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m Sumario

Em 2025, a economia mundial manteve-se resiliente apesar do aumento da incerteza no panorama
geopolitico internacional. Os indicadores disponiveis para o inicio de 2026 apontam para a continuacdo da
resiliéncia da atividade econédmica mundial. Contudo, a forte subida dos precos de energia, decorrente do
surgimento do recente conflito no Médio Oriente, tem pressionado a taxa de inflagdo no inicio de 2026.

Em 2025, o PIB cresceu 1,9% em Portugal, em volume. Esta evolucao ficou a dever-se, essencialmente, a
aceleracdo do consumo privado, com a procura externa liquida a registar um contributo negativo. A
atividade turistica continuou a crescer em 2025, essencialmente com o contributo de hdspedes nacionais.
O mercado de trabalho, por seu lado, manteve-se resiliente, com a populagao ativa e o emprego a atingirem
niveis historicamente elevados.

Comércio a retalho mantém dinamismo no inicio de 2026, apesar de se ter registado uma desaceleracdo
das operagdes multibanco na rede SIBS, fruto da dindmica das operac¢des nacionais.

Mercado de trabalho com evolugdo positiva no inicio de 2026. Os dados do mercado de trabalho
referentes aos dois primeiros meses do ano apontam para um crescimento tanto da populacdo ativa como
da populacdo empregada e uma descida da taxa de desemprego.

Inflacao estabiliza nos 2,2% no primeiro trimestre de 2026 e a inflagao subjacente diminuiu para 1,9%.
Em margo, o prego dos produtos energéticos acelerou para 5,8%. Os pregos na produgado iniciaram o ano
de 2026 com queda nos dois primeiros meses.

Em 2025, as exportagoes portuguesas fecharam em maximos histéricos em termos reais, mas a procura
interna continuou a assumir o papel de motor de crescimento da economia portuguesa.

A economia portuguesa exibiu uma capacidade de financiamento de 2,5% do PIB, resultando numa
reducdo da posicdo de Investimento Internacional (Pll) e da divida externa liquida.

Em 2025, o montante de novos empréstimos aumentou 12,0% face ao periodo homoélogo, tendo sido
concedidos, neste periodo, 29 884 milhdes de euros, dos quais 16 158 milhdes de euros nos empréstimos
até 1 milhdo de euros e 13 726 milhGes nos empréstimos acima de 1 milhdo de euros, mais 15,6% e 8,1%,
respetivamente, face a 2024.

Em 2025, o tecido empresarial portugués registou um refor¢co do dinamismo, refletido no aumento da
constituicao de empresas e na diminuigao das dissolugdes. O nimero de novas empresas atingiu o valor
mais elevado desde 2008, enquanto as dissolu¢des registaram o nivel mais baixo no mesmo periodo. As
insolvéncias decretadas a empresas também diminuiram em termos homdlogos, permanecendo abaixo dos
niveis observados no periodo pré-pandemia.

Em 2025, o saldo orcamental registou um excedente de 0,7% do PIB (0,1 p.p. acima do registado em 2024)
e, no final do ano, a divida publica diminuiu para 89,7% do PIB, prolongando a trajetdria descendente
iniciada em 2021.
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m Enquadramento Internacional

Em 2025, a economia mundial manteve-se resiliente apesar do aumento da incerteza no panorama
geopolitico internacional, que resultou essencialmente da ado¢do de uma politica comercial protecionista
por parte dos Estados Unidos (EUA). O Produto Interno Bruto (PIB) do G20 acelerou para 3,4% em 2025
(3,2% em 2024), com destaque para uma melhoria da economia da area euro, cujo PIB aumentou para 1,4%
em 2025 (0,9% em 2024), devido sobretudo a recuperac¢dao da economia alema, para 0,2%, interrompendo
a quebra registada em 2023/24. Em contraste, assistiu-se ao abrandamento da economia norte-americana
para um crescimento de 2,1% em 2025 (2,8% em 2024). No caso da China, registou-se um crescimento de
5% em 2025, igual a 2024.

Apesar das tensoes comerciais, o comércio mundial de bens e servigos aumentou acima do esperado em
2025, atingindo um valor de 5,1% (3,7% em 2024), impulsionado em parte pela aceleracdo do comércio de
mercadorias. Este desempenho resultou essencialmente da imposicdo das tarifas norte-americanas que
levou a antecipacdo das trocas comerciais no inicio do ano, bem como ao dinamismo do comércio nos
paises emergentes, especialmente da China. As exportacdes da China apresentaram globalmente um forte
crescimento, tendo acelerado em 2025 para os mercados de Africa, restantes paises asiaticos e Unido
Europeia, o que mitigou parte do efeito da subida das tarifas aduaneiras impostas pelos EUA. Salienta-se
ainda que os fortes investimentos em inteligéncia artificial (1A), incentivaram o aumento das exportacGes
de bens desse setor, especialmente das economias asiaticas.

No quarto trimestre de 2025, a atividade econémica dos EUA desacelerou para um crescimento de 0,2%
em cadeia (1,1% no trimestre precedente) e para 2% em termos homdlogos (2,3% no trimestre
precedente). Estes resultados devem-se essencialmente a quebra do consumo e do investimento publico,
em resultado do shutdown que ocorreu entre outubro e meados de novembro. Apesar disso, o crescimento
do investimento privado ndo residencial intensificou-se (nas areas da IA e da tecnologia) e o consumo
privado manteve um crescimento robusto, embora mais moderado. O contributo das exportacées liquidas
melhorou no ultimo trimestre de 2025 devido a desaceleracdo das importacées de bens, resultado que
poderd estar associado aos efeitos da aplicagdo das tarifas. Na drea do euro, o PIB desacelerou para 0,2%
em cadeia (0,3% no trimestre precedente) e para 1,2% em termos homdlogos (1,4% no terceiro trimestre).
A China registou um crescimento de 1,2% em cadeia (1,1% no trimestre precedente) mas abrandou em
termos homologos, para 4,5% (4,8% no trimestre anterior), refletindo uma fraca procura interna e menores
apoios fiscais.

No final de fevereiro verificou-se uma intervengdao militar dos EUA e de Israel contra o Irdo, que
contribuiu para o aumento significativo do clima de instabilidade geopolitica e de incerteza econémica.
O Irdo é um dos maiores produtores de petrdleo da OPEP e o Estreito de Ormuz foi fortemente
condicionado a circulagdo de uma parte significativa do comércio mundial de petrdleo e de gas natural. As
limitagdes na producdo petrolifera resultantes do conflito, assim como os maiores condicionalismos na
circulacdo de produtos energéticos no Estreito, levaram a forte subida dos precos das matérias-primas
energéticas, interrompendo a trajetéria de desacelera¢do da inflagdo de muitas economias. Para além
disso, o chumbo das tarifas gerais pelo Supremo Tribunal dos EUA, que culminou na ativagdo de uma tarifa
geral de 10% durante 150 dias, a partir de 24 de fevereiro, podendo ser aumentada para 15%, aos produtos
abrangidos pelo Acordo UE-EUA (entrada em vigor em setembro de 2025) veio aumentar a instabilidade do
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panorama geopolitico internacional. Como tal, tanto o indice de Incerteza Global como o indice de Incerteza
Global do Comércio tornaram a registar aumentos em fevereiro, invertendo a tendéncia descendente entre
setembro de 2025 e o inicio de 2026.

Grafico 1. PIB e Indicador de sentimento econémico da Gréfico 2. indices de Incerteza
EU (indice)
(tvh, %, SER)
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Fontes: CE; Eurostat. Fonte: World Uncertainty Index (WUI).

Os indicadores disponiveis para o inicio de 2026 apontavam para a continuagao da resiliéncia da atividade
econédmica mundial, apesar do conflito no Médio Oriente ter alterado o rumo da confianca dos agentes
econdémicos. A producdo industrial mundial fortaleceu-se, tendo aumentado 3,8% em termos homadlogos
em janeiro (3,3% em dezembro de 2025). Nos EUA, o mesmo indicador registou um crescimento médio de
1,9% no conjunto dos meses de janeiro e fevereiro (1,7% no quarto trimestre de 2025), em linha com a
evolugdo positiva dos indicadores de confianca das empresas (industria e servicos) e do PMI compdsito
(51,9 em fevereiro). Contudo, o mercado de trabalho apresentou-se menos dinamico nos EUA. Na drea do
euro, o indicador de sentimento econdmico (ISE) da CE subiu para 98 pontos no primeiro trimestre de 2026
(97,2 no quarto trimestre de 2025), devido ao forte desempenho do més de janeiro, aproximando-se do
valor médio de longo prazo (indice 100), abrangendo especialmente os setores da industria e servigos.
Porém, o ISE da area do euro caiu significativamente em margo, refletindo o inicio do conflito militar no
Médio Oriente, afetando sobretudo a quebra de confianga dos consumidores (devido, em parte, as
expectativas de precos mais elevados), e o PMI compdsito empresarial registou uma diminuicdo acentuada
para um nivel préximo da estagnacdo da atividade econémica (valor inicial de 50,5 pontos), sobretudo em
resultado de custos de produgao mais elevados no futuro.

As exportacbes da China registaram uma melhoria no inicio de 2026. As exportacGes de produtos
(especialmente dos setores de semicondutores e automaoveis) aumentaram para alguns dos seus parceiros
comerciais, como é o caso dos EUA, impulsionadas pelo recente chumbo das tarifas norte-americanas, que
culminou na sua reducdo. Por sua vez, a producdo industrial também demonstrou sinais de resiliéncia,
registando um crescimento homélogo de 6,1%, em janeiro (5,1% em dezembro de 2025); enquanto o
mercado imobilidrio continua a ser um fator de perdas para a economia chinesa e a reduc¢do dos apoios
fiscais continuam a pressionar o consumo das familias.

Preco do petroleo pressiona a inflagdo no inicio de 2026. A taxa de inflacdo global dos EUA manteve-se
em 2,4% em termos homadlogos em fevereiro de 2026; enquanto a taxa de inflacdo subjacente (excluindo
os produtos mais volateis, nomeadamente a energia e os produtos alimentares) diminuiu para 2,5% (2,6%
em janeiro), demonstrando sinais positivos para a generalidade das componentes. Na area do euro, de
acordo com a estimativa preliminar, a inflagdo homéloga subiu para 2,5% em margo de 2026 (1,9% em
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fevereiro); enquanto a inflagdo subjacente desacelerou ligeiramente para 2,3% (2,4% em fevereiro),
causado sobretudo pela forte subida dos precos de energia, decorrente do surgimento do recente conflito
no Médio Oriente.

Grafico 3. indice de Produgdo Industrial Grafico 4. Taxa de inflagdo da area do euro
(jan 2022 =100) (tvh)
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Fonte: Eurostat.

Caixa 1. 25 anos da entrada em circulagao do euro (Historial e Abertura)

“Hoje, o euro é uma parte indispensdvel da nossa vida quotidiana, proporcionando-nos simplicidade,
estabilidade e soberania”, Comunicado do Conselho Europeu, 30 de dezembro de 2023

O euro, que celebrou 25 anos em 1 de janeiro de 2024, foi introduzido em 1 de janeiro de 1999 para
transacdes eletrdnicas e financeiras, tendo sé entrado em circulacdo a 1 de janeiro de 2002%, consolidou-
se como a segunda moeda mais utilizada em operagdes financeiras globais com cerca de 20% das reservas
monetdrias mundiais. A moeda Unica abrangeu no ano da sua fundacdo 11 paises? num conjunto de 15
paises pertencentes a UE (ndo aderiram a moeda Unica a Grécia, o Reino Unido, a Dinamarca e a Suécia),
aceitando delegar a sua politica monetaria e cambial ao Banco Central Europeu (BCE), criado em 1 de junho
de 1998. Atualmente, a drea do euro integra 21 paises® da Unido Europeia (UE-27), proporcionando
estabilidade, soberania e facilitando a vida de 350 milhdes de cidad3os.

Pontos-chave dos 25 anos do Euro:

e Lancamento: Introduzido a 1 de janeiro de 1999 como moeda oficial de 11 paises, incluindo Portugal,
inicialmente funcionou apenas para fins contabilisticos e pagamentos eletrdnicos.

¢ Notas e Moedas: A entrada em circulacao fisica das notas e moedas ocorreu a 1 de janeiro de 2002, na
maior transicdo monetaria da histdria.

e Alargamento: A Zona Euro cresceu de 11 para 21 paises membros, destacando-se como a segunda maior
economia do mundo.

' No periodo de transicdo, entre 1999 e 2002, os precos surgiam simultaneamente em moeda nacional e em euros e houve
uma convivéncia das duas moedas.

2 Alemanha, Franga, Itlia, Espanha, Portugal, Austria, Bélgica, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo e Paises Baixos.

3 Aos 11 paises que aderiram a moeda inica em 1999, mais 10 paises aderiram & zona euro ao longo dos anos: Grécia,
Eslovénia, Chipre, Malta, Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Croacia e Bulgaria.
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¢ Objetivo: Criar estabilidade de precos, facilitar o comércio e viagens, e fortalecer a integracdo europeia,
atuando como simbolo de unidade, conforme sublinhado pelo BCE.

e Simbolo (€): As duas linhas paralelas representam estabilidade e a letra simboliza "Europa".

Para integrarem a moeda Unica, os paises tém de preencher os quatro critérios de convergéncia nominal
de acordo com os requisitos do Tratado, dos Estatutos do SEBC (Sistema Europeu de Bancos centrais) e do
BCE. Estes requisitos prendem-se com a estabilidade dos precos; taxas de juro de longo prazo baixas e
relativo equilibrio da situacdo das financas publicas (défice publico inferior ou igual a 3% do PIB e divida
publica inferior a 60% do PIB) com vista a assegurar o crescimento sustentavel do bloco europeu.

Quadro 1. Evolugdo da adesao dos paises ao euro (1999-2026)

2011 2014 2015 2023 2026
Numero de paises 11 12 13 15 16 17 18 19 20 21
. - - Chipre <ot - A - -
Novas adesdes PF Grécia Eslovénia Malta Eslovaquia Estdnia Letdnia Lituania Croacia Bulgaria

Nota: PF — Paises fundadores do euro: Alemanha, Franca, Itdlia, Espanha, Portugal, Austria, Bélgica, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo e Paises
Baixos

Como surgiu e nasceu o euro?

Apds uma relativa estabilidade monetdria internacional durante o periodo imediatamente a seguir a
Segunda Guerra Mundial, a turbuléncia nos mercados cambiais internacionais ameacou o sistema de
precos comuns da politica agricola comum, um dos principais pilares da entdo Comunidade Econémica
Europeia (CEE)* As tentativas posteriores de estabilizar as taxas de cAmbio foram prejudicadas pelas
crises petroliferas dos anos 70, até que, em 1979, foi langado o Sistema Monetario Europeu (SME) que
constituiu vinculos entre as moedas dos paises membros, e que funcionou durante quase uma década,
a fim de minimizar a vulnerabilidade da economia europeia face as oscilagcdes do ddlar.

Mas, foi s6 em meados de 1988 quando o Conselho Europeu, sob a presidéncia da Comissao Europeia
de Jacques Delors, se reuniu em junho, e foi anunciado a intengdo de formar a Unido Econdmica e
Monetaria (UEM) que resultaria no euro, onde foi projetado no “Relatério Delors” um periodo
preparatério em trés fases, de 1990 a 1999 para se alcangar a moeda Unica. A primeira fase teve inicio
em julho de 1990, quando foram abolidas as restrigdes aos movimentos de capitais entre os estados-
membros. Assim, nascia em 1992, o Tratado de Maastricht que transformou o Tratado de Roma numa
unido aduaneira com politicas comuns e que instituiu a Unido Europeia no seu formato atual. Mais tarde,
em 1994, foi criado o Instituto Monetdrio Europeu (IME) cujo objetivo foi implementar o Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e produzir o Relatdrio de Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC Il),
ultima fase da UEM e que deu origem & introdu¢do do euro, em 1999°,

4 Na sequéncia do Tratado de Roma (1957) foi criado o Mercado Comum Europeu (MCE) uma zona econdémica sem
tarifas e com liberdade de circulacdo entre as regides, mediante um acordo formado por 6 paises (Alemanha, Bélgica,
Franca, Italia, Luxemburgo e Paises Baixos), com o objetivo de promover as trocas comerciais e evitar conflitos entre
nagdes.

5 Ap6s a entrada em vigor do Acordo de Schengen em marco de 1995 que dotou a UE da livre circulagdo de pessoas € a
ideia de criar um Mercado Unico Europeu com uma moeda comum.
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Grafico 5. PIB, Taxa de Inflagdo e Expectativas de inflagao

Quais as vantagens?

A moeda Unica permite facilitar a vida dos cidaddos europeus e empresas, através do incentivo das
trocas comerciais, do fomento do turismo e da promoc¢do do investimento entre paises, com vista a
obtenc¢dao de um maior crescimento econdmico, emprego e reducao de precos, com impacto na redugao
de custos para a populagdo e empresas, e garantir uma maior competitividade europeia em termos
globais. De facto, o espaco da moeda Unica tem facilitado a tomada de decisGes coletivas tendo em vista
a resolucdo de problemas comuns aos paises europeus, tais como: as crises energética e climatica,
transicdes para o verde e o digital, questdes de defesa e seguranga, visando a melhoria da
competitividade industrial europeia, tornando-a menos vulnerdvel aos choques externos e a utilizagdo
de fontes alternativas de energia. Este processo assegura e garante um maior financiamento publico e
privado para o elevado investimento necessario para descarbonizar as economias, tornar as cadeias de
abastecimento mais seguras e atualizar as tecnologias com maior utilizacdo da inteligéncia artificial

Evolugdo global da economia da area do euro (1999-2025).

O peso da drea do euro na economia mundial é cerca de 4,4% do total da populagdo; 11,5% do PIB e
25% das exportagdes de bens e servigos (dados de 2024), valores ligeiramente inferiores aos registados
em 1999, em virtude das grandes transformacdes ocorridas nos ultimos 25 anos, com destaque para a
adesdo da China a Organiza¢do Mundial do Comércio (OMC) em 2000 e que contribuiu para o peso
crescente desta economia na cena internacional, nomeadamente em termos de exportagdes.

Entre 1999 e 2025, o PIB real da economia da area do euro aumentou em média 1,5% e a taxa de inflacao
média anual foi de 2,1%, valor que se aproxima das expectativas de inflagdo de longo prazo, que registou
um valor médio de 1,9% neste periodo (que resulta do Inquérito trimestral efetuado pelo BCE).

Grafico 6. Taxas de juro oficiais do BCE
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Fontes: Eurostat; P/ Expectativas de inflagdo de longo prazo, Inquérito Fonte: BCE. Refi — operagbes principais de refinanciamento; Depo —
trimestral do BCE (janeiro. abril, julho e outubro) a analistas privados (ECB taxa de facilidade de depdsito; Cedéncia de liquidez - taxa de facilidade
permanente de cedéncia de liquidez.

Refi e DePO = Cedéncia liquidez

Perante diferentes ciclos econémicos dos ultimos 25 anos, a intervencdo do BCE foi crucial para
assegurar a estabilidade macroecondmica na Unido Monetaria e garantir a estabilidade de precos,
mediante a utilizacdo de diferentes instrumentos de politica monetdria (convencionais e ndo
convencionais) e permitir otimiza-los na transmissdo a economia real. Esta Instituicdo também teve um
papel importante na manutencdo da estabilidade financeira e na resiliéncia do sistema bancdrio
europeu. Globalmente, a evolucdo das taxas de juro oficiais do BCE traduz a orientacdo da politica
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monetdria ao longo dos ultimos 25 anos, com destaque para uma orientacdao muito acomodaticia entre
2014 e 2021, cuja taxa de referéncia de depdsito atingiu valores negativos, coexistindo com algumas
pressdes deflacionistas.

Conclusdo sumaria dos ultimos 25 anos da moeda Unica

Perante uma série de grandes choques mundiais vividos nos ultimos anos (pandemia de COVID-19 em
2020 com alterag¢Oes estruturais profundas das economias, nomeadamente em termos de cadeias de
abastecimento globais; eclosdo da guerra Russia/Ucrénia iniciada em 2022 com reflexos na crise
energética; ressurgimento do conflito militar no Médio Oriente despoletado em 2023) com reflexo na
elevada incerteza do enquadramento internacional e tensdes geopoliticas crescentes, a moeda Unica
europeia tem desempenhado um papel de seguranca econdmica dos paises, estabilidade, protecao do
crescimento e do emprego.

Ao longo de duas décadas e meia, a moeda Unica conseguiu superar a crise financeira global de 2008
(associado ao colapso financeiro causado pelos empréstimos imobilidrios dos EUA “subprime”); a
pandemia (2020) e a crise energética desencadeada pela invasdo da Ucrania pela Russia (2022/23)
mantendo-se um pilar fundamental da economia europeia.

O primeiro trimestre de 2026 ficou marcado pela escalada conflito do Médio Oriente impactando a
circulagao de navios no Estreito de Ormuz. Este Estreito € um dos principais corredores comerciais do

mundo, sendo mesmo o mais importante no caso do transporte de petrdleo, onde passa um quinto de todo
o0 comércio maritimo desse combustivel féssil. Neste contexto, o preco unitdrio dos contentores, medido
pelo “Global Container Index”, bem como o indice de precos do transporte de carga seca, medido pelo

“Baltic Exchange Dry Index”, ndo registaram alteragdes significativas neste periodo [ver caixa 2].

Grafico 7. Prego unitario dos contentores® Grafico 8. Taxas de juro de curto prazo: EUA e area do
(milhares de dodlares) euro
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Fonte: DGE, com base nos dados da Freightos and Baltic Exchange. Fontes: BCE.

% Os valores apresentados para o GCFl e BEDI, correspondem a média dos valores observados na ultima semana do més e ao valor observado no ultimo
dia do més, respetivamente. No caso do GCFI, o indice refere-se ao prego unitario médio de um contentor de 40 pés (forty-foot equivalent unit). No
caso do BEDI, trata-se de um indice compdsito de trés subindices para contentores de granel seco com dimensdes diferentes.
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Caixa 2. Evolugao dos custos de transporte num contexto de constrangimentos no
Estreito de Ormuz

A escalada do conflito no Médio Oriente durante o primeiro trimestre de 2026 conduziu a um agravamento
da situacdo no Estreito de Ormuz. Sendo este um dos principais corredores comerciais do mundo, e em
particular o mais relevante no caso do transporte de petréleo, por onde passa um quinto de todo o
comércio maritimo desse combustivel féssil, qualquer perturbacdo tenderd a refletir-se nos custos
logisticos, por via da pressdao em rotas alternativas, mas principalmente por via de um aumento do preco
dos produtos petroliferos.

Apesar deste enquadramento, os indicadores logisticos agregados como o “Global Container Index” e o
“Baltic Exchange Dry Index” permaneceram globalmente estdveis. Uma andlise mais desagregada do
“Global Container Index”, revela, contudo, alguma heterogeneidade. Em particular, nas rotas associadas ao
Canal do Suez - alternativa estratégica ao Estreito de Ormuz ainda que com limitacdes significativas -
registou-se um crescimento acentuado logo apds o inicio do conflito, no sentido Este Asidtico (com
destaque para a China) - Mediterraneo e Norte da Europa.

Gréfico 9. Prego Unitario dos contentores' na rota China/Este Asiatico - Mediterraneo e Norte da Europa
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Fonte: DGE, com base nos dados da Freightos.

Para além do transporte de contentores, o efeito foi particularmente evidente no segmento de transporte
maritimo associado especificamente aos combustiveis fdsseis, realizado em navios-tanque especializados.
Por um lado, o conflito gerou constrangimentos operacionais que conduziram a uma redugao de cerca de
10% no transporte de crude e outros produtos refinados em transito naquela regido quando comparado
com o periodo pré-crise’. Em paralelo, registou-se um aumento significativo dos custos de transporte neste
segmento. Os valores didrios para contratar um servico de transporte num Navio-Tanque de Grande
Capacidade (VLCC — Very Large Crude Carriers), com capacidade aproximada de 2 milhdes de barris e
predominantes no Estreito de Ormuz, registaram uma evolucao ascendente ao longo do trimestre,
atingindo o valor mais elevado durante o més de marc¢o de 2026. A titulo comparativo, entre abril de 2025

7 0il Market Report (EIA): https://iea.blob.core.windows.net/assets/a25ddf53-cd6c-4910-ac90-16bfd28399e7/-12MAR2026 OilMarketReport.pdf
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e janeiro de 2026 o valor maximo registado foi de $56 500, praticamente metade dos valores observados
em margo de 2026.
Grafico 10. Evolugdo das tarifas de contratos de transporte em navios-tanque (VLCC) para o periodo de 1 ano
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Fonte: DGE, com base nos dados da Alibra Shipping.

Os bancos centrais da area do euro e dos EUA (tal como na generalidade das economias avang¢adas)
mantiveram as taxas de juro diretoras inalteradas no primeiro trimestre. Na reunido de marco, a Reserva
Federal manteve a taxa de juro oficial (fed funds) no intervalo entre 3,50% e 3,75%; o Banco Central Europeu
(BCE) decidiu manter a taxa das operacdes principais de refinanciamento (refi) em 2,15% e a taxa da
facilidade permanente de depésito (depo) em 2% (cujas Ultimas alteragdes se deram em junho de 2025).

As taxas de juro de curto prazo dos EUA apresentaram uma tendéncia descendente ao longo do primeiro
trimestre de 2026; contrariamente a evolugao observada na area do euro. Nos EUA, as taxas de juro de
curto prazo desceram, em média, para 3,65% em marco de 2026 (3,8% em dezembro de 2025); enquanto,
na area do euro, a taxa de juro de curto prazo aumentou em margo, para se situar, em média, em 2,11%, o
gue compara com 2,05% em dezembro de 2025.

As taxas de juro de longo prazo (yields), evoluiram no sentido ascendente na area do euro e nos EUA.
Estas aumentaram, em média, em margo para 3,4% e 4,3%, respetivamente, na area do euro e EUA, o que
compara com 3,2% e 4,2%, respetivamente, em dezembro de 2025 (+14 e +11 pontos base,
respetivamente). Estes valores refletem essencialmente maiores pressGes inflacionistas derivadas do
conflito, que se podem traduzir numa politica monetdria mais restritiva dos bancos centrais, dependentes
da duragdo e extensao do conflito.

No inicio do ano, os pre¢os das matérias-primas energéticas apresentaram uma elevada oscilagao em
resultado das tensGes geopoliticas que se registaram no Médio Oriente. No primeiro trimestre de 2026,
o preco do petrdleo Brent aumentou, em média, para 77 USD/bbl (66€/bbl), que compara com 63 USD/bbl
(54€/bbl no quarto trimestre de 2025). Igualmente, o gas natural elevou-se para cerca de 40 €/MWh no
conjunto dos trés primeiros meses (30 €/MWh no quarto trimestre de 2025). Este comportamento traduz
a forte valorizagdo dos precos de energia no més de margo em consequéncia do surgimento do conflito no
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Médio Oriente (iniciado em finais de fevereiro). Com efeito, o preco do petréleo Brent atingiu, em média,
98 USD/bbl (85 €/bbl) no més de margo, os niveis mais elevados desde o verdo de 2022, na sequéncia da
crise energética provocada pela guerra Russia/Ucrania e correspondendo a aumentos de 42% e de 45%,
respetivamente, face ao més precedente. Também, o preco médio do gés natural (53 €/MWh em margo)
subiu cerca de 63% e 27%, respetivamente, face ao més precedente e em termos homaélogos.

O ddlar valorizou durante o més de margo, na sequéncia da reversao das tarifas pelo Supremo Tribunal
dos EUA e do recente conflito no Médio Oriente, periodo em que o seu comportamento se assemelhou ao
um ativo de refugio. Concretamente, no final de margo, o euro desvalorizou-se 2,6%, para 1,15 ddlares,
face a 1,18 ddlares no final de fevereiro.

Os indices bolsistas internacionais apresentaram uma elevada volatilidade no inicio de 2026. Esta
evolugdo deveu-se a maior instabilidade dos mercados associado a incerteza tarifaria e também aos receios
com os impactos da IA na economia. Adicionalmente, o recente conflito no Médio Oriente levou a quebras
dos indices bolsistas dos EUA e da 4rea do euro no primeiro trimestre (de quase 4%, em ambos, em termos
acumulados) devido a maior incerteza quanto ao crescimento da economia mundial e da inflagdo, que
resultam do impacto da subida dos precos das matérias-primas (especialmente energéticas).

m Economia Portuguesa

Atividade Econdmica

A economia portuguesa cresceu 1,9% em 2025. Apesar de se ter verificado um abrandamento do
crescimento da economia portuguesa (-0,3 p.p. face a 2024), voltou a registar-se uma variagdo real do PIB
acima da area do euro (1,4%). Este crescimento foi sustentado essencialmente pelo contributo robusto da
procura interna (3,7 p.p.). Em sentido contrario, a procura externa liquida teve um contributo negativo de-
1,8 p.p., devido essencialmente ao abrandamento significativo das exportagdes.

O aumento do contributo da procura interna para o crescimento do PIB reflete a aceleragao verificada ao
nivel do consumo privado. O peso desta componente aumentou 0,8 p.p., para 3,7 p.p. (2,9 p.p. em 2024),
ficando a dever-se especialmente ao crescimento do consumo privado que registou um crescimento
robusto de 3,5 p.p. (+0,5p.p. face a 2024). Concomitantemente, o consumo publico registou uma ligeira
aceleragdo para 1,6% (+0,1 p.p. face a 2024), contrastando com a desaceleragdo do investimento, medido
pela Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), para 3,6%.

A procura externa liquida evidenciou um contributo negativo para a variagao do PIB de 1,8 p.p.,
agravando-se em 1,1 p.p. face a 2024. Num contexto de elevada incerteza, potenciado pelo aumento dos
direitos aduaneiros norte-americanos, o desenvolvimento das exportacdes e importacGes reforcaram o
impacto negativo deste componente. Ao nivel das exportagoes, registou-se uma desaceleragdo expressiva
para 0,4% (face a 3,2% em 2024). Também as importagdes registaram uma desaceleragdo para 4,3%,
contudo, menos acentuada que a verificada nas exportagées (-0,4 p.p. face ao ano anterior).
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Grafico 11.PIB e componentes Grafico 12.VAB por setor
(tvh, %, p.p., acumulado ao trimestre) (tvh, %, acumulado ao trimestre)
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Os setores de atividade apresentaram uma evolugdao homologa globalmente positiva ao longo de 2025.
Entre os setores de atividade, os que mais contribuiram para a variagado do valor acrescentado bruto foram
as outras atividades de servigos (0,7 p.p.), transportes e armazenagem, atividades de informagdo e
comunicacdo (0,3 p.p.) e Comércio e reparacdo de veiculos; alojamento e restauracao (0,2 p.p.). Contudo,
foi o setor da energia, 4gua e saneamento que registou a variagdo homaéloga mais pronunciada (3,5%),
apesar de constituir uma desaceleracdao relativamente ao ano anterior. Por outro lado, o setor da
agricultura, silvicultura e pesca registou uma contragdo em termos homdlogos de 2,8%.

O indice de produgdo industrial aumentou 0,4% no conjunto do ano de 2025 (0,7% em 2024). Para esta
evolugao contribuiram positivamente as componentes de energia e de bens intermédios, que registaram
variac0es médias anuais de 4,3% e de 1,2%, respetivamente. Em sentido contrario, as componentes de bens
de investimento e de bens duradouros registaram variacées de, -1,9% e -1,5%, respetivamente. Nos
primeiros dois meses de 2026, o indice de producdo industrial registou uma taxa de variagdo média de -2%,
com todas as componentes a registarem variagdes médias negativas com excecdo do agrupamento da
energia.

Caixa 3. Impactos do conflito no Golfo nos precos energéticos e na economia
portuguesa

O Irdo desempenha um papel central nos mercados globais de energia, seja pela sua capacidade de
producao e exportagao de petrdleo e gds natural, como pela sua posi¢do geoestratégica. Esta relevancia
manifesta-se, em particular, na sua influéncia sobre o Estreito de Ormuz, por onde transita cerca 20% do
comércio mundial de petrdleo e gds natural. Para além deste fator geopolitico, o peso energético do Irdo
reflete-se também nos seus niveis de producdo: segundo a Agéncia Internacional de Energia (AIE), em 2023,
o Irdo foi o oitavo maior produtor mundial de petréleo e o décimo segundo maior fornecedor. O continente
asiatico destaca-se como o principal destino das exporta¢des, com a China a absorver entre 80% e 90% do
petréleo iraniano.

Recentemente, tem-se verificado um agravamento das tensdes entre o Irdo, os Estados Unidos (EUA) e
Israel, que atingiram um ponto critico a 28 de fevereiro de 2026, com os ataques militares na regido. Em
resposta, Teerdo procedeu ao encerramento do Estreito de Ormuz, provocando fortes condicionamentos a
circulacdo dos produtos energéticos da regido do Golfo. A este contexto, acrescem os receios de
alastramento do conflito a outras rotas energéticas estratégias, como em Bab al Mandeb. Neste
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enquadramento, a importancia estratégica do Irdo, quer pela sua capacidade produtiva quer pela sua
influéncia sobre rotas estratégicas, tem contribuido para os niveis de volatilidade recentes no mercado de
energia.

Os efeitos comecaram a ser sentidos no inicio de 2026, quando os mercados comegaram a incorporar o
aumento do risco geopolitico nos precos. Em concreto, o valor do petréleo Brent registou um aumento de
62 USD/bbl (53€/bbl), em dezembro de 2025, para 65 USD/bbl (55€/bbl) em janeiro de 2026. Contudo, a
valorizacdo mais expressiva ocorreu durante o més de margo, més em que o preco do petréleo Brent e do
Gas Natural TTF ultrapassaram os 100 USD/bbl e 50€/MWh, respetivamente. Comparativamente a
dezembro de 2025, o petréleo Brent e o Gas Natural TTF registaram aumentos médios de cerca de 59% e
61%, respetivamente.

Atualmente, os avancos e recuos nas negocia¢des entre os EUA e o Irdo, tém condicionado fortemente a
evolugdo dos precos energéticos. Os anlncios de um cessar-fogo no inicio de abril contribuiram para os
precos recuarem para valores abaixo dos 100 USD/bbl e 50€/MWh no petrdleo Brent e Gas Natural TTF,
respetivamente. Contudo, a falta de clareza sobre as cldusulas desse acordo e o impasse sobre a resolucdo
final do conflito mantém a incerteza elevada. Assim, é expectdvel que a reducdo da volatilidade de forma
sustentada apenas seja possivel se existirem progressos concretos para uma solucao duradoura. Até 13, os
mercados continuardo bastante sensiveis a dinamicas entre Teerdo, Washington DC e Telavive.

Grafico 13.Evolugao do preco do petrdleo Brent Grafico 14. Evolugdo do preco do Gas Natural TTF
(USD/bbl) (EUR/MWh)
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Os impactos desta instabilidade nos mercados enérgicos tém-se feito sentir a escala global, com varias
organizagdes internacionais a anteciparem os efeitos adversos ao nivel de inflagdo e do crescimento
econdémico.

Nesta caixa analisa-se o impacto no crescimento econémico portugués decorrente do aumento dos precgos
do petréleo e gas natural e da sua evolugdo. Dada a incerteza quanto a resolu¢do do conflito no Médio
Oriente e a0 momento em que os precos energéticos iniciardo um processo de normalizacdo, a analise
assenta em dois cendrios alternativos:

Cenario 1 - choque transitério
Neste cenario, admite-se que os aumentos dos precos do petrdleo e do gas natural sdo transitérios. Neste
enquadramento, pressupde-se a obtencao de um acordo entre os Estados Unidos, Israel e o Irdo no curto
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prazo, conduzindo a uma reducao dos precos do petréleo e do gds natural apds o segundo trimestre de
2026 e a sua gradual normalizacdao nos periodos subsequentes.

Cenario 2 — choque persistente

Neste cenario considera-se que os precos do petrdleo e do gds natural permanecem elevados de forma
prolongada. Neste caso, a auséncia de uma cordo curto prazo implica a manutencdo de niveis elevados de
precos, em linha com as trajetdrias implicitas nos mercados de futuros do petrdleo e do gds natural.

Grafico 15.Cendrios de evolugao do prego do Grafico 16. Cenarios de evolugdo do prego do gas
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Fonte: International Exchange (ICE), calculos GPEARI. Fonte: International Exchange (ICE) , célculos GPEARI.

A avaliagdo dos impactos no crescimento econdmico portugués foi realizada com recurso ao modelo
macroeconométrico NiIGEM?, assumindo-se que, nos dois primeiros trimestres de 2026, os precos do
petréleo e do gas natural evoluem em linha com os valores observados e com as expectativas implicitas nos
mercados de futuros, em ambos os cenarios. Esta trajetdria traduz-se em aumentos acumulados de cerca
de 50% no petrdleo e no gas natural no final do segundo trimestre, face ao ultimo trimestre de 2025.

Os resultados obtidos correspondem aos choques isolados dos aumentos dos pregos do petrdleo e do gas
natural, ndo sendo considerada qualquer medida de politica nacional, pelo que ndo correspondem a uma
previsdo. Para cada um dos cendrios considerados, foram obtidos os seguintes impactos:

Cenario 1 — choque transitério

Os efeitos concentram-se sobretudo em 2026, com recuperagao no ano seguinte. O crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB), face ao cenario base, diminuiria cerca de 0,3 p.p. em 2026, recuperando em
2027 e a inflagdo aumentaria aproximadamente 1,2 p.p.. Em resposta, o Banco Central Europeu (BCE)
tenderia a reforgar a restritividade da politica monetaria, traduzindo-se num aumento da taxa de juro em
cerca de 50 pontos base em 2026, seguido de uma normalizacdo em 2027. Por sua vez, o saldo da balanca
comercial deteriorar-se-ia em cerca de 0,5 p.p. do PIB em 2026, revertendo parcialmente no ano seguinte.

Cenario 2 — choque persistente

Neste cenario, os impactos sdo mais intensos e prolongam-se para além de 2026. O crescimento do PIB
reduzir-se-ia cerca de 0,4 p.p. em 2026 e 0,5 p.p. em 2027 e a inflagdo registaria um aumento de
aproximadamente 1,5 p.p., refletindo a natureza mais duradoura do choque. Perante este enquadramento,

8 Modelo macro econométrico global desenvolvido pelo National Institute of Economic and Social Research (NIESR), utilizado para simular e prever a
evolugdo das principais economias mundiais e analisar os efeitos de politicas econdmicas e choques externos, assegurando consisténcia entre paises
através de ligacGes comerciais, financeiras e cambiais.
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a resposta do BCE seria mais expressiva, sendo expectavel um aumento da taxa de juro na ordem dos 110
pontos base em 2026, com efeitos mais persistentes sobre as condi¢des financeiras e a atividade
econdmica.
Grafico 17. Impactos no cendrio 1 Grafico 18. Impactos no cendrio 2
choque temporario choque persistente
(p.p.) (p.p.)
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Fonte: Célculos GPEARI, utilizando o modelo NiGEM. Fonte: Célculos GPEARI, utilizando o modelo NiGEM.

O indicador de clima econémico diminuiu nos ultimos trés meses, interrompendo o movimento
ascendente observado no segundo semestre de 2025. Nos ultimos dois meses verificaram-se melhorias
nos indicadores de confianca da indUstria transformadora e dos servicos, enquanto o indicador de confianca
na construcdo e obras publicas registou diminuicdes nesse periodo. Ja o indicador de confianca no comércio
diminuiu pelo quarto més consecutivo. O indicador de confianca dos consumidores registou uma
diminuicdo significativa em marco, sobretudo devido aos contributos negativos das perspetivas sobre a
evolucdo futura da situacdo econdmica do pais e da situacao financeira do agregado familiar.

Grafico 19.Indicadores de Confianga Grafico 20. Dormidas de ndo residentes até fevereiro
(dados estandardizados) (tvh, %)
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Fonte: Eurostat. Fonte: INE.

A atividade turistica apresentou uma evolugdo positiva em 2025, essencialmente devido ao contributo
dos residentes. Em 2025, o numero de dormidas registou um crescimento de 2,2% (-1,9 p.p. face ao ano
anterior). Este resultado deve-se as dormidas de residentes, que registaram um crescimento de 5,4%,
enquanto as dormidas de nao residentes desaceleraram para 0,8% (2,2% e 4,9% em 2024, respetivamente).
Entre os mercados mais relevantes para o crescimento de dormidas de nao residentes estdao os EUA e
Polénia, com contributos de 0,5 p.p. e 0,3 p.p., respetivamente. Em sentido contrario, Franga, Espanha e
Reino Unido foram os mercados que mais contribuiram negativamente (-0,6 p.p., -0,5 p.p. e -0,3 p.p.,
respetivamente). Apesar de Reino Unido, Espanha e Franga terem registado variacées homadlogas negativas
(-1,5%, -5,2% e -6,9%, respetivamente), continuam a ser dos paises com peso mais significativo,
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representando no seu conjunto 34,2% do total de dormidas de ndo residentes. Em sentido contrario, os
Estados Unidos e a Poldnia foram os paises com o maior contributo positivo para o crescimento das
dormidas de ndo residentes, com 0,5 p.p. e 0,3 p.p., respetivamente. Nos primeiros meses de 2026 a
atividade turistica cresceu 1,4% em termos homdlogos sendo esse crescimento suportado essencialmente
pelo crescimento de hdspedes residentes, com uma taxa de variagdo homéloga de 3,7%.

O consumo privado manteve a tendéncia de crescimento robusto em 2025. O consumo privado registou
uma variacdo homadloga de 3,5% em 2025, reforcando o crescimento observado no ano anterior (3,0%) e
continuando a trajetdria de aceleracdo iniciada em 2023. Esta evolucdo foi sustentada pelo contributo dos
bens correntes ndo alimentares e servigos (2,4 p.p., +0,1 p.p. relativamente ao ano anterior). Apesar de
registar um contributo menor, a ribrica de bens duradouros foi a que registou o maior crescimento (7,2%).

A taxa de poupancga, em 2025, foi de 12,1% do rendimento disponivel das familias. O rendimento real
disponivel desacelerou para 3,1% (-4,1 p.p. face ao ano anterior), podendo ser explicado pelo menor
crescimento das remuneracdes e pela atenuacdo das medidas de reducao fiscal em 2025, apds as reducdes
tributarias expressivas implementadas no ano anterior (que resultando numa contracdo desta componente

em 4,2%).
Grafico 21. Crescimento real do consumo privado Grafico 22. Taxa de poupanga e rendimento
(tvh, %, ano acumulado no trimestre) disponivel
(%, tvh)
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Fonte: INE. Fonte: INE.

O comércio a retalho mantém crescimento robusto no inicio de 2026. Apds ter terminado o ano de 2025
com um crescimento médio de 5,4% (4,9% em 2024), o indicador de volume de negdcios no comércio a
retalho registou um crescimento médio de 4,7% nos dois primeiros meses do ano, valor préximo do
verificado no mesmo periodo de 2025 (4,8%). Este dinamismo foi impulsionado quer pelos bens nao
alimentares, com um crescimento médio de 4,9%, quer pelos bens alimentares, com uma variagao
homoéloga de 4,3%. Por outro lado, o indice de volume de negdcios nos servigos desacelerou no inicio de
2026 para 1%, apds ter registado um crescimento médio de 3,8% em 2025.

As operagdes na rede SIBS reduziram-se em termos homdlogos nos dois primeiros meses do ano. Os
dados das compras e levantamentos na rede multibanco, deflacionados pelo indice harmonizado de precos
no consumidor (IHPC), apds terem apresentado um crescimento médio de 1,5% em 2025, contrairam nos
dois primeiros meses de 2026 (-1%). Para esta evolugdo recente, contribuiram a variacdo homéloga
negativa de 3% observada nas operagbes nacionais. As operagfes internacionais registaram uma
aceleragdo, tendo a variagdo homologa nos dois primeiros meses de 2026 sido de 12,8% (12,5% em média
em 2025).
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Grafico 23. Operagdes na rede Multibanco Grafico 24. indice de volume de negécios no
(tvh, %) comércio a retalho
(tvh, %, MM3)
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Fonte: SIBS, célculos GPEARI.

As vendas de veiculos ligeiros de passageiros apresentam uma contragdo no inicio de 2026. Nos dois
primeiros meses de 2026 foram comercializados 24 073 veiculos ligeiros (excluindo os veiculos para rent-a-
car), o que representa uma reducdo de 12,3% face ao mesmo periodo do ano anterior. Esta quebra
contrasta com o crescimento de 13% registado em 2025.

Grafico 25. Formagao bruta de capital fixo e Grafico 26. Vendas de veiculos comerciais
contributos (tvh acumulada, %, MM3)
(tvh, %, p.p., acumulado ao trimestre)
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Fonte: INE. Fonte: ACAP.

Em 2025, o investimento, medido pela FBCF, apresentou um crescimento de 3,6%, representando uma
desaceleragao relativamente ao ano anterior. Para a variagdo da FBCF contribuiram, sobretudo, as

III

componentes de construcdo e de produtos de propriedade intelectual” com 2,9 p.p. e 0,8 p.p,,
respetivamente. Também a rubrica equipamento de transporte apresentou um contributo positivo, apesar
de ter desacelerado para 2,1% (-4,1 p.p. face a 2024). Em sentido contrdrio, as categorias de recursos
biolégicos cultivados e de outras maquinas e equipamentos registaram variacdes homdlogas negativas (-

4,0% e -0,9%, respetivamente).

As vendas de veiculos comerciais ligeiros e pesados apresentaram tendéncias distintas no inicio de 2026.
Nos primeiros dois meses do ano, enquanto as vendas de comerciais pesados registaram um crescimento
de 64,1%, as vendas de comerciais ligeiros tiveram uma queda de 5,6%. No mesmo periodo, as importacdes
de mdquinas e outros bens de capital registaram um crescimento de 2,1%, depois de terem crescido 0,8%
em 2025.

BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
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Grafico 27. Fatores limitativos a construgio e obras Grafico 28. Emissdo de licengas de construgdo e vendas
publicas de cimento
(%) (tvh acumulada, %, MM3)
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Os primeiros dois meses de 2026 apontam para um abrandamento no setor da construgdo. Apds ter
registado uma variacdo média de 0,7% em 2025, as vendas de cimento registaram uma contracdo média
de 9,7% no inicio de 2026, contudo, é expectavel que seja observada uma recuperacao deste indicador na
sequéncia das reconstrucdes dos destrocos resultantes das tempestades, nos préximos meses. Também as
licencas de construcdo apresentaram uma contracao de 19% no inicio do ano, apds um crescimento de
3,5% em 2025. O indice de custos de construcdo de Habitagdo Nova acelerou no inicio do ano para 4,3%.
Para esta evolugdo contribuiu o preco da mao-de-obra que acelerou para 7,9% nos primeiros dois meses
do ano (7,3% no mesmo periodo do ano anterior). No inicio de 2026, os dados do Inquérito Mensal de
Conjuntura a Construcdo e Obras Publicas evidenciaram como principais constrangimentos a atividade no
setor a dificuldade em contratar pessoal (67,5% das empresas, em média) e as condigdes climatéricas
(43,8% das empresas, em média).

Mercado de Trabalho

O mercado de trabalho manteve-se resiliente em 2025, com a populagao ativa e a populagcao empregada
a atingirem niveis historicamente elevados. De acordo com o Inquérito ao Emprego, a populagdo ativa
atingiu 5 612,4 mil individuos e a populacdo empregada 5 275,3 mil, refletindo aumentos homodlogos de
2,7% e 3,2%, respetivamente. Neste enquadramento, a taxa de atividade e a taxa de emprego aumentaram
face ao ano anterior, fixando-se em 61% e 57,3%, respetivamente. Em termos setoriais, 0 emprego cresceu
1,7% no setor secundario e 4,3% no setor terciario. Em contraste, o setor agricola voltou a recuar,
registando uma diminui¢dao de 11,6% em termos homdlogos.

A populagao desempregada diminuiu em 2025, registando uma variagdao homodloga de -4% face ao ano
anterior. O desemprego de curta duragdo, que representou 63,2% do total de desempregados, apresentou
uma diminuicdo de 3,9%, invertendo a tendéncia de crescimento observada nos dois anos prévios.
Paralelamente, o desemprego de longa durac¢do registou uma diminuicdao de 4,1% face a 2024. Neste
contexto, a taxa de desemprego fixou-se em 6%, menos 0,4 p.p. que a registada no ano anterior, com a
taxa de desemprego jovem (16-24 anos) a registar uma diminuicdo homéloga de -2,2 p.p., situando-se em
19,5%. Apesar desta evolugcdo favoravel, persistem diferengas entre géneros: a taxa de desemprego
feminino manteve-se mais elevada (6,5%) do que a masculina (5,5%), aumentando em 0,2 p.p. o diferencial
entre ambos. Do ponto de vista regional, destaca-se a Regido Auténoma dos Agores, que apresentou a
maior diminuicdo homdloga no nimero de desempregados (-12,3%), seguida pela Regido Centro (-9,8%).
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Em contraste, a Area Metropolitana de Lisboa e o Algarve foram as Unicas regides a observar aumentos
homadlogos do desemprego (+1,8% e +1,4%, respetivamente). O nimero de desempregados registados nos
centros de emprego diminuiu cerca de 36 mil individuos, o que corresponde a uma reducdo homdéloga de

10,8%.
Grafico 29. Populagdo empregada por Grafico 30. Populagdo desempregada por duragdo
setor de atividade (tvh, %)
(tvh, %)
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Fonte: INE. Fonte: INE.

O emprego estavel aumentou em termos homdlogos, enquanto o emprego precdrio registou uma
diminuigdo. Entre os trabalhadores por conta de outrem, o nimero de contratos sem termo cresceu 3,9%,
a0 passo que os contratos a termo recuaram 5,1% face a 2024. Observou-se ainda um aumento dos
contratos a tempo completo (+3,1%) e uma diminuicdo dos contratos a tempo parcial (-0,6%).

A taxa de subutilizagdo do trabalho manteve a trajetéria de redugdo, fixando-se em 10,2%, menos 0,7
p.p. do que em 2024. Esta diminuicdo resulta sobretudo da redug¢do do numero de desempregados (-4%) e
da diminuicdo do subemprego a tempo parcial (-5,9%). Em 2025, registaram-se 586,6 mil pessoas em
situagdo de subutilizagdo do trabalho, representando uma queda de 4,2% face ao ano anterior.

Caixa 4. O part-time em Portugal
Introdugao

Nas ultimas décadas, o emprego a tempo parcial (part-time) tornou-se uma peca central dos mercados de
trabalho europeus, tanto na pratica como no debate normativo.

Do ponto de vista da politica econdmica, a promogdo do trabalho a tempo parcial pode ser uma medida
importante para aumentar a flexibilidade dos mercados de trabalho®. Do lado da procura de m3o-de-obra,
pode permitir aos empregadores ajustar as horas trabalhadas as condic¢Ges ciclicas com maior facilidade,
ajudando ao ajustamento dos custos de produc¢do e de mao-de-obra. Do lado da oferta de mao-de-obra, o
trabalho a tempo parcial pode alargar as op¢des de mercado de trabalho disponiveis para os trabalhadores
e, consequentemente, aumentar o bem-estar dos mesmos.

Contudo, o part-time pode também ter desvantagens. Os trabalhadores neste regime podem ter saldrios
mais baixos, uma menor probabilidade de ter beneficios complementares e reduzidas hipdteses de

K Buddelmeyer, H., G. Mourre and M. Ward (2008), “Why Do Europeans Work Part-Time? A Cross-Country Panel Analysis”, European Central Bank
(ECB) Working Paper Series No. 872.
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promocdo. Para os empregadores, pode significar custos fixos mais elevados (recrutamento e formacao,
por exemplo).

Grafico 31. Taxa de part-time em Portugal e na Unido Europeia
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Fonte: Eurostat, calculos GPEARI.

No final da primeira década do século XXI, as formas de emprego atipicas e, particularmente, do trabalho
a tempo parcial, estavam a aumentar por todo o mundo ha duas décadas, com uma tendéncia
especialmente forte a registar-se na Europa®®. Na UE27, a taxa de part-time cresceu até 2013, mantendo-
se em torno dos 19% até 2020, comecando depois a diminuir residualmente, sendo de 18,6% em 2024.
Portugal tem registado taxas sistematicamente mais baixas que a UE, com um pico de quase 15% em 2012,
ao qual se seguiram descidas graduais até 2022 (7,8%), mas com uma inversdo de tendéncia em 2023.

Esta caixa explora, com recurso aos dados do Labour Force Survey (LFS) do Eurostat, as dinamicas do part-
time em Portugal para o horizonte temporal 2008 a 2024, olhando para um conjunto de determinantes
como a idade, o sexo, a nacionalidade e o setor de atividade. Sdo analisadas as taxas de part-time para cada
uma destas dimensdes, assim como os respetivos pesos e decomposi¢des, de modo a obter uma fotografia
alargada das suas dindmicas em Portugal.

Taxas e pesos dos determinantes do part-time

Para analisar as diferentes formas que as parcelas da populacdo empregada a tempo parcial evoluiram ao
longo do tempo, olhamos agora para as taxas de part-time e os pesos, considerando a idade, o sexo, o setor
de atividade e o perfil migratério.

Em Portugal, verifica-se que a taxa de part-time dos trabalhadores seniores, que era a mais elevada no
inicio do periodo analisado, registou uma diminuicdo acentuada ao longo desse periodo, tendo variado
pouco para os jovens e registado o crescimento mais significativo nos adultos no periodo da crise financeira.
Relativamente ao género, apesar das mulheres apresentarem taxas mais elevadas de part-time, ambos tém
vindo a diminuir desde a crise financeira, com excecdo dos ultimos dois anos onde se tem verificado uma
inversdo da tendéncia, essencialmente no caso das mulheres. Por sector de atividade, percebe-se que a
taxa de part-time era bastante superior no sector primario até 2020, ano em que caiu para niveis proximos
dos sectores secundario e terciario, que tém registado taxas mais ou menos constantes ao longo do tempo.

10 Eurofound (2011), “Part-time work in Europe”, Publications Office of the European Union, Luxembourg.
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Finalmente, se no inicio do periodo os nacionais apresentavam uma taxa de part-time superior aos
imigrantes, este cendrio inverteu-se a partir de 2018, embora a diferenca ndo seja muito significativa.

Grafico 32. Taxa de part-time por determinante, em Portugal
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Fonte: Labour Force Survey, Eurostat, calculos GPEARI.
Grafico 33. Pesos por determinante, em Portugal
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Embora baixo, o peso dos jovens no total de trabalhadores a tempo parcial tem vindo a aumentar
gradualmente (de 7% em 2008 para 15% em 2024), assim como o dos adultos (cerca de 50%), enquanto o
dos seniores tem vindo a diminuir. As mulheres representam a maior fatia dos trabalhadores de part-time
(mais de 60%), mas o peso dos homens aumentou ligeiramente no periodo da crise financeira, voltando
gradualmente ao cendrio anterior. No inicio do periodo de analise, o part-time verificava-se
maioritariamente nos sectores primario e tercidrio, contudo, o primeiro tem vindo a perder peso em
detrimento do segundo, que domina atualmente (mais de 80%). Apesar da grande maioria destes
trabalhadores serem nacionais (quase 90%), o peso dos imigrantes tem vindo a aumentar gradualmente ao
longo do tempo (ultrapassando os 10% a partir de 2022).

Decomposi¢ao das contribui¢cdes por determinante

O aumento do part-time na crise financeira foi principalmente resultado do contributo dos trabalhadores
adultos. As quedas subsequentes resultaram de diminui¢Ges quer dos adultos, quer dos seniores. Foram os
trabalhadores seniores que deram o maior contributo para a queda registada periodo pandémico Covid-19
e para o aumento de 2023, enquanto em 2024, o aumento se deveu essencialmente ao contributo dos
adultos. Os jovens sdo a faixa etdria com menor impacto no part-time.

O contributo positivo dos homens foi expressivo no periodo da crise financeira, sendo neste grupo que se
deram parte significativa das diminuicGes posteriores. No periodo pandémico, a queda acentuada do part-
time foi igualmente dividida por ambos os géneros, com o contributo do sexo feminino a ser mais expressivo
em 2023, enquanto em 2024 foi maioritariamente masculino.

Grafico 34. DecomposigGes dos determinantes do part-time

(p-p.)
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Fonte: Labour Force Survey, Eurostat, calculos GPEARI.
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O crescimento do part-time na crise financeira vem claramente do setor tercidrio, enquanto as quedas
posteriores sdo dominadas maioritariamente pelo setor primdrio que, no periodo pandémico, é o grande
responsavel pela queda registada. O aumento de 2024 faz-se também a conta do setor terciario, que
regista, ainda, em 2012, 2014 e 2019 contributos positivos contrdrios a evolucao negativa do part-time.

Em média, sdo os nacionais que mais contribuem para a variagao do part-time, com o efeito destes a ser
muito elevado na crise financeira. A queda registada no periodo pandémico foi resultado de uma
diminuicdo idéntica entre os dois grupos. O aumento de 2023 deveu-se ao contributo positivo dos
imigrantes, com os nacionais a pesarem mais em 2024.

Em 2025, a remuneracgdo bruta mensal média aumentou tanto em termos nominais como reais. Segundo
o Inquérito ao Emprego, em termos nominais, registou-se um crescimento homdlogo de 5,5%, com todos
os setores registaram aumentos. Tendo em conta o abrandamento da inflagdo em 2025, o salario médio
real registou uma aceleragdo, registando um crescimento homdlogo de 3,3%.

Grafico 35. Subutilizacao do trabalho Grafico 36. Remuneragao bruta mensal média
(milhares de individuos) (tvh, %)

\/\/\/

800

O R N WA OO N O

I|II|III|IVI|II|III|IVI|II|III|IV

2023 2024 2025

mmmm Subemprego de trabalhadores a tempo parcial s Inativos disponiveis/n&o procuram
i |nativos procuram/néo disponiveis W Populagdo desempregada
= Subutilizagdo do trabalho

= Saldrio médio nominal == Saldrio médio real

Fonte: INE. Fonte: INE.

O indice de Custo do Trabalho (ICT) manteve a trajetéria de crescimento, registando um aumento
homdlogo de 5,5%, embora inferior ao observado em 2024 (8,3%). O custo salarial cresceu igualmente
5,5% face a 2024, refletindo o aumento do custo médio por trabalhador (+5,5%). O nimero de horas
efetivamente trabalhadas manteve-se praticamente estavel em termos homaélogos, com um acréscimo de
0,2%.

Em 2026, os dados de janeiro e fevereiro revelam um aumento tanto da popula¢dao ativa como da
populagdao empregada. A populagdo ativa registou crescimentos homodlogos de 1,8% em janeiro e de 1,5%
em fevereiro, alcangando um total de 5 615 mil individuos, com a taxa de atividade a fixar-se em 69,7% em
fevereiro. Também o emprego continuou a evoluir de forma positiva, com subidas homdlogas de 2,6% em
janeiro e de 2,1% em fevereiro, registando-se no final de fevereiro 5 287 mil pessoas empregadas. Em
fevereiro, a taxa de desemprego fixou-se em 5,8%, refletindo uma diminui¢do de 0,6 p.p. face ao mesmo
periodo de 2025.

Precos

Inflagao estabiliza no primeiro trimestre de 2026. Com base na estimativa rdpida, a inflagdo medida pelo
indice de Pregos no Consumidor (IPC) foi de 2,2%, idéntica ao valor registado no Gltimo trimestre de 2025.
A manutenc¢do do valor da inflagdo reflete movimentos distintos consoante os diferentes agregados.
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Quando excluindo os produtos alimentares ndo transformados e os energéticos, a inflagdo subjacente
diminuiu para 1,9% (menos 0,1 p.p.). A reducdo do valor da inflacdo subjacente reflete a diminuigdo das
pressdes relacionadas com os servicos, apesar da variacao homéloga do indice de precos deste agregado
continuar acima dos 2%.

Grafico 37. Inflagdo e inflagdao subjacente Grafico 38. Inflagdo subjacente e pregos nos servigos
(tvh, %) (tvh, %)
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Pregos dos produtos energéticos aumentam fortemente em margo. O conflito entre o Irdo, de um lado e
os E.U.A e Israel, do outro, iniciado no final de fevereiro, originaram um forte aumento no preco do barril
do Brent, no més de margo (de 35,2% em termos homdlogos), e consequentemente no preco dos
combustiveis. Ainda que a variacdo homdloga do indice de precos dos produtos energéticos tenha sido de
5,8% em margo, no conjunto do primeiro trimestre, a variagdo homoéloga foi apenas de 0,4%, dado que até
ao inicio do conflito, os primeiros meses de 2026 tinham sido marcados por variagdes homdlogas negativas.

Pregos nos produtos alimentares ndo transformados continuam a exibir pressdes. Apds a desaceleracdo
verificada no ultimo trimestre, a variagdo homdloga do indice de precos dos produtos alimentares nao
transformados voltou a subir para 6,3% (mais 0,2 p.p.). Este movimento ascendente contrasta com o
registado nos mercados internacionais, em que o indice FAO tem registado valores negativos nas variacées
homdlogas desde outubro. A auséncia de transmissao dos pregos dos mercados internacionais aos pregos
no mercado portugués nos Ultimos meses sugere que os pregos sao influenciados por um desfasamento, ja
que o indice FAO contava com variag6es homodlogas superiores a 5% entre o Ultimo trimestre de 2024 e o
terceiro trimestre de 2025. Os recentes desenvolvimentos provocados pela guerra no Médio Oriente com
impacto nos pregos de matérias-primas (combustiveis, gas natural e fertilizantes) implicara valores mais
elevados para a variacdo homologa dos precos dos bens alimentares.

Grafico 39. Pregos da energia Grafico 40. Pregos dos produtos alimentares
(tvh, %) (tvh, %)
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Fonte: INE e Blomberg. Fonte INE e FAO.
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Inflagdo em Portugal ligeiramente acima da média da area do euro. Quando medida pelo indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), a inflagdo em Portugal foi de 2,2% no primeiro trimestre do
ano, sendo superior aquela da drea do euro (2%). Apesar da maioria dos estados-membros que compdem
a moeda Unica registaram pressdes inferiores relativamente ao ultimo trimestre de 2025, os dados de
margo mostram aceleragao face a fevereiro em todos os paises com excegao da Eslovénia e da Eslovaquia

Grafico 41. Inflagdo em Portugal e na area do euro
(tvh, %)

Grafico 42. Inflagdo nos paises da area do euro
(tvh, %)
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Fonte: Eurostat. Fonte Eurostat.

Pregos na produgao industrial com queda nos primeiros meses de 2026. Nos primeiros dois meses do ano,
0s precos na produgdo industrial registaram uma queda média em termos homoélogos de 2,8%, em
resultado, sobretudo, da evolugdo do agrupamento de energia, com uma reducdao média de 13,6%,
influenciado pela descida dos precos de producado de eletricidade. Os agrupamentos de bens intermédios
e de bens de consumo também apresentaram variagdes médias negativas de 1,2% e 1,1%, respetivamente.
Em sentido contrdrio, o agrupamento de bens de investimento apresentou um crescimento homadlogo
médio de 1,6%.

Grafico 43. Pregos na habitagdo (IPHab) Grafico 44. Avaliagdo bancaria
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Os pregos na habitagdo subiram 17,6% em 2025. As subidas no Indice de Pregos da Habitagdo (IPHab)
continuaram a bater recordes: no ultimo trimestre de 2025, a variagdo homadloga foi de 18,9%, um novo
recorde da série com inicio em 2009. Desta forma, no conjunto do ano de 2025, a variagdo média do indice
foi de 17,6%, representando uma forte aceleracédo de 8,5 p.p. face ao ano de 2024, ilustrando a crise no
acesso a habitacdo. Vale a pena realgar, que este valor de 17,6% esta bastante acima do limiar de 9% que
é considerado no relatério de mecanismo de alerta (“Alert Mechanism Report”) da Comissdo Europeia. O
numero de transacées caiu 4,7% no ultimo trimestre, sendo que no conjunto do ano o crescimento de 8,6%
representa uma forte desacelera¢cdo em relagdo a 2024, demonstrando os problemas do lado da oferta. Os
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ultimos dados disponiveis referentes aos meses de janeiro e fevereiro mostram que a pressao nos precos
deverd continuar no primeiro trimestre: nesses meses, o valor mediano de avaliacdo bancaria subiu em
média 17,9% (18,4% no ultimo trimestre).

Comércio Intemacional

Em 2025, as exportacoes portuguesas fecharam em maximos histéricos em termos reais, mas a procura
interna continuou a assumir o papel de motor de crescimento da economia portuguesa. De acordo com
os dados das Contas Nacionais Trimestrais do INE, as exportacdes nominais de bens e servicos cresceram,
em termos homdlogos, 0,9% em 2025, passando a representar 43,7% do PIB, um valor inferior ao registado
no mesmo periodo em 2024 (45,8%) e 2023 (47,2%), regressando ao valor pré-pandemia (2019). Em
volume, as exportagdes registaram um crescimento de 0,4%, atingindo novos maximos histéricos em
termos reais, mas bastante menos pronunciado do que o crescimento das importagdes (4,3%),
determinando assim um contributo negativo da procura externa liquida (-1,8 p.p.). A decomposicdo da
variacao do PIB mostra que, em 2025, o crescimento real da economia foi totalmente impulsionado pelo
contributo positivo da procura interna (+3,7 p.p.).

A decomposicao das exportacdoes por componente de bens e de servicos revela novos maximos
histéricos, em volume, em ambos os casos. Em 2025, as exportacdes das componentes de bens e de
servicos registaram variacdes homodlogas positivas, com magnitudes muito préximas, de 0,3% e 0,5%,
respetivamente. Do lado das importacdes, o crescimento foi mais expressivo na componente de bens, que
aumentou 4,7% em volume, face a 2,6% na componente de servicos.

Grafico 45. ExportagGes de Bens e Servigos, Volume Grafico 46. Importagdes de Bens e Servicos, Volume
(2019=100) (2019=100)
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Fonte: DGE, com base nas Contas Nacionais Trimestrais do INE. Fonte: DGE, com base nas Contas Nacionais Trimestrais do INE.

De acordo com as estatisticas do comércio internacional de mercadorias do Instituto Nacional de
Estatistica (INE), as exportagGes de mercadorias registaram um crescimento nominal de 0,6%, em 2025.
Contudo, ao excluir as transagdes sem transferéncia de propriedade (TTE), juntamente com outros
ajustamentos metodoldgicos aplicados no ambito da preparacdo dos dados das Contas Nacionais
Trimestrais, o sentido da variacdo inverte-se, traduzindo-se num decréscimo efetivo de 1,5%, em termos
nominais. O detalhe das estatisticas do Comércio Internacional revela que os produtos quimicos, foram o
principal motor de crescimento das exportagdes portuguesas de mercadorias em 2025, com uma taxa de
variacdo de 11,8%, explicando 1,7 p.p. do desempenho total. No entanto, a mesma rubrica, também
registou um crescimento expressivo do lado das importagGes (+12,8%), e nesse contexto, importa sublinhar
que é precisamente nesta rubrica que as transacdes sem transferéncia de propriedade (TTE) tém maior
expressao, condicionando a leitura dos resultados do comércio internacional de forma integrada [ver caixa
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5]. Seguiram-se as Maquinas e aparelhos e suas partes, (+5,8%), que constituiram o segundo maior
contributo positivo para a evolucdo das exportacdes portuguesas de mercadorias em 2025 (+0,9 p.p.), e 0
Material de Transporte (+2,5%, +0,3 p.p.). A rubrica das Aeronaves, embarcacées e suas partes, onde se
incluem, por exemplo, os drones, registaram um crescimento significativo (+20,3%) ainda que com um
impacto pouco expressivo para o desempenho total das exportacGes de mercadorias (+0,1 p.p.). Em sentido
contrario, as exportacGes de Energéticos, que registaram uma contracao de 26,5%, apresentaram o maior
contributo negativo para o desempenho das exportacdes totais no periodo considerado. De referir, neste
contexto, que no ultimo trimestre de 2025, a Galp procedeu a uma paragem programada de 50 dias de uma
das trés fabricas da refinaria de Sines, para efeitos de manutencao ciclica, melhoria da eficiéncia energética
e reducao de emissdes. Do lado das importacdes, além da rubrica dos quimicos, destaca-se adicionalmente
o crescimento do Material de Transporte (+11,7%) e dos Agro-alimentares (+8,1%).

Caixa 5. As Exportacdes portuguesas em 2025

Num contexto de intensificacdo das tensdes comerciais e escalada de conflitos, as exportacdes portuguesas
atingiram mdximos histéricos em 2025, em termos nominais e reais, evidenciando, contudo, sinais de
abrandamento.

No segmento de bens, o detalhe das estatisticas do comércio internacional de mercadorias do INE mostra,
porém, que a economia portuguesa nao foi imune aos desafios do atual enquadramento externo, com os
efeitos a pesarem no setor dos Energéticos (-26,5%), Madeira, Cortica e Papel (-4,4%), Produtos acabados
diversos (-3,3%), Téxteis, vestuario e seus acessoérios (-0,6%) e Minérios e metais (-0,1%). Ainda assim, o
setor dos Quimicos (+11,8%), Maquinas e aparelhos e suas partes (+5,8%), Material de transporte terrestre
e suas partes (+2,5%) e Agro-alimentares (+0,6%) fecharam o ano em maximos histéricos, afirmando-se
como os principais motores de crescimento das exportagdes portuguesas em 2025.

Pelo segundo ano consecutivo, os produtos quimicos foram o principal motor de crescimento das
exportacGes portuguesas (+11,8%, +1,7p.p.), principalmente alavancados pelas exportagdes para a
Alemanha (+67,3%, +11,1p.p.). Num contexto de crescente subcontrata¢do neste setor, Portugal tem vindo
a posicionar-se favoravelmente para beneficiar da tendéncia de nearshoring, evidenciando capacidade para
atrair parcerias com grandes empresas multinacionais e para absorver competéncias numa fileira de
elevado conteldo tecnoldgico, inovagdo e conhecimento. Estas operagdes materializam-se, tipicamente,
na importacdo de matérias-primas por parte de empresas multinacionais, que, através de acordos com
entidades residentes, recorrem a figura de trabalhos por encomenda (sem transferéncia de propriedade),
procedendo a transformag¢do dos bens em territdério nacional, sendo posteriormente exportados como
produtos acabados. Em 2025, as transacdes sem transferéncia de propriedade (doravante “TTE”),
registaram um acréscimo de 47,4% no total, representando 6,3% das exportagles totais portuguesas. O
setor dos quimicos concentrou 75,6% destas transacdes, correspondendo a 29,9% das exportacdes totais
do setor. Quando excluidas as TTE, o sentido da variacdo das exportaces de produtos quimicos inverte-se
de um crescimento de 11,8% para um recuo de 2%, determinando também a inversdo da varia¢dao das
exportacOes totais portuguesas (-1,5%). Ainda que a informagéo relativa a concentragdo das TTE do lado
das importacées de produtos quimicos seja confidencial, estas operagdes configuram um circuito produtivo
internacional, assente na importacdo de matérias-primas (homeadamente da Irlanda), transformagdo em
territorio nacional e posterior exportacdo para a Alemanha (56%), os EUA (28%), a Bélgica (9%), a Dinamarca
(2%) e a Irlanda (1%).
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Quadro 2. Exportagées portuguesas de mercadorias - 2025

Total Total
Total TTE* . TVH (%)
(s/ TTE) Resta doMunda
Total 15% Alema
Total TTE* Franca 6%
mﬂ mm mm -- (s/ TTE*) a \‘
0,6

Espanha
474 15 o

TOTAL 78895 79350 3392 5002 75503 74348
A Agro-alimentares 11603 11674 % 86 11507 11588 06 -105 07 R
B Energéticos 5509 4051 0 0 5509 4051 -26,5 -26,5
C Quimicos 11317 12656 2260 3783 9057 8872 11,8 674 -2,0 v
D Madeira, cortiga e papel 5389 5154 14 15 5375 5140 -4,4 2,3 -4,4 Quimicos
E Téxteis, vestudrio e seus acessorios 5669 5634 273 238 5397 5396 -0,6 -12,9 0,0 Obomancs et Remiodo
F Calcado, peles e couros 2237 2237 45 24 2192 2213 0,0 -46,3 1,0 2% N\ 1% %
G Minérios e metais 7 801 7795 102 93 7698 7702 -0,1 -8,9 0,0 Bélme ~ \‘
H Maquinas e aparelhos e suas partes 11689 12370 321 442 11368 11928 5,8 37,7 4,9
| Material de transp. terrestre e suas partes 9632 9 869 158 194 9474 9675 2,5 23,0 21
) Aeronaves, embarcagdes e suas partes 551 662 67 65 483 598 20,3 -3,6 23,6
K Produtos acabados diversos 7499 7248 56 62 7443 7185 -3,3 11,7 -3,5 fri

Fonte: DGE, com base nos dados do comércio internacional do INE.

A resiliéncia da fileira automdvel em Portugal, num contexto de turbuléncia a nivel europeu, voltou a
evidenciar-se em 2025. Em Portugal, 2025 foi o segundo melhor ano de sempre, com a producao de veiculos
automoveis a crescer 2,7% em termos homodlogos, atingindo 341361 unidades produzidas. Este
desempenho, com subidas em todas as categorias, corresponde a 99% do maximo histdrico alcancado em
2019 (345688 veiculos). S6 a Volkswagen Autoeuropa foi responsdvel pela producdo de 240 400
automoveis, mais 1,9% face a 2024. Em resultado, no perimetro do grupo Autoeuropa, Portugal ultrapassou
a Italia na producdo automodvel em 2025, subindo uma posicao no ranking europeu de producdo automovel,
passando a ocupar a 92 posicdo na lista. As exporta¢des portuguesas de material de Transporte cresceram
2,5% em 2025, alcancando um novo maximo histérico, em termos nominais. No entanto, o principal motor
de crescimento deixou de ser a Alemanha, cujas exportacdes registaram uma quebra de 1,5%, passando a
sera Turquia (+94,1%; 2,4 p.p.). Na indUstria das componentes, as exportagdes nacionais apresentaram um
crescimento de 5,8% (+0,9 p.p.), alcancando também um maximo histérico, em termos nominais,
principalmente alavancadas pelas exporta¢des para a Alemanha (+10,3%; +2,3 p.p.), € Espanha (+5,6%;
+1,1%).

Ainda no segmento dos bens, mas mudando o foco para os mercados de destino, o detalhe das estatisticas
do comércio internacional de mercadorias do INE mostra também algum contraste no desempenho por
mercado de destino, com as exportacles para os EUA a contrairem 13,4% e a registarem o maior contributo
negativo para o desempenho das exporta¢des portuguesas de mercadorias, principalmente associado a
quebra significativa nas exportagdes de Energéticos, e as exportagdes para a Alemanha e Espanha a
atingirem maximos histdricos em 2025.

Apesar da crise econdmica que afeta a maior economia europeia, a Alemanha foi, em 2025, o principal
motor de crescimento das exportagdes portuguesas de mercadorias, impulsionado pelo segmento dos
produtos farmacéuticos. Em 2025, as exportages portuguesas de mercadorias para a Alemanha atingiram
um maximo historico em termos nominais, com um crescimento de 14,6%, destacadamente acima da
média nacional (0,6%), consolidando a posi¢cdo de segundo principal mercado de exportacdo da economia
portuguesa (13,9%), atrds da Espanha (26%). O segmento dos produtos quimicos, mais concretamente
medicamentos, foi o grande impulsionador das exportagdes para este mercado (+67,3%; 13,1p.p.), no
entanto quando excluidas as TTE, as exportagdes para este mercado cresceram apenas 0,9%.
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Em 2025, os EUA alteraram a sua politica comercial, aumentando significativamente os direitos aduaneiros
sobre a importacdo de bens. Seguiu-se uma escalada de medidas retaliatdrias, que contribuiu para o
agravamento das tensGes comerciais, com impactos adversos na economia global. As exportacGes
portuguesas para este mercado registaram uma contracao de 13,4%, correspondendo ao maior contributo
negativo para o desempenho das exportacées de mercadorias em 2025 (-0,9 p.p.). A quebra foi transversal
a maioria dos grupos de produtos, com os Energéticos a registarem a maior penalizacdo (-45,3%),
contribuindo 9,2 p.p. para a contrac¢do total neste mercado. Seguiram-se os minérios e metais (-23,6%, -1,4
p.p.), as Maquinas e aparelhos e suas partes (-9,9%; -1 p.p.), e os Produtos acabados diversos (-9,3%; -0,8
p.p.). Em contraciclo, o crescimento das exportacdes de Quimicos (+0,8%; 0,3p.p.), Aeronaves e
Embarcacgdes (+3,4%; 0,02 p.p) e Agro-Alimentares (+0,3%; +0,01p.p.) atenuou parcialmente o impacto
negativo. Em face deste ajustamento, o peso dos EUA nas exportacdes portuguesas de mercadorias em
2025 recuou 0,9 p.p., de 6,7% para 5,8%, mantendo-se, ainda assim, como o principal destino
extracomunitario e o quarto principal mercado de destino das exportacdes portuguesas de mercadorias.
Os produtos quimicos configuraram a principal exportagdo para os EUA, tendo reforgado o seu peso de 33%
para 38,4% do total (+5,4 p.p.), em 2025. Seguiram-se os Energéticos, cujo peso no total recuou de 20,3%
para 12,8% (-7,5p.p.), as Maquinas e aparelhos e suas partes (+0,4 p.p.) e os Téxteis e vestuario (+1,1 p.p.).

Grafico 47. ExportagOes portuguesas para os EUA — 2025
(ddlares/dia)
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Fonte: DGE, com base nos dados do comércio internacional do INE.

No segmento dos servicos, as exportacdes portuguesas também registaram um maximo histérico em 2025.
A componente de Viagens e Turismo, que apresentou um crescimento de 5%, com maximos histdricos no
numero de hdspedes e de dormidas, destaca-se com o maior contributo para o crescimento das
exportacOes portuguesas de servicos, tendo sido também o principal motor para o crescimento das
exportacgdes totais (bens e servigos) no ano transato.
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Num contexto internacional mais adverso, o peso das dez maiores empresas exportadoras portuguesas
recuou de 18,5% para 17,9% do total exportado, em 2025. Do lado das importacdes, as maiores empresas
também perderam relevancia.

A lista das dez maiores empresas exportadoras em Portugal deixa de ser integralmente divulgada a partir
deste ano, na sequéncia do reforco dos mecanismos de confidencialidade apliciveis as estatisticas
europeias. No ambito do comércio internacional de bens, passam a coexistir dois regimes distintos de
confidencialidade:

¢ Confidencialidade ativa — aplicada pela autoridade estatistica quando a divulgacdo de dados possa
permitir a identificacdo direta ou indireta de uma empresa. Nestes casos, o INE restringe a
informacado publicada para salvaguardar o segredo estatistico.

¢ Confidencialidade passiva — novidade introduzida com a atualizacdo das regras em abril de 2024, no
sentido de refletir as alteracGes dos ultimos anos ao enquadramento legal aplicavel as estatisticas
europeias das empresas. Com este mecanismo, as empresas podem solicitar diretamente ao INE que
a sua identidade seja ocultada em listas publicas, como o ranking anual das maiores exportadoras e
importadoras. O principio da confidencialidade passiva é aplicado ao comércio internacional de bens
para permitir ultrapassar a limitacdo que resulta da aplicacdo da confidencialidade ativa, que
diminuiria tdo drasticamente o volume de informac¢do publicada que ndo valeria a pena recolher
dados tdo pormenorizados se ndo fosse viavel a divulgacdo da informacao.

No caso das exportadoras, seis das dez maiores empresas solicitaram confidencialidade. Neste sentido,
apesar de as respetivas posicdes no ranking serem divulgadas, hd empresas nao identificadas. O mesmo se
verifica no caso das importadoras, onde sete das 10 maiores solicitaram confidencialidade, sendo apenas
conhecidos os nomes e posi¢des de trés empresas. Em 2024, a lista de maiores exportadoras era liderada
pela Petrogal, seguida pela Volkswagen Autoeuropa e a Navigator. No top estavam ainda a Continental
Mabor, a Bosch Car Multimedia Portugal, a Aptivport Services, a Pfizer, a Eli Lilly, a Exolum Avia¢do e a
Visteon Electronics. Em 2025, a West Horse Powertrain estreou-se no top e a Pfizer subiu do sétimo ao
segundo lugar. No caso das importacGes, a lista de 2024 era liderada também pela Petrogal, seguida pela
Volkswagen Autoeuropa e a Bosch Car Multimedia Portugal. Seguiam-se o Pingo Doce, a Eli Lilly, o Lidl, a
Itx Portugal, a holding da Mercadona em Portugal, a SIVA e a Mercedes Benz. Em 2025, sabe-se que se

mantiveram no top 10 o Pingo Doce, a SIVA e a Mercedes Benz.

O mercado comunitario foi o grande impulsionador do crescimento nominal das exportacdes de
mercadorias portuguesas (+2,4%, representando 72,3% do total em 2025), com as exportacGes para os
paises terceiros a contrairem 4%. Individualmente, a Alemanha foi o principal motor de crescimento das
exportacdes portuguesas de mercadorias, no periodo considerado (+14,6%; 1,8 p.p.'!), principalmente
sustentadas pela componente de produtos quimicos, nomeadamente farmacéuticos. Seguiram-se as
exportacOes para a Turquia (+32,5%; +0,3 p.p.), com destaque para a componente de Material de
Transporte e para Espanha (+0,8%; 0,2 p.p.), o principal mercado de destino das exportagGes portuguesas
(26% em 2025), com destaque para o contributo das Maquinas aparelhos e suas partes. Em sentido
contrdrio, as exportagdes para os EUA, que registaram uma contragdo de 13,4%, apresentaram o maior

1T Contributos para o crescimento das exportagdes de mercadorias, utilizando os dados das estatisticas de comércio internacional de mercadorias do
INE.
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contributo negativo para o desempenho das exportacdes de mercadorias em 2025 (-0,9 p.p.), refletindo
principalmente a quebra expressiva na componente de Energéticos, em parte mitigada pelo contributo
positivo da componente de produtos quimicos. Do lado das importacGes, destaca-se o contributo da
Espanha (4%; + 1,3 p.p.), alavancado pelas importacdes de produtos Agro-alimentares e quimicos, seguida
da Irlanda (+58,9%; 1,1 p.p.), com destaque para a componente de produtos quimicos, nomeadamente
farmacéuticos e da Alemanha (+9%; +1 p.p.), com destaque para a componente de material de transporte.

Considerando a componente de servicos, em 2025 destaca-se principalmente o crescimento das
exportacoes de servigos de transformacao de recursos materiais pertencentes a terceiros, associado ao
aumento expressivo das transacdes com vista a ou na sequéncia de trabalhos por encomenda (sem
transferéncia de propriedade), de que sdo exemplo os trabalhos de processamento na componente de
produtos quimicos. Ainda assim, a componente de Viagens e Turismo, registou o maior contributo para o
crescimento das exportagdes portuguesas de servigos.

Grafico 48. Taxas de crescimento das Exportagdes das componentes de bens e servicos
Taxas de variagdo homdloga (%)
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- Grupos de Produtos Componentes dos Servigos
Fonte: DGE, com base em dados das ExportacGes de Mercadorias do INE e das Exportagdes
de Servigos do Banco de Portugal.

Contas Externas

Capacidade de financiamento da economia portuguesa diminui para 2,5% do PIB. No conjunto do ano de
2025, segundo dados do INE, o saldo externo da economia portuguesa desceu 0,5 p.p. face a 2024,
refletindo deterioragcdes na balanca comercial e na balanca de rendimentos secunddrios. No caso da
balanga comercial, o agravamento do défice de 2,9 mil milhdes de euros é explicado pela evolugdo da
componente de bens, a qual foi penalizada duplamente pela diminuicdo de exportagdes (sobretudo de
combustiveis, pasta celuldsica e papel e metais) como pelo aumento de importagdes (principalmente de
veiculos e produtos agricolas). Ja relativamente a balanga de rendimentos secundarios, o menor saldo deve-
se a maior contribuicdo financeira de Portugal para o or¢camento da Unido Europeia.

Saldo externo positivo permite a continuagao da trajetdria positiva da Pll e da divida externa. No final de
2025, a Pll (Posi¢do de Investimento Internacional) de Portugal fixou-se nos -50,2% do PIB, enquanto a
divida externa liquida tinha sido de 36,2%. Desta forma, continua a trajetéria positiva em ambos os
indicadores desde 2021.
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Grafico 49.Capacidade de Financiamento Grafico 50. Divida externa liquida e Posi¢do de
(% do PIB) investimento internacional
(% do PIB)
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Fonte: INE. Fonte: Banco de Portugal.

Ganhos dos termos de troca em Portugal entre os mais fortes na Unido Europeia. No ultimo trimestre de
2025, em Portugal, os termos de troca evidenciaram ganhos de 2,1%, um valor que corresponde a uma
aceleragdo face ao trimestre anterior (1,9%), originada pela componente de bens. Estes ganhos de 2,1%
foram os quintos mais fortes entre os paises da Unido Europeia, apenas atrds da Italia, Hungria, Bulgaria e
Espanha. Na Unido Europeia, os ganhos foram mais modestos, de 0,7%.

Deterioragao do saldo externo da economia portuguesa continua em 2026. Segundo dados do Banco de
Portugal, a capacidade de financiamento diminuiu 0,5 mil milhdes de euros em janeiro de 2026 face ao
mesmo periodo do ano anterior. Todas as componentes que compdem a balanca corrente e de capital
(excetuando a balanga de rendimentos primarios) registaram deterioracGes. A balanca comercial explica
79% da diminuicdo do saldo externo, penalizada tanto pela evolu¢do na componente de bens (cuja quebra
nas exportacdes foi mais intensa que nas importacdes) como na balanga de servicos (duplamente afetada
por uma quebra nas exportagdes e um aumento das importagdes).

Grafico 51. Saldo da balanga corrente e de capital no Grafico 52. Balanga comercial em janeiro
més de janeiro (Mil milhGes de euros)
(Mil milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Financiamento e Endividamento

No final de 2025, a tva do stock de empréstimos foi de 3,6%. No final de 2025, o stock de empréstimos
bancérios as empresas em Portugal era de 74,1 mil milhdes de euros, mais 1,9 mil milhdes de euros do que
no final de 2024, correspondendo a uma taxa de variacdo anual de 3,6% (0,5% em dezembro de 2024),
ligeiramente acima da observada na area do euro (2,8%). Por dimensdo, verificaram-se diminui¢cdes do
stock de empréstimos em Portugal nas Grandes e Médias empresas (-3,5% e -2,1% tva, respetivamente) e
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aumentos nas Pequenas e Microempresas (4,1% e 14,0%, respetivamente). Por setor de atividade, os
maiores aumentos verificaram-se nas Industrias extrativas, Outras atividades e Construcdo (tva de 22,6%,
13,8% e 10,7%, pela mesma ordem), enquanto se verificaram decréscimos nos setores Atividades
imobiliarias (-13,4%, tva), Eletricidade, gas e agua (-13,1%, tva) e Transportes e armazenagem (-4,5%, tva).
O Comércio manteve-se como o setor com maior volume de crédito, seguido das Industrias
Transformadoras e Atividades Imobiliarias.

No quarto trimestre de 2025, os critérios de concessao de crédito permaneceram inalterados, enquanto
a procura de empréstimos por partes das PME aumentou, face ao trimestre anterior em Portugal.
Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, publicado pelo Banco de Portugal em janeiro
de 2026, os critérios de concess3o de crédito!? permaneceram praticamente inalterados no segmento das
empresas. Verificou-se uma ligeira diminuicdo da taxa de juro praticada e do spread aplicado nos
empréstimos de risco médio concedidos a empresas e ainda uma ligeira diminuicdo da restritividade
associada ao montante e a maturidade dos empréstimos as PME, refletindo a concorréncia de outras
instituicdes bancdrias. A procura de empréstimos em Portugal por PME e empréstimos de curto prazo e,
em menor grau, por empréstimos de longo prazo, aumentou face ao trimestre anterior. Segundo os
resultados do Euro Area Bank Lending Survey (BLS), verificou-se um aumento moderado da procura de
crédito por parte das empresas na area do euro relacionado com o aumento das necessidades de
financiamento de existéncias e de fundo de maneio.

A percegcdao de maior restritividade dos requisitos de colateral e de aumentos dos outros custos de
financiamento aumentou em Portugal e na drea do euro. Segundo o Survey on the Access to Finance of
Enterprises (SAFE), no quarto trimestre de 2025, 12% (percentagem liquida) das empresas percecionou um
aumento das taxas de juro (face a uma percentagem liquida de 2% das empresas no trimestre anterior).
Para Portugal®3, 20% (percentagem liquida) das empresas percecionaram uma diminuicdo das taxas de juro
(face a 23% no trimestre anterior). Tanto em Portugal como na area do euro, aumentou, face ao trimestre
anterior, a percentagem liquida de empresas que reportou subida de outros custos de financiamento e
maior exigéncia de colateral.

Grafico 53. Stock de Empréstimos Bancarios Grafico 54. Stock de Empréstimos Bancarios por dimensdo
(taxa de variagdo anual, %) (Taxa de variagdo anual, %))

.ﬁ

Portugal Area do euro

Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

12 Os critérios de concessdo de crédito consistem nas orientagdes internas ou nos critérios para a aprovagao de empréstimos de um banco. Ver Glossario
do BLS.
13 para Portugal, o SAFE apenas disponibiliza dados para as PME.
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Em 2025, o montante de novos empréstimos aumentou 12,0% face ao periodo homaélogo. Em 2025, o
montante de novas operagdes de empréstimos concedidos pelos bancos as empresas foi de 29 884 milhdes
de euros, mais 12,0% (taxa de variagdo homodloga — tvh) do que em 2024. Foram concedidos, neste periodo,
16 158 milhGes de euros nos empréstimos até 1 milhdo de euros e 13 726 milhdes nos empréstimos acima
de 1 milhdo de euros, mais 15,6% (tvh) e 8,1% (tvh), respetivamente, face ao periodo homalogo.

Grafico 55. Novos empréstimos as SNF Grafico 56. Taxas de juro — média ponderada de montantes
(milhGes de euros) (%)
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Fonte: Célculos da DGE com base em dados do Banco de Portugal. Fonte: Banco Central Europeu.

A taxa de juro média dos novos empréstimos as empresas diminuiu entre dezembro 2024 e dezembro de
2025. Em dezembro de 2025, a taxa de juro foi de 3,65% em Portugal (menos 0,65 p.p. face a dezembro de
2024), ligeiramente acima da area do euro (3,50%, menos 0,73 p.p. face a dezembro de 2024).

A divida das SNF em percentagem do PIB diminuiu no terceiro trimestre de 2025 pelo décimo oitavo
trimestre consecutivo. No terceiro trimestre de 2025, a divida das SNF, em percentagem do PIB diminuiu
1,0 ponto percentual face ao final de 2024 e 0,9 p.p. face ao trimestre anterior, para 72,2%. Face ao pico
em inicio de 2021 a divida das SNF em percentagem do PIB diminuiu 28,1 p.p..

Grafico 57. Evolugio da divida das SNF Grafico 58. Contributos para a variagdo da divida das SNF
(% do PIB) (pontos percentuais)

I | i | " ‘
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M Impacto do PIB M Titulos de divida
W Titulos de Divida m Empréstimos m Créditos Comerciais e Adiantamentos = Empréstimos m Créditos comerciais e adiantamentos

© Variagdo
Nota: Divida consolidada
Fonte: Célculos da DGE com base em dados do Banco de Portugal para os valores da divida em titulos de divida, empréstimos, e créditos comerciais
e adiantamentos, e com base em dados do INE para os valores do PIB

O crescimento do PIB foi o maior contributo para a variagao do racio da divida das SNF (%PIB). A evolugdo
da divida (%PIB) das SNF é explicada, maioritariamente, pelo impacto do crescimento do PIB e em menor
grau pela diminuicdo nominal dos “titulos de divida”. Em dire¢dao contrdria, observaram-se aumentos
nominais nas componentes “empréstimos” e “créditos comerciais e adiantamentos”. Em percentagem do
PIB, todas as componentes diminuiram.
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Dinamismo Empresarial

A constituicdo de empresas em Portugal continuou uma trajetdria de crescimento, em 2025, atingindo o
maior nimero de novas empresas desde 2008. O nimero total de empresas constituidas em 2025 cresceu
2,6% em termos homalogos, totalizando 50 263 registos, o que representou um crescimento de 5,8% face
a 2019. Os setores da Construcdao e do Comércio foram os que assinalaram maior nimero de novas
empresas em 2025 (7 111 e 6 910, respetivamente). Contudo, enquanto a Construgdo apresentou um
crescimento homoélogo de 13,9%, o Comércio diminuiu 4,1%. O setor das Atividades imobilidrias foi o que
mais cresceu, com uma tvh de 19,4% e 6 086 novas empresas. Ja o setor dos Transportes e armazenagem,
com 3 612 constituicdes em 2025, foi o que apresentou a maior quebra, com um decréscimo de 22,9% face
a 2024. Em 2025, excluindo o setor agricola, a constituicdo de empresas em Portugal cresceu 2,1%,
enquanto a drea do euro cresceu 3,5%.

Grafico 59. Constituicao de Novas Empresas em 2025 Grafico 60. Constituicao de Empresas
(Numero) (tvh)
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Fonte: INE. Fonte: EUROSTAT.

Nota: Série da drea do euro - dados para o conjunto de paises
disponiveis; sem setor agricola.

Em 2025, a dissolugao de empresas registou uma queda generalizada nos diferentes setores de atividade,
atingindo o nimero mais baixo dos ultimos dezassete anos. No total, foram dissolvidas 13 589 empresas,
0 que representa uma variagdo homologa de -36,2% e uma redugdo de 20,2% face a 2019 (17 028
dissolugbes). O setor do Comércio foi o que concentrou maior nimero de dissolu¢des, num total de 2 875,
embora este nimero traduza uma queda homdloga de 45,1%. Seguiu-se o Alojamento e restauragao que,
com 1 516 registos, baixou 40,9% face ao total do setor em 2024. A Construcdo, com 1 174 dissolucdes e
uma variagdao homdloga de -47,9%, foi o setor de atividade que mais baixou.

Em 2025, o tecido empresarial portugués registou um reforco do dinamismo, com mais empresas a serem
criadas e menos a encerrar, num cenario que reforca sinais de confianga na economia. O ano ficou
marcado por uma evoluc¢do positiva no dinamismo empresarial, com a constituicdo de empresas a retomar
a trajetodria de crescimento e a atingir o nivel mais elevado desde 2008, enquanto a dissolucdo de empresas
assinalou uma contracdo significativa e registou o valor mais baixo.
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Grafico 61. Dissolugdo de Empresas em 2025 Grafico 62. Constitui¢cao e Dissolugdo de Empresas
(Ndmero) (N.2, tvh)
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Em 2025, as insolvéncias decretadas!* em Portugal baixaram em termos homélogos e permanecem
abaixo do periodo pré-pandemia [ver caixa 6]. Apdés o aumento observado no biénio 2023/2024, as
insolvéncias decretadas a empresas voltaram a baixar em 2025, para um numero total de 2 014 registos,
representando -2,1% face ao registado em 2024 e -8,9% face a 2019. O maior niumero de insolvéncias
verificou-se no Comércio por grosso e a retalho, com 427 casos, refletindo um crescimento homadlogo de
6,2%. Seguiu-se o setor das IndUstrias transformadoras, com 420 registos, correspondendo a uma reducao
homodloga de 25,8%, a quebra mais acentuada entre os setores analisados. O maior crescimento de
insolvéncias verificou-se no setor dos Transportes e armazenagem com uma variagdo homoéloga de 46,2%
(152 casos). Os processos de insolvéncia’® em Portugal registaram, em 2025, uma tvh de -6,2% enquanto
na area do euro se verificou um crescimento de 10,9% (tvh).

Grafico 63 Insolvéncias decretadas em 2025 Grafico 64. Processos de insolvéncia
(Numero) (tvh)
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Fonte: INE. Fonte: Eurostat.

Portugal —— Area do euro (20)

Caixa 6. Evolugdo das insolvéncias de empresas em Portugal no periodo 2015-
2025

Ao longo da ultima década, as insolvéncias decretadas em Portugal evidenciaram uma tendéncia global de
diminuigdo, interrompida em 2020, ano em que registou um aumento de 2,4%. Em 2021 e 2022,
observaram-se novas reducdes, em linha com o impacto das medidas de apoio a tesouraria das empresas
adotadas durante a crise pandémica COVID-19. Com o termo dessas medidas extraordindrias, as
insolvéncias voltaram a crescer em 2023 e 2024 (17,8% e 7,0%, respetivamente), refletindo, entre outros

14 Decisdo do juiz relativamente aos processos de insolvéncia entrados em tribunal.
15 Processo de insolvéncia corresponde a apresentagio, voluntaria ou por um credor, a insolvéncia. Desse processo podera
0 juiz decretar insolvéncia ou ser homologado um plano de recuperacio do devedor.
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fatores, os efeitos das tensdes geopoliticas mundiais sobre as cadeias de valor, a subida das taxas de juro e
0 aumento dos custos de producao.

No que respeita ao Processo Especial de Revitalizacdo (PER), enquanto mecanismo judicial de recuperacao,
verificou-se igualmente uma tendéncia de diminuicdo da adesdo. As alteracdes legislativas introduzidas em
2017, que limitaram o PER as pessoas coletivas (empresas) e criaram o Processo Especial para Acordo de
Pagamento (PEAP) para as pessoas singulares, terdo contribuido de forma relevante para essa redugao.

Grafico 65. Evolugao das insolvéncias decretadas e PER entrados, em tribunais judiciais de 1.2 instancia
(n.2, tvh, %)

21,6

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
N [nsolvéncias (n.2)  mmmmm PER entrados (n.2) ==@==Insolvéncias (vh) e=@==PER (vh)

Nota: PER 2025 - dados até ao final do 3.2trimestre
Fonte: DGE, com base em dados da DGPJ.

Em termos comparativos, as insolvéncias tém permanecido consideravelmente acima dos processos PER
entrados em tribunal. Tal poderd explicar-se, entre outros fatores, pelo diagndstico tardio da situagdo
econdmico-financeira das empresas e a rejeicdo de processos PER em fase preliminar, quando o
administrador judicial considera que a empresa se encontra numa situacdo efetiva de insolvéncia e ndo
apenas iminente. Nesses casos, o PER é convolado em processo de insolvéncia, ficando vedada a sua
reapresentagdo por um periodo de dois anos, o mesmo sendo aplicado a processos PER que encerram sem
plano de recuperagao aprovado.

Grafico 66. Evolugao das insolvéncias decretadas por escaldes de divida
% e % média
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Fonte: DGE, com base em dados da DGPJ.
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Analisando as insolvéncias por escaldes de divida, verifica-se que o escaldo entre os 5 000 euros e os 25 000
euros de divida é oque concentra o maior nimero de insolvéncias decretadas, representando uma média
de 42,7% no periodo 2015 - 2025. Em contrapartida, o escaldo de divida superior a 50 mil euros é o de
menor expressao, com um peso médio de 11,1% da divida no periodo em analise. Em 2025, o escaldo de
divida entre os 25 mil euros e os 50 mil euros foi o Unico com crescimento homdélogo positivo, com uma
variacdo de 9,1%.

Em termos geograficos, observa-se uma grande heterogeneidade com trés NUTS Il (revisdo 2013) a
agregarem 91,4% das insolvéncias decretadas, em termos médios no periodo 2015-2025: Norte com 41,1%,
Lisboa e Vale do Tejo com 29,7% e Centro com 20,6%. Os restantes 8,6% repartem-se entre Algarve (3,0%),
Regido Auténoma da Madeira (2,5%), Alentejo (2,0%) e Regido Auténoma dos Acgores (1,2%).

Grafico 67. Distribuicdo de insolvéncias decretadas por NUTS 11 (2013)
(% e % média)
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Fonte: DGE, com base em dados da DGPJ.

Ao nivel das atividades econdémicas, verificou-se igualmente uma significativa heterogeneidade nas
insolvéncias registadas nas trés NUTS Il de maior incidéncia. A regido Norte é onde as Industrias
transformadoras tém maior peso, é também a que regista mais insolvéncias neste setor, tendo em 2019
registado o valor mais elevado dos ultimos 10 anos (384 casos). O setor do Comércio é o segundo de maior
expressao nesta regido e, apds uma tendéncia de diminuicdo durante 7 anos consecutivos, iniciou um
periodo de crescimento desde 2023. Na regido de Lisboa e Vale do Tejo, as atividades econdmicas com mais
insolvéncias decretadas no periodo em andlise sdo o Comércio e a Construgdo, com um total de 2 110 e
1 148 casos, respetivamente. O ano 2015 foi aquele em que ambos os setores, tanto o Comércio com 435
insolvéncias como a Construcdo com 308, registaram o maior nimero de insolvéncias nos ultimos dez anos.
Na regido Centro, o Comércio com 1 415 registos, e as Industrias transformadoras com 1 374, sdo os setores
de atividade com mais insolvéncias decretadas no periodo em analise. Os ultimos quatro anos foram os que
o setor do Comércio assinalou menos insolvéncias.

A duracdo média dos processos até a declaracdo de insolvéncia — medida entre a data de entrada em
tribunal e a decisao final — tem diminuido consistentemente, passando de nove meses em 2007 para cerca
de um més desde 2021, em resultado das medidas de simplificacdo e desmaterializacdo que potenciaram
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a celeridade processual. Nos ultimos dez anos, a duracao média processual evoluiu de trés meses, em 2015,
para um més, em 2021, mantendo-se nesse nivel desde entdo até ao final do terceiro trimestre de 2025.

Grafico 68. Insolvéncias decretadas por atividade econémica, NUTS 1l (2013)
(n.9)
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Fonte: DGE, com base em dados da DGPJ.

Por seu turno, a duracdo média até ao visto em correi¢cdo’® — tempo médio desde a entrada do processo
até a sua conclusdo, apds todas as fases subsequentes a declaracdo de insolvéncia — registou uma evolucao
ascendente até 2022, atingindo 72 meses (face aos 40 meses de duracdo média em 2007). A simplificacdo
e uniformizagdo dos procedimentos de insolvéncia permanece uma prioridade para os Estados-Membros
da Unido Europeia, que, ao longo de 2025, trabalharam na preparacdo de uma nova diretiva destinada a
harmonizar certos aspetos do direito da insolvéncia, com o objetivo de reduzir disparidades na duragao dos
processos e reforcar a previsibilidade dos custos para credores e investidores em situacGes
transfronteiricas. Prevé-se que, ao longo de 2026, a nova Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho
seja publicada, decorrendo posteriormente o prazo devido para a sua transposi¢cdo para o ordenamento
juridico de cada Estado-Membro.

Grafico 69. Duragdao média dos processos de insolvéncia
(n.2 de meses)
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Fonte: DGE, com base em dados da DGPJ.

A rendibilidade operacional das empresas portuguesas diminuiu no terceiro trimestre de 2025. A
rendibilidade operacional (EBITDA em percentagem do ativo total) do conjunto das SNF privadas

16 Despacho final proferido pelo juiz apos verificagdo de que num determinado processo findo foram cumpridos todos os
tramites subsequentes e ndo existem irregularidades.
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portuguesas diminuiu 0,1 p.p. no terceiro trimestre de 2025, face ao trimestre anterior, e face ao final de

2024, situando-se em 9,3%. Desagregando por setores, e face ao final de 2024, com a excec¢do dos setores

da Construcdo e dos Servicos que aumentaram 0,3 p.p. e 0,2 p.p., respetivamente, todos os setores

obtiveram redug¢des da rendibilidade operacional.

A taxa de investimento das SNF diminuiu para 25,6% em 2025. A taxa de investimento das SNFY’ diminuiu
0,2 p.p., ho quarto trimestre de 2025, face ao trimestre anterior e 1,2 p.p. face ao final de 2024, sendo a

quarta diminuicao anual consecutiva, desde o pico em 2021. Esta reducdo face ao ano anterior reflete um

aumento do VAB em 2025 (6,5%, homdloga) superior ao aumento da FBCF (1,9%, taxa de variagcdo

homdloga). Na drea do euro a taxa de investimento das SNF diminuiu 0,1 p.p., no terceiro trimestre de

2025, face ao trimestre anterior e 0,2 p.p. face ao final de 2024, situando-se em 21,7%.

Grafico 70. Rendibilidade do ativo das SNF
(EBITDA em % do ativo total)
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Grafico 71. Taxa de investimento (FBCF/VAB) e
taxa de variagao do VAB e da FBCF
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Fonte: Célculos da DGE com base em dados do INE para os valores
relativos a Portugal, e com base em dados do Eurostat para a taxa de
investimento da drea do euro.

Excedente orcamental em 2025 de 0,7% do PIB. Pelo terceiro ano consecutivo, o setor das Administragdes

Publicas (AP) registou um excedente orcamental que, em 2025, superou em 196 milhGes de euros, o valor

registado em 2024 atingindo 2 059 milhdes de euros. Esta evolugao resultou de um aumento da receita

(6,7%) superior ao da despesa (6,6%).

17 A taxa de investimento das SNF é medida pelo ricio entre a Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) e o Valor

Acrescentado Bruto (VAB).
18 Ano acabado no trimestre.
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Grafico 72. Saldo das administra¢Ges publicas Grafico 73. Divida publica (6tica de Maastricht)
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Fonte: INE.e Banco de Portugal.

Receita aumentou 6,7%, refletindo o desempenho da economia e do mercado de trabalho, num ano em
gue prosseguiu a politica de reducdo de impostos (IRS, IRS jovem, IRC e isenc¢do do IMT e Imposto de Selo
na compra da primeira habitagdo por jovens), destacando-se os contributos:

dos impostos indiretos (2,4 p.p.)

das contribuic¢des sociais (2,3 p.p.)

e dos impostos diretos (1 p.p.) e da receita de capital (1 p.p.).

Despesa aumentou 6,6%. Para esta evolugdo contribuiram principalmente:

as prestac¢des sociais (2,4 p.p.), refletindo essencialmente as atualizacGes regular e extraordinaria
(ocorrida em setembro de 2025) das pens&es conjugado com o aumento do nimero de pensionistas.
Destacam-se ainda o aumento do complemento soliddrio para idosos (de 530 para 670 euros) e da

despesa com prestagdes de parentalidade.

as despesas com pessoal (2,2 p.p.), refletindo os efeitos da politica de revalorizagGes remuneratdrias
dos trabalhadores da Administracdo Publica iniciada em 2024;

outras despesas correntes (1 p.p.) e as despesas em investimento (0,8 p.p.), impulsionadas pela

execucao dos projetos PRR.

diminuicdo na despesa com subsidios refletindo o efeito de base associado ao registo, no primeiro
trimestre de 2024, da alocagdo adicional de verbas ao Sistema Elétrico Nacional (SEN) para reducdo
das tarifas de eletricidade, por parte do Fundo Ambiental.
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Quadro 3. Conta das Administragdes Publicas — 2025
(Otica da contabilidade nacional)

2025 estimativa

. 2024 - 2025 Variagdao homologa ST
jan-set | Jan-set M€ t.v.h. (%) Me tv. (%)
(1) (2) (3)=(2-1) | (4)=(2/1-1)x100 (5) (6)
Receita corrente 122 069 129 166 7 096 5,8 129 675 6,3
Impostos s/ produgdo e a importagio 41567 44514 2947 7,1 44147 6,2
Impostos correntes s/ rend., patriménio 29 486 30755 1268 43 30298 2,8
ContribuigGes sociais 35883 38771 2888 8,0 37798 53
Vendas 9150 8952 -197 -2,2 9281 1,4
Outras receitas correntes 5985 6175 190 3,2 8151 37,2
Receita de capital 2598 3834 1236 47,6 5449 109,7
Receita total 124668 133000 8332 6,7 135124 84
Despesa corrente 112769 119085 6316 5,6 120425 6,8
Despesas com pessoal 30322 32612 2290 7,6 32498 7,2
Consumo intermédio 15076 15723 647 43 15916 5,6
PrestagOes sociais 52143 55198 3054 5,9 55 055 5,6
Subsidios 1886 1718 -167 -8,9 1527 -19,0
Juros 5935 5965 30 0,5 6271 5,7
Outras despesas correntes 7 407 7870 463 6,2 9159 23,5
Despesa de capital 10037 11 856 1820 18,1 13751 32,2
Formagdo bruta de capital fixo 7 881 9167 1286 16,3 10234 30,0
Outras despesas de capital 2156 2 689 533 24,7 3516 39,2
Despesa total 122805 130941 8136 6,6 134176 8,9
Saldo global 1863 2059 196 948
Em % PIB 0,6% 0,7% 0,03 p.p. 0,3%
por memdria:
PIB nominal 289784 306 765| 16981 59

Fonte: INE; Ministério das Finangas.

Divida publica diminuiu para 89,7% do PIB, no final de 2025 (93,5% em 2024), prolongando a trajetéria
descendente iniciada em 2021.

Emprego publico aumentou 1,7%. No final de 2025, o emprego das administragdes publicas totalizou
766 278 postos de trabalho, representando um aumento de 1,7% face ao registado no final de 2024. Esta
variagdo (mais 12 721 postos de trabalho) resultou principalmente do acréscimo de 1,6% na administragao
central (mais 9 171 postos de trabalho) e de 2,9% na administragdo local (mais 4 057 postos de trabalho),
tendo-se registado uma reducdo do emprego nas administragdes regionais dos Acores (-1%) e da Madeira
(-0,3%) e nos fundos de seguranca social (-2,5%). Os maiores contributos para o aumento do emprego nas
administracdes publicas foram dados pelas carreiras de técnico superior, de assistente operacional/técnico,
de enfermeiro, de educadores de infancia e docentes do ensino basico, secundario e universitario e das
Forcas Armadas.

O saldo liquido positivo (entradas superiores as saidas) de 12 721 postos de trabalho reflete
principalmente os saldos positivos na administra¢do central (com destaque para as dreas governativas da
Saude e da Educagdo, Ciéncia e Inovagdo, mas também da Defesa Nacional). Destaca-se ainda o facto de a
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tendéncia crescente de saidas por reforma/aposentacdo verificada de 2017 a 2024 ter sido interrompida
em 2025 (ano em que se registaram menos 1 440 saidas por este motivo face a 2024).

No final de 2025, o emprego das administracdes publicas representava 7,1% da populagao total, 13,5%
da populacao ativa e 14,4% da populacao empregada refletindo um ligeiro aumento do emprego publico
na populacdo total face a 2024.

Grafico 74. Emprego publico - Saldo global de entradas Grafico 75. Remuneragoes base e ganhos médios
e saidas mensais nas Administrages Publicas
(postos de trabalho, fim de periodo) (indice 2011=100)
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Fonte: DGAEP; Ministério das Finangas. Fonte: DGAEP; Ministério das Finangas.

Remunerages e ganhos médios mensais apresentaram uma evolugdo ascendente. Em outubro de 2025,
as remuneracdes de base e os ganhos médios mensais no setor das administracdes publicas aumentaram
em termos homdlogos, 5,9% e 5,6%, respetivamente, situando-se em 1 885,1 euros e 2 260,9 euros,
respetivamente.

O aumento das remuneracdes de base é explicado pelo efeito conjugado:

e daentrada e saida de trabalhadores com diferentes niveis remuneratadrios;
e das medidas de valorizagcdo remuneratdria aprovadas para os trabalhadores em fungdes publicas;
e da atualizacdo do valor da Retribuicdo Minima Mensal Garantida (RMMG) para 870 euros e do valor

da remuneragdo base praticada na administragdo publica para 878,41 euros.

Para o aumento do ganho médio mensal contribuiram o aumento da remuneracdo base média mensal e
das restantes componentes do ganho, como subsidios, suplementos regulares e pagamento por horas de
trabalho suplementar.

Financiamento das Instituigdes Financeiras Europeias

No primeiro trimestre de 2026, o Banco Europeu de Investimento (BEI) assinou 4 contratos de
financiamento, no montante total de 280,8 milhdes de euros.

O grupo Qwello beneficiara de 40 milhdes de euros, dos quais 800 mil euros para atividades em Portugal,
para construir pontos de carregamento para veiculo elétricos.

Foi assinado o empréstimo de 175 milhdes de euros para o projeto de construgdo pela empresa Iberdrola
de dois parques edlicos, localizados sobre o rio Tamega e perto do Porto e que contribuirdo para fomentar
a resiliéncia energética nacional.
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A empresa Navigator beneficiou também de um segundo financiamento de 40 milhdes de euros,
reforgando a primeira tranche de 40 milhdes de euros, desembolsada em 2025. Continuara os seus esforgos
de modernizagdo das suas fabricas, reduzindo a pegada ecolégica da sua producdo de papel, pasta de papel
e embalagens.

Em matéria de transportes, registou-se uma nova tranche do financiamento da Linha de Alta Velocidade
Porto — Lisboa (LAV), de 65 milhGes de euros, a qual devera promover a conetividade territorial do pais e
reduzir o consumo de outros meios de transporte mais poluentes.

Quadro 4. Financiamentos assinados pelo BEI para Portugal no primeiro trimestre de 2026
(milhGes de euros)

I S R

TECHEU VD QWELLO - EV CHARGING (IEU SIW) Infraestruturas 0,8
IBERDROLA TAMEGA WIND HYBRIDISATION GREEN LOAN Energia 175,0
NAVIGATOR DECARBONISATION AND EE PLAN Industria 40,0
HIGH SPEED RAILLINE PORTO-LISBOA PHASE 1 Transportes 65,0
Total 2025 280,8

* Apenas se incluiram os montantes destinados a Portugal.
Fontes: BEI, GPEARI - Departamento de Cooperagdo e Relagdes Internacionais.

Previsoes Econdmicas

Quadro 5.Previsdes Economicas para 2026
(a data de 15 de abril de 2026)

[ A
23 1,8 1,6 22 19 22 1,6 1,8 21 1,8 2,0

PIB e da despesa (taxa de i real, %)
PIB 2 A A 2 5 z A A 3 A
Consumo privado 2,7 2,0 2,1 2,6 - 2,3 1,8 2,2 2,9 - 2,0
Consumo publico 1,2 1,2 2,0 1,7 - 24 1,0 0,8 1,3 - 1,6
Investimento (FBCF) 55 38 4,3 4,4 - 5,0 13 1,1 2,1 - 52
Exportagdes de bens e servigos 1,8 1,4 1,0 1,5 2,0 2,2 2,6 2,7 2,3 1,9 3,3
Importac¢des de bens e servicos 3,6 1,9 2,5 2,8 4,2 3,6 2,4 2,5 3,1 2,5 4,6
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procura interna 3,1 - 2,4 2,7 - 2,8 - 1,8 2,4 - 2,6
Procura externa liquida -0,9 - -0,7 -0,5 - -0,6 - 0,0 -0,3 - -0,5
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (taxa de variagdo, %) 2,4 - 2,0 2,2 - 2,0 - 1,8 2,0 - 2,1
Hiato do produto (% produto potencial) -0,2 - -0,4 0,2 0,3 0,8 - -0,5 0,4 0,1 0,3
Evolugdo dos pregos (taxa de variagdo, %)
Deflator do PIB 2,5 3,0 2,7 2,8 32 2,4 2,8 2,6 2,0 2,5 24
IHPC 2,1 2,8 2,9 2,0 3,1 2,2 2,3 2,3 2,0 2,3 2,2
cdo do do de (taxa de variagdo, %)
Emprego (6tica de Contas Nacionais) 0,9 1,3 1,4 1,1 5,5 1,3 0,5 0,7 0,9 5,6 0,5
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,0 59 58 6,2 59 6,0 58 5,7 6,1 59 6,3
Produtividade aparente do trabalho 1,4 - 0,2 1,1 - 0,9 - 1,1 1,2 - 1,5
Remuneragdo média portrabalhador 53 - 3,8 3,8 - 3,8 - 3,5 3,7 - 5,4
Contas Publicas (em % do PIB)
Receita total 43,8 - 44,1 44,6 43,8 43,8 - 42,4 42,4 42,4 44,8
Despesa total 43,7 - 44,0 44,9 43,9 44,1 - 42,7 42,9 42,5 44,5
Saldo primério 2,1 - 2,1 2,0 1,7 1,7 - 1,7 18 1,5 2,1
Saldo global 0,1 - 0,1 -0,3 -0,1 -0,3 - -0,4 -0,5 -0,2 03
Saldo estrutural 0,2 - 0,4 -0,4 -0,3 - - -0,4 -0,7 -0,2 -
Divida publica 87,8 - 86,5 89,2 85,6 89,8 - 84,5 88,2 82,2 92,2
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)
Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior 3,0 3,5 1,6 2,0 - - 1,7 1,8 1,5 - -
Saldo da balanga corrente 0,7 - -0,6 1,0 0,5 1,0 - -0,2 0,6 0,7 1,1
da qual: saldo da balanca de bens e servigos 0,9 0,6 -0,3 1,2 - 0,5 1,0 0,0 1,0 - 1,2
Saldo da balanga de capital 2,3 - 2,2 1,0 - - - 19 0,8 - -

¢ estimativa, P previsdo.

Fontes: Ministério das Financas [MF] -Or¢camento do Estado 2026 , 10 de outubro de 2025; Banco de Portugal [BdP] - Boletim Econdmico, 25
de margo de 2026; Conselho de Finangas Publicas [CFP] - Perspetivas Econdmicas e Orgamentais 2026-2030, 15 de abril de 2026; Comissdo
Europeia [CE] - European Economic Forecast: Autumn 2025, 17 de novembro de 2025; Fundo Monetario Internacional [FMI] - World Economic
Outlook, 14 de abril de 2026; Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico [OCDE] - Economic Outlook, 2 de dezembro de
2025(Versdo Preliminar).
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m Politica Econdmica

Politica Europeia

Conselho da Unido Europeia

Reunidao do Conselho ECOFIN de 20 de janeiro. Destaca-se a apresentacao pela Presidéncia do Conselho
Cipriota do seu programa de trabalhos para o primeiro semestre de 2026 relativamente aos assuntos
econdmicos e financeiros. No contexto da governagado econémica da UE, destaca-se a decisdo do Conselho
de abrir um procedimento por défice excessivo a Finlandia, tendo adotado também uma recomendacao
onde define a trajetdria corretiva da despesa liquida e o calendario a ser seguido para por termo a situacao
de défice excessivo até 2028. No ambito do semestre europeu, os ministros aprovaram as conclusées do
Conselho acerca do Relatério sobre o Mecanismo de Alerta de 2026. Sublinhe-se também a adocdo de
decisdes de execuc¢do na sequéncia das revisGes dos Planos de Recuperacéo e Resiliéncia (PRR) da Finlandia,
Irlanda, Paises Baixos, Espanha, Alemanha e Suécia. Finalmente, ha a destacar o debate em torno do
impacto econdmico e financeiro da guerra de agressao da Russia a Ucrania, que incidiu sobre as propostas
da Comissao relativas a implementacdo do empréstimo da UE de 90 mil milhdes de euros a Ucrania para o
periodo de 2026-27.

Reunido do Conselho ECOFIN de 17 de fevereiro. Destaca-se a troca pontos de vista sobre a Unido da
Poupanca e dos Investimentos, em particular acerca do pacote relativo as pensdes complementares,
destinado a melhorar o rendimento de reforma para os cidaddos, reforcando simultaneamente a
competitividade da UE. Destaca-se também a ado¢do de uma recomendacdo que ativa a cldusula de
derrogacdo nacional ao abrigo do Pacto de Estabilidade e Crescimento para a Austria, de modo a facilitar a
sua transicdo para niveis superiores de despesa em matéria de defesa. No quadro do Semestre Europeu, o
Conselho aprovou a sua recomendacdo sobre a politica econdmica da area do euro para 2026, a qual foi
enviada para o Conselho Europeu para a sua aprovagdo e com vista a sua posterior adog¢do formal pelo
Conselho. Os ministros aprovaram ainda as suas linhas de orientacdo para o Orcamento da UE para 2027 e
adotaram uma recomendacdo com vista a dar quitacdo a Comissdo quanto a execuc¢do do Orgcamento da
Unido para 2024. No contexto da implementagdo do Mecanismo de Recuperacgdo e Resiliéncia (MRR), é de
sublinhar a adoc¢do de uma decisdo de execug¢do na sequéncia da revisdo do PRR da Lituania. Por ultimo,
destaca-se a discussdo sobre o impacto econdmico e financeiro da guerra na Ucrania.

Reunido do Conselho ECOFIN de 10 de margo. Destaca-se a troca pontos de vista sobre o pacote relativo a
integragdo das infraestruturas dos mercados e a supervisdo, parte da agenda da Unido da Poupanca e dos
Investimentos da UE, o qual tem como objetivo aprofundar a integra¢do dos mercados de capitais da Unido.
No contexto da aplicacdo do quadro de governagdo econdémica, destaca-se a adog¢do por parte dos ministros
de uma recomendacdo relativa ao segundo plano orgamental-estrutural de médio prazo da Irlanda, no
ambito da realizagdo de elei¢Oes legislativas neste estado-membro. No ambito da implementacdo do MRR,
é de sublinhar a adocdo de uma decisdo de execuc¢do na sequéncia da revisdao do PRR da Estdnia. Destaca-
se ainda que o Conselho ECOFIN mandatou o seu Comité preparatério para aprovar as mensagens comuns
para a proxima reunido dos ministros das Financas e dos governadores dos bancos centrais do G20, bem
como a declaracdo da UE dirigida ao Comité Monetario e Financeiro Internacional do Fundo Monetario
Internacional. Ha a destacar também o habitual debate em torno do impacto econémico e financeiro da
guerra na Ucrania.
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Banco Central Europeu

Reunido do Conselho do BCE de 5 de fevereiro. O Conselho do Banco Central Europeu decidiu manter as
trés principais taxas de juro diretoras inalteradas, nomeadamente a facilidade permanente de depdsito, as
operacdes principais de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia que mantiveram os valores
de 2,00%, 2,15% e 2,40%, respetivamente. Relativamente aos programas de aquisicdo de ativos (asset
purchase programme — APP) e de compras de emergéncia devido a pandemia (pandemic emergency
purchase programme - PEPP), a carteira tem vindo a registar uma reducdo gradual e previsivel, em resultado
da cessacao do reinvestimento dos reembolsos de capital dos titulos com vencimento.

Reunido do Conselho do BCE de 19 de margo. O Conselho decidiu manter inalteradas as taxas de juro de
juro da facilidade permanente de depdsito, das operacGes principais de refinanciamento e da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez inalteradas, pelo que se mantiveram em 2,00%, 2,15% e 2,40%,
respetivamente. Adicionalmente, as carteiras do programa APP e do programa PEPP estdo a diminuir a um
ritmo comedido e previsivel, dado que o Sistema Europeu deixou de reinvestir nos pagamentos de capital
dos titulos vencidos. O Conselho reafirmou o seu compromisso em garantir que a inflacdo se estabilize de
forma sustentavel em torno do objetivo de 2% no médio prazo, e a preservar o bom funcionamento da
transmissdo da politica monetdria. O Conselho continua disponivel para ajustar os seus instrumentos, caso
necessario, para assegurar uma transmissao eficaz da politica monetaria em toda a drea do euro.

Principais Medidas Legislativas
Principais Medidas de Politica Econédmica no primeiro trimestre de 2026

As principais medidas de politica econdmica implementadas no primeiro trimestre de 2026 destinam-
se essencialmente a apoiar o acesso ao financiamento e tesouraria, sendo apresentadas neste capitulo
em dois conjuntos:

i) Medidas de apoio aprovadas no seguimento da situacdo de calamidade provocada pelas
tempestades que atingiram Portugal no inicio de 2026 (ver caixa 7).

ii) Medidas de apoio aprovadas em resposta ao aumento extraordindrio do preco dos combustiveis
decorrente do impacto da crise no Médio Oriente;

Caixa 7. Tempestades em Portugal - Medidas de politica implementadas

No inicio de 2026, Portugal foi afetado por um sucessivo alinhamento de depressGes atmosféricas, que
ficou conhecido como “comboio de tempestades”. A excecionalidade e a gravidade do fendmeno
meteoroldgico causaram a perda de vidas humanas e provocaram graves danos em habitacdes,
infraestruturas criticas, equipamentos publicos, empresas e instituicdes sociais, patrimdnio natural e
cultural, além de perturbag¢bes prolongadas no fornecimento de agua, eletricidade e comunicagdes,
durante um periodo alargado. Estes efeitos afetaram significativamente as condi¢cdes de vida das
populacdes de varios concelhos, assim como a atividade econdémica.

Em 30 de janeiro, atento a excecionalidade da situagdo, o Governo declarou a situa¢do de calamidade em
58 concelhos da regido Centro (Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 15-B/2026), com o objetivo de
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assegurar os meios indispensaveis de socorro as populacdes e ao restabelecimento da normalidade, entre
28 de janeiro e 1 de fevereiro.

Esta declaracdo de calamidade foi posteriormente revista pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.2 15-
C/2026, de 1 de fevereiro, que alargou a sua abrangéncia a mais nove concelhos e prorrogou o prazo até 8
de fevereiro, devido ao risco elevado de cheias motivado pela elevada precipitacdo e descarga de barragens
a montante. A Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 24-A/2026, de 5 de fevereiro, prorrogou a declaragdo
até 15 de fevereiro, devido a continuacdo dos trabalhos de recuperagdo e ao risco de cheias graves.

Neste contexto, o Governo preparou um programa de resposta a esta catdstrofe climatica, aprovando
apoios destinados as populagdes, empresas e empresarios em nome individual, municipios, associacoes e
entidades da economia local que registaram prejuizos, florestas e infraestruturas intermunicipais.

Linha de crédito a tesouraria - dotagao: 500 M€

e Recuperacdo de habitacdo propria permanente L ) AR -
(empréstimos até 5 anos e 12 meses de caréncia; max. empréstimo:

(100% dos custos deduzidos de indemnizagbes até valor icre 100 mil€ 500 mil€. médias 1.5 M€ p tras 25
maéx. 5.000€/habitagdo, com suporte fotografico de micro mii%, pequenas mits, medias L, » Brandes e outras 2,

prejuizos e sem vistoria; max. 10.000€/habitacdo com M€) )
vistoria) e Linha de crédito ao investimento — dotagdo: 1.000 M€

. . (empréstimos até 10 anos e 36 meses de caréncia)
e Apoios a condominios

(reconstruciio e reparaciio de partes comuns) e Diferimento de prestagbes vincendas de IR (contratos

e Realojamento tempordrio em caso de QREN e PT2020)
necessidade fundamentada e Moratodrias fiscais até 30 de abril, sem penalidades

L. P N . aplicavel a obrigagdes que decorrem entre 28/01 e 31/03/2026
e Moratdrias de créditos a habitagdo e outros (@p gacoesa / /03/2026)

(prazo de 90 dias a iniciar em 28/01/2026) * Moratorias de créditos
. o . s razo de 90 dias a iniciar em 28/01/2026, proibi¢do de revogagdo de
e Linhas de crédito disponibilizadas pelo IFRRU (ch)Jntratos) 101/ promie gac

(custos ndo cobertos por indemnizagdes e subvengdes
publicas) e [sengdo tempordria de pagamento de contribui¢cBes a

Seguranga Social, total ou parcial
(ndo cumulativo com medidas do mesmo tipo, isen¢do total por 6 meses
e de 50% por 1 ano)
e Lay-off simplificado (pedidos feitos entre 28/01 e 31/03/2026)
e Incentivo extraordindrio a manutencdo de postos de
trabalho (até 2RMMG, durante 3 meses, prorrogavel)
e Restabelecimento do potencial produtivo — PEPAC —
exploragdes agricolas — dotagdo: 40 M€
(danos sofridos superiores a 30% do potencial produtivo, investimento
entre 5.000€ e 400.000€)

e Apoios sociais em situagdes de caréncia ou
perda de rendimento
e Cartdo de cidadao gratuito

K Programa “O Turismo Acolhe”
(max. 60€/noite,PA/quarto, as unidades aderentes — acolher populagéo desalojada
e mao-de-obra destacada para reconstrugdo)

e Auscultacdo de necessidades e inventariagdo de prejuizos
(infraestruturas, equipamentos, patrimoénio cultural e nacional,
florestas)

e Moratdrias

e Suspensdo de prazos em procedimentos administrativos e
tributarios J
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Para além dos apoios imediatos ativados no seguimento da situacdo de calamidade, o Governo apresentou,
em 20 de fevereiro, o PTRR — Portugal Transformacdo, Recuperacao e Resiliéncia, enquanto plano de acao
faseado, orientado para a recuperacao e resiliéncia territorial, a simplificacdo administrativa e a prevengao
de riscos sistémicos. O PTRR estrutura-se em trés pilares de intervencdao — Recuperacdo, Resiliéncia e
Transformacdo — encontra-se alinhado com o Programa do XXV Governo Constitucional e sera suportado
por um modelo de financiamento multicanal, assente na articulagdao entre mecanismos europeus e fontes
nacionais. Este programa teve por base uma auscultacdo nacional, com o objetivo de identificar
necessidades estratégicas prioritarias, envolvendo autarquias, entidades publicas e parceiros institucionais.
A auscultacdo nacional terminou em 19 de margo e a consulta publica a sociedade civil decorreu até 23 de
marco de 2026.

PTRR - Pilares de
intervengao

Objetivos e medidas

Reparagdo imediata dos danos e da reposi¢ao da normalidade econdmica e social.
e Infraestruturas essenciais: transportes, agua, saneamento, residuos, salde, defesa e
seguranga interna.
e  Patrimdnio e equipamentos publicos: recuperagao de patrimdnio cultural, natural e de

| — Recuperagao
Execucdo: Até ao final equipamentos municipais.
de 2026 e Habitacdo: apoio a reconstrugdo de habitagdo propria e permanente.

e Empresas e setores econdmicos: medidas para continuidade da atividade, incluindo
moratdrias de crédito e apoios ao emprego.

e Agricultura, pescas e floresta: recuperacdo de danos e apoio a capacidade produtiva.

Preparar melhor o territério, infraestruturas e comunidades para eventos extremos e

disruptivos, reduzindo as vulnerabilidades e garantindo a continuidade dos servigos

essenciais.

e Riscos naturais: incéndios, cheias, secas, ondas de calor, sismos e fendmenos
climaticos extremos.

e Infraestruturas criticas: energia, agua, saneamento, residuos, comunicagdes,

Il - Resiliéncia transportes e salide com maior capacidade de resposta e redundancia.
Execucdo: Até 2029

e Comunidades e protecdo civil: reforco da Protecdo Civil, emergéncia médica, apoio as
comunidades e literacia para catastrofes.

e Seguranca energética e comunicacdes: solugGes de reserva e autonomia, incluindo
mecanismos de backup para infraestruturas essenciais.

e Resiliéncia territorial: preparacdo urbana e costeira, revisdo de seguros e fundos de
emergéncia, e novo regime de apoios em catastrofes.

Reforgar a competitividade, a inovagdo, a coesdo territorial e modernizar o Estado e a
economia.
e Reforma do Estado: simplificacdo, digitalizacdo e celeridade processual, com menos
controlo prévio e mais fiscalizagdo sucessiva.

e Empresas e competitividade: modernizacdo das dreas empresariais, apoio a adoc¢do
tecnoldgica, atracdo de investimento e simplificacdo do licenciamento econdmico.

i —Traanforrrlagao. e Habitacdo: aceleragdo do investimento publico, uso de imdveis do Estado e respostas
A—ZXE;E?’ZO' Até ao final tempordrias para situagdes de calamidade.
e

e (Capital humano e inovacdo: foco no talento, conhecimento, tecnologia e solugdes mais
eficientes para crescer de forma sustentavel.

e Politica de imigracdo regulada: gestdo de necessidades de mao-de-obra via canais
existentes e evitar solugdo “porta aberta”, evitando condi¢Ges indignas de trabalho,
alojamento e integragao.

e Investimento em defesa: formacdo, combate a ameacas, gestdo de vulnerabilidades.
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Medidas de apoio aprovadas em resposta ao aumento extraordinario do pre¢o dos combustiveis
decorrente do impacto da crise no Médio Oriente

Portaria n.2 107-G/2026/1 - Diario da Republica n.2 46/2026, Suplemento, Série | de 2026-03-06

Portaria n.2 112-A/2026/1 - Didrio da Republica n.2 51/2026, Suplemento, Série | de 2026-03-13

Portaria n.2 123-A/2026/1 - Didrio da Republica n.2 56/2026, Suplemento, Série | de 2026-03-20

Portaria n.2 141-A/2026/1 - Didrio da Republica n.2 65/2026, Suplemento, Série | de 2026-04-02

Face ao aumento extraordindrio do preco dos combustiveis decorrente do impacto da crise
geopolitica e militar no Médio Oriente nos precos do petréleo e dos seus derivados, num quadro de
elevada incerteza, com consequente impacto social e econédmico para as familias e as empresas, foi
decidido proceder a um desconto temporario e extraordindrio do ISP, correspondendo a devolugdo
da receita fiscal adicional de IVA, através de uma reducao temporaria das taxas unitdrias do ISP
aplicaveis, no continente, a gasolina sem chumbo e ao gaséleo rodoviario.

Despacho n.2 3847-A/2026 - Diadrio da Republica n.2 58/2026, Suplemento, Série |l de 2026-03-24

Aprova um regime excecional a aplicacdo do Regulamento do Apoio Extraordindrio e Excecional
«Botija de Gas Solidaria», para o ano de 2026. O apoio a conferir ao abrigo do n.2 4.2. do
Regulamento do Apoio Extraordinario e Excecional «Botija de Gas Solidaria», aprovado em anexo ao
Despacho n.2 1016/2026, de 29 de janeiro, é de €25 por garrafa de GPL (n.2 2).

Decreto-Lei n.2 80-A/2026 - Didrio da Republica n.2 63/2026, Suplemento, Série | de 2026-03-31

Cria apoios excecionais e tempordrios de compensagao pela escalada do prego dos combustiveis
verificada em consequéncia do conflito no Médio Oriente a atribuir aos operadores de transporte
de passageiros e mercadorias, as entidades do setor social, as associagdes humanitarias de
bombeiros e aos setores agricola, florestal, das pescas e da aquicultura.

Medidas de apoio aprovadas no seguimento das tempestades ocorridas no inicio de 2026

Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 15-B/2026 — Didrio da Republica n.2 21/2026, Suplemento, Série
| de 2026-01-30

Declara a situagao de calamidade na sequéncia dos danos causados pela tempestade Kristin, de 28
de janeiro a 1 de fevereiro de 2026.

Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 15-C/2026 —de 1 de fevereiro -Didrio da Republica n.2 21-A/2026,
Série | de 2026-02-01

Prorroga a situacao de calamidade até 8 de fevereiro e procede ao alargamento do seu ambito
territorial.

Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 17-A/2026 — Didrio da Republica n.2 23/2026, Suplemento, Série
| de 2026-02-03

Fixa o regime de apoios financeiros a atribuir na sequéncia da declara¢do da situagdo de calamidade,
de acordo com as seguintes tipologias: i) recuperagdo de habitagdo prépria e permanente; ii)
recuperacao de exploracdes agricolas e de povoamentos florestais; iii) reparacdo e reconstrucdo de

PAGINA | 51

GPEARI | DGE ssssssssnsnsnanunnnnnnn


https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/portaria/107-g-2026-1068974002
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/portaria/112-a-2026-1072545714
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/portaria/123-a-2026-1075294778
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/portaria/141-a-2026-1081202674
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/despacho/3847-a-2026-1076916141
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/80-a-2026-1080481232
https://files.diariodarepublica.pt/1s/2026/01/02104/0000200004.pdf
https://files.diariodarepublica.pt/1s/2026/01/02104/0000200004.pdf
https://files.diariodarepublica.pt/1s/2026/02/021a00/0000200002.pdf
https://files.diariodarepublica.pt/1s/2026/02/021a00/0000200002.pdf
https://files.diariodarepublica.pt/1s/2026/02/02302/0000200008.pdf
https://files.diariodarepublica.pt/1s/2026/02/02302/0000200008.pdf

4 I BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
5

ABRIL 2026

infraestruturas rodoviarias e ferroviarias; iv) reparacdo e reconstrucdo de infraestruturas e
equipamentos municipais e intermunicipais; v) reparacdo e reconstrucdo de infraestruturas e
equipamentos sociais e de saude; recuperagao de patrimdnio natural, cultural e desportivo.

Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 17-B/2026 — Didrio da Republica n.2 23/2026, Suplemento, Série
| de 2026-02-03

Cria duas linhas de crédito para apoio a reconstrucdo das zonas afetadas pela tempestade «Kristiny,
geridas pelo BPF: i) Linha de Apoio a Tesouraria, com uma dotacdo de 500M<€, apoios sob a forma
de empréstimos até 5 anos e 12 meses de caréncia, destinada a apoiar necessidades imediatas e
correntes indispensaveis a continuidade da atividade de empresas e entidades de publicas de
natureza local ; e ii) Linha de Apoio a Reconstrucdo-Investimento com uma dotacdo de 1.000 M€,
sendo os apoios concedidos a titulo de empréstimo até 10 anos com 36 meses de caréncia, destinada
a apoiar a reconstrucdo de empresas e entidades de natureza local.

Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 17-C/2026 — Didrio da Republica n.2 23/2026, Suplemento, Série
| de 2026-02-03

Cria a Estrutura de Missdo «Reconstrucdo da regidao Centro do Pais».

Despacho n.2 1335-A/2026, de 4 de fevereiro — Didrio da Republica n.2 24/2026, Suplemento, Série Il de
2026-02-04

Reconhece, oficialmente, como fenémeno climatérico adverso equiparavel a catastrofe natural a
tempestade Kristin, que assolou as regides de Portugal continental, e concede o apoio que se refere
atipologia C.4.1.3 — «Restabelecimento do Potencial Produtivo» do PEPAC no Continente, com vista
a reposicdo das condicBes de producdo das exploragdes agricolas afetadas e a criar condigdes para
regressarem a sua atividade normal.

Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 24-A/2026 — Didrio da Republica, Suplemento, | Série, n-2 25, de
2026-02-05

Prorroga a declaracdao de calamidade decorrente da tempestade «Kristin» até 15 de fevereiro de
2026.

Decreto-Lei n.2 31-A/2026, de 5 de fevereiro — Didrio da Republica, Suplemento, | Série, n-2 25, de 2026-
02-05

Altera o Decreto-Lei n.2 229/98, de 22 de julho, que cria o Fundo de Contragarantia Mutuo. O FCGM
passa a prestar garantias no ambito das Linhas de Apoio a Reconstru¢do — Tesouraria e Investimento
— e de obrigacGes assumidas por empresas, publicas ou privadas, no ambito de medidas de apoio de
resposta a situagdes extraordinarias.

Decreto-Lei n.2 31-B/2026, de 5 de fevereiro — Didrio da Republica, Suplemento, | Série, n-2 25, de 2026-
02-05

Fixa a moratdria dos empréstimos, para as familias e empresas afetadas, em 90 dias a iniciar em
28/01/2026.
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Decreto-Lei n.2 31-C/2026, de 5 de fevereiro — Didrio da Republica, Suplemento, | Série, n-2 25, de 2026-
02-05 (Suplemento)

Cria um regime de apoios sociais e de lay-off simplificado para as zonas atingidas pela tempestade
«Kristin». Define apoios a conceder as familias em situacdo de caréncia ou perda de rendimento e
as Instituicdes Particulares de Solidariedade Social e equiparada; cria um regime de isencdo
tempordria de pagamento de contribuicGes a Segurancga Social; possibilidade de Lay-Off simplificado
em situacOes de comprovada crise empresarial; apoios financeiros extraordindrios a manutencdo de
postos de trabalho por um periodo de 3 meses.

Despacho n.2 1532-A/2026 — Didrio da Republica, Suplemento, Il Série, n-2 26, de 2026-02-06

Autoriza a concessao de garantias pelo Fundo de Contragarantia Mutuo, no ambito das linhas de
crédito para apoio a reconstrucao das zonas afetadas pela tempestade «Kristin», com uma exposicao
maxima de 300 M€. A garantia a prestar pelo FCGM devera assegurar aos Bancos 70 % do capital em
divida de cada um dos mutuos garantidos com Small Mid Caps, Mid Caps e Grandes Empresas e 80 %
para demais entidades, com um limite total de acionamento da garantia, ou seja, uma taxa de
cobertura de incumprimento (cap rate) maxima, de 20 % do montante global dos desembolsos
verificados em cada momento, no préprio banco.

Despacho SEAF n.2 7/2026-XXV, de 7 de fevereiro

Dispensa de acréscimos e penalidades no cumprimento de obrigacdes fiscais que decorrem entre 28
de janeiro e 31 de marco, desde que efetuado até 30 de abril de 2026, para contribuintes (empresas
e ENI) com domicilio fiscal nas zonas atingidas ou contribuintes cujos contabilistas tenham domicilio
fiscal nas zonas atingidas.

Portaria n.2 63-A/2026/1 — Didrio da Republica n.2 27/2026, Suplemento, Série | de 2026-02-09

Regulamenta, em matéria de habitacdo prépria permanente, a Resolu¢do do Conselho de Ministros
n.2 17-A/2026, de 3 de fevereiro, que fixa o regime de apoios financeiros a atribuir na sequéncia da
declaragdo da situagdo de calamidade. Os apoios suportam a totalidade dos custos de reparagao e
reconstrucdo, deduzidos de indemnizacGes recebidas, até 5.000€/habitacdo com registo fotografico
dos prejuizos e sem vistoria, e até 10.000€/habitacdo sujeito a vistoria.

Despacho Normativo n.2 1-A/2026 — Didrio da Republica n.2 27/2026, Suplemento, Série |l de 2026-02-09

Cria o programa «O Turismo Acolhe», que consiste numa medida de alojamento temporario sem
custos para as populacGes afetadas pela tempestade «Kristin», através da mobilizacdo das empresas
de alojamento turistico para disponibilizar oferta de alojamento a popula¢do desalojada e mao-de-
obra destacada para as intervenc¢ées de reconstrucdo.

Decreto-Lei n.2 40-A/2026 — Didrio da Republica n.2 31/2026, Suplemento, Série | de 2026-02-13

Estabelece um regime excecional e temporario de simplificacdo administrativa e financeira
destinado a reconstrugdo e reabilitacdo de patriménio e das infraestruturas localizadas nos
concelhos afetados pela tempestade «Kristin». Estabelece o diferimento de presta¢des vincendas
de incentivo reembolsavel ao abrigo de contratos QREN e PT2020, suspende prazos para atos
administrativos e tributdrios nos concelhos afetados, simplifica os procedimentos administrativos
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em intervencdes de reconstrucdo e urbanisticas, suspende prazos de empreitadas de obras publicas,
define os apoios maximos a conceder a condominios para reconstrucdo ou reparacao de partes

comuns.

Decreto-Lei n.2 40-B/2026 — Didrio da Republica n.2 31/2026, Suplemento, Série | de 2026-02-13

Aprova um regime excecional e temporadrio de isencdo do pagamento de taxas de portagem para o
apoio a mobilidade nas zonas afetadas pela tempestade «Kristin», no periodo compreendido entre
4 e 15 de fevereiro.

Portaria n.2 86-A/2026/1, de 20 de fevereiro — Didrio da Republica n.2 36/2026, Suplemento, Série | de
2026-02-20

Regulamenta os apoios extraordindrios a conceder com vista a recuperacdo de exploragGes
agricolas, conforme previsto na RCM n.2 17-A/2026, de 3 de fevereiro. S3o beneficidrios as pessoas
singulares e coletivas, titulares de exploracdes agricolas situadas nos concelhos declarados em
situacdo de calamidade, que apresentem candidatura em conformidade e relacdo de custos
associados a reparacdo de infraestruturas e construcdes indispensaveis a atividade agricola,
substituicdo de equipamentos e maquinaria agricola e reposicao de animais. Os apoios sdo a fundo
perdido, cobrindo 100% dos custos elegiveis deduzidos dos valores recebidos a titulo de
indemnizacdo, até ao limite maximo de 10.000€/beneficiario.

Despacho n.2 2389-A/2026 — Didrio da Republica n.2 38/2026, Suplemento, Série Il de 2026-02-24

Procede a identificacdo de 22 outros concelhos que sofreram efeitos graves derivados de cheias e
desabamento de terras, aos quais se aplica o quadro normativo de apoios e medidas de excecdo
criado em resposta a situacdo de calamidade, nos termos do disposto no n.2 3 da Resolucdo do
Conselho de Ministros n.2 15-B/2026, de 30 de janeiro.

Despacho n.2 4185-A/2026 — Didrio da Republica n.2 62/2026, Suplemento, Série Il de 2026-03-30

Determina o encerramento em 7 de abril de 2026 para as candidaturas a apoios em matéria de
habita¢do prépria permanente.

PAGINA | 54

GPEARI | DGE ssssssssnsnsnanunnnnnnn


https://files.diariodarepublica.pt/1s/2026/02/03101/0001500016.pdf
https://files.diariodarepublica.pt/1s/2026/02/03601/0000200006.pdf
https://files.diariodarepublica.pt/1s/2026/02/03601/0000200006.pdf
https://files.diariodarepublica.pt/2s/2026/02/038000001/0000200002.pdf
https://files.diariodarepublica.pt/2s/2026/03/062000001/0000200002.pdf

