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ma Sumario

A economia mundial manteve-se resiliente no segundo trimestre de 2026, com um crescimento mais
moderado dos Estados Unidos e da China e com a melhoria do crescimento da drea do euro. Surgiram novas
pressdes inflacionistas no conjunto dos nove meses de 2026, em resultado da aceleracdo dos precos da
energia, com a politica monetaria a tornar-se mais restritiva. Durante este periodo, os mercados financeiros
internacionais mantiveram-se volateis, as taxas de juro de longo prazo atingiram patamares elevados no
final de setembro e o euro depreciou-se face ao ddélar norte americano.

No primeiro semestre de 2026, a economia portuguesa registou um crescimento homélogo de 2,5%. O
crescimento verificado nos primeiros seis meses do ano reflete um contributo positivo da procura interna
e uma reducgdo do contributo negativo da procura externa. No mesmo periodo e em termos homélogos, o
investimento e o consumo privado registaram crescimentos robustos de 8,1% e 3,2%.

O mercado de trabalho apresentou uma evolugao positiva no primeiro semestre. No segundo trimestre,
a populacdo ativa e a populacdo empregada continuaram a registar aumentos, a par da diminuicdo da taxa
de desemprego.

A inflagao estabilizou no terceiro trimestre, registando uma variagdo homdloga média de 3,3%. Os bens
energéticos continuaram a pressionar a inflagdo, apresentando um crescimento de 12,1%, derivado
sobretudo ao aumento do preco dos combustiveis. Por sua vez, a inflacdo subjacente situou-se em 2,6%.

No primeiro semestre de 2026, as exporta¢oes portuguesas continuam em maximos histéricos em termos
reais. Contudo, tém vindo a perder expressdo relativa no PIB, num contexto em que o crescimento da
economia assenta sobretudo na procura interna. Os minérios e metais afirmaram-se como o principal
motor de crescimento das exportacdes portuguesas.

Nos primeiros seis meses de 2026, o montante de novos empréstimos aumentou 15,9% face ao periodo
homologo. Neste periodo, foram concedidos 16 557 milhdes de euros, dos quais 8 557 milhdes de euros
nos empréstimos até 1 milhdo de euros e 8 mil milhdes nos empréstimos acima de 1 milhdo de euros, mais
8% e 25,8%, respetivamente, face ao mesmo periodo de 2025.

O primeiro semestre de 2026 evidenciou sinais de abrandamento do dinamismo empresarial, em
Portugal, traduzidos na diminui¢do homologa da constituicdo de empresas e no aumento das dissolugées.
Comparativamente ao mesmo periodo de 2019, a criagdo de empresas permanece, ainda assim, acima do
nivel pré-pandemia enquanto as dissolugdes ficaram abaixo desse referencial. As insolvéncias decretadas
no primeiro semestre de 2026 continuaram abaixo do nimero registado no mesmo periodo de 2019, ndo
obstante o crescimento homdlogo observado. Os setores do Comércio e das Industrias Transformadoras

concentraram o maior numero de processos de insolvéncia, tendo as Atividades Imobilidrias registado o

aumento mais expressivo.

No primeiro semestre, o saldo orgamental registou um excedente de 0,5% do PIB (0,9% do PIB no
semestre homologo) e, no final do periodo, a divida publica diminuiu 3,3 p.p., para 92,6% do PIB, face ao
final de junho de 2025. A resiliéncia da economia, a posicdo orcamental sdlida e a expectativa de reducdo
sustentada do racio da divida publica face ao PIB conduziram a uma revisao em alta do rating da divida de
Portugal.
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m Enquadramento Internacional

No segundo trimestre de 2026, o Produto Interno Bruto (PIB) em volume do G20 desacelerou para um
crescimento homalogo de 3,1% (3,3% no periodo anterior). Também em cadeia, o PIB do G20 desacelerou
para 0,7% (0,8% no primeiro trimestre), refletindo o menor dinamismo de economias como a Coreia, 0
Brasil, a China e os Estados Unidos (EUA), enquanto a economia europeia revelou maior resiliéncia. Assim,
no primeiro semestre de 2026, o crescimento da economia mundial abrandou para 3,2% (3,3% no semestre
anterior), embora tenha permanecido robusto face aos acontecimentos decorridos do conflito no Médio
Oriente de finais de fevereiro. Esta evolucdo refletiu o aumento da oferta de petréleo proveniente de
economias exteriores ao Golfo Pérsico, a implementacdao de politicas orgamentais expansionistas e o
investimento em tecnologias e Inteligéncia Artificial (1A).

O PIB da economia norte-americana acelerou no primeiro semestre de 2026, registando um crescimento
homélogo de 2,4%, que compara com 2,3% no segundo semestre de 2025. Esta evolucdo refletiu, por um
lado, a normalizacdo da despesa publica apds os efeitos associados ao shutdown no final de 2025, e, por
outro lado, a resiliéncia do investimento, especialmente por via da componente ndo residencial, associada
ao otimismo relacionado com os investimentos em IA e a manutencdo de um crescimento moderado do
consumo privado. Adicionalmente, também se assistiu a uma evolucdo favoravel das exportacdes de bens
na primeira metade do ano. Quanto a economia da China, o PIB registou um crescimento de 4,7% em
termos homadlogos reais no primeiro semestre de 2026, igual a taxa de crescimento do segundo semestre
de 2025, continuando-se a destacar o bom desempenho da atividade exportadora, influenciada pela
aceleracdo dos investimentos em tecnologia, em particular nas areas relacionadas com a IA. No entanto, a
procura interna permaneceu débil, afetada pela continuacdo da crise no setor imobiliario.

A economia da area do euro cresceu 0,9% no primeiro semestre, face ao periodo homdélogo (1,1% no
segundo semestre de 2025). Apesar da desaceleracdo face ao semestre anterior, o crescimento da drea do
euro demonstrou resiliéncia num periodo marcado pelo choque energético do Médio Oriente e pela
incerteza geopolitica. Concretamente, o PIB acelerou para 0,6% em cadeia no segundo trimestre de 2026
(crescimento nulo no trimestre anterior) e para 1,2% em termos homélogos (0,6% no primeiro trimestre de
2026). O crescimento econémico manteve-se heterogéneo entre os principais paises da area do euro, com
a Espanha a manter-se como um dos principais motores de crescimento, com um crescimento homélogo
de 2,6% nos dois primeiros trimestres do ano. A Alemanha e a Itdlia cresceram 1% em termos homoélogos
no segundo trimestre (0,7% e 0,8% no primeiro trimestre, respetivamente) e a economia francesa
desacelerou para 0,5% no segundo trimestre (0,7% no primeiro trimestre). Contudo, é de destacar o facto
do crescimento do PIB da area do euro na primeira metade de 2026 ter sido influenciado pela volatilidade
do PIB da Irlanda.

O comércio mundial de mercadorias acelerou para 5,7% em termos homélogos no primeiro semestre de
2026 (4,3% no semestre anterior), atingindo um patamar ndo observado desde 2021, no seguimento da
reabertura das economias apds a pandemia. Esta evolucdo deveu-se sobretudo ao fortalecimento das
trocas comerciais das economias emergentes, especialmente asidticas. Especificamente, as exporta¢des de
mercadorias das economias emergentes aumentaram cerca de 10% na primeira metade do ano, o dobro
do crescimento das economias avangadas. Entre os paises emergentes, salienta-se o crescimento homalogo
de 16% das exportagdes da China, no primeiro semestre de 2026 (em torno de 8% no segundo semestre de
2025), o que compara com o crescimento de 5% das exportacdes das economias avancadas e de quase 8%
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por parte dos EUA. Esta situacdo encontra-se influenciada pelo aumento dos investimentos em dreas
tecnoldgicas, em particular na IA, o que incentivou as trocas comerciais, especialmente das economias
emergentes especializadas na produgdo destes bens, permitindo atenuar os efeitos do conflito do Médio
Oriente.

Os indicadores mais recentes sugerem alguma resiliéncia das economias norte americana e chinesa,
embora com sinais mistos. Nos EUA, a producdo industrial desacelerou ligeiramente para 1,3% em termos
homdlogos no conjunto dos meses de julho e agosto (1,5% no segundo trimestre) e as vendas a retalho
abrandaram para um crescimento de 5,5% (6% no segundo trimestre). Contudo, o PMI compdsito
aumentou para 58,4 pontos em setembro de 2026 (56 pontos no més precedente), o valor mais elevado
desde 2024, demonstrando sinais de que a atividade norte americana continua resiliente. No caso da China,
os indicadores sugerem que a atividade terd melhorado no final do terceiro trimestre, com o PMI compdsito
a situar-se em 52,4 pontos em setembro (superior aos dois meses anteriores), embora ainda abaixo dos
niveis observados no segundo trimestre, onde terd atingido uma média de 53,6. Também a producdo
industrial desacelerou para 4,7% em termos homélogos em julho (5,1% em junho de 2026), num contexto
em que a procura interna se mantém fragilizada. Neste contexto, o governo chinés anunciou novas medidas
de estimulo ao mercado imobiliario, enquanto o Banco Popular da China reforcou os programas de apoio
ao crédito. Estas a¢Oes visam sustentar a atividade econdmica a fim de poder atingir o objetivo de
crescimento de 4,5%-5%.

Grafico 1. PIB do G-20 e comércio mundial de mercadorias Grafico 2. PIB e Sentimento econémico da UE
(tvh) (tvh, %; SRE)

I ‘ n ’ m | v I ‘ n | m ’ v | ‘ 1 ‘
2024 2025 2026 mmmm AE: PIB (VH real, escala da esquerda) s UE-27: PIB (VH real, escala da esquerda)
———PIBG-20 ——— Comércio mundial de mercadorias ~——— AE: Indicador de Sentimento Econémico ~ ~—— UE-27: Indicador de Sentimento Econémico
Fontes: OCDE, CPB, NL. Fontes: Eurostat, Comissdo Europeia.

O indicador de sentimento econdmico (ISE) da area do euro aumentou no terceiro trimestre de 2026,
para 97,8 pontos (94,5 no segundo trimestre), refletindo a melhoria da generalidade dos indicadores de
confianga (especialmente dos consumidores e da industria). Em setembro, o ISE situou-se em 97,9 pontos
(ligeiramente abaixo dos 98,4 atingidos em agosto), em resultado da deterioracdo da confianga dos
consumidores, refletindo a perda do poder de compra decorrente do aumento das pressées inflacionistas.
Por sua vez, a estimativa rdpida do PMI compdsito da drea do euro para o més de setembro indica uma
melhoria para 53,1 pontos (apds a estabilizacdo em 52 pontos nos dois meses precedentes), influenciado
pelo dinamismo do setor dos servigos.

A producdo industrial da area do euro manteve um fraco desempenho no primeiro semestre de 2026,
com uma quebra homodloga de 1% (+1,6% no 12 semestre de 2025), tendéncia que se prolongou em julho
(para -0,2%). Estes valores encontram-se influenciados pela evolugdo da producgado industrial da Alemanha,
que registou uma quebra de 1,6% na primeira metade do ano (em comparagdo com o decréscimo de 1%
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no primeiro semestre de 2025). Também as vendas a retalho da area do euro desaceleraram para um
crescimento médio de 0,8% em termos homalogos reais no conjunto dos meses de julho e agosto (1,3% no
segundo trimestre), indiciando um desempenho mais fraco do consumo privado.

Caixa 1. 25 anos da entrada em circulagdo do euro (Comparagdo entre as economias dos EUA e da area do euro)

As grandes transformacdes ocorridas ao longo dos ultimos 25 anos, com destaque para a adesao da China
a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) em 2001, contribuiram para a ascensdo das economias
emergentes asidticas (China e india), que contrastou com a perda de protagonismo das economias
avancadas na cena internacional, nomeadamente dos EUA e da area do euro (AE). De facto, o peso do PIB
dos EUA e da AE no PIB mundial situou-se em 15% e em 11%, respetivamente, em 2025, o que corresponde
a -6 p.p. e -4,4 p.p., respetivamente, face a 1999, enquanto a quota das exportacdes destas duas zonas
diminuiu para cerca de 10% e 25%, respetivamente (cerca de -4 p.p. e -6 p.p., respetivamente).

Grafico 3. Peso das Economias avangadas, EUA e area do Grafico 4. Evolugao das Exportagoes de bens e servigos
euro, no total mundial (% do Total das exportagbes mundiais)
(%)

77%

80% -

25,8%
AE-21 26,0%
30,1%

64%

48%

32% A EUA

16%

62,0%
63,8%

Economias Avangadas

EUA Area doeuro- Economias Economias 71,5%

13 avangadas avangadas
1999 0,0% 15,0% 30,0% 45,0% 60,0% 75,0%
W Populagdo mPIB M Exportagdes bens e servicos m2018-2025 W 2008-2017 I 1999-2007
Fonte: FMI. Fontes: FMI, Eurostat, BEA.

Tendéncia descendente do PIB per capita em PPC dos EUA mais acentuada que a da drea do euro

Entre 1999 e 2025, o PIB real da economia dos EUA aumentou, em média anual, 2,3% (1,4% na AE), assente
sobretudo no forte crescimento da procura interna, especialmente do consumo privado e do investimento
privado ndo residencial, a par do forte dinamismo do mercado de trabalho. A taxa de inflagao dos EUA foi
de 2,6%, em média, neste periodo, mais alta do que a média da AE (2,1%), traduzindo a orientacdo da
politica monetaria dos Bancos Centrais no sentido de ancorar as expectativas de longo prazo em torno de
2%. A evolugdo nao foi uniforme ao longo dos anos, tendo atingido um pico de 8% em 2022, refletindo a
alta dos pregos de energia e dos produtos alimentares em consequéncia da guerra Russia-Ucrania, da
recuperacao das economias pés pandemia de COVID-19 e da disrupc¢do das cadeias comerciais globais.

O PIB per capita dos EUA tem estado sistematicamente acima do da AE ao longo dos ultimos 25 anos. O PIB
per capita dos EUA, em percentagem da média europeia (UE-27=100) em PPC, oscilou ao longo dos ultimos
25 anos, para se situar, em média, em 148%, apresentando uma tendéncia descendente ao longo dos anos,
fixando-se em 135,2% em 2024 (ultimo valor disponivel), -30 p.p. face a 1999 (165,4%), ano de introdugéo
do euro. Quanto ao PIB per capita em PPC dos atuais 21 paises da area do euro (11 fundadores, ao qual se
juntou a Grécia em 2001 e os 9 restantes ao longo dos anos), verifica-se que este se manteve acima da
média europeia, mas inferior a média da AE-12, por incluir paises mais pobres do leste da Europa. Este

BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
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indicador também recuou em 2024/2025 face a 1999, tanto para a AE-21 (cerca de -8 p.p.), como para a
AE-12 (-13 p.p.), mas de forma menos acentuada do que para os EUA.

Grafico 5. Evolugao do PIB per capita em PPC da drea do Grafico 6. PIB real per capita da area do euro e dos EUA

euro e dos EUA em diferentes fases
(% da média da UE-27) (tvh média, %))

/rise financeira

165,4

1999-2006
guerra

pandemja Russia/Ucrania
/ " 2007-2009
! 135,2

140

0 crise das dividas | 2010-2013

120 T s’o)ieranas

110 & 20142019
— 19

100 ) 103,2

2020-2025

71 0 I WY Y WY RN N WY S WY S SN Y 0 IR A ST (N Y [N Ut RN R IR N ST S
1995 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

=15 25

——EUA ——AE-21 ——— AE-12 BEUA BAE-21
Fonte: AMECO. Fonte: AMECO.

Menor crescimento da economia da area do euro face aos EUA entre 2020 e 2025

Das cinco fases consideradas para a analise comparativa entre as economias dos EUA e da area do euro
(Grafico 6), constata-se que, com excecdo da 22 fase (2007-2009, pico da crise financeira), o crescimento
econdmico (PIB real per capita) dos EUA foi, na generalidade, superior ao da AE. Assim, no periodo da crise
financeira global de 2008 %, e associado ao colapso financeiro causado pelos empréstimos imobilidrios dos
EUA “subprime”, o desempenho da economia norte-americana foi particularmente fraco, tendo o PIB real
per capita registado uma quebra média de 1,1% entre 2007 e 2009, mais acentuada do que na AE (-0,8%).
Durante a crise das dividas soberanas na drea do euro (2010-2013), o PIB real per capita da AE quase
estagnou entre 2010 e 2013, com um crescimento médio de 0,5%, inferior ao dos EUA (1,3%), com a
intervencdo externa de varios paises do sul e periféricos desta zona (Espanha, Grécia, Portugal, Irlanda e
Chipre) que determinou a implementacdo de programas de ajustamento que visaram a corre¢do dos
desequilibrios macroeconémicos nos dominios das contas externas, financeiras e de financas publicas.
Entre 2014 e 2019, o crescimento real per capita foi similar entre os EUA e a AE (de 1,7%, em média) e
correspondeu ao periodo em que se assistiu a uma orientacdo muito acomodaticia da politica monetdria
na area do euro, cuja taxa de referéncia de depdsito atingiu valores negativos, coexistindo com algumas
pressdes deflacionistas 2.

Finalmente, foi na fase de 2020-2025, por ocasido da pandemia de COVID-19, seguido do choque energético
em 2022 provocado pela guerra Russia-Ucrania, que o PIB real per capita da AE mais se distanciou dos EUA,
tendo crescido 0,8%, comparado com 1,8% nos EUA. Esta evolugdo deveu-se ao maior desenvolvimento do
setor tecnoldgico, investimento em inteligéncia artificial deste Ultimo pais nos ultimos anos e que
contribuiu para a recente recuperagdo do crescimento da produtividade dos EUA (para 2% em 2025),
superior a variagao média dos ultimos 25 anos (1,5%).

1 A crise financeira global afetou sobretudo o investimento em habitagdo nos EUA, o qual diminuiu 14 %, em média, entre 2007 e 2011, em linha com a
quebra dos pregos de habitagdo, a qual chegou a atingir uma quebra de 14% num sé ano (2008).

2 Nos EUA, e apds quase uma década de estimulos extraordindrios e juros préximos de zero decorrentes da crise financeira de 2008, a Reserva Federal
executou quatro aumentos de taxas de juro ao longo de 2018, elevando a taxa de referéncia para o intervalo entre 2,25% e 2,5% em dezembro desse
ano, tendo em vista normalizar a politica monetéria e evitar o sobreaquecimento da economia (o PIB cresceu 3% em 2018, impulsionado, em parte,
pelos cortes de impostos e estimulos fiscais aprovados pela Administragdo norte-americana em finais de 2017).
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Grafico 7. Produtividade em PPC e Despesa em I&D da  Grafico 8. Taxas de juro oficiais do BCE e da Reserva
area do euro e dos EUA Federal dos EUA
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Produtividade da area do euro menos dindmica que a dos EUA

A semelhanca do PIB per capita em PPC, a produtividade 3 em PPC dos EUA manteve-se acima da média
europeia, situando-se em 134% da UE-27=100 entre 1999 e 2024 (ultimo valor disponivel), um valor
bastante superior ao da média da area do euro (AE-21), que se situou em 107%. O indicador para a drea do

euro tem vindo a diminuir gradualmente ao longo dos ultimos 25 anos, tendo atingido o nivel mais baixo
da série em 2025 (102,7% da média da UE-27), representando uma quebra de cerca de 9 p.p. face a 1999.
Alguns fatores poderao estar a condicionar a evolucao desfavordvel da produtividade da area do euro, tais
como: o envelhecimento da populagdo e os desajustamentos do mercado de trabalho; as consequéncias
do fraco crescimento do investimento da década de 2010; os elevados encargos financeiros suportados
pelas empresas apds o choque energético (2022); a elevada incerteza do enquadramento internacional e
tensOes geopoliticas crescentes no periodo mais recente. Por outro lado, o fraco impulso da despesa em
I&D na UE (1,9% do PIB, em média, entre 1999 e 2024) face aos EUA (2,8% do PIB) também pode ter
contribuido para a debilidade da produtividade.

Quadro 1. Indicadores econémicos e sociais da area do euro e dos EUA

(%)
i Média(1999-2025) | 2005 |
Alguns Indicadores — —
PIB em volume (variagdo média anual, em %) 2,3 1,4 2,1 1,2
PIB nominal (variagdo média anual, em %) 4,7 3,5 5,0 3,7
PIB real per capita (variagdo média anual, em %) 1,5 1,1 1,6 1,1
Produtividade (variagdo média anual, em %) 1,5 0,6 2,0 0,7
Taxa de Desemprego, média anual (%) 5,6 8,9 4,3 6,3
Saldo da Balanga Corrente (Em % do PIB) -3,4 0,8 -3,6 1,7
Saldo Orgamental (Em % do PIB) -6,5 -2,9 -7,4 -2,9
Divida Publica (Em % do PIB) 88,1 81,0 125,2 88,7
Taxa de inflagdo, média anual 2,6 2,1 2,7 2,1

Fontes: Eurostat, BEA, BLS, AMECO.

Com o conflito do Médio Oriente, as pressdes inflacionistas intensificaram-se ao longo do ano. A taxa de
inflagdo homdloga do conjunto dos paises da OCDE situou-se, em média, em 4% nos primeiros oito meses
de 2026, valor semelhante ao registado no mesmo periodo de 2025 (4,1%). Nos meses de julho e agosto, a

3 Produtividade equivale ao PIB por pessoa empregada.
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taxa de inflagdo homaloga foi, em média, de 4,2% (4,4% no segundo trimestre de 2026). De entre os paises
mais industrializados, é de referir que a taxa de inflacdo dos EUA acelerou para 3,3%, em média, nos oito
primeiros meses de 2026, face aos 2,6% registados no periodo homdlogo de 2025. Esta evolugdo foi
influenciada pela componente energética, afetada pelas tensdes geopoliticas do Médio Oriente, dado que
a inflagdo subjacente se situou em 2,6%, em média, até agosto de 2026 (abaixo de 3% no mesmo periodo
em 2025).

Também na area do euro se registou uma aceleracdo na inflacio em resultado do conflito do Médio
Oriente. A taxa de inflagdo na area do euro acelerou para 3,2% em agosto (3% em julho) e a taxa de inflacdo
subjacente desacelerou ligeiramente para 2,4% (2,5% em julho). Nos primeiros oito meses de 2026, a
inflacdo aumentou, em média, para 2,7%, o que compara com 2,2%, no mesmo periodo de 2025. Estes
valores encontram-se influenciados também pela componente energética que registou uma variacao
homoéloga de 6,6% no conjunto dos oito primeiros meses, face a uma quebra de 1,6% dos precgos de energia
no periodo de 2025. Estes desenvolvimentos interromperam a trajetéria de desinflacdo observada nos
ultimos anos, afastando a inflagdo do objetivo de médio prazo de 2% definido pelo BCE.

Grafico 9. Prego unitario dos contentores* Grafico 10. Taxas de inflagdo na area do euro
(milhares de ddlares) (%)
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Fonte: DGE, com base nos dados da Freightos and Baltic Fonte: Eurostat
Exchange.

Num contexto de instabilidade geopolitica e de aumento dos pregos dos combustiveis, os custos do
transporte maritimo de contentores, medidos pelo Global Container Freight Index, mantiveram-se
relativamente estaveis no terceiro trimestre de 2026, com uma ligeira descida em setembro. Por sua vez,
o Baltic Exchange Dry Index, que acompanha os custos do transporte maritimo de granéis sélidos, registou
uma ligeira diminuicdo. O trimestre ficou ainda marcado pelo inicio de um servico regular sazonal entre a
China e a Europa através do Artico, que amplia as alternativas aos corredores maritimos tradicionais (ver
caixa 2).

Caixa 2. Arctic Express ou Rota da Seda Polar — A nova rota entre a China e a Europa

Os condicionamentos no Médio Oriente, em particular no Mar Vermelho, reforcaram a procura de
alternativas a passagem pelo Canal do Suez. Neste contexto, a Sea Legend Shipping iniciou, no terceiro
trimestre de 2026, mais precisamente em agosto, um servico de transporte maritimo regular sazonal entre

4 0s 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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a China e a Europa através do Artico, apés uma viagem inaugural em 2025. O percurso demora cerca de 20
dias, reduzindo para quase metade o tempo de navegacao face a rota pelo Suez.

Esta nova rota liga os portos do leste da China, como Qingdao ou Xangai, ao Reino Unido, com escala em
portos do Norte da Europa, nomeadamente Roterddo (Paises Baixos), Hamburgo (Alemanha) e Gdynia
(Polénia). A sua utilizacdo enfrenta, contudo, limitacdes importantes. A presenca de gelo no Artico restringe
a operagdo a uma janela sazonal, e a navegacdo em daguas polares exige investimentos significativos na
adaptacado dos navios. Além disso, a operacao depende do apoio e das infraestruturas russas, uma vez que
grande parte do percurso se encontra sob jurisdicdao da Russia.

O preco do transporte de um contentor entre Xangai e os principais portos mundiais registou um ligeiro
aumento no ultimo trimestre, embora com diferencas entre destinos (graficos 11 a 13). Nas rotas para a
América do Norte, os pre¢cos aumentaram sobretudo nas ligacdes a costa oeste, tendo diminuido nas rotas
para os portos europeus, coincidindo com o inicio do servico regular sazonal através do Artico.

Gréfico 11. Containerized Freight Index °
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Fonte: DGE, com base nos dados da Tranding Economics e do
Freightos.

Grafico 12. Prego unitario de um contentor entre a China Grafico 13. Preco unitario de um contentor entre a China
e a América do Norte e a Europa
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5 0 Containerized Freight Index reflete os valores semanais de enviar um contentor de Xangai para os principais portos do mundo, incluindo os portos
europeus, norte-americanos, sul-americanos e localizados no médio oriente.
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Ao ampliar as alternativas disponiveis para o transporte de mercadorias entre a Asia e a Europa, a nova
ligacdo podera reduzir a exposicao a perturbacdes nos corredores maritimos tradicionais e contribuir para
aliviar os custos do transporte maritimo. Este potencial deve, contudo, ser ponderado a luz das limitagGes
sazonais da rota, das exigéncias operacionais e da evolucao do contexto geopolitico.

Face as tensdes geopoliticas, os mercados energéticos foram os mais afetados. O preco médio do petréleo
brent aumentou para 88 USD/bbl (76 €/bbl) no conjunto dos nove primeiros meses de 2026, face ao valor
médio de 68 USD/bbl (61€/bbl) no ano de 2025, representando uma valorizagdo de cerca de 29% em
ddlares e de 25% em euros. Também o preco do Gas Natural TTF aumentou, para cerca de 50€/MWh, em
média, nos primeiros nove meses do ano, o que compara com 36€/MWh em 2025, correspondendo a uma
valorizagdao de quase 37%. Apesar da assinatura do Memorando do Entendimento entre os EUA e o Irdo,
gue contribuiu para uma reducdo das tensdes geopoliticas entre meados de junho e julho, os constantes
avangos e recuos nas negociagdes voltaram a intensificar as tensGes e a incerteza quanto a resolugdo do
conflito. Assim, no periodo mais recente, o preco médio do petrdleo brent voltou a ultrapassar a barreira
dos 100 USD/bbl em setembro e o Gas Natural TTF atingiu um valor médio de 75€/MWh, um patamar que
nao era atingido desde 2022.

Em resposta ao aumento das taxas de inflagdo, a politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) e da
Reserva Federal tornou-se mais restritiva. Apds a estabilizacdo das taxas diretoras durante quase um ano,
o BCE procedeu a dois aumentos de 25 p.b. (pontos base) nas reunies de junho e de setembro. As taxas
das operacgdes principais de refinanciamento (refi) e de facilidade permanente de depdsito aumentaram
para 2,65% e 2,50%, respetivamente, com os mercados a anteciparem novos aumentos até ao final do ano.
A Reserva Federal, por sua vez, aumentou, em setembro, as taxas de juro oficiais em 25 p.b., situando-se a
taxa dos federal funds no intervalo entre 3,75% e 4,00%.

As taxas de juro de curto prazo da area do euro apresentaram uma tendéncia crescente ao longo de 2026.
Em setembro, a Euribor a 3 meses situou-se, em média, em 2,64%, o que representa um aumento de 63 p.b.
face a fevereiro, més em que se iniciou o conflito no Médio Oriente. Nos EUA, também as taxas de juro de
curto prazo comecaram a registar sucessivos aumentos a partir de julho, coincidindo com o periodo em que
0s mercados passaram a incorporar possiveis alteragdes na orientagao da politica monetaria da Reserva
Federal.

As taxas de juro de longo prazo (yields a 10 anos) tém aumentado significativamente ao longo de 2026,
tanto na drea do euro como nos EUA. As yields a 10 anos situaram-se, em média, em setembro, em 5,05%
nos EUA, enquanto na area do euro atingiram 4,03%, representando aumentos de cerca de 87 e 79 p.b.
respetivamente, face a dezembro de 2025. Estes valores ndo eram observados desde 2007, no caso dos
EUA, e desde 2011, na area do euro. Esta evolugdo reflete vdrios fatores, nomeadamente, as tensdes
geopoliticas e a incerteza quanto ao desfecho do conflito no Médio Oriente, com impacto nas pressdes
inflacionistas, bem como a perspetiva de manutenc¢do de uma politica monetaria mais restritiva por um
periodo mais prolongado. Adicionalmente, os riscos relativos a evolugdo orcamental de alguns paises
colocam também pressdo nestas taxas. Na drea do euro, é de salientar o agravamento das yields a 10 anos
de Franca, face aos receios existentes quanto ao desequilibrio das financas publicas e a crise politica
instalada no pais. Como consequéncia, os spreads face a Alemanha, no final de setembro, atingiram cerca
de 120 p.b. (o valor mais elevado desde 2012), correspondendo a um aumento de 58 p.b. face a dezembro
de 2025 e ultrapassando os niveis observados em Itdlia e na Grécia. No caso de Portugal, as yields a 10 anos
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elevaram-se para 4,03% no final de setembro de 2026 (3,16% no final de 2025), mas o prémio de risco de
divida soberana situou-se em 45 p.b., uma subida relativamente contida face aos 30 p.b. no final de
dezembro de 2025.

Grafico 14. Taxas de juro de curto prazo Grafico 15. Taxas de juro de longo prazo
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Os mercados financeiros internacionais registaram igualmente um periodo de elevada volatilidade nos
primeiros nove meses do ano. Apesar do conflito no Médio Oriente, na primeira metade do ano, os indices
bolsistas registaram ganhos acumulados de cerca 9%, tanto nos EUA como na darea do euro, influenciados
pelo otimismo associado aos investimentos no setor tecnoldgico e da IA. Porém, no final de setembro, face
a junho, os principais indices da Europa e dos EUA registaram recuos, influenciados pela incerteza quanto
ao aumento dos riscos orcamentais de ambas as zonas. Mesmo assim, os indices bolsistas ainda
acumularam ganhos em torno de 6% nos EUA e de 8% na area do euro, desde o final de 2025.

O euro tem vindo a depreciar-se face ao ddlar, tendo terminado o més de setembro com uma cotacao de
1,14 dolares, o que compara com 1,18 ddlares no final de dezembro de 2025, correspondendo a uma
depreciagdo de cerca de 3%. Esta evolugao parece resultar da resiliéncia da economia norte americana,
bem como da alteragdo da politica monetaria por parte da Reserva Federal e das dificuldades existentes
em alguns paises da area do euro em atingir o equilibrio orcamental.

m Economia Portuguesa
Atividade Econémica

No primeiro semestre de 2026, a economia portuguesa cresceu 2,5% em termos homdélogos, constituindo
uma aceleragdo de 0,7 p.p. face ao mesmo periodo do ano anterior. Apesar da procura interna se ter
mantido como o principal motor da atividade econdmica, com um contributo de 4,3 p.p., a aceleracdo
homologa verificada é justificada pela reducdo do contributo negativo da procura externa liquida para -1,8
p.p. (-2,4 p.p. no periodo homadlogo). Este crescimento correspondeu a uma variagdo em cadeia de 0,2% e
0,9% nos dois primeiros trimestres do ano, respetivamente. Assim, o PIB portugués cresceu a um ritmo
mais acelerado comparativamente ao da drea euro que registou uma variagao homaéloga real de 0,9%, no
primeiro semestre do ano.

A evolugdo homdloga da procura interna nos primeiros seis meses do ano (crescimento de 4,2%) foi
sustentada pelo dinamismo do consumo privado e do investimento. A procura interna registou uma ligeira
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desaceleracdo de 0,1 p.p. durante este periodo, refletindo as desaceleragdes do consumo privado e publico
para 3,6% e 1,8%, respetivamente (-0,3 p.p. em ambos face mesmo periodo de 2025), que ndo foram
integralmente compensadas pela aceleragdo do investimento para 8,1% (+0,8 p.p. face ao periodo
homodlogo.

A procura externa liquida apresentou um contributo negativo mais atenuado para o crescimento do PIB
na primeira metade do ano. Esta melhoria refletiu a forte aceleracdo homadloga das exportacdes de bens e
servicos, em termos reais, para 3,3% (+3,1 p.p. face ao mesmo periodo de 2025), aliado a uma aceleracdo
menos pronunciada das importacdes para 6,9% (+1,5 p.p.). Assim, o valor das importacdes manteve-se
acima das exportacoes, pelo que a procura externa liquida continuou a registar um contributo negativo
para o crescimento do PIB, embora menos expressivo (+0,6 p.p. face ao mesmo periodo de 2025).

Grafico 16. PIB real e componentes Grafico 17. VAB real por setor
(tvh, %, acumulado no ano) (tvh, %, acumulado no ano)
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O Valor Acrescentado Bruto (VAB) acelerou para 2,2% em termos homdélogos no primeiro semestre do
ano. Para esta variagdao contribuiram positivamente todos os setores de atividade, a exce¢do da
“Agricultura, silvicultura e pesca” que registou um contributo nulo. Este crescimento foi sustentado
essencialmente pelo setor “Outras atividades de servicos” com um contributo de 0,7 p.p., tendo registado
uma variagdo de 2,1%. Os setores de “Transportes e armazenagem; atividades de informacgdo e
comunicacdo” e “Industria” registaram contributos de 0,4 p.p. (constituindo crescimentos homadlogos de
4,4% e 2,6%, respetivamente).

O indice de producao industrial (IPl) tem vindo a registar taxas de variagdo homdlogas negativas desde
maio. Apds um crescimento homadlogo de 4,2% em margo, o IPl abrandou para 0,5% em abril e passou a
registar variagdes negativas a partir de maio. Em agosto, a contragao acentuou-se para 3,8%, destacando-
se 0 agrupamento de bens de investimento que registou uma contragdo de 12,1% (-2,9% no més anterior).
Este crescimento negativo foi transversal a todos os agrupamentos, com exce¢do do agrupamento dos
"bens intermédios", que manteve um crescimento positivo em agosto (0,6%).

Em setembro, quer o indicador de clima econémico, quer o indicador de confianga dos consumidores
diminuiram. A confianca dos consumidores deteriorou-se em agosto e setembro, interrompendo a
recuperacdo observada entre maio e julho, depois do minimo deste ano atingido em abril, refletindo os
contributos negativos das perspetivas sobre a situagdo financeira do agregado, e sobre a situagdo
econdmica do pais nos préximos 12 meses. Do lado da oferta, em setembro, os indicadores de confianca
dos servicos e da industria aumentaram. Em sentido contrario, o indice de confianca no comércio diminuiu,
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refletindo o contributo negativo das opinides sobre volume de stock atual e vendas. O indicador de
confianca na construcdo e obras publicas também diminuiu, em setembro, apds dois meses de subida,
refletindo a deterioracdo das perspetivas de emprego e sobre a carteira de encomendas. Quando
estandardizados, os indicadores de confianca ao nivel dos servicos, construcdo e dos consumidores
mantiveram-se superiores aos registados na area do euro, ao contrario do setor da industria que regista
um nivel inferior desde julho.

Grafico 18. Indicadores de confianga Grafico 19. Evolugdo do nimero de dormidas nos
(%, dados estandardizados) estabelecimentos de alojamento turistico
(tvh, %, acumulado a agosto)
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A atividade turistica apresenta sinais de aceleragdo no inicio do terceiro trimestre, impulsionada pelo
mercado externo. Em termos homdlogos, o nimero de dormidas total cresceu 1,5% entre janeiro e agosto
de 2026 (-0,9 p.p. face ao mesmo periodo homdlogo), tendo contribuido positivamente tanto o mercado
interno como o externo, com crescimentos de 2,5% e 1%, respetivamente. Entre julho e agosto, o
crescimento homadlogo do nimero de dormidas acelerou para 1,8% (+0,7 p.p. face a média do segundo
trimestre). Em 2026, o mercado britanico continua a ser o de maior peso nas dormidas de ndo residentes
(17,9% até agosto), seguido dos mercados alemdo, espanhol e norte-americano (11%, 9,7% e 9,5%,
respetivamente), tendo sido registadas variagdes homdlogas positivas para estes mercados. Por outro lado,
apesar de conferir um peso relevante no nimero de dormidas total (7,3%), o mercado francés registou uma
contracdo consideravel de 7,7% em termos acumulados.

O consumo privado desacelerou para 3,6% em termos homdélogos no primeiro semestre, menos 0,3 p.p.
face ao mesmo periodo de 2025. A desaceleracao foi impulsionada pelo abrandamento do crescimento
homalogo das componentes de bens duradouros e ndo duradouros. A componente de bens ndo duradouros
continuou a ser a principal componente do consumo privado com um contributo de 2,7 p.p. (variagdo
homologa de 3,1%), .

No final do segundo trimestre, a taxa de poupanga das familias, em termos acumulados nos ultimos
quatro trimestres, diminuiu para 12,1%. Esta redugdo da taxa de poupanc¢a em 0,3 p.p., face ao primeiro
trimestre, deve-se a um aumento das despesas de consumo final (1,7%) superior ao crescimento do
rendimento disponivel bruto (1,4%, idéntico ao trimestre anterior).
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Grafico 20. Consumo privado e contributos das Grafico 21. Taxa de poupanca e rendimento disponivel
componentes (% do Rendimento disponivel bruto, tvh. %)
(tvh, %; acumulado no ano)
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Fonte: INE. Fonte: INE.
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As operagdes no sistema multibanco desaceleraram no inicio do terceiro trimestre de 2026. Tendo por
base os dados das compras e levantamentos, deflacionados pelo indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC), as operagdes com cartdes nacionais em julho e agosto desaceleraram para 2,4% (-1,7
p.p. face ao segundo trimestre), enquanto as operacGes com cartGes emitidos no estrangeiro registaram
uma quebra de 3,4% no mesmo periodo. No conjunto do ano, até agosto, as operagdes com cartdes
multibanco cresceram 3%, com as operagdes com cartdes nacionais a crescerem 3,5% e as operagdes com
cartoes estrangeiros a diminuirem 1,8%.

O indicador do comércio a retalho manteve um crescimento positivo no inicio do terceiro trimestre,
embora mais moderado. Entre julho e agosto, o indice de volume de negdcios no comércio a retalho
cresceu em média 2,5%, em termos homodlogos, sustentado essencialmente pela componente nao
alimentar. Por outro lado, o crescimento homadlogo no inicio do terceiro trimestre ficou 1 p.p. abaixo do
registado no segundo, refletindo a desaceleracdo de ambas as componentes. Nos meses de julho e agosto,
o crescimento da componente nao alimentar abrandou para 3,5% e a componente alimentar para 0,9%
(4,9% e 1,5% no segundo trimestre, respetivamente).

Gréfico 22. indice de volume de negécios no comércio Grafico 23. Operag¢oes multibanco
aretalho (tvh, %, valores deflacionados)
(tvh, %;MM3)
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Fonte: INE. Fonte: Banco de Portugal, Calculos GPEARI.

As vendas de veiculos ligeiros de passageiros aceleraram significativamente nos dois primeiros meses do
terceiro trimestre. Excluindo o segmento de rent-a-car, as vendas cresceram, em termos homdlogos, 31,1%
em média nos meses de julho e agosto (+2,8% em média no primeiro semestre). Em termos acumulados,
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entre janeiro e agosto, as vendas excluindo rent-a-car, cresceram 7,7%, comparativamente com o mesmo
periodo do ano anterior.

No primeiro semestre de 2026, o investimento acelerou em termos homdlogos para 8,1%, refletindo a
evolugao da FBCF. Este crescimento constitui um maior crescimento em 0,8 p.p. face ao periodo homdlogo
correspondente. Todas as principais categorias contribuiram positivamente para a evolucdo da FBCF,
exceto a de “Recursos bioldgicos cultivados” (com um contributo nulo). A FBCF foi sustentada sobretudo
pela categoria “Outras maquinas e equipamentos”, que acelerou em termos homodlogos para 19,7%
(contributo de 4,4 p.p.), na sequéncia da aquisicdo de equipamento para um centro de dados. Destacaram-
se também as categorias “Equipamentos de transporte”, que manteve um crescimento homélogo robusto
(21,8%), e “Produtos de propriedade intelectual” (7,9%), cujos contributos se situaram em 1,6 p.p. e 1,3
p.p., respetivamente.

Grafico 24. Formagao bruta de capital fixo e Grafico 25. indice de custos de construgdo de
contributos habita¢ao nova
(tvh, %, p.p.) (tvh, %)
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I Prod. de Prop. Intelectual e: FBCE
Fonte: INE. Fonte: INE.

O indicador quantitativo da FBCF sugere uma estabilizacdo do crescimento investimento no inicio do
terceiro trimestre, apesar de esta evolugao nao ser homogénea entre as suas categorias. Em julho, o
indicador agregado da FBCF cresceu 7,1% em termos homdlogos (+0,5 p.p. face ao trimestre anterior). A
categoria “Equipamentos de transporte” destacou-se com uma aceleragdo acentuada de 39,1%, 9 p.p.
acima da variagao registado no segundo trimestre. O indicador para a “Construcdo” registou uma
aceleracdo mais moderada para 2,6% (1,9% no segundo trimestre). Pelo contrario, o indicador para as
“Outras maquinas e equipamentos” manteve uma trajetdria de desaceleragao, abrandando para 6,9% em
julho (-4,6 p.p. relativamente ao trimestre anterior).

O VAB no setor da construgdo cresceu 3,2% no primeiro semestre de 2026, em termos homdlogos. Em
julho e agosto, as vendas de cimento cresceram 5,5% em termos homologos (-0,4 p.p. face ao segundo
trimestre), correspondendo a um crescimento acumulado de 6,4% até agosto (-1,6%. no mesmo periodo
de 2025). Em sentido contrario, as licengas de construgdo acentuaram a trajetdria de contracdo, com uma
quebra homoéloga de 13,1% em julho e agosto (-6,5% no segundo trimestre). Até agosto, acumulam uma
redugdo acentuada de 9,5%, comparativamente com o crescimento de 8,7% no mesmo periodo de 2025.

As vendas de veiculos comerciais ligeiros e pesados aceleraram nos primeiros oito meses do ano. Até
agosto, as vendas de veiculos comerciais ligeiros e pesados cresceram 9,8% e 39,3% em termos homaélogos,
respetivamente, contrastando com as quedas registadas no mesmo periodo de 2025 (-4,5% e -16,2%). No
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mesmo periodo, as vendas de veiculos para rent-a-car registaram um crescimento de 13,2% (-1,3% no
periodo homdlogo de 2025).

Os custos de construcdo aceleraram e os constrangimentos a atividade no setor mantém-se em niveis
elevados. O indice de custos de construcao de habitacdo nova acelerou em média 7,0% em julho e agosto
(acelerando em 0,2 p.p. face ao crescimento médio do segundo trimestre), refletindo o aumento do custo
dos materiais (6,7%) e da mao-de-obra (7,4%). Os dados do Inquérito de Conjuntura a Construgdo e Obras
Publicas continuam a indicar que, em média, 78,8% e 31,7% das empresas identificam a dificuldade em
contratar pessoal e em obter licengas como principais fatores limitativos no setor, no terceiro trimestre. A
falta de materiais e/ou equipamento também se tem verificado um constrangimento relevante.

Caixa 3. Investigagdo e Desenvolvimento

A investigacdo e desenvolvimento (I&D) é uma das principais fontes de inovacdo e acumulag¢do de
conhecimento das economias, afetando a produtividade das mesmas. A 1&D possibilita o uso mais eficiente
dos recursos, enquanto permite uma maior capacidade para absorver e beneficiar dos avancos tecnolégicos
de economias estrangeiras. Indiretamente, a 1&D pode também gerar efeitos de spillover, através do
aumento da quantidade e da melhoria na qualidade de inputs disponiveis numa economia, bem como da
expansao do conhecimento, o que permite a reducdo dos custos de futuras atividades de 1&D.

Em Portugal, a despesa total afeta a atividades de I&D (GERD)®, representou cerca de 1,7% do PIB (Produto
Interno Bruto) em 20247, permanecendo inferior ao valor registado na Unido Europeia (UE), que se situou
em 2,26% do PIB no mesmo ano. Ainda assim, apds o recuo observado no periodo da crise financeira nos
anos de 2010 a 2015, este indicador tem registado uma trajetdria crescente desde 2016, tendo o montante
da despesa quase duplicado desde essa data. A despesa em I&D é sobretudo executada pelo setor
empresarial (BERD) e pelo ensino superior (HERD), que, em conjunto, representaram, em média, cerca de
91% da despesa total realizada em Portugal entre 2010 e 2024.

No que diz respeito a despesa em I&D executada pelo ensino superior, Portugal tem apresentado, um peso
no PIB superior ao observado na UE. O setor distingue-se também pela relevancia dos recursos humanos
dedicados a I&D e investigadores, tendo concentrado, até 2020, o maior nimero de trabalhadores
equivalentes a tempo integral (ETI). Portugal apresenta também uma proporcdo de pessoal afeto a
atividades de 1&D e de investigadores no ensino superior, em percentagem do emprego total, superior a
observada na UE.

Relativamente a despesa em I&D executada pelo setor empresarial (BERD), esta tem vindo a aumentar
desde 2016, apds a quebra observada durante o periodo da crise financeira, embora permaneca inferior a
da UE. Adicionalmente, desde 2021, o setor empresarial passou a concentrar o maior nimero de
trabalhadores ETI afetos a atividades de 1&D e de investigadores, ainda que a proporc¢do destes recursos
humanos no emprego total permanega inferior a observada na UE. Especificamente, o setor dos servigos

6 A despesa total em I&D (GERD), pode ser desagregada pelos diferentes setores de execucdo, dos quais a despesa realizada pelo setor empresarial
(abreviada para BERD), pelo ensino superior (abreviada para HERD), pelo governo (abreviada para GOVERD) e pelas instituicdes privadas sem fins
lucrativos (abreviada para PNPERD).

7 De notar que a analise incide sobre os dados disponiveis para o periodo de 2010 a 2024, excetuando os indicadores para os quais ndo existe informagéo
disponivel para a totalidade desse periodo. Por outro lado, quando existem indicadores com dados para o ano de 2025, a analise foi prolongada até
esse periodo.
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portugués, concentrou a maior parte da despesa empresarial de 1&D entre 2015 e 2023 (cerca de 58%),
destacando-se as areas de informacdo e comunicacao e das atividades profissionais, cientificas e técnicas
que, desde 2017, apresentam uma maior despesa em 1&D, em percentagem do PIB. Em contrapartida,

paises como a Austria, a Alemanha, Italia e Franca, possuem a maior parte da despesa de 1&D (mais de 50%,
em média) dirigida para a indUstria transformadora.

Grafico 26. Evolugdo da despesa de I&D pelos diferentes setores de execugio
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Grafico 27. Evolugao da despesa em I&D empresarial Grafico 28. Percentagem do pessoal dedicado a
por tipo de setor de atividade atividades de I&D e investigadores
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Fontes: Eurostat, OECD.

Com o reforco dos recursos alocados a I&D nos ultimos anos, os resultados alcangados por Portugal em
alguns indicadores de resultados registaram uma evolugdo positiva, embora permanegam modestos,
guando comparados internacionalmente. Em particular, o nimero de pedidos de patentes, por milhdo de
habitantes, continua bastante reduzido, situando-se em cerca de 34 em 2025 &, abaixo da UE com um valor
de cerca de 153. Contudo, destaca-se que apesar do nivel se manter reduzido, o seu valor mais que triplicou
desde 2010 a 2025. Também, as exportagdes de bens de alta tecnologia representam apenas cerca de 5%
do total das exportagdes portuguesas totais, o que compara com valores de cerca 17% na UE. Esta evolucdo
pode encontrar-se relacionada com o facto da despesa em I&D empresarial ser mais aplicada no setor dos

8 Indicador com dados de 2025 disponiveis, embora provisorios.
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servicos, com as exportacdes dos servicos de alta tecnologia e intensivos em conhecimento ° a terem uma
evolucdo mais favordvel quando comparados internacionalmente, registando um aumento de 1,5% (2010)
para 4,3% (2024), face a UE, cujas exportacGes desses servigos registavam em 2024 cerca de 10%. D3a-se
particular destaque a componente de servicos de telecomunicagdes, informaticos e de informacao, rubrica
gue concentrava quase 4% do total das exporta¢des portuguesas em 2024.

Grafico 29. Numero de patentes Grafico 30. Exportagdes de bens de alta tecnologia e
(por milhdo de habitantes) servigos de alta tecnologia e intensivos em
conhecimento
(% da totalidade das exportagdes)
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A dimensdo das empresas é muitas vezes apontada como um dos condicionantes a 1&D e o tecido
empresarial portugués é caracterizado por pequenas e médias empresas (PME) que, dadas as suas
caracteristicas, podem ter dificuldades na realizacdo de investimento de longo prazo e, como tal, na
execucdo de despesas de 1&D. De facto, as empresas com mais de 250 trabalhadores foram, em 2024,
responsaveis por cerca de 50% da despesa de 1&D empresarial, enquanto as 10 empresas com maior
investimento nesta drea foram responsaveis por cerca de 20%, com atividades concentradas nos setores
dos servigos, telecomunicagdes, eletrdnica, energia e agua.

Uma caracteristica muitas vezes mencionada como relevante no contributo da I&D para o crescimento e
para a produtividade estd relacionada com a ligagdo entre a investigacdo desenvolvida no ensino superior
e no setor empresarial, ligagdo que é importante para a difusdo de conhecimento. Os dados existentes para
2022 colocam Portugal numa posicdo aquém da realidade europeia, mostrando a margem de progressao
que o pais ainda apresenta nesta matéria: entre as empresas inovadoras, Portugal registou uma
percentagem de empresas que colaboraram com outras entidades de 20,5%, enquanto na Unido Europeia
este valor foi de 26,5%, em Espanha de 28,9% e em Franca de 29,5%. Especificando, a percentagem de
empresas que colaboraram com entidades ndo privadas, tratou-se de 10,6% (13,6% na UE) e com entidades
privadas a percentagem foi mais consideravel situando-se nos 19,5% (24,4% na UE).

° Para se obter o valor das exportagdes de servigos de alta tecnologia e intensivos em conhecimento, foi utilizada, a classificagdo do Eurostat (consultar
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/SEPDF/cache/3996.pdf, para mais informacdes) e foi efetuada uma correspondéncia entre esta
classificagdo e as diferentes categorias da balanga de pagamentos. Deste modo, foram consideradas como exportagdes de servigos de alta tecnologia e
intensivos em conhecimento, as exportagdes dos seguintes setores: telecomunicagdes, informaticos e de informagdo, de investigacdo e
desenvolvimento e os direitos cobrados pela utilizagdo de propriedade intelectual. Foram utilizadas as seguintes bases de dados para os calculos:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10 gdp custom 23073675/default/table

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/bop its6 det custom 23071868/default/table.
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Mercado de Trabalho

No primeiro semestre de 2026, o mercado de trabalho manteve uma evolugao positiva, com aumentos
homoélogos tanto da populagdo ativa como da populagdo empregada. De acordo com o Inquérito ao
Emprego, a populagdo ativa situou-se em 5 673,9 mil individuos e a populagdo empregada em 5 350,3 mil
individuos, refletindo crescimentos homoélogos de 2% e 2,6%, respetivamente. Em termos setoriais, o
emprego apresentou um aumento de 0,7% no setor secundario e de 4,2% no setor tercidrio, com destaque
para o forte crescimento nas atividades imobilidrias (+25,3%). Em contrapartida, o setor agricola diminuiu
8,6% em relacdo ao primeiro semestre de 2025, dando continuidade a tendéncia de contragdo observada
desde o segundo trimestre de 2024.

A taxa de desemprego fixou-se em 5,3% no segundo trimestre, menos 0,8 p.p. face ao trimestre anterior.
Em consonancia com a tendéncia observada no inicio do ano, o nimero de desempregados totalizou 300,8
mil pessoas, menos 8,7% do que no periodo homodlogo. Entre os jovens dos 16 aos 24 anos, a taxa de
desemprego fixou-se em 18,3%, correspondendo a um aumento homdlogo de 0,2 p.p.. A populagdo
desempregada de longa duracdo registou uma descida de 11,1% face ao mesmo trimestre do ano anterior,
o equivalente a menos 14 mil individuos, passando a representar 37,3% do desemprego total. Por sua vez,
o desemprego de curta duragao diminuiu 7,2% em termos homologos, correspondendo a menos 14,7 mil
pessoas e representando 62,7% do total dos desempregados. Em termos regionais, a Regido Auténoma da
Madeira foi a que apresentou a maior redu¢do homdloga do numero de desempregados (-23,1%),
seguindo-se as regides Centro (-18,8%) e Alentejo (-17,9%). Em sentido contrdrio, a Regido Auténoma dos
Acores destacou-se por ser a Unica a registar um aumento homologo do desemprego, que atingiu 32,7%.

Grafico 31. Populagdo empregada por setor de Grafico 32. Componentes da taxa de subutilizagdo do
atividade trabalho
(tvh, %) (milhares de trabalhadores)
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A subutilizagao do trabalho manteve uma trajetdria descendente no final do primeiro semestre de 2026.
No segundo trimestre, o nimero de individuos em situagdo de subutilizagdo diminuiu 8,3% em termos
homoélogos, para 525,8 mil pessoas, levando a uma redugdo da respetiva taxa para 9,1% (-1 p.p. face ao
segundo trimestre do ano anterior). Esta evolugédo refletiu, sobretudo, a diminui¢do dos inativos disponiveis
mas que ndo procuram emprego (-20,4%).

Os indicadores de composi¢cao do emprego evidenciaram uma melhoria da estabilidade laboral em
termos homologos. No primeiro semestre de 2026, entre os trabalhadores por conta de outrem, os
contratos sem termo aumentaram 3,5%, ao passo que os contratos com termo diminuiram 6,5%. Em
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simultdneo, observou-se um aumento dos contratos a tempo completo (+2,6%) e uma diminuicdo dos
contratos a tempo parcial (-3%).

Grafico 33. indice de custo do trabalho Grafico 34. Remuneragdo bruta mensal média
(tvh, %) nominal e real
(tvh)
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As remuneragdes continuaram a apresentar uma evolugao favoravel no primeiro semestre de 2026,
registando aumentos tanto nominais como reais. A remuneragao bruta mensal média cresceu 5,2% face
ao periodo homdlogo, correspondendo a um aumento real de 2,5%. Em termos nominais, o crescimento
foi transversal a todos os setores, sendo particularmente expressivo na agricultura, producdo animal, caca,
floresta e pesca (+9,5%), enquanto o setor da eletricidade, gds, vapor, dgua quente e fria e ar frio registou
0 menor aumento (+2,1%).

O crescimento do indice de custo do trabalho voltou a acelerar no segundo trimestre de 2026. Em termos
homodlogos, registou um aumento de 5,4%, mais 0,1 p.p. do que no trimestre anterior. O custo salarial
cresceu igualmente 5,4% face ao periodo homdlogo, refletindo um aumento do custo médio por
trabalhador (+4,9%) e uma redugdo do nimero de horas efetivamente trabalhadas (-0,4%).

O desemprego registado continuou a diminuir em julho e agosto. Em termos homdlogos, o nimero de
desempregados registados reduziu 8,1% em julho e 9,3% em agosto. No final deste ultimo més,
encontravam-se inscritos nos centros de emprego 273 723 desempregados, menos 27 915 individuos do
que em agosto de 2025.

O numero de beneficiarios do subsidio de desemprego manteve a trajetoria descendente em termos
homoélogos, apesar do aumento do valor médio da prestagao. Em julho de 2026, registaram-se 138 431
beneficidrios de subsidio de desemprego, o que correspondeu a uma redugdao homdloga de 4,4%,
prolongando a tendéncia de diminuicdo observada nos meses anteriores. Em agosto, o nimero de
beneficidrios aumentou para 141 873 em agosto, crescendo 2,5%, mas permaneceu abaixo do registado no
mesmo més do ano anterior (diminuicdo homologa de 3,1%). Em contrapartida, o valor médio mensal do
subsidio de desemprego continuou a crescer, registando aumentos homdlogos de 8,2% em julho e de 8%
em agosto.
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Caixa 4. Barreiras a adogdo de inteligéncia artificial nas empresas portuguesas

A inteligéncia artificial (IA) tem vindo a assumir um papel crescente no mercado de trabalho e na atividade
das empresas. Em 2025, 11,5% das empresas portuguesas com 10 ou mais pessoas ao servi¢o utilizavam
pelo menos uma tecnologia de IA, acima dos 7,2% observados em 2021. Apds um crescimento moderado
entre 2021 e 2024, quando a taxa de adogdo passou de 7,2% para 8,6%, observou-se uma aceleragdo em
2025, com um aumento de 2,9 pontos percentuais face ao ano anterior.

Grafico 35. Empresas que utilizam IA
(%)

325
31 A

10 4

8 4

7

| I

5 T T T J

2021 2023 2024 2025

Fonte: Community Survey on ICT Usage e e-Commerce in
Enterprises, Eurostat.

Apesar deste crescimento, a utilizacdo destas tecnologias continua a abranger pouco mais de uma em cada
dez empresas, o que torna relevante a analise dos fatores que poderdo estar a limitar a sua adogao.

Barreiras por dimensao empresarial

Em 2021, os custos elevados constituiam a principal barreira a adogao de IA em todas as dimensdes
empresariais, sendo referidos por 2,3% das pequenas empresas, 4,4% das médias empresas e 8% das
grandes empresas. Em 2025, a situac¢do alterou-se significativamente: a falta de competéncias passou a ser
a principal barreira em todas as dimensdes, atingindo 8,9% nas pequenas empresas, 11% nas médias
empresas e 9,7% nas grandes empresas. Em contrapartida, a percegdo de que a |A ndo é util para a empresa
permaneceu como a barreira menos frequente, representando 0,7% das empresas em 2021 e 2,3% em
2025.

Entre 2021 e 2025, todas as barreiras registaram aumentos. No conjunto das empresas, a falta de
competéncias apresentou o maior crescimento (+6,6 p.p.), seguida das preocupag¢des com protecdo de
dados (+5,4 p.p.).

As médias empresas foram as que registaram o maior agravamento global das barreiras. Entre 2021 e 2025,
a incerteza legal aumentou 7 p.p., a falta de competéncias 6,8 p.p. e as preocupag¢des com protecdo de
dados 6,7 p.p..
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Grafico 36. Barreiras a adogdo de IA por dimensdo Grafico 37 Variacdo das barreiras a adogdo de IA por
empresarial, 2025 dimensao empresarial, 2021-2025

(%) (p-p.)

Custos  Competéncias  Sistemas Dados Proteiode  Incerteza legal Etica Utilidade Custos  Competéncias  Sistemas Dados Protegiode  Incerteza legal Etica Utilidade
(qual./disp.) dados (qual./disp.) dados
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Fonte: Community Survey on ICT Usage e e-Commerce in Enterprises, =~ Fonte: Community Survey on ICT Usage e e-Commerce in Enterprises,
Eurostat (calculos dos autores). Eurostat (calculos dos autores).

Barreiras por intensidade setorial de utilizagdo de IA

A evolugdo das barreiras a adogao de IA revela trajetdrias distintas entre grupos de setores classificados
segundo a sua intensidade de utilizacdo de IA. Nos setores de intensidade média e elevada, observou-se
um aumento generalizado dos obstaculos entre 2021 e 2025. Nos setores de intensidade média, a falta de
competéncias registou o maior agravamento (+11,1 p.p.), enquanto nos setores de intensidade elevada se
destacaram os custos elevados (+9,7 p.p.) e a incerteza legal (+9,1 p.p.).

Em contraste, os setores de baixa intensidade apresentaram uma evolugdo mais contida. Algumas das
barreiras mais frequentemente associadas a ado¢ao de IA diminuiram ao longo do periodo, nomeadamente
os custos elevados (-6,7 p.p.), a incerteza legal (-1,4 p.p.) e a falta de competéncias (-0,3 p.p.), sugerindo
que a reduzida adogdo nestes setores poderd estar menos relacionada com constrangimentos de
implementagdo e mais com a limitada relevancia atribuida a estas tecnologias. Esta interpretagdo é
consistente com a percegdo de que a IA ndo é Util para a empresa atingir 5,7% das empresas nestes setores
em 2025, valor bastante superior ao observado nos setores de intensidade média (1,3%) e elevada (2,4%).
Além disso, esta foi também a barreira que registou o maior aumento nos setores de baixa intensidade
entre 2021 e 2025 (+5,6 p.p.).

Grafico 38. Variacao das barreiras a adogao de IA por intensidade
setorial, 2021-2025
(p-p.)
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Fonte: Community Survey on ICT Usage e e-Commerce in Enterprises, Eurostat
(calculos dos autores).
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Nota metodoldgica

Nao existem dados disponiveis para 2022, pelo que sdo considerados os anos de 2021, 2023, 2024 e 2025.
As barreiras a adogdo de IA baseiam-se nas respostas das empresas com 10 ou mais pessoas ao servico que
ndo utilizam estas tecnologias, mas que declararam ter considerado a sua utilizacdo, sendo os resultados
apresentados em percentagem do total de empresas. Para a andlise setorial, as atividades econdmicas
foram agrupadas em trés categorias de intensidade de utilizacdo de IA (baixa, média e elevada) com base
no indicador setorial de intensidade de IA proposto pela OCDE no Digital Economy Outlook 2024. Os
resultados para cada grupo setorial correspondem a médias ponderadas pelo nimero de empresas em cada
atividade econdémica. Na auséncia desta informacdo para 2025, foram utilizados os ponderadores de 2024.

Precos

Inflagdo estabiliza no terceiro trimestre. Os dados da estimativa rdpida do més de setembro apontam para
uma variacdo homdloga média do IPC (indice de Precos no Consumidor) de 3,3% no terceiro trimestre.
Quando medida pelo indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC), a inflagdo acelerou para 3,4%
no terceiro trimestre (mais 0,2 p.p. face ao segundo trimestre).

Enquanto os pregos dos produtos alimentares mostram sinais de moderag¢ao, os dos bens energéticos
continuam a pressionar a inflagdo. No terceiro trimestre, os produtos alimentares ndao transformados
exibiram uma variacdo homodloga média de 3,6%, desacelerando, assim, fortemente face aos valores acima
de 6% que se mantinham desde o terceiro trimestre de 2025. Em contraste, os produtos energéticos
continuam o processo de aceleragdo, tendo atingido uma variagdo homdloga de 12,1%, em resultado,
sobretudo, do aumento dos precos dos combustiveis em consequéncia do conflito no Médio Oriente.

Ao contrario do indicador global, a inflagdo subjacente mostra sinais de aceleragdo. Quando excluindo os
produtos alimentares ndo transformados e os produtos energéticos, a inflagdo acelerou para 2,6% (+ 0,3
p.p.). Os dados de julho e agosto mostram maiores pressdes associadas aos servicos e, de forma particular,
aqueles associados ao uso de transporte pessoal, tais como a reparagdo e o estacionamento.

Grafico 39. Evolugdo da inflagao (IPC) Grafico 40 Evolugdo da inflagao subjacente e do indice de
(tvh, %) precgos dos servigos
(tvh, %)

mIPC mIHPC = Inflagdo subjacente

Fonte: INE. Fonte: INE

Servigos

Precos na produgdo industrial registaram variagdes mais altas. Nos meses de julho e agosto, o indice de

Precos na Produgado Industrial (IPPI) registou uma variagdo homologa média de 6,5%, estando, assim, acima

da verificada no IPC. Este valor corresponde a uma subida de 1,8 p.p. face aos dados do segundo trimestre,
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mostrando pressdes ascendentes nos grandes agrupamentos, sobretudo no caso dos bens intermédios e
dos energéticos, refletindo, neste ultimo caso, os desenvolvimentos dos precos dos combustiveis nos
mercados internacionais.

Grafico 41. Pregos no consumidor e na produgdo Grafico 42.Precos da energia
industrial (tvh, %)
(tvh, %)
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Os pregos da habitagdo cresceram 16,5% no segundo trimestre. Esta variagdo homdloga do indice de
Precos da Habitacdo (IPHab) representa uma descida de 1,3 p.p. face ao trimestre anterior, constituindo,
desta forma, o segundo trimestre consecutivo de desaceleracdo, apds o pico registado no final do ano de
2025. Por outro lado, em termos homdlogos, o niumero de transagdes registou uma descida pelo terceiro
trimestre consecutivo. Os dados mais recentes apontam para a continuacdo de uma tendéncia de
desaceleracdo dos precos da habitacdo, ainda que mostrando valores bastante elevados: o valor mediano
das avaliagdes bancarias registou um crescimento médio de 14,9% entre julho e agosto, apds se fixar em
16,7% no segundo trimestre, enquanto o montante de novos contratos de empréstimos a habitacdo sofreu
um aumento de 11% em julho, o que compara com 12,9% no segundo trimestre. Da mesma forma, as taxas
de juro tém exibido um movimento ascendente desde abril, refletindo a orientacdo da politica monetaria
do BCE. Jd no caso da renda mediana de novos contratos de arrendamento exibiu um movimento
ascendente pelo segundo més consecutivo, passando para uma variagdo homdloga superior a 10% no
segundo trimestre.

Grafico 43. Pregos no mercado da habitagao Grafico 44. Indicadores do mercado da habitacao
(tvh, %) (tvh, %)
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Caixa 5. Evolugao dos produtos alimentares nao transformados nos ultimos 10 anos

Os produtos alimentares constituem um dos principais agregados do IHPC (indice Harmonizado de Precos
no Consumidor), representando cerca de um quarto do peso de todos os agregados. Este tipo de produtos
pode, de forma geral, ser dividido entre duas subcategorias: transformados e ndo transformados.

Grafico 45. Peso dos produtos alimentares na estrutura
do IHPC em Portugal
(%)
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Fonte: Eurostat.

Nos ultimos 10 anos, a variacdo média anual do indice de precos deste agrupamento de produtos tem sido,
na maior parte dos periodos, superior a verificada no indice total de precos. No entanto, enquanto no
periodo de 2016 a 2019 as variagdes médias anuais foram contidas (abaixo de 2%), a partir do periodo
pandémico, estas tornaram-se mais fortes.

Assim, o contributo dos produtos alimentares para a evolugdo da inflagdo foi sempre positivo, exibindo,
ainda, uma tendéncia de crescimento, passando de um contributo médio para a taxa de inflacdo de 0,2 p.p.
no periodo 2016-2019, para uma média de 1,2 p.p. no periodo a partir de 2020.

Grafico 46. Evolugdo da variagdo média anual do indice Grafico 47. Contributo dos produtos alimentares para a
harmonizado de precos evolucdo da inflagao
(tvh, %) (tvh, %, p.p.)
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.

Comparando com 2015, o IHPC apresenta um crescimento de 24,8%, sendo que nos produtos alimentares
a variagdo é mais elevada: 33,7% nos produtos transformados e 42,4% nos produtos ndo transformados.

Centrando a andlise apenas nos produtos alimentares ndao transformados, cujos pregos dependem
fortemente dos pregos de matérias nos mercados internacionais (em particular, da energia e dos
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fertilizantes), verifica-se que, em 2025, face a 2015, apenas uma categoria apresentou uma variacdo
negativa.

Apesar da categoria dos ovos ter exibido a maior variagdo (+88,9%), foi a categoria da carne que apresentou
o maior contributo, seguida da fruta e frutos de casca. Enquanto no periodo de 2016 a 2019 a carne
representava apenas 21,4% da variacdo do indice de precos dos produtos alimentares ndo transformados,
guando considerado o periodo seguinte, esta percentagem quase duplicou.

Grafico 48. Crescimento dos produtos alimentares nao  Grafico 49. Evolugao do indice de pregos dos produtos
processados em 2025 face a 2015 alimentares nao transformados em Portugal
(tvh, %) (tvh, %, p.p.)

Agua

Peixe e produtos do mar

Rl
Produtos alimentares ndo processados 3 i
Produtos horticolas e ervas 24 ‘
Fruta e frutos de casca 1 A I —

Carne

2025-2016 2016-2019 2020-2025
Ovos HCarne M Peixe
mOvos % Fruta e frutos de casca
0 20 40 6I0 20 100 ® Produtos horticolas e ervas w Agua
# Produtos alimentares ndo transformados
Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.

Confrontado estes valores com os precos dos mercados internacionais, em particular, com o indice de
precos da FAO (que engloba carne, produtos lateos, cereais, éleos e aclcar), verifica-se que o crescimento
deste agregado em 2025 de 36,7%, face 2015, é inferior ao registado nos produtos alimentares em Portugal.
Numa comparagao mais direta: no caso da carne, o indice da FAO cresceu 27,4%, enquanto, em Portugal,
este agregado registou um crescimento de 51,5%.

Apesar da variagao dos pregos dos produtos ndo processados em Portugal demonstrar maiores pressdes
face as verificadas em mercados internacionais, uma analise mais restrita revela uma evolugdo similar entre
Portugal e a drea do euro *°. Na area do euro, entre 2020 e 2025, a carne, apesar de constituir a categoria
com maior contributo para a evolugdo da variagdo média do indice de pregos dos produtos alimentares ndo
transformados, apresentou um peso relativo menor face ao verificado em Portugal.

Grafico 50. Variagdo dos precos dos produtos Grafico 51. Evolugdo do indice de precos dos produtos

alimentares nao transformados em 2025 face a 2015 alimentares ndo transformados na area do euro
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.

10 Composigdo varidvel: 19 paises desde 2015 até 2022; 20 paises desde 2023 até 2025; 21 paises desde 2026
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Comércio Intemacional

No primeiro semestre de 2026, as exporta¢oes portuguesas continuam em maximos histéricos em termos
reais. Contudo, tém vindo a perder expressdo relativa no PIB, num contexto em que o crescimento da
economia assenta sobretudo na procura interna. De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do
Instituto Nacional de Estatistica (INE), as exportacdes nominais de bens e servicos cresceram 5,4% no
primeiro semestre de 2026, passando a representar 43,6% do PIB. Este valor representa um recuo para
niveis proximos da média de 2019, afastando-se do mdaximo histérico de 49,5% do PIB registado em 2022.
Em volume, as exportagdes registaram um crescimento de 3,3%, atingindo novos mdaximos histdricos em
termos reais, mas bastante menos pronunciado do que o crescimento das importagdes (6,9%),
determinando assim um contributo negativo da procura externa liquida (-1,8 p.p.). A decomposicdo da
variacao do PIB mostra que, no primeiro semestre de 2026, o crescimento real da economia foi totalmente
impulsionado pelo contributo positivo da procura interna (+4,3 p.p.).

A decomposicao das exportacdoes por componente de bens e de servicos revela novos maximos
histéricos, em volume, em ambos os casos. A componente de bens registou um maior crescimento, cujas
exportacdes aumentaram 3,8% em termos homodlogos, acima dos 2,4% registados nos servicos. Nas
importagdes, o dinamismo foi mais acentuado. As importacdes de bens cresceram 7% em volume,
enquanto as importacdes de servicos aumentaram 6,6%, superando claramente o ritmo de crescimento
das exportacdes das mesmas componentes.

Grafico 52. ExportagGes de Bens e Servigos, Volume Grafico 53. Importagdes de Bens e Servicos, Volume
(2019=100) (2019=100)
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INE INE

De acordo com as estatisticas do comércio internacional de mercadorias do INE, no primeiro semestre de
2026, destaca-se principalmente o contributo das exporta¢6es de minérios e metais, com um crescimento
nominal de 17,9%, em termos homdlogos, impulsionadas sobretudo pelo mercado espanhol (+25,7% tvh),
finlandés (+123,9%), norte-americano (+86,3%) e chinés (+73,7%). Seguiram-se as maquinas e aparelhos e
suas partes (+8,8%), impulsionadas principalmente pelas exportagdes para a Alemanha e Franga (+13,4% e
+13,2%, respetivamente) e os produtos energéticos (+14,9%), com destaque para os Abastecimentos e
Provisdes de bordo, sobretudo com Paises Terceiros. Em sentido contrario, a inversdao no desempenho das
exportacOes de produtos Quimicos, que até entdo desempenhavam o papel de principal motor de
crescimento das exportagdes portuguesas de mercadorias, determinou o maior contributo negativo para o
desempenho das exportagGes totais no periodo considerado (-17,1% tvh). Do lado das importagoes,
destacou-se o elevado crescimento na rubrica de Aeronaves, embarcacdes e suas partes (+86%),
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impulsionadas pelas aquisicdes a Franga e Brasil, mas o desempenho total é sobretudo explicado pelo
crescimento das importacdes de Maquinas, aparelhos e suas partes (+16,1%), seguido dos Energéticos
(+19,5%) - possivelmente refletindo um efeito-preco associado a evolucdo da situagdo no estreito de Ormuz
- e do Material de transporte terrestre e suas partes (+10,3%).

Em termos geograficos, o mercado comunitario registou o principal contributo positivo para a evolugao
nominal das exportagdes de mercadorias portuguesas, com um crescimento de 1,4%, impulsionado
sobretudo pelo crescimento das exportacdes para Espanha e Franca (+3,1 e 3,2%, respetivamente),
parcialmente anulado pela quebra das exportacdes para a Alemanha (-13%), num contexto de redugao das
exportacdes de produtos quimicos. As exportacGes para paises terceiros cresceram 2%, impulsionadas pelo
crescimento das exportacdes para a China (+51%), com destaque para os Minérios e metais (+73,7%) e
Turquia (+36,4%), com destaque para o Material de Transporte (+63,5%). Em sentido contrario, pesou
principalmente a quebra das exportagdes para os Estados Unidos (-15,4%), explicada sobretudo pela
contracdo das exportacées de produtos quimicos. Do lado das importacdes, destaca-se o impulso com
origem no mercado Espanhol (+7,3% tvh) associado a aquisicdao de Material de Transporte e suas partes.

No primeiro semestre de 2026, as Viagens e Turismo registaram o maior contributo positivo para o
crescimento das exportacdes de servigos, mas os minérios e metais afirmaram-se como principal motor de
crescimento das exportacgdes portuguesas.

Grafico 54. Taxas de crescimento das exportagées de bens e servigos
Por componente de Bens e Servicos Por mercado de destino
(tvh, %) (tvh, %)
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Fonte: DGE, com base em dados das Exportagdes de Mercadorias do INE e das Exportagdes de Servigos do Banco de Portugal.
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Contas Externas

No primeiro semestre do ano, a economia portuguesa regista excedente externo de 1% do PIB. Este saldo
representa uma deterioragao de 0,3 p.p. face ao primeiro semestre de 2025, resultando principalmente da
deterioragdo da balanca de bens e servigos, que apresentou um défice de 1,1% do PIB.

Défice da balanga de bens alarga-se, constituindo a principal causa da deterioragdo da balanga comercial.
A deterioracgdo do saldo da balanga de bens justifica-se, fundamentalmente, pelo efeito volume (em que a
taxa de crescimento das importagBes foi superior a das exportagdes) e, de forma residual, por um efeito
preco (devido a subida dos deflatores unitarios das exporta¢Ges e importacdes, que amplifica o défice
comercial pré-existente).
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Grafico 55. Saldo externo da economia no primeiro Grafico 56. Decomposicao da variagao do saldo da
semestre balanga de bens no primeiro semestre
(% do PIB) (% do PIB)
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Fonte: INE. Fonte: INE.

Dados de julho continuam a apontar para uma deterioragdo da capacidade de financiamento. A
deterioracdo de 1,6 mil milhGes de euros, face aos sete primeiros meses do ano anterior, continua a ser
justificada fundamentalmente pela balanca de bens, cujo défice piorou 2,7 mil milhdes de euros.

A posicdo de investimento internacional prossegue uma trajetoria de melhoria. No final do segundo
trimestre, a posicdo de investimento internacional (PIl) fixou-se nos -48,1% do PIB, continuando, assim,
uma trajetdria favordvel. Face ao trimestre anterior, existiu uma melhoria por via de efeitos positivos da
balanca financeira, assim como de variagdes cambiais e de outras variagcdes de preco e volume. Por sua vez,
a divida externa liquida fixou-se nos 33,8% do PIB no final do primeiro semestre.

Grafico 57. Balanga corrente e de capital no acumulado Grafico 58. Posi¢dao de investimento internacional
do més de julho (% do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal. Fontes: INE, Banco de Portugal.
Financiamento e Endividamento das Sociedades Nao Financeiras

No final de junho de 2026, o stock de empréstimos as empresas manteve uma trajetdria de crescimento,
com uma tva de 5,8%. No final de junho de 2026, o stock de empréstimos bancdrios as empresas em
Portugal ascendia a 77,5 mil milhdes de euros, mais 3 473 milhdes de euros do que no final de 2025,
correspondendo a um crescimento de 5,8% (taxa de variagdo anual - tva), superior aos 4,1% registados na
area do euro e aos 3,6% observados em junho de 2025. Registaram-se variagdes anuais positivas do stock
de empréstimos em todas as dimensdes, com tva de 11,7%, 7,5%, 1,5% e 0,7% nas Microempresas,
Pequenas, Médias e Grandes empresas, respetivamente. Por setor de atividade, os maiores aumentos
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verificaram-se na Construcdo e atividades imobiliarias, na Educacdo, saude e outras e nas Atividades de
consultoria e administrativas (tva de 11,6%, 9,2% e 8,7%, pela mesma ordem). Em sentido contrario,
registaram-se decréscimos nos setores da Eletricidade, gas e dgua e dos Transportes e armazenagem (tva
de -6,2% e -0,1%, respetivamente).

No segundo trimestre de 2026, em Portugal, os critérios de concessdao de crédito as PME tornaram-se
ligeiramente mais restritivos, enquanto alguns dos termos e condi¢des aplicados aos empréstimos se
tornaram menos restritivos. Segundo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, publicado pelo
Banco de Portugal em julho de 2026, a percegdo de riscos associados a setores de atividade especificos e,
em menor grau, de riscos associados a situagao e perspetivas econdmicas gerais, contribuiram para critérios
de concessado ligeiramente mais restritivos nas PME, face ao trimestre anterior. Em contrapartida, na
sequéncia das pressdes exercidas pela concorréncia de outras instituicdes bancarias, registou-se uma ligeira
reducdo da taxa de juro praticada, do spread aplicado nos empréstimos de risco médio e das comissdes e
outros encargos nao relacionados com taxas de juro, quer para as PME como para as Grandes empresas. A
procura de empréstimos em Portugal diminuiu ligeiramente nos empréstimos de longo prazo, mas sem
impacto no agregado. Segundo os resultados do Euro Area Bank Lending Survey (BLS), verificou-se uma
restritividade liquida moderada dos critérios de concessao de crédito e dos termos e condi¢des associados,
acompanhada por um ligeiro aumento da procura por parte das empresas na drea do euro.

Grafico 59. Stock de Empréstimos Bancarios Grafico 60. Stock de empréstimos bancarios
(taxa de varia¢do anual, %) por dimensao
(taxa de variagdo anual, %)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

Em Portugal, e divergindo da evolugao reportada pelos bancos, as empresas reportaram um aumento da
necessidade de financiamento e dos outros custos associados. Segundo o Survey on the Access to Finance
of Enterprises (SAFE), no segundo trimestre de 2026, 42% (percentagem liquida) ** das empresas na érea
do euro percecionou um aumento das taxas de juro, face a 26% no trimestre anterior. Por seu lado, em
Portugal®?, 32% das empresas percecionou um aumento das taxas de juro face ao trimestre anterior,
contrastando com a percegao de redugdo que havia sido observada no trimestre anterior. A percentagem
liguida de empresas em Portugal que reportou aumentos de outros custos de financiamento aumentou de
19% para 33%, enquanto na area do euro essa percentagem diminuiu de 37% para 31%. Esta evolugao
difere da ligeira redugdo das taxas de juro, comissdes e outros encargos, reportada pelos bancos em

1 No ambito do Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE), as percentagens apresentadas referem-se a percentagens liquidas, as quais
correspondem a diferenga entre a percentagem de empresas que respondeu percecionar um aumento e a percentagem das empresas que respondeu
percecionar uma diminuigdo.

12 para Portugal, o SAFE apenas disponibiliza dados para as PME.
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Portugal. A percentagem de empresas que reportou maior restritividade dos requisitos de colateral
diminuiu, tanto em Portugal como na area do euro. Observou-se, ainda, um aumento de 3% para 7%, em
Portugal, e de 0% para 2%, na area do euro, em termos de percentagem liquida de empresas com maior
necessidade de financiamento. Esta evolucdo, contudo, contrasta com a manutencao da procura agregada
de empréstimos reportada pelos bancos em Portugal.

No primeiro semestre de 2026, o montante de novos empréstimos aumentou 15,9% face ao periodo
homdlogo. De janeiro a junho, no acumulado, o montante de novas operag¢des de empréstimos concedidos
pelos bancos as empresas foi de 16 557 milhdes de euros, mais 15,9% (taxa de variacdo homdloga
acumulada — tvh acumulada) do que no mesmo periodo em 2025. Foram concedidos, neste periodo, 8 557
milhdes de euros nos empréstimos até 1 milhdo de euros e 8 mil milhdes nos empréstimos acima de 1
milhdo de euros, mais 8% (tvh acumulada) e 25,8% (tvh acumulada), respetivamente, face ao periodo
homdlogo.

A taxa de juro média dos novos empréstimos as empresas aumentou entre dezembro de 2025 e junho
de 2026. No final de junho de 2026, a taxa de juro foi de 4,09% em Portugal (mais 0,44 p.p. face a dezembro
de 2025). Na area do euro a taxa de juro foi de 3,73%. Por escaldo de montante, a taxa de juro das novas
operacoes de empréstimos as empresas até um milhdo de euros situou-se nos 4,14% em Portugal e 4,10%
na area do euro, enquanto a taxa de juro de novas operacGes de empréstimos as empresas acima de um
milhdo de euros cifrou-se, no final de junho de 2026, nos 4,05% e 3,61%, respetivamente.

Grafico 61. Novos empréstimos as SNF Grafico 62. Diferencial das taxas de juro dos
(milhdes de euros) empréstimos entre Portugal e a area do euro
(p-p.)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: BCE.

A divida das SNF em percentagem do PIB aumentou no primeiro trimestre de 2026, interrompendo a
evolugao decrescente desde o segundo trimestre de 2021. No primeiro trimestre de 2026, a divida das
SNF, em percentagem do PIB aumentou 0,3 p.p. face ao final de 2025, para 71,6%, invertendo a tendéncia
de sucessivas diminuicdes desde o segundo trimestre de 2021.

Todas as componentes de divida contribuiram para o aumento da divida das SNF (em percentagem do
PIB), superando o efeito de reduc¢ao associado ao crescimento do PIB. A evolucdo da divida das SNF é
explicada pelo impacto do crescimento das componentes “empréstimos”, “titulos de divida” e “créditos
comerciais e adiantamentos”, apesar do contributo contrdrio do PIB. Em percentagem do PIB, a
componente “titulos de divida” aumentou para 15,3%, os “empréstimos” para 49,6% e os “créditos
comerciais e adiantamentos” permaneceram em 6,7%.
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Grafico 63. Evolugdo da divida das SNF Grafico 64. Contributos para a variagdo da divida das SNF
(% do PIB) (p-p.)
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Fonte: 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 aumento das necessidades de financiamento reportadas pelas empresas portuguesas, traduzido no
crescimento dos empréstimos bancarios e no consequente aumento do endividamento das sociedades
nao financeiras (SNF), refor¢a a importancia de diversificar as suas fontes de financiamento. Neste
contexto, os fundos europeus podem apoiar o investimento empresarial, sendo essencial assegurar a
execucdo atempada dos projetos para evitar a perda de verbas ao abrigo da regra da guilhotina.

Caixa 6. Os fundos europeus e a regra de guilhotina

Em 2021 iniciou-se um novo ciclo de programacdo dos fundos europeus para o periodo 2021-2027,
enquadrado pelo Portugal 2030 (PT 2030), com enfoque na inovacdo, transicdo digital e climatica,
qualificacdo dos recursos humanos e a coesdo territorial.

O PT 2030 teve um arranque tardio e, no final de julho de 2026, a sua execugao era baixa, influenciado por
fatores diversos, entre os quais se destacam: o encerramento tardio do PT 2020, que condicionou a
transicdo para o novo ciclo de programacdo; a execu¢do simultdnea do PRR, que gerou uma forte
concorréncia pelos mesmos beneficidrios; as sucessivas crises de natureza econdmica, geopolitica e
energética; as calamidades que atingiram o territdrio nacional, nomeadamente os incéndios florestais e o
“comboio de tempestades”.

Em termos globais, a data de 31 de julho, o PT 2030 contava com 13,6 mil milhdes de euros de fundo
aprovado, que correspondem a 59,2% da dotagao total do programa, mas a execug¢ao ascendia a 4,7 mil
milhdes de euros, o que corresponde a 20,8% da dotagdo programada. De acordo com a regra de execugdo
— Regra N+3 -, Portugal terd de assegurar uma execu¢do acumulada de 6 mil milhdes de euros 2 (valor
global de referéncia, uma vez que a aferigdo é feita por programa e por fundo) até 31 de dezembro de 2026,
sob pena de corte definitivo da verba ao nivel dos fundos estruturais, o que se traduz em menos
financiamento para as empresas e menos oportunidades de desenvolvimento para o pais.

13 https:/portugal2030.pt/2026/03/23/execucao-do-pt-2030-¢-a-grande-prioridade-de-claudia-joaquim-presidente-da-adc/
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Quadro 2. PT 2030 — Barémetro, julho de 2026

\, % % ’a' 2030 (Me)
Fundo Programado 22995

Aprovagio Execugio Realizagio Pagamentos Fundo Aprovado 13617
Fundo Executado 4780

Fundo Pago 5116

Aprovado/Programado Executado/Programado Executado/Aprovado Pago/Aprovado

Fonte: DGE, com base em dados do PT2030, Boletim Mensal 38, julho/2026

Regra N+3 ou regra de “guilhotina”

A regra da guilhotina é a designacdo informal da regra de descompromisso automatico (automatic
decommitment) aplicavel aos fundos da politica de coesdo da UE. Nos termos do artigo 105.2 do
Regulamento (UE) 2021/1060, que estabelece as disposi¢cdes comuns relativas aos fundos da politica de
coesdo, os Estados Membros devem executar e certificar a Comissdo Europeia (CE), dentro de prazos
definidos, os montantes atribuidos aos seus programas, sob pena de perda automatica e irreversivel da
parte ndo utilizada.

No caso de Portugal, esta regra abrange essencialmente os programas do PT 2030 e aplica-se aos seguintes
fundos europeus:

e FEDER — Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional;
e FSE+ — Fundo Social Europeu Mais;

e Fundo de Coesdo;

e FTJ — Fundo para uma Transicdo Justa;

e FEAMPA — Fundo Europeu dos Assuntos Maritimos, das Pescas e da Aquicultura.

A Regra N+3 é aplicavel ao longo de todo o ciclo de programacdo, determinando que os montantes
programados num determinado ano devem ser justificados, com despesa certificada a CE, até ao final do
terceiro ano subsequente (31 de dezembro do ano N+3), sob pena de descompromisso e perda efetiva. Isto
significa que todos os programas operacionais tém de dividir a sua dotacdo total pelos sete anos do quadro
comunitario e, trés anos depois, tém de apresentar a certificagdo da verba correspondente e o que ndo
estiver executado tem de ser devolvido.

A aferigao da regra é feita por programa operacional e, dentro de cada programa, por fundo estrutural.
Como muitos dos programas do PT 2030 sdo financiados por mais do que um fundo - como é o caso do
COMPETE 2030, que beneficia de cobertura financeira do FEDER e FSE+, o calculo da execu¢do minima e o
eventual descompromisso sdo aplicados separadamente a cada “gaveta” de financiamento. Assim, um
programa pode estar em risco de “guilhotina” num fundo (por exemplo, o FEDER) e ndo noutro (por
exemplo, o FSE+), em funcdo da despesa certificada apresentada. A perda de financiamento, se ocorrer,
incide sobre a parte ndo justificada de cada fundo em cada programa, sem possibilidade de compensacdo
automatica entre fundos diferentes.
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Implicagdes do incumprimento da regra N+3 para as empresas e para Portugal

Para as empresas que cumpram integralmente o termo de aceitagdo do seu projeto e executem o
investimento nos termos aprovados, ndo ha perda de apoios caso Portugal falhe a regra N+3. Jd no caso em
gue os projetos tém atrasos de execucdo, as empresas ficam expostas a prazos mais apertados, maior
pressao por parte das entidades gestoras e risco de despesas fora do calendario ndo serem comparticipadas
por fundos europeus.

, O PRR também esta sujeito a regra de “guilhotina”?

> N&o. A regra de descompromisso prevista no artigo 105.2 do Regulamento (UE) 2021/1060 aplica-
se aos programas em regime de gestdo partilhada dos fundos abrangidos por esse regulamento,
incluindo, além dos fundos da politica de coesdo, o FEAMPA, o FAMI, o FSl e o IGFV. O PRR,
suportado pelo Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia, segue uma logica prdpria, baseada em
metas, marcos e prazos especificos. Os fundos da Politica Agricola Comum (FEAGA e FEADER)
também tém regulamentacdo e regras financeiras prdprias, assim como os programas de gestdo
direta da Comissao Europeia, como o Horizonte Europa.

Para Portugal, a eventual perda de fundos europeus traduz-se numa reducdo do investimento publico e
privado, menor capacidade de financiamento das PME e maior pressdo sobre o Orcamento do Estado, caso
seja necessario substituir o financiamento europeu por recursos nacionais. Pode igualmente provocar
atrasos na concretizacdo de projetos estruturantes, reduzir a margem financeira dos programas do PT 2030
e originar um escrutinio acrescido por parte da CE em processos de reprogramacao e acompanhamento da
execucdo dos fundos.

Medidas para evitar o incumprimento da regra N+3

A baixa execucdo do PT 2030 é vista com apreensdo, mas tém sido adotadas medidas para favorecer o
cumprimento da regra em 2026 e contribuir para a aceleragdo da execugao financeira.

A Comissdo Interministerial de Coordenagdo do PT 2030 — CIC Portugal 2030 — deliberou, em abril de
2026, um conjunto de medidas destinadas a apoiar a realizacdo dos investimentos em curso e a
concretizagdo dos compromissos assumidos. Entre essas medidas incluem-se o top-up dos pedidos de
pagamento, que permite efetuar pagamentos até ao limite de 95% do fundo aprovado; as operacdes em
regime de overbooking condicionado, que possibilitam a constituicdo de uma carteira de projetos maduros,

prontos a absorver eventuais verbas que venham a ficar disponiveis; e a bolsa de recuperacdo, que integra

projetos com atrasos na contratualizagdo ou execugao, com o objetivo de resolver os bloqueios ou proceder
a desativacdo de operacdes, libertando verbas para novos projetos; entre outras medidas.

Para além disto, foi também submetido, em julho, um pedido de reprogramacao a CE relativamente a trés
programas teméaticos — COMPETE 2030, PESSOAS 2030 e SUSTENTAVEL 2030 — e de quatro programas
regionais — Norte2030, Centro 2030, Alentejo 2030 e Algarve 2030 — cujo foco é reforgar a execuc¢do e o
cumprimento da regra N+3 em 2026.

Em 2025, primeiro ano de verificacdo da regra N+3, também ja tinham sido implementadas medidas para
evitar a perda fundos e submetido um pedido de reprogramacao intercalar a CE. A sua aprovacdo no final

de 2025, permitiu que fossem feitos ajustamentos de convergéncia com as prioridades estratégicas da UE
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e evitar a “guilhotina”, em cerca de 890 milhdes de euros, que teriam de ser devolvidos por Portugal a
Bruxelas.

Fotografia do PT2030, no final de julho de 2026, por Programa

Até ao final de julho deste ano, dos quatro programas tematicos que integram o PT 2030, o PESSOAS 2030
era o que ocupava melhor posicdo, com uma taxa de execuc¢do de 41,1% e uma taxa de aprovacdo de 74,8%,
apesar da diferenca expressiva de 33,7 p.p. entre aprovagao e execucao. Ja o COMPETE 2030 é o que tem
a execug¢ao mais baixa, com uma taxa de execucdo de 7,4% e uma taxa de aprovacdo de 54,9%. Este
desfasamento pode sugerir uma maior complexidade dos investimentos empresariais e atrasos de
procedimentos que impactam na validacdo e certificagcdo da despesa.

Grafico 65. Aprovagao e Execugdo, julho de 2026 Grafico 66. Realizagao e pagamentos, julho de 2026
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Fonte: DGE, com base em dados do PT2030, Boletim Mensal 38, julho  Fonte: DGE, com base em dados do PT2030, Boletim Mensal 38, julho
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Entre os programas regionais, o Lisboa 2030 conta com a maior taxa de aprovagao e execug¢ao, com 73,3%
e 20,6%, respetivamente, ainda assim com um diferencial de 52,7 p.p. entre ambas. O Alentejo 2030 tem
a taxa de execug¢ao mais baixa entre os programas regionais, com 11,7%.

Analisando numa outra perspetiva — por taxa de pagamento e taxa de realizagao -, que permite apurar
guanto das operagdes aprovadas ja foi pago e quanto ja foi efetivamente realizado, no final de julho de
2026, o PT 2030 apresentava uma taxa de pagamento de 37,6% e uma taxa de realizagdo de 35,1%. A
diferenga entre pagamentos e realizagdo é reduzida (2,4 p.p.).

Entre os programas tematicos, no final de julho, o Pessoas 2030 é o programa com melhor desempenho,
apresentando a maior taxa de pagamento, com 61,2%, e também a maior taxa de realizacdo, com 55%. A
diferenca de 6,2 p.p. entre pagamentos e realizacdo é a mais elevada entre os programas tematicos,
podendo sugerir que uma parte dos pagamentos ainda ndo se encontra integralmente refletida na despesa
realizada. O COMPETE 2030 ocupa a posi¢cdo mais desfavoravel entre os programas tematicos, com uma
taxa de pagamentos de 15% e uma taxa de realizagao de 13,4%.

Entre os programas regionais, o Madeira 2030 apresenta a maior taxa de pagamento, com 45,9%, e uma
taxa de realizagdo de 40,6%. Ja o Norte 2030 tem os valores mais baixos entre os programas regionais:
22,6% de pagamentos e 22,3% de realizagao.
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No primeiro semestre de 2026, a constituicdo de empresas diminuiu em termos homadlogos ficando, ainda
assim, acima do nivel pré-pandemia. Nos primeiros seis meses do ano, foram constituidas 26 940 novas
empresas, mais 1,9% do que no mesmo periodo de 2019 (26 445) e menos 0,3% em termos homdlogos. A
Construgcdao e o Comércio concentraram o maior numero de constituicdes, com 4319 e 3518,
respetivamente. Em comparacao com o primeiro semestre de 2019, o setor das Atividades de Informacao
e Comunicagao registou o crescimento mais expressivo, com 1 788 novas empresas (+58,7%), seguindo-se
dos setores da Construcdo (+36,6%), das Atividades Imobiliarias, com 3 159 empresas constituidas (+33,0%)
e das Atividades de Consultoria e Cientificas, com 3 289 constituicdes (+19,5%). Em sentido inverso, o
Comércio e as Industrias observaram as maiores quebras face a 2019, com -24,8% e -23,4%,
respetivamente. No segundo trimestre de 2026, a constituicdo de empresas em Portugal, excluindo o setor
agricola, registou um crescimento homélogo de 3%, superior ao observado ao conjunto da area do euro.

Grafico 67. Constituicdo de Novas Empresas Grafico 68. Constituicdao de Empresas
(indice 2019 = 100) (tvh)
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Fonte: INE. Nota: Série da area do euro (dados para o conjunto de paises
disponiveis, sem setor agricola).
Fonte: EUROSTAT.

A dissolugao de empresas cresceu em termos homdlogos, no primeiro semestre deste ano, mas ficou
abaixo do periodo pré-pandemia. As dissolugdes atingiram um total de 7 857 registos, nos primeiros seis
meses do ano, representando um decréscimo de 9,9% face ao mesmo periodo de 2019 (8 721). O maior
numero de dissolugdes verificou-se no setor do Comércio, com 1 652 registos, tendo sido o que assinalou
a redugdo mais expressiva face ao primeiro semestre de 2019 (-30,7%). Em contrapartida, o setor dos
Transportes e Armazenagem e o das Atividades de Informag¢do e Comunicagao destacaram-se pelos maiores
acréscimos face ao mesmo periodo de 2019, com 563 dissolugbes (+70%) e 483 (+46,8%), respetivamente.
Em termos homdlogos, a dissolugdo de empresas aumentou 16,7%, enquanto a constitui¢cao diminuiu 0,3%.
Esta evolugdo conduziu a uma deterioragao do saldo liquido de criagdo de empresas.
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Grafico 69. Dissolugdo de empresas Grafico 70. Constituigao e dissolugdo de empresas
(indice 2019 = 100) (tvh)
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As insolvéncias decretadas'® no primeiro semestre de 2026 cresceram face ao periodo homélogo, mas
permanecem abaixo do nivel pré-pandemia. Nos primeiros seis meses do ano, foram decretadas 1 042
insolvéncias, o que corresponde a um crescimento homélogo de 7,3% e a uma diminuicao de 8,4% face ao
primeiro semestre de 2019. Os setores do Comércio por Grosso e a Retalho e das Industrias
Transformadoras foram os que assinalaram mais insolvéncias decretadas no primeiro semestre de 2026,
com 225 e 215 registos, respetivamente. Contudo, enquanto as Industrias Transformadoras cresceram 4,4%
em termos homologos, o Comércio diminuiu 0,4%. Comparativamente ao mesmo periodo pré-pandemia,
as Industrias Transformadoras apresentaram a maior reducdo no numero de insolvéncias decretadas, com
uma variacao de -29,3%. Em sentido inverso, as Atividades Imobilidrias, com 51 insolvéncias decretadas, e
as Atividades de Consultoria e Cientificas, com 54, registaram os maiores aumentos face ao periodo pré-
pandemia (75,9% e 35,0%, respetivamente). No segundo trimestre de 2026, os processos de insolvéncia®®
em Portugal registaram um crescimento homélogo de 12,7%, superior ao observado na area do euro, que
se fixou em 6,1%.

Grafico 71. Insolvéncias decretadas Grafico 72. Processos de insolvéncia
(tvh face a 12 sem. 2019) (tvh)
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Fonte: EUROSTAT.

A rendibilidade operacional das empresas portuguesas aumentou no primeiro trimestre de 2026. A
rendibilidade operacional (EBITDA em percentagem do ativo total) do conjunto das SNF privadas

14 Decisdo do juiz relativamente aos processos de insolvéncia entrados em tribunal.
15 Processo de insolvéncia corresponde a apresentagdo, voluntaria ou por um credor, a insolvéncia. Desse processo podera o juiz decretar insolvéncia
ou ser homologado um plano de recuperagdo do devedor.
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portuguesas aumentou 0,1 p.p. para 9,5% entre o final de 2025 e o primeiro trimestre de 2026. A
rendibilidade operacional diminuiu no setor da Eletricidade, gas e agua (-0,4 p.p. para 8,6%). Em sentido
oposto, registaram-se aumentos homaélogos nos setores das Industrias (10,2%, +0,2 p.p.), Comércio (9,6%,
+0,3 p.p.), Transportes e armazenagem (13,4%, +0,5 p.p.) e Servicos (9,4%, + 0,1 p.p.) enquanto o setor da
Construgdo manteve os niveis de rendibilidade em 8,5%.

A taxa de investimento das SNF aumentou para 26,8% no segundo trimestre de 2026. A taxa de
investimento das SNF'® aumentou 0,1 p.p., no segundo trimestre de 2026, face ao trimestre anterior e 0,6
p.p. face ao final de 2025. Este aumento reflete um aumento da FBCB (2,3%, taxa de variacdo em cadeia)
superior ao crescimento do VAB (1,8%). Na drea do euro, a taxa de investimento diminuiu no primeiro
trimestre de 2026 para 22,0%, valor inferior ao registado em Portugal no mesmo periodo (26,7%).

Grafico 73. Rendibilidade do Ativo das SNF Grafico 74. Taxa de Investimento (FBCF/VAB), taxa de
(EBITDA em percentagem do ativo total) variacao do VAB e da FBCF
(%, ano acabado no trimestre)
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Fonte: Banco de Portugal. Nota: Taxas de variagdo em cadeia entre o ano acabado em cada
trimestre e o ano terminado no trimestre precedente.
Fonte: INE para os valores relativos a Portugal, e Eurostat para a taxa
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16 A taxa de investimento das SNF é medida pelo racio entre a Formagado Bruta de Capital Fixo (FBCF) e o Valor Acrescentado Bruto (VAB).

pAciNA | 41

GPEAR| | DGE***""*sssssnssnnnnnnnns



I BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA
|

OUTUBRO 2026
Finangas Publicas

Excedente orcamental de 0,5% do PIB. No primeiro semestre, o setor das Administracdes Publicas (AP)
registou um excedente de 803 milhdes de euros (0,5% do PIB), tendo a despesa aumentado 7,7%, em
termos homoélogos, e a receita 6,7%.

Quadro 3. Conta das Administragdes Publicas — 1.2 semestre de 2026
(Otica da contabilidade nacional)
2025 2026 Variagdo homdloga

2026 estimativa
(OE 2027)

1 1
’ ° t.v.h. (%)
(3)=(2-1) | (4)=(2/1-1)x100

Receita corrente 58489 61756 3267 5,6 138 620 7,6
Impostos s/ produgdo e aimportacdo 20820 21997 1177 5,7 46 746 5,0
Impostos correntes s/ rend., patriménio 11991 11834 -157 -1,3 31576 2,5
Contribuigles sociais 18 406 19838 1432 7,8 41815 7,9
Vendas 4116 4440 324 7,9 8940 2,0
Outras receitas correntes 3155 3647 492 15,6 9543 58,3

Receita de capital 1379 2130 751 54,5 7939 106,5

Receita total 59 868 63 886 4018 6,7 146 559 10,4

Despesa corrente 54 289 57429 3139 5,8 129 047 8,6
Despesas com pessoal 15707 16 684 977 6,2 34171 47
Consumo intermédio 7001 7 354 352 5,0 17 440 13,2
Prestagdes sociais 24 315 25544 1230 51 57801 51
Subsidios 648 943 295 45,5 2222 24,3
Juros 2915 2955 40 14 6 669 10,6
Outras despesas correntes 3703 3949 245 6,6 10744 34,7

Despesa de capital 4297 5654 1357 31,6 17 425 47,6
Formacdo bruta de capital fixo 3232 4187 955 29,5 14 035 58,7
Outras despesas de capital 1065 1468 402 37,8 3390 14,4

Despesa total 58 586 63 083 4496 7,7 146 472 12,1

Saldo global 1281 803 -478 86

Em % PIB 0,9% 0,5% -0,4p.p. 0,0%
por memdria:

PIB nominal 148 303 157273 8970 6,0

Fonte: INE, Ministério das Finangas.

Receita aumentou 6,7%, destacando-se os contributos das contribui¢cdes sociais (2,4 p.p.) e dos impostos
indiretos (2 p.p.), com destaque para o crescimento do IVA (8,4%), bem como da receita de capital (1,3 p.p.),
refletindo, em grande medida, o aumento dos fundos europeus recebidos no ambito do PRR.

Despesa aumentou 7,7%. Para esta evolugdo contribuiram principalmente: as despesas de capital (2,3 p.p.),
refletindo o aumento do investimento (29,5%), impulsionado pela execugdo dos projetos PRR; as
prestacdes sociais (2,1 p.p.), refletindo a evolugdo dos encargos com pensdes; e as despesas com pessoal
(1,7 p.p.), associadas as atualizagGes remuneratérias e ao aumento do nimero de trabalhadores. Nas
restantes despesas, destaca-se o aumento pronunciado dos subsidios, refletindo o efeito de alguns apoios
atribuidos na sequéncia da tempestade Kristin
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Grafico 75. Saldo das administrag6es publicas Grafico 76. Divida publica (6tica de Maastricht)
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Fonte: INE. Fonte: Banco de Portugal.

Divida publica diminuiu 3,3 p.p., para 92,6% do PIB, no final de junho, face ao periodo homélogo (95,9%
do PIB).

As agéncias de notagao financeira Fitch e Scope subiram o rating da divida de Portugal de “A" para "A+",
respetivamente, em setembro e outubro de 2026. A resiliéncia da economia, a posi¢cao orgamental solida
do pais e a expectativa de reducdo sustentada do racio da divida publica face ao PIB sdo os principais
motivos desta revisdo em alta.

Caixa 7. Revisao da Despesa Publica: da avaliagao da despesa a criacdo de valor

A Revisdo da Despesa (RD) constitui um instrumento fundamental da gestdo financeira publica, assente na
analise sistematica da despesa, com o objetivo de reforcar a eficiéncia, a eficacia, a economia e a
sustentabilidade da utilizagao dos recursos publicos. Para além de contribuir para a melhoria da qualidade
da despesa e da sua adequacdo aos objetivos das politicas publicas, a revisdo da despesa permite criar
espago orcamental para responder a novas prioridades e a pressGes emergentes sobre as finangas publicas.
O modelo de RD atualmente em vigor encontra-se alinhado com as melhores praticas internacionais
recomendadas pela Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico.

A RD incide sobretudo em areas onde a despesa apresenta um crescimento mais acentuado, procurando
compreender os fatores que explicam essa evolucdo e identificar oportunidades de melhoria. Com base
nessa analise, sdo definidas opg¢des de politica, posteriormente traduzidas em medidas concretas
destinadas a aumentar a eficiéncia da despesa. A implementagdo destas medidas é acompanhada através
de indicadores de monitorizacdo que permitem avaliar os impactos alcancados.

A sele¢do das areas de despesa a analisar resulta de um processo conjunto entre o Ministério das Finangas
e 0s ministérios setoriais, assegurando a articulacdo entre as prioridades estratégicas do Governo e o
conhecimento técnico das dreas em analise.

Este modelo encontra-se enquadrado pelo Decreto-Lei n.2 87/2025, de 25 de julho, que institucionalizou a
RD, estabelecendo as respetivas regras e procedimentos’’. A implementacdo do modelo foi

17 Substituiu o Despacho n.2 7690/2023, de 25 de julho, Grupo de trabalho para a revisdo da despesa.
PAGINA | 43

GPEAR| | DGE***""*sssssnssnnnnnnnns



BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

OUTUBRO 2026

complementada pelo Despacho n.2 6416/2026, que formalizou a estrutura de governacdo responsavel pela
operacionalizacdo dos exercicios de 2026 e 2027.

A governacao da RD assenta numa Equipa de Coordenacdo Geral, responsdvel pela orientacdo estratégica
dos exercicios, numa Equipa de Acompanhamento Técnico Permanente, responsavel pelo apoio
metodoldgico, coordenacgdo técnica e monitorizacdo, e em Equipas Tematicas encarregues da analise das
areas selecionadas e da elaboragdo dos respetivos Termos de Referéncia (TdR) e Planos de Acdo (PdA).

A RD desenvolve-se ao longo de um ciclo plurianual integrado no processo orcamental. Cada exercicio
inicia-se, em regra, dois anos antes do inicio da implementacdo das medidas, com a selecdo dos tdpicos a
analisar e a elaboracdo dos TdR, que definem o ambito dos trabalhos, os objetivos dos exercicios e o cendrio
base de crescimento da despesa para a area em analise (baseline).

No ano anterior ao inicio da implementacdao das medidas, é realizado um diagndstico aprofundado da area
em analise, identificando-se os principais constrangimentos, oportunidades de melhoria e medidas a
adotar. Nesta fase, sdo também definidos os indicadores de monitorizacdo e recolhidos os dados
necessarios para o calculo e atualizacdo dos baselines. Com base nesta analise, sdo elaborados os PdA, onde
ficam definidos os impactos esperados e os calendarios de execuc¢do. As medidas aprovadas sdo integradas
no processo orcamental e implementadas de acordo com os respetivos calenddrios de execucdo pelas
entidades responsaveis.

Durante a execucdo é assegurada a monitorizacdo dos exercicios e sdo igualmente realizadas avaliacOes
anuais ex post destinadas a verificar se os objetivos inicialmente definidos foram efetivamente atingidos,
sendo propostas melhorias no processo, em caso de necessidade. A RD deve, assim, ser entendida como
um processo continuo de analise, implementa¢do, monitorizacdo e avaliacdo, integrado no processo
orcamental.

Os exercicios desenvolvidos em 2024 e 2025 abrangeram areas distintas da Administracdo Publica. Na area
da Saude, incidiram sobre a didlise, a medicina fisica e reabilitacdo e os medicamentos com genéricos ou
biossimilares comercializados, tendo resultado em medidas como a promog¢do do tratamento médico
conservador substitutivo de didlise quando clinicamente adequado, o reforco da utilizacdo de genéricos e
biossimilares comercializados e a melhoria dos modelos de prestacao de cuidados em medicina fisica e
reabilitacdo. Na area do Ambiente e Energia, o exercicio incidiu sobre o Programa ECO.AP 2030,
promovendo medidas de eficiéncia energética e de monitorizacdo dos consumos da Administracdo Publica.
Na drea das Finangas, os exercicios abrangeram as despesas de funcionamento da Autoridade Tributaria e
Aduaneira, os encargos associados aos recursos préprios tradicionais da Unido Europeia e as subvengdes
publicas de origem nacional, resultando em medidas de simplificacdo administrativa, digitalizacdo de
processos, refor¢co dos mecanismos de controlo e racionalizagdo de encargos. Estes exemplos demonstram
qgue a RD ndo se limita a reducdo do crescimento da despesa, procurando também melhorar a eficiéncia e
a qualidade da intervencdo publica.

Dos exercicios desenvolvidos resultaram 54 medidas de implementa¢do e uma redug¢ao acumulada de 557
milhGes de euros face ao baseline, dos quais 247 milhdes de euros em 2024 e 310 milhdes de euros em
2025. Em 2025, os exercicios incidiram sobre areas que representavam cerca de 5,4% da despesa da

PAGINA | 44
GPEARI DGE-------n---------n--l--



3T

OUTUBRO 2026

Administracao Central, refletindo um aumento de 3,3 pontos percentuais face aos 2,1% observados em
2024.

Grafico 77. Comparacgdo de Cenarios: Base, Previsto e Executado
MilhGes de euros)
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Fonte: GPEARI

O processo encontra-se atualmente em expansdo. Em 2026, prossegue a implementacdo de exercicios na
area da Saude, incidindo sobre medicamentos na generalidade, transporte ndo urgente de doentes e
dispositivos médicos, bem como na drea das Finangas, através da analise da despesa fiscal associada ao
SIFIDE. Para 2027, encontram-se previstos novos exercicios na area da Saude, incidindo sobre o trabalho
extraordinario e a presta¢do de servigos no Servico Nacional de Saude, no Ministério da Administragao
Interna, através da cobrancga de coimas liquidadas, e no Ministério da Educagao, Ciéncia e Inovagao, através
da reforma em curso naquele ministério. A diversidade dos tdpicos selecionados evidencia o potencial da
RD para atuar sobre diferentes determinantes da despesa publica e reforgar a eficiéncia da agdo do Estado.

Grafico 78. Revisdo de despesa: poupancgas por ciclos orgamentais e topicos
(milhdes de euros)
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Fonte: GPEARI

Os resultados ja alcangados, bem como os exercicios atualmente em desenvolvimento, demonstram que a
RD pode gerar ganhos de eficiéncia, reforcar a sustentabilidade das finangas publicas e criar valor publico.

PAGINA | 45

GPEAR| | DGE**= s ssssssennannnnnns

BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA



BOLETIM TRIMESTRAL DE ECONOMIA PORTUGUESA

OUTUBRO 2026

O emprego publico aumentou 1%. No final do primeiro semestre de 2026, o emprego das administracdes
publicas ascendeu a 768 378 postos de trabalho, representando um aumento de 1% face ao semestre
homdlogo (mais 7 390 postos de trabalho) e de 0,8% face ao final de 2025 (mais 5 783 postos de trabalho).

O aumento homdlogo resultou do acréscimo de 0,7% na administragdo central e de 2,5% na
administragdo local (mais 4 144 e 3 606 postos de trabalho, respetivamente), tendo-se registado uma
reducdo do emprego nas administracGes regionais dos Agores (-0,3%) e da Madeira (-0,5%) e nos fundos
de seguranca social (-1,9%). Por carreira, destacam-se os aumentos homaélogos do emprego nas carreiras
de técnico superior (+2 854 postos de trabalho), de enfermagem (+1 009), das For¢as Armadas (+974), de
educadores de infancia e docentes do ensino basico e secundario (+788), de médico (+673) e de docente
do ensino universitario (+663). Face ao final de 2025, o saldo liquido positivo (entradas superiores as saidas)
de 5 783 postos de trabalho reflete principalmente o saldo positivo na administracdo central (+ 4 153), com
destaque para as areas governativas da Saude (+ 2 241) e da Administragdo Interna (+1 615).

Grafico 79. Saldo global de entradas e saidas do Grafico 80. Remuneragoes base e ganhos médios
emprego publico mensais nas Administragdes Publicas
(postos de trabalho, fim de periodo) (indice abr/2012 = 100)
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No final de junho, o emprego das administra¢6es publicas representava 7,1% da populagao total, 13,5%
da populagdo ativa e 14,2% da populagdo empregada.

As remuneragoes e os ganhos médios mensais apresentaram uma evolugao ascendente. Em abril de 2026,
as remuneragoes de base e os ganhos médios mensais no setor das administragdes publicas aumentaram
em termos homodlogos, 5,6% e 5,5%, respetivamente, situando-se em 1967,4 euros e 2 342 euros,
respetivamente. O aumento das remuneragdes de base é explicado pelo efeito conjugado da entrada e
saida de trabalhadores com diferentes niveis remuneratdrios, das medidas de valorizagdo remuneratéria
aprovadas para os trabalhadores em func¢Ges publicas, da atualizacdo do valor da Retribuicdo Minima
Mensal Garantida (RMMG), em 50 euros, para 920 euros e do valor da remuneragdo base praticada na
administracdo publica (BRAP) para 934,99 euros (mais 56,58 euros). Para o aumento do ganho médio
mensal contribuiram o aumento da remuneracdo base média mensal e das restantes componentes do
ganho, como como subsidio de refeicao, suplementos regulares e pagamento por horas de trabalho
suplementar.
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Caixa 8. Orgamento do Estado para 2027

No dia 8 de outubro, o Governo entregou na Assembleia da Republica a Proposta de Lei n.2 110/XVII/2.2

gue estabelece o Orcamento do Estado para 2027.

O Orcamento de Estado para 2027 (OE27) mantém a trajetéria, iniciada em abril de 2024, de transformacéo
da economia nacional, dando continuidade a Agenda Transformadora do Governo. Mantém-se, assim,
como prioridades, o aumento da produtividade e da competitividade da economia nacional, criando mais
crescimento econdmico, com maior investimento, mais exportacdes e melhores saldrios e empregos.

Nesta perspetiva, e tendo em conta a envolvente externa e o facto de o ano de 2026 estar influenciado pela
forte execucdo dos investimentos do PRR, prevé-se, para 2027, um crescimento real do PIB de 2,1%,

beneficiando do dinamismo do investimento e das exportacdes.
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Nota: (e) estimativa; (p) previsdo.
Fonte: Relatério do OE 2027

~——— FBCF excluindo PRR

Nota: (e) estimativa; (p) previsdo.
Fonte: Relatério do OE 2027

O OE 27 mantem a trajetdria de sustentabilidade das finangas publicas. Para 2027, perspetiva-se um

excedente orgamental de 0,1% do PIB (o sexto superavit orcamental da histéria democratica de Portugal)

e a continuac¢do da trajetdria de redugdo do peso da divida publica no produto interno bruto.

Grafico 83. Saldo orcamental
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Grafico 84. Divida publica
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Nota: (e) estimativa; (p) previsdo.
Fonte: Relatério do OE 2027

Nota: (e) estimativa; (p) previsdo.
Fonte: Relatério do OE 2027

As prioridades e medidas do OE27 visam trés grandes areas tematicas: a qualidade de vida das pessoas, a
eficiéncia das instituicGes e a valorizacdo do territdrio:
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A primeira drea, «A Pessoa Primeiro», inclui medidas relativas a valorizacdo dos rendimentos, ao
investimento na qualidade dos servicos publicos essenciais e a melhoria das condi¢des de vida das familias.
Sao exemplos, o aumento do saldrio minimo para os 970 euros, a reducao do IRS, os beneficios no ambito
do IRS jovem, os acordos de valorizacao salarial na fungdo publica e o aumento do complemento solidario
para idosos para 720 euros, entre outras.

Na segunda area, «Um Estado Eficiente», destacam-se as medidas visando mais proximidade e seguranca
e menos burocracia. Em 2027, prosseguird a revisao de procedimentos e a simplificacdo de processos de
licenciamento, bem como o aprofundamento da transformacao digital da Administracdo Publica.

A terceira area, «Dar Valor ao Territdrio», reine medidas relativas a competitividade da economia, visando
maior coesdo e reducdo das desigualdades. Destacam-se os investimentos estruturantes nas areas das
infraestruturas, agua, energia, agricultura, florestas e defesa. A politica fiscal contribui com uma nova
reducdo da taxa de IRCem 1 p.p. para 18% (21% em 2024).

Financiamento das Instituigdes Financeiras Europeias

No terceiro trimestre de 2026, o Banco Europeu de Investimento (BEI) assinou trés novas operagées de
financiamento, no montante de 612,1 milhdes de euros, elevando para 892,9 milhdes de euros o volume
total de financiamentos assinados pelo BEl em Portugal em 2026.

Foi assinada a primeira tranche do programa de reabilitacdo de habitacdo social, no valor de 500 milhdes
de euros, correspondente ao financiamento do BEI ao Programa “1.2 Direito”, que visa reabilitar 50 000
habitacOes ao longo do pais.

No setor dos transportes, foram assinadas duas novas tranches do financiamento da Linha de Alta
Velocidade Porto — Lisboa (LAV), no valor de 32,7 milhdes de euros e 79,4 milhdes de euros.

Quadro 4. Financiamentos assinados pelo BEI para Portugal em 2026
(milhGes de euros)

S R S T

SOCIAL HOUSING REHABILITATION PROGRAMME PT Habitagdo 500,0
HIGH SPEED RAIL LINE PORTO-LISBOA PHASE 1 Transportes 79,4
HIGH SPEED RAIL LINE PORTO-LISBOA PHASE 1 Transportes 32,7
TECHEU VD QWELLO - EV CHARGING (IEU SIW) Infraestruturas 0,8
IBERDROLA TAMEGA WIND HYBRIDISATION GREEN LOAN Energia 175,0
NAVIGATOR DECARBONISATION AND EE PLAN Inddstria 40,0
HIGH SPEED RAIL LINE PORTO-LISBOA PHASE 1 Transportes 65,0
Total 2026 892,9

Fonte: Ministério das Finangas.
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Previsoes Econdmicas

Quadro 5. Previsdes Econémicas para 2026 | Portugal
(a data de 08.10.2026)

PIB e componentes da despesa (taxa de crescimento real, %)

PIB 2,3 2,3 2,2 1,7 1,7 1,8
Consumo privado 3,1 3,1 3,2 1,9 1,8 1,9
Consumo publico 1,7 1,8 1,7 2,1 2,0 1,4
Investimento (FBCF) 5,7 5,6 5,9 3,9 8,1 5,2
ExportagBes de bens e servigos 3,5 3,5 3,6 0,6 1,0 0,8
Importagdes de bens e servigos 6,0 6,0 6,5 2,0 4,0 2,1
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procurainterna 3,5 - 3,6 2,3 3,2 2,3
Procura externa liquida -1,2 - -1,5 -0,6 -1,5 -0,5
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (taxa de variagdo, %) 2,3 - 2,2 2,0 2,0 2,1
Hiato do produto (% produto potencial) 0,2 - -0,2 0,0 0,2 0,4
Evolugdo dos pregos (taxa de variagdo, %)
Deflator do PIB 3,1 3,6 3,1 2,8 3,2 29
IHPC 2,9 3,1 3,2 3,0 3,4 3,2
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagdo, %)
Emprego (Stica de Contas Nacionais) 1,7 1,7 1,7 1,1 1,7 1,1
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 58 56 59 57 59 58
Produtividade aparente do trabalho 0,6 - 0,5 0,6 - 0,7
Remuneragdo média por trabalhador 4,7 4,5 49 4,4 - 4,2
Contas Publicas (em % do PIB)
Receita total 45,0 - 44,2 44,6 44,5 44,3
Despesa total 45,0 - 44,0 44,7 44,5 44,2
Saldo primério 2,1 - 2,1 1,9 1,9 1,7
Saldo global 0,0 -0,2 0,2 -0,1 0,0 0,0
Saldo estrutural 0,5 - - 0,2 -0,4 -
Divida publica 87,5 85,7 85,9 87,6 85,6 86,3
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)
Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior 1,6 2,5 1,9 2,0 2,7 -
Saldo da balanga corrente -0,3 -0,4 -0,1 0,1 0,1 -0,1
da qual: saldo da balanga de bens e servigos -0,7 -0,4 -0,7 0,0 -0,4 0,0
Saldo da balanga de capital 1,8 2,9 1,9 1,9 2,6 -
¢ estimativa.

Fontes: Ministério das Finangas [MF] -Orgamento do Estado para 2027, 8 de outubro de 2026; Banco de Portugal [BdP] - Boletim Econémico, 7
de outubro de 2026 e Boletim Econdmico, 15 de junho de 2026 (Contas Publicas); Conselho de Finangas Publicas [CFP] - Perspetivas Econdmicas
e Orgamentais 2026-2030 (atualizagdo), 24 de setembro de 2026; Comissdo Europeia [CE] - European Economic Forecast: Spring 2026, 21 de
maio de 2026; Fundo Monetério Internacional [FMI] - Article IV Consultation, 24 de junho de 2026; Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico [OCDE] - Economic Outlook, 3 de junho de 2026 (Versdo Preliminar).
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Quadro 6. Previsdes Econémicas para 2026 | Area do euro
(a data de 30.09.2025)

PIB e componentes da despesa (taxa de crescimento real, %)

PIB 0,9 0,9 0,9 1,0
Consumo privado 1,0 0,9 0,9 -
Consumo publico 1,9 1,6 1,9 -
Investimento (FBCF) 1,8 1,8 1,3 -
Exportacbes de bens e servigos 2,1 0,6 1,1 -
Importagdes de bens e servigos 2,6 1,6 1,6 -
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procurainterna 1,0 1,2 1,1 -
Procura externa liquida -0,1 -0,4 -0,2 -
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (taxa de variagdo, %) - 1,2 1,1 -
Hiato do produto (% produto potencial) - -0,5 -0,3 -
Evolugdo dos pregos (taxa de variagdo, %)
Deflator do PIB 2,5 2,3 2,5 -
IHPC 3,0 3,0 2,9 3,0
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagdo, %)
Emprego (6tica de Contas Nacionais) 0,5 0,4 0,2 -
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,2 6,4 6,3 -
Produtividade aparente do trabalho 0,4 0,5 - -
Remuneragdo por trabalhador 3,3 3,1 - -
Contas Publicas (em % do PIB)
Receita total - 47,3 - 47,0
Despesa total - 50,6 - 50,2
Saldo primario - -1,3 -1,6 -1,5
Saldo global -3,6 -3,3 -3,5 -3,2
Saldo estrutural -3,7 -2,9 -3,3 -
Divida publica 88,2 90,8 88,4 90,6
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)
Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior - 1,8 - -
Saldo da balanga corrente 1,5 1,8 1,1 -
da qual: saldo da balancga de bens e servigos - 3,1 - -
Saldo da balanga de capital - 0,0 - -
¢ estimativa.

Fontes: Banco Central Europeu [BCE] - ECB staff macroeconomic projections for the euro area, 10 de setembro de 2026; Comissdo Europeia
[CE] -European Economic Forecast: Spring 2026, 21 de maio de 2026; Fundo Monetario Internacional [FMI] - 2026 Consultation with the
Euro Area, 16 de julho de 2026; Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico [OCDE] - Economic Outlook, Interim Report,
23 de setembro de 2026 e Economic Outlook, 3 de junho de 2026 (Versdo Preliminar - Contas Publicas).
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m Politica Econdmica

Politica Europeia

Conselho da Unido Europeia

Reunido do Conselho ECOFIN de 10 de julho. No ambito da Unido da Poupanca e dos Investimentos da UE,
destaca-se a discussdo sobre o pacote relativo a integracdo dos mercados e a supervisdao. Sublinha-se
também a apresentacdo, pela Presidéncia irlandesa, do seu programa de trabalho no dominio dos assuntos
econdmicos e financeiros. De destacar ainda a adog¢do de uma recomendacao dirigida a Bulgaria para que
tome medidas para obviar a sua situacdo de défice excessivo, na sequéncia da decisdo de abrir um
procedimento por défice excessivo a este pais, e de outra que aprova o novo plano orcamental de médio
prazo dos Paises Baixos. No contexto do Semestre Europeu de 2026, destaca-se a adocdo de
recomendacdes especificas por pais para cada Estado-Membro, bem como a aprovacdo das conclusdes
sobre as apreciagdes aprofundadas no &ambito do procedimento relativo aos desequilibrios
macroeconémicos. Por fim, sublinha-se a adocdo de decisGes de execucdo na sequéncia da revisdao dos
Planos de Recuperacao e Resiliéncia por varios estados-membros.

Reunido informal do Conselho ECOFIN de 18 e 19 de setembro. Desta reunido, que decorreu em Dublin,
na Irlanda, destaca-se a discussdo sobre a tributacdo dos lucros extraordindrios no setor energético e a
possibilidade de uma acdo coordenada a nivel europeu. Destaca-se também o debate sobre a
competitividade do setor bancdrio europeu e o seu contributo para o crescimento, a produtividade e o
investimento. Sublinha-se ainda a andlise do futuro do capital a escala mundial e do papel da inovacao e
das novas tecnologias no setor financeiro. Por fim, destaca-se a discussdo sobre o impacto da inteligéncia
artificial na economia e sobre as condi¢Ges necessdrias para aproveitar o seu potencial de transformacao e
assegurar uma ampla distribuicdo dos respetivos beneficios.

Caixa 9. Relatdrio do mecanismo de alerta

O procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos (PDM ou “Macroeconomic Imbalance
Procedure” — MIP) visa identificar, prevenir e responder a potenciais desequilibrios macroeconémicos
prejudiciais que possam afetar a estabilidade econdmica de um estado-membro, da drea do euro ou da
Unido Europeia (UE).

A monitorizagao dos desequilibrios acontece no quadro do Semestre Europeu, iniciando com o relatdrio do
mecanismo de alerta (“alert mechanism report”), no qual sdo identificados os estados-membros que
requerem uma analise mais profunda (“in-depth review”) para verificar a severidade dos desequilibrios.
Caso a andlise conclua a existéncia de desequilibrios, esses estados-membros podem receber
recomendagdes para procederem a sua corre¢do ou redugao.

Na andlise do relatdrio do mecanismo de alerta, é utilizado um painel de avaliagdo composto por 13
indicadores principais, posteriormente complementados por 23 indicadores auxiliares.

Considerando os dados de 2025, Portugal excede os valores-limite indicativos em 4 indicadores: posicao de
investimento internacional, custos nominais unitdrios do trabalho, precos da habitacdo e divida publica.
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Indicador
Saldo da conta corrente

Posi¢do de investimento internacional

Custos nominais unitarios do trabalho

Taxa de cdmbio efetiva real (42 parceiros)

Desempenho das exportagdes relativamente a economias avangadas

Divida das empresas privadas, exceto socidedades financeiras
(consolidada)

Fluxo de crédito (exceto IDE) das empresas privadas (consolidado), com
excegdo das sociedades financeiras
Divida das familias

Fluxo de crédito das familias (consolidado)
indice de precos da habitagio

Divida bruta das AdministragGes Publicas

Taxa de desemprego (15 a 74 anos)

Taxa de participagdo (15 aos 64 anos)

Unidades
% PIB, média mével 3 anos
% PIB

(2015=100), variagdo em % relativamente ao terceiro
ano anterior

(2015 =100),deflacionada pelo IHPC, variagdo em %
relativamente ao terceiro ano anterior

% das exportages em relagdo aquelas de economias
avancadas , variagdo em % relativamente ao terceiro
ano anterior
% PIB

% stock de divida no periodo anterior

% PIB

% stock de divida no periodo anterior
variagdo em % relativamente ao ano anterior
% PIB

% da populagdo ativa

Variagdo em p.p. relativamente ao terceiro ano
anterior

Valores-limite

-4% a 6%
-35%

euro)

do euro)

-3%

85%

13%

55%

14%
9%
60%

10%
-0,2p.p.

12% (paises fora da
drea do euro)
+/- 3% (paises da area

+/- 10% (paises fora
da drea do euro)

9% (paises da area do

6
2,6

. 5.2 55

Quadro 7. Painel de avaliagdo relativamente aos indicadores do procedimento de desequilibrios
macroeconomicos relativamente ao ano de 2025

8,2 33
64,9 7,7 70,1
3,0 2,8 3.2
53,9 50,5 49,2
8,6 2,6 2,9

6,4 6
1,2 1,1

Fonte: Eurostat, Comissdo Europeia..

Grafico 85. Posig¢do de investimento internacional (PII)
em Portugal

No caso dos desequilibrios externos, apesar da posicdo de investimento internacional (Pll) continuar abaixo
do valor-limite de -35% do PIB, Portugal continuou a exibir uma evolugdo positiva ao manter a trajetoria de
reducdo pelo quinto ano consecutivo, registando o valor de -49,6% do PIB. Apesar do rdcio relativo ao PIB,
espera-se uma trajetdria de melhoria, ja que as previsdes de primavera da Comissao Europeia antecipam
um saldo externo positivo de 1,7% do PIB, em média, em 2026 e 2027. Por outro lado, o risco associado a
Pl fica significativamente reduzido quando se excluem os instrumentos ndo passiveis de incumprimento,
ja que, nesse caso, o valor torna-se quase negligencidvel.

Grafico 86. Previsdo média (2026-2027) do saldo

externo da economia em contas nacionais

Fonte: Eurostat.

Fonte: AMECO.
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Na drea da competitividade, Portugal excede o valor limite de 9% no indicador da variagdo dos custos
unitarios por hora trabalhada, o que acontece pelo sétimo ano consecutivo, continuando a exibir uma
trajetdria de aceleragdo, fazendo com que Portugal se encontre entre os cinco paises da area do euro com
maior variacdo no ano de 2025. Esta variagdo mais acentuada de Portugal revela o forte crescimento dos
custos do trabalho, cuja varia¢do foi a maior entre os paises da UE, face a uma produtividade que tem vindo
a desacelerar desde 2022 e que registou uma contracao em 2025. Apesar deste desempenho menos
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favoravel, outros indicadores na area da competitividade mostram uma evolugdo mais positiva, com
destaque para o desempenho das exportacdes.

Grafico 87. Custos unitarios do trabalho por hora
trabalhada
(tvh relativa ao terceiro ano anterior, %))

25 q 25

Grafico 88. Previsdo média (2026-2027) dos custos
unitarios do trabalho
(tvh relativa ao terceiro ano anterior, %))
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Fonte: Eurostat. Fonte: AMECO.

O racio da divida publica portuguesa continua elevado, acima dos 60% do PIB. Apesar disso, a trajetéria de
reducdo deverd continuar pelo que, este ano, Portugal estara abaixo da média da drea do euro, de acordo
com as previsdes mais recentes. Ainda que a manutencao da trajetdria de reducdo do racio da divida publica
continue, a perspetiva de excedentes orcamentais é cada vez menor, sendo expectavel o registo de
pequenos défices no futuro.

Grafico 89. Evolugdo da divida publica Grafico 90. Evolugdo do saldo orgamental
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Fontes: Eurostat, AMECO.
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Portugal
Fontes: Eurostat, AMECO.

O ponto mais sensivel diz respeito ao crescimento dos pregos da habitagdo. No ano de 2025, Portugal
registou o segundo maior crescimento nos precos em toda a UE, apenas atras da Hungria, sendo que, desde
2014, a variagdo do indice de pregos tem sido sempre positiva, colocando Portugal entre os paises com
maiores pressdes. Os dados do primeiro semestre apontam para uma variagdo média de 17%, em linha com
o registado no ano anterior, ultrapassando o limite de 9%. Associado a este movimento dos pregos da
habitac¢do, verifica-se o aumento do endividamento: no final do primeiro trimestre, o peso dos empréstimos
dos particulares aproxima-se dos 55%, enquanto o peso das transacdes de empréstimos no stock de
empréstimos do periodo homdlogo se aproxima dos 10%.
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Grafico 91. Evolugdo do indice de precos da habitagao Grafico 92. Transagoes e stock de empréstimos de
(tvh, %) particulares em Portugal

(soma movel de 4 trimestres, %)
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Fonte: Eurostat. Fonte: AMECO.

Area do euro

Banco Central Europeu

Reunido do Conselho do BCE de 23 de julho. O Conselho do Banco Central Europeu decidiu manter as trés
principais taxas de juro diretoras inalteradas, nomeadamente a facilidade permanente de depdsito, as
operacGes principais de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia, que mantiveram os
valores de 2,25%, 2,40% e 2,65%, 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), as carteiras estdo a diminuir a um ritmo comedido e previsivel, dado que o
Eurosistema deixou de reinvestir nos pagamentos de capital dos titulos vencidos. O Conselho mantém o
seu compromisso em assegurar que a inflagdo estabilize em torno do objetivo de 2% a médio prazo e
preservar o bom funcionamento da transmissdo da politica monetaria.

Reunido do Conselho do BCE de 10 de setembro. O Conselho reafirmou o seu compromisso em garantir
que a inflagdo estabilize de forma sustentavel em torno do objetivo de 2% no médio prazo e em preservar
0 bom funcionamento da transmissdo da politica monetdria. De acordo com este objetivo, e face as
pressdes inflacionistas resultantes do conflito do Médio Oriente que apontam para que a inflacdo se
mantenha acima do objetivo durante um periodo considerdvel, o Concelho decidiu aumentar em 25 p.b. as
trés taxas de juro diretoras. Neste sentido, as taxas de juro da facilidade permanente de depdsito passaram
a situar-se em 2,50% e as taxas de operagdes principais de refinanciamento e de facilidade permanente de
cedéncia de liquidez aumentaram para 2,65% e 2,90%, respetivamente. Adicionalmente, as carteiras do
programa APP e do programa PEPP estdo a diminuir a um ritmo comedido e previsivel, dado que o
Eurosistema deixou de reinvestir nos pagamentos de capital dos titulos vencidos. O Conselho continua
disponivel para ajustar todos os seus instrumentos, caso necessario, de forma a assegurar uma transmissao
eficaz da politica monetaria em toda a area do euro.

Principais Medidas de Politica Econdmica no terceiro trimestre de 2026

No terceiro trimestre de 2026, as principais medidas de politica econdmica deram continuidade a
orientacdes anteriormente adotadas, sendo apresentadas nos seguintes cinco conjuntos:

i) Medidas de apoio aprovadas em resposta ao aumento do custo dos combustiveis
ii) Medidas de apoio ao financiamento, investimento empresarial e empreendedorismo
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iii) Medidas de apoio a tesouraria e equilibrio do fundo de maneio
iv) Medidas de apoio a desburocratizagdo e diminuigdo dos custos de contexto
v) Medidas de apoio ao investimento no ambito da transicdo verde e da inteligéncia artificial

Adicionalmente, assinala-se o termo do prazo do PRR, com um balan¢o do programa, incluindo os apoios
dirigidos ao investimento, a capitalizagdo, a inovacdo e a digitalizacdo empresarial (ver caixa “O PRR
portugués no termo do prazo de execugdo”).

Caixa 10. O PRR portugués no termo do prazo de execugao
Balango com informacdo disponivel até 29 de setembro de 2026

O dia 31 de agosto de 2026 assinalou o termo do prazo para a concretizacdo das reformas, dos
investimentos e dos respetivos marcos e metas previstos nos planos nacionais financiados pelo Mecanismo
de Recuperacdo e Resiliéncia (MRR).

Criado como resposta aos efeitos econdmicos e sociais da pandemia de COVID-19 e constituindo o principal
instrumento do NextGenerationEU, o MRR introduziu um modelo de financiamento baseado no
desempenho: os desembolsos aos Estados-Membros dependem do cumprimento satisfatdrio dos
resultados previamente acordados com a Unido Europeia, e ndo apenas da realizacdo da despesa.

O Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) portugués foi inicialmente aprovado pela Comissdo Europeia
em junho de 2021, com uma dotacdo de 16,6 mil milhdes de euros, dos quais 13,9 mil milhdes (84%)
correspondiam a subvengdes e 2,7 mil milhGes (16%) a empréstimos. As sucessivas reprogramacgoes,
incluindo a introducdo do capitulo REPowerEU e o reforco da componente de empréstimos, elevaram
significativamente a dimensdo do Plano. Na sua configuragao final, aprovada em agosto de 2026, o PRR
apresenta uma dotacdo final estimada em 21,9 mil milhGes de euros.

A dotacdo final representa um acréscimo de 5,3 mil milhdes de euros, cerca de 32% face ao valor inicial,
relativamente ao Plano inicialmente aprovado. Este refor¢o permitiu aumentar o investimento em dreas
como a saude, a educacdo, a habitacdo, a inovagao e ciéncia, a digitalizacdo, a competitividade empresarial
e a eficiéncia energética. O Plano compreende, na sua configuragao final, 44 reformas e 117 investimentos,
distribuidas por 22 componentes.

Balan¢o no termo do prazo de execucao

De acordo com o Relatério Semanal de Monitorizagao do PRR, Portugal reportou como cumpridos os 379
marcos e metas previstos. Destes, 283 ja tinham sido objeto de decisdo favoravel da Comissdo Europeia
(CE), enquanto os restantes 96 foram incluidos no décimo e ultimo pedido de pagamento, submetido em
29 de setembro, permanecendo sujeitos a avaliagdo da CE!°. Relativamente aos Pagamentos a

Com a assinatura do Acordo Operacional, a 18 de janeiro de 2022, Portugal reuniu as condi¢des legais para poder submeter pedidos de pagamento,
tendo em vista solicitar a Comissdo Europeia o respetivo desembolso dos fundos aprovados para o PRR, tendo o desembolso do primeiro pedido de
pagamento ocorrido em maio de 2022.

¥ Governo de Portugal. (2026b, 29 de setembro). Portugal cumpre integralmente metas do PRR e submete ultimo pedido de pagamento.
https://portugal.gov.pt/gc25/comunicacao/noticias/portugal-cumpre-integralmente-metas-do-prr-e-submete-ultimo-pedido-de-pagamento
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enquanto 2,2 mil milhdes encontram-se “em transito em beneficidrios intermédios”

Grafico 93. Execugdo do PRR
(numero de metas e marcos)

M Com decisdo da CE W Em fase de apresentacdo a CE

Fonte: DGE, com base no Relatério semanal de monitorizagao
da Recuperar Portugal, setembro 2026

Grafico 94. Implementagdo financeira do PRR
(milhGes de euros)

W Pago a beneficidrios diretos e finais
w Em transito em beneficidrios intermediarios
m 10.2 pedido de pagamento submetido 2 CE, pendente de avaliag8o (valor liquido)

Fonte: DGE, com base no Relatério semanal de monitorizagdo
da Recuperar Portugal, setembro 2026

UESA

Até ao momento foram aprovadas cerca de 409 mil candidaturas, tendo sido contratados projetos
correspondentes a cerca de 107% do valor necessario para cumprir o Plano. Esta margem de seguranca, ou
overbooking, procurou reduzir o risco de perda de financiamento caso alguns projetos ndo fossem

concluidos dentro do prazo.

Grafico 95. Montantes brutos dos pedidos de
pagamento
(milhGes de euros)

6000 +
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Fonte: DGE, com base no Relatdrio semanal de monitorizagao
da Recuperar Portugal, setembro 2026

concluidas até ao final de 2026%;

2

Grafico 96. Aprovado e pago por tipo de beneficiario
(milhdes de euros)

Empresas Publicas

Entidades Publicas

Autarquias e Areas Metropolitanas

Escolas

Instituiges do Ensino Superior

Instituigdes do Sistema Cientifico e Tecnolégico
Empresas

Instituigbes da Economia Solidaria e Social

Familias

4000 6000 8000 10 000

® Pago (M€) m Aprovado (M€)
Fonte: DGE, com base no Relatério semanal de monitorizagdo

da Recuperar Portugal, setembro 2026

Entre os resultados divulgados pelo Governo destacam-se:

e Mais de 28 mil habitacGes concluidas até ao final de agosto, prevendo-se que outras 12 mil sejam

e O refor¢co das Agendas Mobilizadoras para a Inovag¢do Empresarial, cuja dotacdo aumentou de
930 milhGes para cerca de 3 mil milhGes de euros; a constitui¢cdao de 51 consércios de inovagao,

P https://portugal.gov.pt/gc25/comunicacao/noticias/prr-permite-disponibilizar-mais-de-28-mil-casas-ate-final-de-agosto
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associados a mais de 1 200 novos produtos, processos e servicos (PPS) e a criacdo de cerca de 11
mil empregos qualificados ?%;

e A construcdo ou requalificacdo de instalacdes de saude, escolas, residéncias para estudantes e
equipamentos sociais ?%;

e Oreforco da capitalizacdo das empresas e dos investimentos em inteligéncia artificial, tecnologias
avancadas, reindustrializac3o, energia e digitalizacdo 23;

O encerramento do prazo nacional ndo significa que Portugal tenha ja recebido a totalidade dos 21,9 mil
milhdes de euros, nem que a Comissao Europeia tenha certificado definitivamente o cumprimento de todos
0s compromissos. O cumprimento de um marco ou meta europeu ndo implica necessariamente que todos
os projetos abrangidos estejam fisicamente terminados ou que todos os beneficiarios finais ja tenham
recebido os respetivos pagamentos. Algumas metas sdo aferidas através de resultados agregados, niveis
minimos de concretizacdo, execucdo financeira ou transferéncia de recursos para instrumentos financeiros.
Consequentemente, determinadas obras e pagamentos aos beneficidrios poderao prolongar-se para além
de agosto de 2026. A Estrutura de Missdo Recuperar Portugal indicou, nomeadamente, que os pagamentos
aos beneficidrios finais poderdo continuar durante 2027 24,

21 https://portugal.gov.pt/gc25/comunicacao/comunicados/prr-agendas-mobilizadoras-reforcadas-para-tres-mil-milhoes-de-euros-permitiram-criar-
mais-satelites-um-aviao-ligeiro-e-terapias-inovadoras

22 https://portugal.gov.pt/gc25/comunicacao/noticias/governo-preve-execucao-integral-do-prr-ate-31-de-agosto

23 https://portugal.gov.pt/gc25/comunicacao/comunicados/desenho-final-do-prr-privilegiou-investimento-nas-empresas-com-forte-aposta-na-
inteligencia-artificial

240 pagamento aos beneficiarios finais ndo se confunde com o desembolso da Comissdo Europeia ao Estado portugués
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Calendario de encerramento

O calendario europeu estabelece quatro momentos distintos:

Conclusdo de todos os marcos e metas. As agdes realizadas depois desta data

31 de agosto de 2026
& nao podem ser consideradas na avaliagdo dos pedidos de pagamento.

30 de setembro de 2026 Submissdo do décimo e ultimo pedido de pagamento

Avaliagdo final dos pedidos pela Comissdo Europeia e consulta ao Comité

20 a 30 de novembro de 2026 . . ]
Econdmico e Financeiro.

Até 31 de dezembro de 2026 Autorizagdo e realizagdo dos ultimos desembolsos aos Estados-Membros.

Relevancia para a economia portuguesa

O PRR constituiu um dos maiores programas de investimento publico e de apoio a transformacdo
econdmica realizados em Portugal. No curto prazo, a concentracdo da execucdo nos anos finais do PRR
impulsionou o investimento, em particular na construcdo, nos equipamentos, nas infraestruturas, na
energia e nas tecnologias digitais.

O seu impacto econdmico mais duradouro dependerd, contudo, ndo apenas do montante executado, mas
sobretudo da qualidade dos investimentos realizados e da efetiva concretizacdao das reformas. Na vertente
empresarial, os apoios a inovacdo, capitalizacdo, qualificacdes, digitalizacdo, energia e tecnologias
avancadas poderdo contribuir para reforcar o investimento, a produtividade e a capacidade de crescimento
das empresas, bem como as ligacOes entre o sistema cientifico e tecnolégico e o tecido empresarial.

No periodo posterior a 2026, sera igualmente importante assegurar a conclusdo dos projetos que se
prolonguem para além do calenddrio do MRR e a sustentabilidade dos investimentos realizados. A avaliagdo
do PRR deverd, por isso, distinguir o cumprimento formal dos marcos e metas, a execugao financeira, a
conclusdo material dos investimentos e os seus efeitos econdmicos e sociais.

Medidas de apoio aprovadas em resposta ao aumento do custo dos combustiveis

Continuidade do regime, temporario e excecional, de revisao e fixagao das taxas unitdrias do Imposto sobre
os Produtos Petroliferos e Energéticos (ISP) — esta medida, criada no 2.2 trimestre de 2026 pela Lei n.2 12-
B/2026, de 15 de abril, surgiu para fazer face ao aumento extraordinario do preco dos combustiveis
decorrente do impacto da crise geopolitica e militar no Médio Oriente nos pregos do petrdleo e dos seus
derivados, num quadro de elevada incerteza, com consequente impacto social e econémico para as familias
e as empresas, traduzindo-se num desconto temporario e extraordinario do ISP, aplicavel, no continente, a
gasolina sem chumbo e ao gaséleo rodovidrio.

Ao longo do terceiro trimestre foram publicadas 12 portarias relativamente a aplicacdo deste mecanismo,
estando prevista a prorrogacdo do mesmo até 31 de dezembro. As portarias publicadas foram:

Portaria n.2 286-A/2026/1 - Diario da Republica n.2 127/2026, Série | de 2026-07-03

Portaria n.2 294-A/2026/1 - Diario da Republica n.2 132/2026, Série | de 2026-07-10
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Portaria n.2 301-A/2026/1 — Diario da Republica n.2 137/2026, Série | de 2026-07-17

Portaria n.2 314-B/2026/1 — Diario da Republica n.2 142/2026, Série | de 2026-07-24

Portaria n.2 320-D/2026/1 — Didrio da Republica n.2 147/2026, Série | de 2026-07-31

Portaria n.2 331-A/2026/1 — Diario da Republica n.2 152/2026, Série | de 2026-08-07

Portaria n.2 345-C/2026/1 — Diario da Republica n.2 157/2026, Série | de 2026-08-14

Portaria n.2 372-A/2026/1 — Didrio da Republica n.2 162/2026, Série | de 2026-08-21

Portaria n.2 395-A/2026/1 — Diario da Republica n.2 167/2026, Série | de 2026-08-28

Portaria n.2 404-A/2026/1 — Diario da Republica n.2 172/2026, Série | de 2026-09-04

Portaria n.2 430-A/2026/1 — Didrio da Republica n.2 177/2026, Série | de 2026-09-11

Portaria n.2 432-A/2026/1 — Diario da Republica n.2 182/2026, Série | de 2026-09-18

Portaria n.2 437-B/2026/1 — Diario da Republica n.2 187/2026, Série | de 2026-09-25

Decreto-Lei n2141/2026 - Didrio da Republica n.2 132/2026, Série | de 2026-07-10

Altera o Decreto-Lei n2 80-A/2026, de 31 de margo, que adequa o regime de concessdo dos apoios extraordinarios
a produgdo primaria de produtos agricolas ou de produtos das pescas e da aquicultura ao enquadramento
temporario para os auxilios estatais no contexto da crise no Médio Oriente, permitindo a concessdo de auxilios de
Estado fora do regime de minimis. Esta alteragdo confere maior flexibilidade na concessao de apoios destinados a
compensar o aumento dos custos energéticos.

Portaria n2 395/2026/1 - Didrio da Republica n.2 167/2026, Série | de 2026-08-28

Fixa os procedimentos necessarios a aplicagdo do apoio extraordindrio temporario as cooperativas agricolas e as
organizacGes de produtores e respetivas associagbes do continente, as empresas de comercializagdo e
transformacdo de pescado e as empresas de produgdo de aquacultura que efetuem transporte por conta propria,
previsto no n2 6 do artigo 32 do Decreto-Lei n2 110-A/2026, de 3 de junho.

Medidas de apoio ao financiamento, investimento empresarial e empreendedorismo

Resolucdo do Conselho de Ministros n® 175/2026 - Didrio da Republica n.2 167/2026, Série | de 2026-08-28

Decreto-Lei n.2 163/2026 de 6 de agosto — Didrio da Republica n.2 151/2026, Série | de 2026-08-06

Resolucdo do Conselho de Ministros n2 150-A/2026 - Didrio da Republica n.2 140/2026, Suplemento, Série | de 2026-07-22

Estabelece o modelo de governagdo do empréstimo atribuido a Portugal no ambito do Instrumento de A¢do para a
Seguranca da Europa — SAFE, aprovado pelo Regulamento (UE) 2025/1106 do Conselho. A medida define o
enquadramento de coordenagdo, gestdo, execugdo e monitorizacdo do financiamento europeu, com vista a
concretizagdo, até 2030, de investimentos estratégicos no dominio da defesa e da seguranga, incluindo
oportunidades de participa¢do da industria nacional em projetos de cooperacgdo europeia. Em 28 de novembro de
2025, o Conselho da Unido Europeia aprovou a atribui¢do a Portugal de um financiamento no montante de
5841179 332,00€, o que determinou a criagdo da comissdo de acompanhamento, responsavel por assegurar a
coordenacgdo da gestdo dos investimentos, bem como o acompanhamento da respetiva execu¢do e monitorizagao.
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Deliberacdo n.2 918/2026 — Diario da Republica n.2 154/2026, Série |l de 2026-08-11

Aprova uma nova edi¢do do FIT 2.0 — Fostering Innovation in Tourism -, iniciativa integrada no ambito do Plano
“Reativar o Turismo | Construir o Futuro”, aprovado pela Resolu¢do do Conselho de Ministros n.2 76/2021, de 20 de
maio. O FIT 2.0 tem por objetivo apoiar incubadoras, aceleradoras e outras entidades que promovam iniciativas
destinadas ao desenvolvimento e teste de solugdes inovadoras para o setor do Turismo e estrutura-se em duas
vertentes: Programas de aceleragdo, destinados a apoiar startups através de mentoria, acesso a investidores e redes
de contacto que favorecam o seu desenvolvimento e crescimento; e Programas de inovagdo aberta, que visam
resolver desafios concretos de empresas ou entidades do turismo através do desenvolvimento e teste de projetos-
piloto em colaboragdo com startups.

Trata-se de um instrumento indireto de auxilio ao empreendedorismo, na medida em que as startups ndo sao
apoiadas de forma direta, mas sim as entidades que Ihes prestam o apoio e recursos necessarios a alavancar a sua
atividade.

Decreto-Lei n.2 165/2026 — Didrio da Republica n.2 156/2026, Série | de 2026-08-13

Altera o regime geral de aplicagdo dos fundos europeus do Portugal 2030, com o objetivo de acelerar a execucdo
dos programas, contribuir para o cumprimento da regra N+3, maximizar a realizagdo das operagdes em curso e
introduzir ajustamentos em matéria de pagamentos e elegibilidade da despesa. Cria ainda um regime especifico que
permite enquadrar, no Portugal 2030, determinadas operagdes de entidades publicas e do setor social e solidario
cujo financiamento PRR tenha sido revogado ou cessado. Entre outras medidas, permite pagamentos aos
beneficidrios até ao limite global de 95% do montante total aprovado e alarga, até 31 de dezembro de 2030, o
periodo de elegibilidade das despesas dos programas que mobilizem pelo menos 10% da respetiva dotagdo para as
novas prioridades estratégicas da Unido Europeia.

Decreto-Lei n.2 170/2026 — Didrio da Republica n.2 162/2026, Série | de 2026-08-21

Altera o Cddigo Fiscal do Investimento, prorrogando o regime do SIFIDE Il até ao periodo de tributacdo de 2026 e
revogando a possibilidade de aplicagdo indireta do incentivo através de fundos de investimento. A medida visa
reforcar a eficacia e o impacto econémico do incentivo fiscal a investigacdo e desenvolvimento empresarial,
privilegiando o investimento direto das empresas em atividades de 1&D. O diploma prevé ainda um regime
transitério para os investimentos ja realizados através de fundos SIFIDE, permitindo a sua concretizacdo em
empresas e projetos elegiveis, com prazos ajustados e novas condi¢des de acompanhamento.

Decreto-Lei n.2 171/2026 — Didrio da Republica n.2 165/2026, Série | de 2026-08-26

Altera o Cédigo dos Valores Mobilidrios, procedendo a transposi¢do para a ordem juridica interna da Diretiva (UE)
2024/790, que altera a Diretiva 2014/65/UE (DMIF Il) e das Diretivas (UE) 2024/2810 e 2024/2811, no ambito do
“Listing Act” e a execucdo dos Regulamentos (UE) 2024/791 e 2024/2809.

As alteracGes visam reforcar a transparéncia dos mercados financeiros e melhorar o acesso dos investidores a
informacdo, facilitar o financiamento das empresas — em especial das PME — através dos mercados de capitais,
simplificar o enquadramento legal e reduzir os encargos administrativos para emitentes e intermedidrios. Entre
outras medidas, reduz a percentagem minima de capital que deve estar dispersa pelo publico para uma empresa
poder ser admitida a negociacdo em mercado regulamentado, permite criar segmentos especificos para PME em
crescimento e simplifica algumas regras aplicaveis a operag¢Ges de menor dimensao.
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Medidas de apoio a tesouraria e equilibrio do fundo de maneio

Resolucdo do Conselho de Ministros n.2 177/2026 — Diario da Republica n.2 175/2026, Série | de 2026-09-09

Cria um apoio extraordinario de tesouraria para os viticultores da Regido Demarcada do Douro, que ndo consigam
escoar a sua produgdo. Este apoio conta com uma dotagdo de 12 M€ e dirige-se a cobertura da campanha vitivinicola
de 2026-2027. Perspetiva ainda a criacdo de um Fundo de Sustentabilidade da Regido Demarcada do Douro, de
natureza permanente, com vista a conferir uma maior estabilidade ao setor.

Decreto-Lei n.2 180/2026 — Didrio da Republica n.2 175/2026, Série | de 2026-09-09

Altera a Lei dos Compromissos e dos Pagamentos em Atraso de entidades publicas, aprovada pela Lei n.2 8/2012, de
21 de fevereiro, na sequéncia da Lei n.2 24/2026, de 1 de junho, visando assegurar o pleno alinhamento do
ordenamento juridico nacional com o regime da Diretiva 2011/7/EU do Parlamento e do Conselho, relativa ao
combate aos atrasos de pagamento nas transa¢des comerciais, e assim contribuir para o regular funcionamento do
mercado interno. Passam a considerar-se em atraso os pagamentos em mora ha mais de 30 ou 60 dias, conforme o
caso, em substituicdo do anterior critério dos 90 dias, e é reconhecido ao credor o direito a juros de mora legais pelo
periodo correspondente a mora, sem necessidade de interpelagdo.

Medidas de apoio a desburocratizagao e diminui¢cao dos custos de contexto

Decreto-Lei n.2 177/2026 — Didrio da Republica n.2 172/2026, Série | de 2026-09-04

Revisdo do Cddigo dos Contratos Publicos, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 18/2008, de 29 de janeiro. Esta revisdo
visa contribuir para uma modernizagdo da contratacdo publica através de uma aposta de desenvolvimento digital e
tecnoldgico, reduzir os encargos administrativos e custos de contexto e contribuir para acelerar o investimento.
Entra em vigor a 1 de outubro de 2026.

Entre as principais medidas, destacam-se a concretizagdo do principio «sé uma vez», com vista a redugdo de
burocracia documental e evitar entrega de informacgao ja existente na Administragdo Publica; a operacionalizagdo
da contratacdo digital, incluindo a utilizacdo de ferramentas de IA, com salvaguardas de interoperabilidade,
transparéncia, protecao de dados e supervisdao humana; e a substituicdo do conceito de «valor do contrato» pelo de
«valor estimado do contrato».

Medidas de apoio ao investimento no ambito da transicdo verde e da inteligéncia artificial

Portaria n.2 394/2026/2 — Diério da Republica n.2 178/2026, Série Il de 2026-09-14

Aprova o Regulamento Especifico do Sistema de Incentivos (SI) a Mobilidade Local Sustentavel no Alentejo Litoral,
dirigido a empresas de transporte publico coletivo de qualquer dimensdo que cumpram os critérios de elegibilidade,
municipios e comunidade intermunicipal. Este SI é financiado pelo Programa Regional do Alentejo 2030, com
recursos do Fundo para uma Transi¢ao Justa e visa apoiar a mobilidade local sustentavel mediante a aquisicao de
autocarros com nivel nulo de emissdes para assegurar exclusivamente servicos publicos de transporte coletivo de
passageiros, sob gestdo de autoridades de transporte inseridas no territério do Alentejo Litoral, e instalagdo das
respetivas infraestruturas de carregamento de eletricidade e/ou de reabastecimento de hidrogénio. O objetivo é
promover a utilizagdo do transporte publico, através do reforgo da oferta e da qualidade do servigo prestado, assim
como a descarbonizacgdo e apoio a transicdo energética do setor dos transportes para meios sem emissdes de gases
com efeito de estufa (GEE) e do aumento da incorporagdo de energias renovaveis.
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Resolucdo do Conselho de Ministros n2 181/2026 - Didrio da Republica n.2 181/2026, Série | de 2026-09-17

Aprova a Estratégia TERRA+ para o periodo 2026-2030 que orienta o Estado para o cumprimentos dos objetivos e
metas nacionais e europeias aplicaveis ao setor dos residuos, promovendo a transi¢gdo para uma economia circular
e a valorizagdo de residuos como recursos assegurando a coeréncia com os instrumentos estratégicos em vigor
nomeadamente o Plano Nacional de Gestdo de Residuos 2030, o Plano Estratégico para os Residuos Urbanos (PERSU
2030), o Plano Estratégico para os Residuos ndo Urbanos (PERNU 2030) e o Plano de Ag¢do para a Economia Circular
2030 (PAEC 2030). Esta Estratégia surge como resposta aos desafios estruturais que o setor enfrenta,
designadamente a necessidade de assegurar os investimentos indispensaveis e a prestacdo do servigco publico de
gestdo de residuos urbanos. A concretizagao das agdes e objetivos inerentes esta estruturada em cinco eixos de
acdo, com um investimento total de 2,3 mil milhGes de euros, sendo 1,644 mil milhdes de euros de apoio ao
investimento e 656 milhdes de euros através de recursos préprios ou financiamento complementar.

Resolucdo do Conselho de Ministros n2 178/2026 - Didrio da Republica n.2 179/2026, Série | de 2026-09-15

Aprova a segunda fase de desenvolvimento do Assistente Multimodal Automatico de Linguagem com Inteligéncia
Artificial (AMALIA) até ao final do segundo semestre de 2026, definindo os meios financeiros e os mecanismos de
coordenagdo e governanga necessarios para esse fim. Sendo a Agéncia para a Reforma Tecnoldgica do Estado, I. P.
(ARTE 1. P.), responsavel pelo financiamento e pela execugdo operacional do desenvolvimento do AMALIA. O
investimento total é de 1 800 000€, sendo assegurado pelo PRR tem como objetivo reforgar a capacidade nacional
em inteligéncia artificial.
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