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2025 com mais emprego
e crescimento robusto

No 4T 2025, o PIB cresceu 0,8% em cadeia, colocando o cresci-
mento anual de 2025 em 1,9% e a recuperagao desde 2019 em
11,3%. O comportamento em cadeia refletiu um contributo nega-
tivo da procura interna associado a uma forte queda do investi-
mento, que poderd estar associado a reducao de stocks; também
alteragdes fiscais anunciadas para 2026 poderao ter levado a adia-
mento de decisdes de investimento, sobretudo no setor da cons-
trugao. Por sua vez, o contributo da procura externa foi positivo
por reducdo das importagdes, possivelmente também em reflexo
da acumulacao de stocks nos trimestres anteriores. A evolugao tri-
mestral ao longo de 2025 foi de menos para mais, colocando o
crescimento anual em 1,9% e o efeito de arrastamento implicito
para 2026 em 1,1%. Ou seja, os riscos para a atual estimativa do
BPI Research para o crescimento do PIB real em 2026 (2,0%) estao
enviesados em sentido ascendente pois, além do efeito de arrasta-
mento, outros fatores favoraveis pontuam: perspetiva-se incre-
mento do investimento (por via da aceleragcao da execucao do
PRR, que entra no seu Ultimo ano), num ambiente em que as con-
di¢des financeiras se mantém benignas; e o consumo privado con-
tinuara robusto, apoiado na resiliéncia do mercado de trabalho. A
procura externa continuard a retirar fora ao crescimento, dado o
elevado grau de incorporagdo de importagoes; tudo isto num con-
texto em que a envolvente externa continua incerta para o desem-
penho das exportagoes. Os dados econdmicos para 2026 sdo ain-
da muito escassos, referindo-se apenas o facto de o indicador de
sentimento econémico da Comissdo Europeia continuar conforta-
velmente acima dos 100 pontos.

Inflacdo entra em 2026 abaixo dos 2%. Com efeito, a taxa de
variacdo homéloga do IPC estimada pelo INE para janeiro é de
1,9% (2,2% em dezembro 2025) e inflacdo subjacente também
recuou para 1,8% homoélogo (2,1% em dezembro). Desde mar¢o
do ano passado que o IPC global nao se situava abaixo da fasquia
dos 2%, sendo este o pontapé de saida no processo de desinflagdo
gradual que esperamos para este ano — apontamos para uma
inflagdo média nos 2,1%. Fatores como a apreciacao do euro face
ao ddlar e uma estabilidade do preco do brent em torno dos 65
doélares, deverdo apoiar este processo que nao é isento de riscos.
Entre os riscos em alta destacam-se todas as questdes geopoliticas
relacionadas quer com a possibilidade de uma guerra tarifaria
quer com o agravamento dos conflitos em curso, com impacto nas
commodities alimentares e energéticas.

Mercado de trabalho fecha o ano com chave de ouro. De facto, o
emprego cresceu 3,7% homologo no 4T (+190.700 pessoas empre-
gadas), colocando o crescimento anual nuns surpreendentes 3,2%.
E preciso recuar a 2022, um periodo marcado pelo gradual regresso
a normalidade pés-pandemia, para encontrarmos um ritmo de
crescimento tdo expressivo (na altura, cresceu 3,3%). O setor tercia-
rio &, de longe, o principal driver do crescimento do emprego: no
conjunto do ano, mais de 20% da criacdo de emprego foi no sector
das atividades de satide humana & apoio social, seguindo-se o alo-
jamento & restauracao (que explica cerca de 14% do aumento do
emprego). Outro aspeto relevante prende-se com a criacdo de
emprego tipicamente de maior estabilidade, com o aumento dos

BPI RESEARCH

IM

PIB : evoluc¢do em volume
Taxa de variagdo (%)

30
2,6
25 23
1,9
20 /
1,7 18
1,5
1.2
10 —
i 0,8
07 0,7
05 —
0,0 L 1 1 1 1
-0,3
-05
4T 2024 172025 2T 2025 3T 2025 4T 2025
Trimestral Il Homodloga

Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.
IPC
yoy (%)

12

10

RE8FLRAARRRRIII NG AY
IPC Global @ |PC Subjacente
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
Populacdo empregada
Taxa de variagéo (%)
6
4
2 - - - - |
e H B B B B N B BN BN NN
,2 3 -
4
,6 3
,8 3
-10
12
RSP R R

Nota: Dados ndo ajustados de sazonalidade.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

FEVEREIRO 2026 25



ECONOMIA PORTUGUESA |

contratos sem termo a superar os restantes contratos. Por sua vez,
a taxa de desemprego apresentou um comportamento distinto do
que tipicamente tem acontecido no ultimo trimestre do ano (de
aumento em cadeia); de facto, no 4T, manteve-se inalterada nos
5,8%, colocando a média anual nos 6,0% em 2025. O comporta-
mento surpreendente do mercado de trabalho em 2025 reforca a
possibilidade de revisao das dinamicas que estimamos para 2026.

0 saldo orcamental (em contabilidade publica) termina o ano
em tom positivo e supera as perspetivas do Governo. A execu-
¢do orcamental até dezembro revelou um excedente de 0,4% do
PIB (face a 0,1% em 2024), acima da estimativa do Governo, inscri-
ta no Orcamento de Estado para 2026, de -0,3%. O aumento da
receita superou o crescimento da despesa, em linha com o regista-
do ao longo de todo o ano. No primeiro caso, o aumento de 7,6%
deveu-se, em larga medida, ao crescimento da receita fiscal e con-
tributiva, colocando o montante arrecadado cerca de 465 milhdes
de euros acima da ultima estimativa do Governo. Por sua vez, o
aumento de 6,9% da despesa foi suportado, em mais de metade,
pelas despesas com pessoal e transferéncias correntes. Neste caso,
apenas as despesas com pessoal acabaram por superar a ultima
estimativa do Governo (em 330 milhdes de euros), ainda que, no
total, a despesa tenha ficado quase 2.300 milhdes de euros abaixo
do previsto, com especial destaque para o investimento publico
(=1.750 milhdes de euros). Considerando a diferenca estimada
pelo Governo entre as duas éticas, o saldo orcamental na dtica ofi-
cial (contabilidade nacional) teria ficado em torno de 1,0% do PIB,
ou seja, 0,7 p. p. acima da estimativa do Executivo.

Ano positivo no turismo. O ano turistico de 2025 foi pautado, a
semelhanca do que ja tinha acontecido em 2024, por registos
méximos ao nivel de hdspedes (32,5 milhées), dormidas (82,0
milhdes) e proveitos (7.154 milhdes de euros). O crescimento nas
métricas de héspedes e dormidas foi sobretudo sustentado no
turismo de residentes (4,7% e 5,4%, respetivamente) e mais
modesto nos ndo residentes (+1,9% de héspedes e +0,8% de dor-
midas). O Reino Unido manteve-se como o principal mercado
emissor, e, entre os principais mercados, o canadiano (+5,8%) e o
norte-americano (+4,9%) destacaram-se com os maiores cresci-
mentos, enquanto os mercados francés e espanhol registaram as
maiores redugoes (-7,0% e —5,2%, respetivamente).

A carteira de crédito termina o ano com o tom positivo que
pautou o ano de 2025. O stock de crédito bancario concedido ao
sector privado nao financeiro cresceu 6,7% homodlogo em dezem-
bro, atingindo o montante mais elevado desde finais de 2014. O
grande impulsionador foi o crédito a habitacao (+9,4% homolo-
go), que explica quase 70% do aumento da carteira de crédito ao
sector privado nao financeiro. As SNF também viram a carteira
aumentar 2,9%, sendo responsaveis por cerca de 15% do aumen-
to. Para este dinamismo contribuem as novas operagdes de crédi-
to, que, no caso do crédito a habitacdo, avangaram 33,9% homolo-
go no conjunto do ano (marcando o melhor ano de sempre em
termos de concessdo de crédito para compra de casa), enquanto
as novas operagdes de crédito concedido a SNF aumentaram
16,3% (sinalizando 2025 como o melhor ano desde 2015). Por sua
vez, em 2025, o stock de depositos do sector privado néo financei-
ro aumentou 6,1%, com ambos os segmentos a evoluirem positi-
vamente (particulares: +4,3% e SNF: +9,0%) e a registarem maxi-
mos historicos.
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Como se carateriza o consumo publico?

O consumo publico representa 17% do PIB nacional e
refere-se a despesa das administracdes publicas (AP) em
bens e servicos colocados a disposicdo das familias e da
comunidade, como por exemplo, servicos de satide, edu-
cacao, seguranca, defesa, entre outros, diferindo da des-
pesa publica total por nao incluir, por exemplo, a forma-
¢do bruta de capital fixo, juros, pagamento de pensdes,
subsidios de desemprego, entre outros.!

Este é constituido por gastos em consumo final produzi-
dos pela AP e gastos com adquisicdes no mercado. Os
primeiros incluem as remuneracdes, 0s consumos inter-
médios, outros impostos sobre producao e consumo da
capital fixo, deduzidos das vendas de bens e servicos;? os
segundos sao constituidos pelas transferéncias sociais
em espécie adquiridas ao mercado.

Os gastos em consumo final das administragoes publicas
produzido pela AP representam cerca de 88% do gasto
em consumo final total da AP e os adquiridos ao mercado
os restantes 12%.

Nos gastos totais em consumo final das AP:
1. 63% sao custos com remuneracoes;

2. cerca de 30% sdo gastos em consumos intermédios,
que correspondem aos bens e servicos consumidos
no processo de producdo, excluindo ativos fixos,
como por exemplo despesas de manuten¢ao, mate-
rial sanitdrio, vacinas, etc.;

3. 14% sdo depreciacao dos ativos utilizados;

4. e 12% referem-se as transferéncias em espécie que
sao adquiridas no mercado, que incluem, por exem-
plo, servicos de salde, educagao, protecao social
adquiridos no mercado para satisfazerem compro-
missos assumidos com a populagdo;

5. Asvendas, que correspondem ao valor da producao
de bens e servicos atribuidos as familias/comunidade,

1. O consumo publico corresponde a despesa efetuada pelas Administra-
¢oes Publicas na producao ou aquisicao de bens e servicos para consumo
coletivo ou individual. Como geralmente ndo tém um preco de mercado,
estes produtos séo avaliados pelos seus custos de producao, que consis-
tem principalmente em despesas com pessoal, consumo intermédio e
transferéncias sociais em espécie. E um subconjunto da despesa das
Administracées Publicas, uma vez que néo inclui, por exemplo, a forma-
¢do bruta de capital fixo, juros ou transferéncias sociais que nao em espé-
cie (fonte: Conselho de Financas Publicas).

2. Na 6tica das Contas Nacionais por Setor Institucional, corresponde a
Producéao mercantil, producéo para utilizagao final prépria e pagamentos
por producédo ndo mercantil. Neste artigo foram utilizadas como fontes o
Regulamento (UE) N.o 549/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho
de 21 de maio de 2013 relativo ao sistema europeu de contas nacionais e
regionais na Unido Europeia e o documento de trabalho da Autoridad
Indepiendente de Responsabilidad Fiscal, «<;A qué nos referimos al hablar
de Consumo publico?»
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sao deduzidas a soma dos custos de producao, repre-
sentam cerca de 19% do total do gasto em consumo
final da AP. Exemplos de bens e servigos incluidos nes-
ta rubrica sdo servicos prestados pelos hospitais
publicos, pagamentos a escolas e a hospitais, vendas
associadas a contratos de I&D entre universidades
publicas e o setor empresarial, etc.

Com excegao de 2020, quando o PIB nominal contraiu
6,3%, o consumo publico em termos nominais apresenta
ritmos de crescimento menores do que o do PIB nominal,
refletindo o esforco de consolidacdo orcamental que tem
caracterizado a politica fiscal portuguesa no pés-troika.
No entanto, desde 2024 o ritmo de crescimento do consu-
mo publico tem excedido o do PIB nominal, resultado da
aceleracao de algumas das componentes dos gastos
publicos.
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As remuneragdes cresceram em média 8% ao ano desde
2023, sendo a componente que mais contribui para a ace-
leragao do consumo publico, refletindo atualizacées sala-
riais dos funcionarios publicos e medidas de valorizacao
de carreira. Também as transferéncias em espécie adquiri-
das no mercado registam taxas de variacao relevantes
desde 2024 (18,8% em 2024 e 8,8% até ao 3T 2025),
aumentando o seu contributo para o crescimento do con-
sumo publico. Por sua vez, o contributo dos consumos
intermédios passou de um valor médio de 0,7 p. p. entre
2014 e 2019, para 1,4 p. p. entre 2020-2021 e para 2,4 p. p.
entre 2022 e 2024.

A distribuicao do consumo publico difere de funcao para
funcdo das AP, e sem surpresa, salide e educagdo surgem
como as que mais contribuem para o gasto publico. A pri-
meira concentra 34% do consumo total e a segunda cerca
de 23%.

No quarto gréfico, onde os pontos que se situam acima da
linha a picotado se referem as fungdes com maior contri-
buto para o crescimento do consumo publico em 2020-
2023, verificamos que fun¢des como salde, protecao
social e seguranca e ordem publica registaram contribu-
tos mais fracos para o crescimento do consumo publico
nos anos mais recentes, enquanto a protecao do ambien-
te, educacao, habitacdo e infraestruturas e defesa aumen-
taram os seus contributos no mesmo periodo. Os assuntos
econdmicos surgem como um outlier, com contributos
substancialmente mais fortes tanto no periodo mais
recente como no que se seguiu ao fim do programa de
assisténcia econémica e financeira que terminou em 2014.

A funcao «assuntos econdmicos» abarca o consumo publi-
co com atividades focadas em promover o crescimento e a
eficiéncia econdmica e abrange setores como a industria,
agricultura, comunicagdes, assuntos econédmicos, comer-
ciais e laborais e transportes. Esta Ultima subfuncao repre-
senta 63% do consumo total da funcéo, incluindo despe-
sas em infraestruturas, gestao e manutencdo da rede de
transportes.

Entretanto, 2025 apresenta uma tendéncia de aparente
moderagdo do ritmo de crescimento nominal do consumo
publico. Esta tendéncia podera reforcar-se a medida que os
efeitos associados as decisdes de valorizacao salarial e valo-
rizacdo de carreiras de algumas categorias profissionais se
diluam. No entanto, o impacto no valor absoluto do consu-
mo publico far-se-a sentir, sendo provavel que se traduza
num aumento do seu peso no PIB. Refira-se ainda que esta
é naturalmente uma componente determinante para o
bom andamento da execucdo orcamental a médio prazo e
particularmente relevante para o andamento prospetivo
da divida publica, nomeadamente num contexto de desa-
fios crescentes (demografia e alteracdes climaticas, entre
outros) e de crescente rigidez das rubricas da despesa.

Teresa Gil Pinheiro
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O mercado da energia em Portugal encontra-se numa trajetoria
solida e adaptativa, mas a pobreza energética persiste

A utilizacao eficiente de energia e a aposta em fontes
renovaveis tém se revelado cruciais para aumentar a auto-
nomia econémica e conciliar o crescimento do PIB com os
objetivos de desenvolvimento sustentavel da ONU e o pla-
No europeu para a transicao energética até 2050, implicito
no Acordo de Paris (2015), no Green Deal (2019), no
REPowerEU (2022) e em diretivas recentemente criadas
pela Comissao Europeia. Isto torna-se particularmente
relevante na conjuntura internacional atual, marcada pela
incerteza comercial, pela fragmentacdo das perspetivas
sobre o combate as alteracdes climaticas e pela elevada
exposicdo as flutuacdes no mercado da energia e a cho-
ques da oferta, o que se evidencia por via da dependéncia
externa do gas russo que impactou adversamente as eco-
nomias europeias desde o inicio da guerra na Ucrania. Por
outro lado, o0 acesso a energia de qualidade possui um
papel importante na resposta a desafios sociais como a
desigualdade na distribuicdo de rendimento e no acesso a
saude, pelo que se torna relevante verificar o ponto de
situacao deste setor em Portugal e se os decisores politi-
cos e institucionais tém respondido de forma eficaz.

0 mercado energético em Portugal

Historicamente, devido a auséncia de reservas significati-
vas de combustiveis fésseis em territério nacional, Portu-
gal apresenta uma elevada dependéncia energética
externa, com as respetivas importagoes liquidas a repre-
sentarem cerca de 67% do consumo de energia primaria’
em 2023 (ver primeiro grafico). No entanto, esta tem dimi-
nuido progressivamente ao longo das ultimas duas déca-
das (84% em 2004), refletindo a reorientacao estratégica
de escolhas tanto do lado da oferta como da procura, por
parte das familias e das empresas; a eficacia das politicas
publicas (como o Plano Nacional Estratégia e Clima — PNEC
2030 - e o fim da producao de eletricidade a carvao, com
0 encerramento das centrais termoelétricas de Sines e do
Pego em 2021) e a canalizacao de fundos europeus (mais
recentemente, os NGEU e no ambito do REPowerEU), que
incentivaram a inovacdo e o investimento nas infraestru-
turas de exploragao de fontes renovaveis, nomeadamente
a hidrica, a solar e a edlica, que representam aproximada-
mente 90% da producéo de energia limpa.?

1. A energia priméria é extraida na sua forma original, sem qualquer
transformacao, enquanto a energia final corresponde a disponivel para
o0s consumidores.

2. Destaca-se o projeto WindFloat Atlantic, em Viana do Castelo, o primei-
ro parque edlico flutuante no mar da Europa, que recebeu 60 milhdes de
euros de financiamento por parte do Banco Europeu de Investimento
(BEI) e foi iniciado por uma joint venture envolvendo, entre outras empre-
sas, a Repsol e a EDP Renovéveis.

Energia em Portugal: indicadores
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da DGEG.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados da DGEG.

Petréleo e derivados
Carvao
Fontes renovaveis

De facto, ambas as proporcoes de (i) energia produzida
internamente no consumo de energia primaria e (ii) das
fontes renovéveis no consumo de energia final, cresceram
de forma consideravel, passando respetivamente de cerca
de 14% e 19% em 2004 para 36% e 35% em 2023, segundo
os dados da DGEG. Além disso, houve ganhos de eficiéncia
no consumo de energia, ligados a tecnologias mais robus-
tas, maior capacidade das infraestruturas e reducao dos
custos de producao, o que se traduziu na drastica diminui-
¢do da intensidade energética (95% em 2023 vs. 144% em
2004).

Portugal apresenta assim uma trajetéria positiva no que
toca a reduzir exposicao aos mercados internacionais de
energia, a inovacdo nesta matéria e ao desenvolvimento
do setor, detendo inclusive uma posicao de relativa lide-
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ranca na UE (em 2024 ocupava o 7° lugar na proporcao de
energia renovavel no consumo total). Este caminho é jus-
tificado pela diversificacao de fontes e pelo alinhamento
com as metas de sustentabilidade na transicao para uma
economia mais verde,? sem emissdes. O segundo grafico
complementa a andlise, com o consumo de energia pri-
maria a diminuir em termos absolutos e a reducao da rele-
vancia estrutural dos combustiveis fésseis mais poluentes:
em 2023, o consumo de petroleo foi de 8.549 mil tep
(—44% face a 2004) e o de carvao apenas 5 mil tep (-99,9%),
sendo que o peso destas duas fontes passou de 72,3%
para 41,4% no horizonte temporal apresentado. Contraria-
mente, as fontes renovaveis aumentaram a sua propor¢ao
no consumo de 16,1% para 34,9% (7.199 mil tep em 2023,
+73,8% face a 2004), mas existe espaco para reduzir a ain-
da significativa dependéncia do petrdleo e do gés natural,
tendo o peso deste ultimo subido por via do efeito-substi-
tuicdo e do seu papel em tornar mais flexivel o processo
de transicao.*

A persisténcia da pobreza energética

Apesar das boas perspetivas em termos de especializacao
estratégica, o cendrio é mais negativo na vertente socioe-
condémica. O Parlamento e Conselho Europeus definem a
pobreza energética como a falta de acesso de uma familia
a servigos energéticos essenciais que proporcionem niveis
bésicos de vida e saude, nomeadamente aquecimento e
iluminagao. Com 38% da populagao a viver em habitacoes
ndo adequadamente quentes no inverno em 2023 (vs.
17,9% no agregado da UE; ver terceiro gréfico), Portugal
encontra-se na pior posi¢ao entre os paises da UE (mesmo
que as temperaturas médias em Portugal sejam compara-
tivamente mais elevadas que na generalidade da Europa),
agravando problemas de desigualdade e justica social.
Efetivamente, a qualidade do parque habitacional no pais
é inferior a generalidade da UE, o que exige um foco refor-
cado por parte das instituicdes publicas em melhorar ou
renovar as estruturas existentes,” especialmente para a
parcela mais vulnerdvel da populacao, caracterizada por
uma maior taxa de desemprego e pelo envelhecimento
demografico, ou concentrada nas areas rurais do interior
do pais (onde em geral os invernos sao mais rigorosos e as
casas possuem equipamentos e sistemas mais obsoletos).
Os dados da Comissdo Europeia indicam que, em termos
regionais, as Regides Auténomas dos Acores e da Madeira
sao as NUT em que a pobreza energética mais prevalece,
seguidas do Norte.

3. De acordo com o Eurostat, Portugal apresentou a segunda maior pro-
porcéo de eletricidade gerada por energias renovaveis em 2024 na UE
(87,5% vs. 47,4% em média).

4. Embora de origem féssil, 0 gas é menos poluente que o petréleo e o
carvao.

5. Ver artigo do Banco de Portugal «Politicas de combate a pobreza
energética em Portugal»: https://www.bportugal.pt/paper/politicas-de-
combate-pobreza-energetica-em-portugal
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Pobreza energética na UE
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Pessoas que vivem numa habitacao nao confortavelmente quente no inverno

Il Pessoas que vivem numa habitacio nio confortavelmente quente no inverno
(pop. em risco de pobreza vs. restante)

Nota: Excluiu-se a Dinamarca devido a auséncia de dados relativos a este indicador.
Fonte: BPI Research, com base no inquérito EU-SILC do Eurostat.

A persisténcia deste problema exige a adocdao de uma
estratégia integrada entre vdrias instituicoes, que tem sido
parcialmente eficaz em determinados parametros, como a
mitigacao da desigualdade num sentido mais amplo: o
diferencial entre a proporc¢do de pessoas sem uma casa
quente no inverno que se encontra em risco de pobreza ou
exclusdo social comparativamente aos que nao se encon-
tram nessa situacdo esta em linha com a média europeia
(de «apenas» 17%).

Em 2024 foi aprovada a Estratégia Nacional de Longo Prazo
para o Combate a Pobreza Energética (ELPPE), que preten-
de eliminar o problema até 2050 ao se estabelecer metas
como a reducdo da percentagem de pessoas a viver em
agregados sem capacidade para manter a casa adequada-
mente aquecida de 17,5% em 2020 para <1% e das habita-
¢oes ndo frescas no verao de 35,7% em 2012 para <5%,
assim como a eliminagdo das situagcées em que as familias
gastam mais de 10% dos seus rendimentos em despesas
com energia. Além disso, o programa também pretende
mitigar a heterogeneidade regional da pobreza energética
(descentralizacdo da execucdo, com envolvimento signifi-
cativo dos municipios) e dinamizar os niveis de literacia
energética, dotando a populacdo de informacao clara
sobre apoios disponiveis e conhecimentos para melhor
entenderem, por exemplo, as classificacdes de eficiéncia
energética.

Tiago Miguel Pereira
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O turismo portugués no contexto da Uniao Europeia

No més passado apresentamos um artigo que caracteri-
zava o parque hoteleiro portugués nas suas diferentes
caracteristicas e de forma bastante detalhada' - evolu-
¢ao do numero de hotéis, distribuicdo de quartos por
tipo de estabelecimento, proveitos por tipo de hotel,
tipologia da oferta hoteleira por regiao, etc. Este més
prosseguimos com o tema do Turismo, mas numa pers-
petiva de enquadramento do turismo portugués no seio
da Uniao Europeia (UE).

A posicao relativa do turismo portugués

Por inimeras vezes apontdmos o bom desempenho
deste setor na nossa economia e 0 seu enorme progres-
S0 em numero de turistas, receitas de exportacdo e evo-
lucao da cadeia de valor, por exemplo. No entanto, é
preciso ter em mente a posicao relativa e a forte concor-
réncia que o pais enfrenta no contexto europeu. De
acordo com as Nag¢ées Unidas,? seis destinos do top 10
com maior nimero de turistas internacionais sao paises
da UE.? Os dados do Eurostat (primeira figura) mostram
que em 2024, com 88 milhdes de dormidas, Portugal
ocupa a décima posicao nesta métrica entre os paises
da UE; uma fatia de 2,9% nas mais de 3 bilides de dormi-
das turisticas (marca inédita para o turismo da UE). Per-
centagem modesta, mas que aparenta enquadrar-se
com a demografia do pais;* e mais lisonjeira se conside-
rarmos que o nimero de dormidas em Portugal é supe-
rior a soma das dormidas registadas na Bélgica e Irlanda
e superior, por exemplo, a soma das dormidas do con-
junto dos oito paises com menor nimero de dormidas.
0 bom desempenho recente é mais evidente quando se
constata que face ao pré-pandemia Portugal é o sexto
pais com maior incremento de dormidas (+13,5%), supe-
rando concorrentes diretos como a Espanha (+7,5%),
[talia (+6,7%) e Grécia (+6,5%); e, portanto, ganhando
guota no mercado turistico deste bloco politico e eco-
nédmico. Salientar que a maioria dos paises que ainda
nao recuperaram os niveis de turismo face ao pré-pan-
demia sao fronteiricos com a Russia e/ou Ucrania, pon-
do em evidéncia a exposicao que este setor tem a ques-
toes geopoliticas.

Nos graficos seguintes constatamos também outras
nuances interessantes. Em primeiro lugar, o facto de
Portugal ter um peso muito menor das dormidas feitas

1. Ver Focus «Caracterizacdo do parque hoteleiro portugués» no
IM01/2026.

2. UN Tourism — International Tourism Highlights 2024 edition.

3. 1° Franga, 2° Espanha, 3° EUA, 4° Itlia, 5° Turquia, 6° México, 7° Reino
Unido, 8° Alemanha, 9° Grécia, 10° Austria.

4. De referir que Portugal serd também o décimo pais mais populoso da
UE e o décimo segundo em termos de extensao territorial.

Dormidas turisticas por pais da UE

Dormidas em Proporcao Variagao de
Pais estab. a[oj?mento no tot§l de dorrpidas face.
turistico dormidas ao pré-pandemia

(milhares) na UE (%) (%)
Espanha 505.166 16,7 75
ltalia 466.158 154 6,7
Franca 457644 15,1 25
Alemanha 439620 14,5 06
Grécia 152945 51 6,5
Paises Baixos 145.238 4,8 177
Austria 131.201 43 26
Poldnia 97648 3.2 46
Crodcia 93.644 3,1 2.7
Portugal 88.074 29 13,5
Suécia 64.116 2] 1,5
Rep. Checa 57.236 19 04
Bélgica 44.843 1,5 55
Irlanda 41678 14 279
Dinamarca 39.817 13 16,0
Hungria 31.803 11 —4,2
Roménia 30.231 1,0 11
Bulgaria 27646 09 1,8
Finlandia 22678 08 -18
Chipre 17909 06 19
Eslovénia 16.835 06 6,8
Eslovaquia 14.667 0,5 -149
Malta 11.320 04 14,2
Lituania 8640 03 -34
Estonia 6.646 02 -46
Let6nia 4692 02 -14,8
Luxemburgo 3684 01 16,4

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat (2024).

por parte dos turistas residentes (apenas 32%, face a 52%
na globalidade da UE). Além disso, as dormidas de turis-
tas internacionais sao praticamente divididas irmamente
entre turistas da UE e extra-UE, o que foi potenciado nos
tempos mais recentes pelo crescimento do turismo com
origem nos Estados Unidos da América. Referir também
que as dormidas feitas em Hotéis tém uma maior pre-
ponderancia em Portugal, com um peso muito diminuto
dos parques de campismo e de caravanas.
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Dormidas por origem do héspede
(%)

Portugal 37% 32%

UE 30% 52%

0 20 40 60 80 100

Internacional (outro pais UE) [l Internacional (pais fora da UE) Doméstico

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat (2024).

A intensidade turistica

A discussao acerca da intensidade turistica ganha pre-
ponderancia sempre que o turismo ganha peso nas eco-
nomias. Isto porque sao conhecidos os spillovers negati-
vos do overtourism — pressao sobre recursos naturais;
pressao sobre infraestruturas e servicos publicos; desca-
racterizacao dos destinos; pressao sobre o mercado de
habitacdo; s6 para nomear alguns. Estas métricas devem
ser avaliadas no conjunto do pais, mas também ao nivel
local, das cidades, e é esse enquadramento que faremos
de sequida.

Uma das métricas comumente utilizadas para analisar a
intensidade turistica ao nivel do pais é o nimero de dor-
midas por habitante. Nesta métrica Portugal regista um
racio de 8,3 — acima da média da UE (6,7) — e é o oitavo
pais da UE com racio mais elevado, portanto, acima da
sua posicao relativa ao nivel do nimero de dormidas
(décima posicdo, como vimos anteriormente neste arti-
go). O gréfico seguinte mostra esta métrica e podemos
verificar também que face ao pré-pandemia, s6 quatro
paises aumentaram mais a intensidade turistica do que
Portugal (+0,8 noites por habitante) — Grécia (+1,3), Croa-
cia (+1,3), Irlanda (+1,2) e Paises Baixos (+1,0).

A este respeito, importa relembrar que em 2016 o Turis-
mo de Portugal inscreveu no relatdrio «Estratégia Turis-
mo para 2027» um numero-alvo de dormidas enquadra-
das com o objetivo de sustentabilidade econédmica de
80 milhdes de dormidas/ano, nimero esse que ja foi
ultrapassado em 10% no ano de 2024 de acordo com 0s
dados do Eurostat. No entanto, como ja menciondmos,
é importante analisar estas métricas também a um nivel
mais fino. Considerando os dados do INE da populacdo
residente® e das dormidas por regiao vemos uma situa-
¢ao muito desigual dentro do territério. Algarve (45,1

5. Censos 2021 e NUTS 11 (2024).

IM

Dormidas por tipo de estabelecimento
(%)

Portugal 74% 18% 8%

UE 63% 24% 14%
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I Estab. alojamento p/ férias e outras estadias de curta duragao
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Eslovénia
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Alemanha
Rep. Checa
Estonia
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Finlandia
Bélgica
Hungria
Lituania
Eslovaquia
Polonia
Leténia
Roménia

Luxemburgo

Ne dormidas por habitante (esc. esq.) 4 Var. vs. pré-pandemia (esc. dir.)

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat (2024).

dormidas por habitante) e RA Madeira (38,6) registam
um racio acima do racio mais elevado registado na UE
(Croacia). Por sua vez, RA Acores (13,0) e Grande Lisboa
(9,5) registam um racio acima do racio do Pais. Por fim,
temos outras regides com racios mais baixos — Alentejo
(7,2, ainda acima da média da UE), Oeste e Vale do Tejo
(4,4), Norte (4,0), Centro (3,2) e Peninsula de Setubal
(2,0).

Virando agulhas para uma analise na 6tica de cidade,
verifica-se que com a excecdo de Bulgdria, Espanha,
Crodcia e Chipre, a cidade mais visitada em cada um dos
paises da UE é a sua capital. Paris, com cerca de 74
milhdes de dormidas, é a cidade mais visitada da UE e
estas dormidas representam 2,4% do total de dormidas
na comunidade europeia. Lisboa apresenta uma concen-
tracgdo significativa do total das dormidas do pais (22,7%)
e apenas em oito paises a concentra¢dao na principal
cidade turistica é maior do que no caso portugués. Se
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alargarmos a analise da concentracdo de dormidas as Top 3 de cidades* em cada pais** em termos
trés principais cidades do pais esta métrica (39,5%) acen- de dormidas
tua-se, na medida em que apenas em quatro paises a Propor¢do do total de dormidas (%)
concentracdo de dormidas nas trés principais cidades 12 2 3 indice de
7 g 7 o 7 . 7 . i . traca
turisticas € maior — Leténia (60,5%), Esténia (57%), Malta UE P Roma Berlim e
(51,9%) e Lituania (40,1%). 24 14 10 0
Eeie (ggséerl?;y) Antuérpia Bruges 274
Concluindo, Portugal apresenta um desempenho do 164 6] 48 '
turismo nos tempos mais recentes superior a maioria Bulie \’136'”15 5;3:‘3 P";Vj” 2%6
dos paises da UE. Um turismo com maior peso das esta- e, Chec Praga Bino Pilen o
dias em Hotéis e maior diversificacdo na medida em que clLs 24 10
. - . . . ) Goppsiliag Arhus Aalborg
existe uma reparticdo equilibrada entre turistas resi- Dinamarca (gfeggfgww . 0 379
dentes, oriundos de outros paises da UE e oriundos de Aermanha Berlim e Vb o
paises extra-UE. Paralelamente, Portugal exibe métricas Tgrl?n - Nj:va '
de intensidade turistica acima da média quer a nivel Estonia 498 64 07 270
’ . 4 . Atenas Thessaloniki .
global quer a nivel local/de cidade, o que devera consti- Grécin (reaterciy) (restercity) Chania 9
tuir um alerta no sentido da promoc¢ao da diminui¢ao 68 17 A
. . . ~ .. Barcelona Madrid Benidorm
da sazonalidade e da diversificacdo desta atividade pelo el (greatercity) (greatercity) 141
territério. = 22 o
Franca (greater city) by (greater city) 189
Tiago Belejo Correia 16,2 14 13
Croacia Split Zagreb Zadar 87
34 2,8 2,5 !
Roma Milao Veneza
Italia (greater city) 159
9.2 39 29
Limassol Lérnaca Nicosia
Chipre (greater city) (greater city) (greater city) 13,2
95 2,5 1,2
- Riga Liepaja Daugavpils
Letonia 541 46 18 60,5
oA Vilnius Kaunas Klaipéda
Lituania %64 79 58 40,1
Luxemburgo - =
Luxemburgo 343 B B 343
Kl Bud;p;ste Deb}rzcen Sz?gsed 377
Valeta B B
Malta (greater city) 519
519 = _
Amsterdao Roterdao Haia
Paises Baixos (greater city) (greater city) (greater city) 20,7
15,3 2,8 2,5
P Viena Salzburgo Innsbruck
Austria 139 24 14 17,6
Polénia Vargs;\/la Craﬁc?wa Gd3a25k 183
Lisboa Porto Funchal
Portugal (greater city) (greater city) (greater city) 39,5
2,7 96 72
- Bucareste Constanca Brasov
Roménia 131 47 44 22,2
Eslovénia L'“g‘jna Ma;é’o' B 184
- Bratislava Kosice Zilina
Eslovaquia 150 30 1 191
Finlandia He\;\g?wa Tan;y())ere Va;;ja 310
Estocolmo Gotemburgo A
Suécia (greater city) (greater city) Wigllne 30,7
19,8 76 34

Notas: * Os dados do Eurostat englobam todas as capitais e cidades com uma popula¢do
minima de 200 000 habitantes, bem como algumas outras cidades que sdo de particular
importdncia para o turismo. ** Nao existem dados disponiveis para a Irlanda.

Fonte: BP| Research, com base nos dados do Eurostat (2024).
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Indicadores de atividade e emprego

Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2025

19

06
40

19
10,1

4,8
34
-16,2

32
6,0
1,9

1T 2025

1.8

-2,3
-5,1

39,8

250
15,8

46
12,5

45
37
-155

24
6,6
1,7

2T 2025

1,8

12
438

194

15,5
17,4

4,0
6,6

4.8
34
-179

29
59
1,8

3T 2025

2,0

28
-34

55,0

38
18,2

2,6
129

54
3,1
-16,2

37
58
2,4

4T 2025

2,1

038
-2,8

18,4

1,9
84

4,6
3,1
-15.2

3,7
58
1,9

Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2025

23
2,2

1T 2025

23
23

2T 2025

2,2
23

3T 2025

2,6
23

4T 2025

2,2
2,1

Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em mil milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

2024
indice coincidente para a atividade 2,0
Industria
indice de producio industrial 08
Indicador de confianga na industria (valor) -6,2
Construcao
Licgngas de construcao - habitacdo nova 65
(nimero fogos) ’
Compra e venda de habitacoes 14,5
Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria) 8,5
Servicos
Turistas estrangeiros (acum. 12 meses) 6,3
Indicador de confianca nos servicos (valor) 56
Consumo
Vendas no comércio a retalho 33
Indicador coincidente do consumo privado 238
Indicador de confianca dos consumidores (valor) -18,0
Mercado de trabalho
Populagdo empregada 1,2
Taxa de desemprego (% da pop. ativa) 6,4
PIB 2,1
Precos
2024
Inflagéo global 24
Inflagdo subjacente 2,5
Setor externo
2024
Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses) 2,0
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses) 2,0
Saldo corrente 6,0
Bens e servicos 6,5
Rendimentos primarios e secundérios -0,6

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento 9,1

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2025

1T 2025

53
54
4,2
52
-09
7,5

2T 2025

4,2
7,0
3,7
4,5
-0,9
71

372025

2,1
6,6
3.8
4,4
-0,6
7,6

4T 2025

Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

2024
Depésitos’

Depositos das familias e empresas 7.5
Aordem -03
A prazo e com pré-aviso 153

Depositos das Adm. Publicas 26,7

TOTAL 79

Saldo vivo de crédito’

Setor privado 1,9
Empresas nao financeiras -1,0
Familias - habitagéo 3,0
Familias - outros fins 54

Administracdes Publicas 06

TOTAL 19

Taxa de incumprimento (%)? 24

2025

56
8,2
3.2
28,7
6,1

6,7
29
94
7,1
6,4
6,7

1T 2025

6,5
50
7.8
293
7,1

33
01
4,9
57
-8,0
2,9
2,3

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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2T 2025

54
51
58
396
6,4

49
2,2
64
6,6
338
49
2,3

372025

6.3
8,6
43
-0,5
6,1

58
24
8,0
6.9
48
58
2,3

4T 2025

56
8,2
32
28,7
6,1

6,7
29
94
7,1
64
6,7

11/25
2,1

03
-2,6

18,4

2,1
7.8

6,5
3,1
-15,2

37
57

11/25
2,2
2,0

11/25

04
44
41
4,7
-0,6
7,9

11/25

59
79
41
16,9
6,2

6,5
28
8,9
7,1
53
6,4

12/25
2,2

2,3
-2,0

19,1

1,9
6,6

3,1

12/25
2,2
2,1

12/25

12/25

56
8,2
32
28,7
6,1

6,7
29
94
7,1
6,4
6,7

IM

01/26

4,7

14,7

01/26
1.9
1.8

01/26

01/26
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