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Nota Breve 30.01.2026
Portugal — 4T 2025 curioso coloca crescimento anual perto de 2 por cento

Dados

O PIB em Portugal cresceu 0,8% no 4T 2025 face ao 3T (0,7% no 3T 2025).
Em termos homologos, o crescimento foi de 1,9% (2,3% no 3T 2025).

Crescimento anual de 1,9% em 2025 (face a 1,8% nossas previsées).

Avaliagao

No 4T 2025, o PIB cresceu 0,8% em cadeia, colocando o crescimento anual em 1,9%, superando a previsao
do BPI Research em uma décima. A informacado preliminar divulgada pelo INE (que nao revela dados para
as componentes), indica que a procura externa contribuiu positivamente, refletindo queda das
importacdes. Surpreendentemente, o contributo da procura interna foi negativo, refletindo forte queda do
investimento. Embora o INE ndo o afirme, parece-nos que este comportamento podera ter refletido
reducdo dos stocks, cuja acumulacdo nos trimestres anteriores tinha sido significativa, bem como
adiamento de decisdes de investimento por parte do setor privado, nomeadamente do setor da construcao
na perspetiva de beneficiar de alteragées fiscais no ano de 2026.

Em termos homdlogos, a economia avangou 1,9%, menos 4 décimas do que no 3T, contrariando a trajetdria
ascendente nos trimestres anteriores, em grande parte resultado da diluicdo do impacto das medidas
fiscais extraordindrias sobre o rendimento que vigoraram no 3T, mas também por via de um abrandamento
do investimento (FBCF e existéncias, que provavelmente terdo diminuido). Desta forma, o contributo da
procura interna diminuiu face ao trimestre anterior. Por sua vez, o contributo da procura externa foi menos
negativo, com as importa¢des de bens e servicos a abrandarem significativamente e as exportagdes a
“reduzirem”, provavelmente muito influenciadas pela paragem de produgdo da Galp durante 50 dias (55% do
trimestre).

Os dados hoje publicados colocam o crescimento em 2024 em 1,9%, uma décima acima da previsao do BPI
Research, elevando o efeito de arrastamento implicito em 2026 para 1,1%, (ritmo a que a economia cresceria caso o
crescimento trimestral fosse nulo em todos os trimestres de 2026). Depois destes dados, face a previsdo do BPI Research
para 2026 (2,0%), os riscos revelam-se agora enviesados em alta. Internamente, antecipamos que o investimento
terd um comportamento positivo, reflexo de 2026 ser o ultimo ano dos fundos NG EU e possivel aceleracdo
da sua execucdo; e condicdes de financiamento favoraveis, na medida em que ndo se espera alteracdo da
politica monetdria do BCE durante 2026. O consumo privado continuara robusto, suportado pelo mercado
de trabalho e pela perspetiva de ganhos no rendimento disponivel real das familias. O contributo da
procura externa continuard negativo, refletindo o facto de o conteddo importado da procura interna
nacional ser elevado e na expetativa de aceleracdo da FBCF e resiliéncia do consumo privado; mas também
alguma cautela quanto ao desempenho das exportacées, na medida em que o enquadramento
internacional mantém-se incerto quanto as alteracdes das politicas protecionistas no que respeita ao
comércio internacional.

A segunda estimativa do PIB, com detalhe por componente, sera publicada a 27 de fevereiro.
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PIB 4724 1725 2725 3T25 4725
verificado estimado
PIB, variagdo em cadeia 1,2 -0,3 0,7 0,7 0,8 0,3
PIB, variagdo homdloga 2,6 1,7 1,8 2,3 1,9 1,4

Fonte: BPI Research com base em dados do INE

Portugal: evolugao do PIB real
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Fonte: BPI Research com base em dados do INE
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informagdes e
opinibes provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI
e o CaixaBank ndo se responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas sdo proprias
do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.
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