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Primeiros sinais de impacto
do novelo geopolitico no
Médio Oriente

Primeiro trimestre turbulento com indicadores de sentimen-
to a refletirem cautela. O sentimento das familias foi o mais
afetado, com o indicador de marco a diminuir cerca de 8 pon-
tos, para niveis de final de 2023. Este movimento ja reflete par-
cialmente o impacto do conflito no Médio Oriente, com dete-
rioracdo significativa da percecdo da prépria situacdo financeira
e econoémica do pais para os préximos 12 meses. Entretanto, a
taxa de poupanca das familias situou-se nos 12,1% do rendi-
mento disponivel, préximo dos niveis historicos mais elevados
da série, constituindo uma importante almofada para even-
tuais periodos de maior aperto; ao mesmo tempo, o mercado
de trabalho volta a revelar robustez no inicio do ano, com a pos-
sibilidade de uma desaceleragao (contida) da dinamica do
emprego (em torno dos 2%) e a taxa de desemprego nos 6,2%
no 1T. Nos restantes setores, a pioria do sentimento foi menos
acentuada, tendo o indicador de clima econdmico caido de
2,8% homdlogo em fevereiro para 2,4% em marco; com pioria
significativa da componente que avalia os precos, em resultado
da clara percecao de que o conflito acarretara consigo novas
tensdes inflacionistas; enquanto na atividade continua ainda
incerta a amplitude do impacto, muito dependente da duracao
do conflito e eventual registo de disrup¢des/destruicdo impor-
tantes nas cadeias de fornecimento e estruturas energéticas.
Ainda assim, o indicador de sentimento da Comissao Europeia
para Portugal manteve-se acima do nivel 100: 103,7 em marco
vs. 104,4 em fevereiro. Os acontecimentos do inicio de 2026 —
sobretudo a guerra no Irdo — colocam riscos descendentes ao
nosso cendrio de crescimento que, para ja, aponta para um
nivel em torno de 2%. Recentemente, o Banco de Portugal
reviu o seu cenario macroecondmico, revendo em -5 décimas a
previsao de crescimento em 2026, para 1,8%, mantendo o
enviesamento em sentido descendente.

Guerra no Irdo aproxima inflacao dos 3% em marco. Com a
instabilidade no Médio Oriente (estreito de Ormuz) os reflexos
mostraram-se ja na inflacdo de marco. Com efeito, o IPC da
energia variou 6,7% em termos mensais e disparou para os
5,8% em termos homdlogos (-2,2% em fevereiro). O IPC da
energia, que era negativo ha cinco meses consecutivos, contri-
buiu em mais de 50% para o aumento do IPC Global que saltou
para 2,7% (2,1% em fevereiro). A dinamica do IPC subjacente
(2,0%) ainda se manteve relativamente controlada (variagcao
mensal de 1,85%), pois foi inferior a média desta métrica para
marco no periodo 2015-2019 e nos Ultimos trés anos. O desen-
rolar do novelo geopolitico nos proximos tempos determinara
se 0 aumento do IPC se torna mais persistente.

Precos das casas evoluem como nunca em 2025. Com a divul-
gacéo pelo INE do dado do 4T 2025 do Indice de Precos da Habi-
tacdo verificou-se uma variacdo homdloga de 18,9% (e de 4%
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em cadeia), implicando uma valorizacdo média das casas em
2025 de 17,6%. Este é um valor recorde da série do INE. O mes-
mo se passou no numero de transagdes: quase 170 mil. Ja em
2026, até fevereiro, a avaliacdo bancdria no ambito de processos
de crédito a habitacdo continua a sinalizar valoriza¢ao. O prolon-
gar-se do conflito no Médio Oriente, com a inflagdo a poder con-
dicionar a confianca e o rendimento disponivel das familias,
bem como um servico da divida mais oneroso (implicito na
atual tendéncia das taxas de juro de curto prazo) podera refrear
esta escalada.

O surpreendente excedente orcamental de 2025 é ensom-
brado pelos desafios de 2026. O saldo orcamental fixou-se em
0,7% do PIB em 2025, depois do excedente de 0,6% em 2024.
Tal como apontavam os dados mensais, o crescimento da recei-
ta superou o da despesa (6,7% e 6,6%, respetivamente), supor-
tada, em larga medida, pela receita fiscal e contribuicdes
sociais. O montante arrecadado pelas duas rubricas superou a
ultima estimativa do Governo (inscrita no OGE 2026): no con-
junto, excederam em quase 1.800 milhdes de euros, uma dina-
mica que nao pode ser isolada do ambiente econémico e da
robustez do mercado de trabalho. Por sua vez, o aumento da
despesa é explicado em quase 2/3 pelo comportamento das
despesas com pessoal e prestagdes sociais, enquanto o investi-
mento e a outra despesa corrente, apesar do aumento, ficaram
consideravelmente abaixo do estimado (-2.330 milhdes de
euros). Apesar da surpresa positiva de 2025, o inicio de 2026
trouxe consigo desafios que colocam em xeque a expetativa de
excedente orcamental do Governo (0,1% do PIB): as tempesta-
des e o conflito no Médio Oriente agravam os desafios ja expec-
taveis anteriormente (focos de tensdo geopolitica ja existentes,
volatilidade das politicas comerciais dos EUA e a necessidade
de investimento em defesa).

Os racios de incumprimento voltaram a registar minimos
historicos no ultimo trimestre de 2025. De facto, o racio de
NPLs total diminuiu 0,2 p. p. face ao 3T, para 2,1%, um minimo
da série estatistica (qQue comeca no final de 2015). A reducéo
observada no final do ano foi transversal a todos os segmentos,
com maior preponderancia para a reducao de 0,3 p. p. registada
no consumo & outros fins. Entretanto, a carteira de crédito do
sector privado ndo financeiro manteve um crescimento assina-
lavel em fevereiro de 2026 (6,8% homélogo), com aumentos
em todos os segmentos de crédito, destacando-se, ainda assim,
o crédito a habitacdo (que registou um aumento de 9,6%
homologo). Para isso, contribuiu a nova contratacdo que, ape-
sar da desaceleracdo face ao ano passado, continua com cresci-
mentos expressivos (8,2% no acumulado dos primeiros dois
meses do ano), consubstanciando-se no melhor inicio de ano
de sempre. Ainda assim, o montante registado em fevereiro
(1.673 milhdes de euros) representa o valor mensal mais baixo
desde 0 més homélogo.
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O impacto do conflito no Irao na economia portuguesa

A revisao do cendrio macroecondmico que efetudmos em
fevereiro, antes da ecloséo do conflito no Médio Oriente,
foi globalmente positiva. Sem esquecer os impactos das
intempéries registadas na primeira metade desse més,
antecipdvamos que a economia continuasse a expandir
em torno dos 2%, com o desemprego a mostrar estabili-
dade e ainflacdo a caminhar para a meta dos 2%.

No entanto, a intervencao dos EUA/Israel no Irdo veio
alterar alguns dos pressupostos em que assentavam as
nossas projecoes, onde destacamos os principais canais:

1. Encarecimento dos bens energéticos. Desde o final
de fevereiro até ao dia 20 de mar¢o, os precos do
Brent e do Gas Natural aumentaram cerca de 30 ddla-
res: no caso do petréleo, excedendo os 100 délares
por barril, e quase 30 euros no caso do gas, préximo
dos 60 euros por Megawatt/hora. Adicionalmente,
naquele mesmo dia, os futuros apontavam para que
no final do ano, o petréleo se situasse em torno dos
80 ddlares por barril e 0 gas em torno dos 60 euros
por MWh. Em resumo, os mercados de futuros tém
apresentado agravamentos nos precos médios anuais
do petréleo e gas em 2026 que oscilam entre cerca de
20 a 30 USD/barril e cerca de 20 euros para o gas face
aos condicionantes do nosso cendrio central anterior
ao conflito.

2. Disrupgcoes nas cadeias de fornecimento deste tipo de
bens, com impactos noutros bens por via, por exem-
plo, do encarecimento dos custos de transporte e dos
seguros.

3. Efeitos de contdgio nos pregos de outros bens e servi-
¢os e consequente aumento da inflacdo.

4. Possivel alteragao da politica monetdria do BCE como
forma de controle de um surto inflacionista, causando
agravamento das condi¢des de financiamento. Ap6s a
reunido do BCE de 19 de mar¢o, o mercado antecipava
que o BCE realizasse duas subidas de 25 p. b. em 2026,
uma no 2T e outra no 3T. Ja mais recentemente, assis-
timos ao incremento da probabilidade de ocorréncia
de uma terceira subida este ano.

5. Aumento da incerteza, adocao de posicoes cautelosas
por parte dos agentes econdmicos, adiando decisdes
de consumo e de investimento.

6. Movimentos de fuga para a qualidade com impacto
potencial na avaliacao do risco de economias mais
vulneraveis.

Parafraseando a intervencdo de Lagarde ap6s a ultima
reunido de politica monetaria do BCE, o atual cenario esta
sujeito a transformacoes, representando um choque sig-
nificativo e severo para a economia global (e portuguesa),
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com o grau de severidade a depender da duracao e inten-
sidade do conflito.

0 impacto macroeconémico deste conflito dependerd em
primeiro lugar do fator tempo, mas também de outros
fatores, como sejam o grau de destruicao das infraestru-
turas energéticas nos paises do Golfo Pérsico. Num cena-
rio menos gravoso, em que o conflito se revele tempora-
rio (até 3 meses) e em que os pregos do petréleo e do gas
se comportem em linha com os atuais precos dos futuros
(valor médio anual do petréleo em 2026 em torno dos 85
dolares e do gas em torno dos 55 euros), o impacto pode-
ria ser relativamente limitado, reduzindo o crescimento
em 2026 em 5 décimas. Neste caso, o movimento de subi-
da da inflagdo seria controlado, em parte porque os pre-
¢os dos bens energéticos serao corrigidos, em parte por-
que ndo se formam expetativas inflacionistas significativas
nem ocorrem efeitos de segunda ordem importantes.

Contudo, num outro cendrio mais gravoso, em que o con-
flito se prolonga no tempo,' é plausivel admitir que em
2026, em termos médios, o preco do petréleo se aproxi-
maria dos 110 délares, em linha com o observado entre
2011 e 2013, caracterizados por instabilidade geopolitica
no Médio Oriente e receios de interrupgdes no forne-
cimento.? Além disso, neste cenario o preco do gas
situar-se-ia em torno dos 75 euros por MWh (mais 40
dolares e mais 45 euros, respetivamente, do que os niveis
implicitos no nosso cenario de fevereiro).

1. Mais concretamente, este € um cendrio em que a duracao do conflito
excede um ano, se transforma em conflito regional e as infraestruturas
energéticas sao muito danificadas.

2. Principais fatores de pressao sobre o preco de petréleo foram Primave-
ra Arabe (2011), Sancées ao Irdo (2012), maior procura por parte de econo-
mias emergentes (China), Tensoes na Siria (2013).
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Neste ultimo cenario, a que atribuimos uma baixa proba-
bilidade, o impacto global pode ser ainda mais significati-
vo, na medida em que disrupg¢des nas cadeias de forneci-
mento, posicionamento mais agressivo dos bancos
centrais para combater a inflacdo e movimentos de fuga
para a qualidade com agravamento significativo dos pré-
mios de risco associados a deterioracdo significativa da
confian¢a nos mercados financeiros, tenderiam a exacer-
bar o impacto desfavoravel do conflito na atividade. Nes-
te caso, o impacto na inflacdo seria mais significativo,
podendo aproximar-se dos 4% e o crescimento abrandar
para ritmos inferiores a 1% em 2026.

Desta forma, conclui-se que a incerteza por ora mantém-se
elevada, pelo que o nosso cenario central esta sob revisao,
sendo os riscos, no que respeita o crescimento, claramente
enviesados em baixa. Na proxima revisdo de cenario ire-
mos ja incorporar os impactos das tempestades que asso-
laram o pais em janeiro-fevereiro, e que deverao ter sido
expressivos no PIB do 1T. Mas de uma coisa continuamos
bastante certos: a economia portuguesa partiu para 2026
numa posicdo muito favoravel, com uma procura interna
robusta e menores desequilibrios estruturais. Apesar de
todos os desafios, com elevada probabilidade continuare-
mos a crescer acima da Zona Euro e de grande parte dos
Nossos parceiros do euro.

Teresa Gil Pinheiro

IM

Portugal: impacto do aumento dos precos
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Guerra no Médio Oriente: impacto de um choque energético

nas empresas portuguesas

Os recentes desenvolvimentos geopoliticos no Médio
Oriente, em particular a escalada do conflito envolvendo o
Irao, EUA e Israel, reavivam o risco de um novo choque
energético com implicacoes relevantes para a economia
europeia como um todo e, em particular, para a rentabili-
dade das empresas nacionais. A experiéncia vivida aquan-
do da guerra na Ucrania mostrou como aumentos abrup-
tos e persistentes nos precos da energia podem deteriorar
margens, pressionar estruturas de custos e refletir-se nos
precos do consumidor, sobretudo em economias mais
dependentes de importacdes energéticas. Este artigo
analisa de que forma um novo choque energético associa-
do ao conflito no Irdo podera afetar a rentabilidade das
empresas em Portugal, num contexto macroeconémico e
financeiro que, apesar de mais preparado, continua
exposto a elevados niveis de incerteza.

As contas das empresas na 6tica da producao:
conceitos

Na dtica da producdo, as contas das empresas procuram
medir o contributo direto da atividade produtiva para a
criacao de riqueza, focando-se no processo de transfor-
macao de fatores produtivos em bens e servicos. O concei-
to central é o Valor Acrescentado Bruto (VAB), que repre-
senta a riqueza criada pela empresa e resulta da diferenca
entre a producdo e os consumos intermédios.

A producao inclui o valor dos bens e servicos produzidos
pela empresa num dado periodo, abrangendo vendas,
variagoes de existéncias, trabalhos para a propria empresa
e outros proveitos operacionais diretamente ligados a ati-
vidade produtiva. Os consumos intermédios correspon-
dem ao valor dos bens e servicos adquiridos a terceiros e
consumidos no processo produtivo (matérias-primas,
energia, servicos externos), excluindo a remuneragao do
trabalho e do capital.

0O VAB mede, assim, o rendimento gerado internamente
pela empresa, que é depois distribuido sob a forma de
remuneracoes dos trabalhadores, impostos liquidos de
subsidios sobre a producao e excedente bruto de explora-
¢ao (EBE). Se pensarmos em termos de reporte contabilis-
tico das empresas, podemos considerar que o EBE é equi-
parado ao Resultado Operacional e ao EBITDA. Esta 6tica é
particularmente relevante para analises de produtividade,
competitividade e impacto macroeconémico das empre-
sas e estd alinhada com os principios das Contas Nacionais
(SEC 2010).!

1. Vide o site do INE acerca deste tema: https://www.ine.pt/xportal/
xmain?xpid=INE&xpgid=ine cnacionais metodb2021.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

A fatura energética das empresas e o impacto
de um choque

Mas quanto pesa a energia nas contas das empresas? Glo-
balmente, a despesa em energia representa 8% da Produ-
céo e 20%? do VAB. Dentro das despesas em energia, 41%
dizem respeito a eletricidade e 59% a outras fontes.? Estes
sao valores médios, mas existem setores cuja despesa
energética esta mais concentrada numa determinada fon-
te. Por exemplo, no setor da Restauracao 81% da despesa
em energia é com eletricidade e algo semelhante se passa
no setor do Alojamento (74%). Quando falamos de outras
fontes (excluindo eletricidade) os niveis de concentragao
de despesa com energia sdo ainda maiores, com um
numero elevado de setores acima dos 90%. A saber: Trans-
portes terrestres, Atividades Postais, Silvicultura, Ativ.
Especializadas da Construcao, Pesca, Ativ. relacionadas
com edificios e manutencao de jardins. Face as caracteris-
ticas destes setores (com os transportes a cabeca), parece
claro que quando falamos de outras fontes de energia
(excluindo eletricidade) a fatura recaira mais sobre os
combustiveis.*

Mas quais os setores que tém o seu VAB mais exposto a
grandes variacdes nos precos da eletricidade e dos com-
bustiveis? Apresentamos estes dados no segundo gréfico.

2. 8% as despesas em eletricidade e 12% as despesas noutras fontes de
energia.

3. Para a reparticdo dos pesos neste estudo utilizamos os dados do artigo
Amador, J.; (2022). <Mix e intensidade energética em Portugal: retratos
com dados agregados e de empresa», Banco de Portugal.

4. Por simplificagdo e auséncia de detalhe mais fino daqui em diante nes-
te artigo vamos assumir que as outras fontes de energia excluindo eletri-
cidade se referem a combustiveis.
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Top 5 setores com maior despesa
em eletricidade

(% do VAB)
30
27%
25 —
20 —
16% 16% 15% 15%
15 —
10 — —
5 — [
0 . . . . )
Restauragdo  Alojamento Outras Industrias Outras
e similares industrias alimentares  atividades
extrativas de servicos
pessoais

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

A diferenca de proporcao dos pesos entre estas duas fon-
tes de energia sugere aquilo que ja sabiamos — um cho-
que nos combustiveis tem um potencial de magnitude
maior na rentabilidade das empresas portuguesas do que
um choque na eletricidade. Essa ideia é confirmada quan-
do aferimos o potencial de erosdo de outra medida de
rentabilidade (o EBE), em resultado de um aumento de
10% nas despesas com eletricidade ou com combustiveis.
Os resultados estdao sumariados no terceiro grafico. Em
média, um aumento de 10% da eletricidade traduz-se
numa reducdo de 1,7% no EBE das empresas e um aumen-
to de 10% nos combustiveis traduz-se numa reducdo de
3,3%. As medianas também estao representadas no grafi-
co box plot (-1,5% e -2,2%, respetivamente). A razao da
diferenca entre a mediana e a média ser superior no caso
dos combustiveis prende-se com a existéncia de valores
outliers bastante extremos, ou seja, a existéncia de setores
em que um aumento dos gastos com combustiveis em
10% traduz-se numa erosao do EBE muito superior. Esses
pontos ndo estao representados no grafico, mas podemos
apontar por exemplo os Transportes terrestres (-29,4%),
as Atividades postais e de courier (-24,1%), as Atividades
relacionadas com edificios, plantacdo e manutencao de
jardins (-9,9%), a Pesca (-9,5%), e, Atividades de investiga-
¢do e seguranca (-9,1%).

0 conflito que eclodiu no Médio Oriente tem sido espe-
cialmente penalizador para a cotagdo do Brent. Com efei-
to, o Irdo é 0 3° pais com as maiores reservas comprovadas
de crude e produz 3 milhdes de barris/dia, a Arabia Saudi-
ta produz 10 milhdes barris/dia, e, pelo estreito de Ormuz
é feito o transporte maritimo de 25% do petr6leo mun-
dial. A circulacdo de petroleiros no estreito de Ormuz é
controlada pelo Irdo e a data que escrevemos encontra-se
praticamente paralisada. Tendo este cendrio em mente,
simuldmos o impacto do aumento do Brent para os 100
délares a partir dos 69 délares® a que transacionava nos

5. Valor a que cotava o Brent nos dias que antecederam o inicio do conflito.

IM
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Setores mais impactados por um choque
petrolifero

(%)

Setor AVAB AEBE
Transportes terrestres -34 -133
Ativ. postais e de courier -19 -108
Silvicultura e exploracao florestal -16 -33
Pesca e aquicultura -16 —43
Outras industrias extrativas —13 -29
Transportes por dgua —12 26
Agricultura, prod. animal e caca -12 -4
Ativ. de aluguer -9 —13
Ativ. desportivas, de diverséo e recreativas -8 -33
Recolha, drenagem e trat. dguas residuais -8 -13
Ativ. relacionadas com edificios e manut. jardins -7 -45
Ativ. de investigacao e seguranca -5 -41
Ativ. de emprego -1 -25

Nota: Seleciondmos os 10 setores com maior eroséo de VAB e EBE (o que na maioria dos casos
é coincidente).
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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dias prévios ao conflito. O pressuposto desta simulagdo é
que este aumento se traduz com a mesma magnitude no
aumento das despesas com combustiveis, ceteris paribus.
Para a totalidade do tecido empresarial, este exercicio
resulta em recuos médios de 5% no VAB e de 13% no EBE.
Podemos ver no quadro a extensdo da deterioracdo des-
tas métricas nos setores mais penalizados no VAB e/ou
EBE.® Os transportes terrestres sdo o setor mais impactado
e com risco de a operacao gerar resultados negativos, o
que sé poderia ser colmatado com aumento do preco des-
tes servicos ou com reducao de outros custos. Fica bem
patente o potencial que um choque energético tem de se
refletir em aumentos dos pre¢os no consumidor, na medi-
da em que os servicos de transporte sao um insumo a
muitas outras atividades.

Estendemos este exercicio para ter uma perspetiva do
impacto agregado no VAB das empresas nacionais, ou
seja, ponderando o peso do VAB de cada setor no VAB glo-
bal” e também choques de diferentes magnitudes. Assim,
um choque de 45% aos precos dos combustiveis
pré-Guerra no Irdo teria uma reducao estimada no VAB
das empresas de 5,1% e um choque de 60% (implicita-
mente situa o Brent nos 110 USD/barril) faria encolher o
VAB agregado em 7%.

Tiago Belejo Correia

6. Por vezes os setores com maior erosao do VAB e EBE nao coincidem
devida ao peso relativo das remuneragdes VS despesas energéticas na
conta de exploragéo.

7. Por simplificacdo ponderamos os setores que representam 60% do
VAB das SNF e para os restantes atribuimos uma reducao média global do
VAB associada ao choque.

IM

Impacto no VAB das empresas resultante
de choque no preco dos combustiveis
(Nivel 2025=100)
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Choque 10% e Choque 20%

Choque 45% Choque 60%

Nota: Choque de 45% corresponde a um choque associado a um aumento do Brent para
0s 100 USD vs. preco do Brent nos dias pré- Guerra no IrGo a refletir-se integralmente no
prego dos combustiveis em bomba.

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Outlook para o turismo nacional em 2026

Em 2025, os estabelecimentos de alojamento turistico em Por-
tugal receberam 32,5 milhdes de héspedes e 82,1 milhdes de
dormidas, refletindo crescimentos anuais de 3,0% e 2,2%, res-
petivamente. O incremento dos proveitos totais foi mais forte
(+7,2%) decorrente nao s6 da inflagdo dos servigos associados
aviagens e turismo, mas também da subida na cadeia de valor
(crescimento mais elevado de proveitos nos estabelecimentos
de alojamento turistico de segmentos mais altos). Nos ultimos
anos temos perspetivado recorrentemente ndmeros recorde
no setor, que se confirmam. A tendéncia manter-se-a em
2026? E isso que pretendemos clarificar neste artigo.

Cenario para 2026

Desenhamos um cenario para a evoluc¢ao do setor em 2026
ancorado nos ultimos dados, na observagao de dinamicas e
também em algum know how de fontes externas. Partimos
de um cenério «enddgeno» (aquele que existiria em 2026
ceteris paribus decorrente dos dados e das dinamicas obser-
vadas) e consideramos a posteriori alguns efeitos «exdge-
nos» aos quais atribuimos um peso/impacto como forma de
add-on, para chegar aos niimeros finais.

De acordo com as Nag¢des Unidas, o setor a nivel global deve-
ra crescer entre 3% a 4% em 2026, alavancado na recupera-
cao do turismo na Asia e Pacifico, na manutencéo de condi-
¢oes econdmicas globais favoraveis, na continuagédo da
reducéo da inflagdo dos servigos turisticos e assumindo que
os conflitos geopoliticos nao se intensificam. A expetativa de
um painel de especialistas numa survey desta organizacao
aponta para um ano positivo embora abaixo das que eram
registadas na mesma survey para 2025. No nosso cenario
«enddgeno» estimamos um crescimento global dos hdspe-
des em Portugal de 3,4% em 2026, na metade inferior do
intervalo entre 3% e 4%. Para este racional concorrem diver-
s0s aspetos. Primeiro, a posi¢ao no ciclo. Enquanto o turismo

noutras partes do globo estd ainda numa fase de expansao/
recuperacao forte pds-Covid, em Portugal esse caminho ja
foi trilhado (entre os paises da UE somos dos que tem maior
variacao face a este periodo) e encontramo-nos numa fase
de consolidagao. Por outro lado, o value for money continuara
a ser a principal preocupacao dos viajantes, e Portugal nesta
matéria ndo compara bem num dos termos da equacao,
quando olhamos ao fator preco.? Por fim, o desempenho
com dinamica e outlook fortes em alguns paises da bacia do
mediterrdneo que concorrem diretamente com Portugal -
Albania, Malta, Montenegro e Turquia. A evolu¢do do nime-
ro de voos nos aeroportos nacionais, proxy para a evolucéo
do turismo internacional, apresenta-se coerente com esta
visao, registando-se em janeiro um crescimento homdlogo
de 3,3%. A capacidade aérea também tem aumentado ja
observando dados de 2026. Em janeiro, o niimero de rotas e
lugares aumentaram em termos homélogos 4,5% e 4,0%,
respetivamente. Em fevereiro 2,9% e 1,8%. O forecast para o
numero de lugares que consultdmos no «TravelBl» (do Turis-
mo de Portugal, i.e. «<TdP») apontam para crescimentos
homdlogos acima de 3% na época alta de verao.

Um add-on que considerdmos ao valor global da previsdao
final esta associado a expansao da oferta hoteleira. De acor-
do com os dados do TdP, os hotéis a abrir num futuro proxi-
mo cifram-se em 76 unidades, as quais correspondem 4.268
quartos e 8.154 camas.? Tomando como referéncia este pipe-
line de quartos, a concretizagdo destes hotéis traduzir-se-ia
num aumento total de capacidade de alojamento nos EAT de
2%. Como assumption admitimos a entrada de 20% do pipe-
line do TdP a operar em 2026 e com uma taxa de ocupagao de
50%, resultando num incremento de turistas de 0,2%. O
outro add-on, neste caso a subtrair ao «crescimento enddge-
no», prende-se com o efeito das tempestades e cheias que se
fizeram sentir no final de janeiro e fevereiro no territério

Representatividade dos municipios em calamidade no setor do turismo

(%)

100

14,9%

11,5% 8,9%

Ne estabelecimentos de alojamento

Municipios em calamidade

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Capacidade instalada (n° camas)

Ne dormidas

M Restantes

1. Vide World Tourism Barometer — volume 24, Issue 1, January 2026. Nota: este estudo é anterior ao conflito com o Irdo.
2. Vide Focus «A posicao de Portugal no [ndice de Desenvolvimento das Viagens & Turismo» no relatério IM09/2024.
3. Projetos de empreendimentos turisticos com parecer favoravel do TdP e com data de despacho em 2024 e 2025.
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nacional. Neste contexto, foi declarada situacao de calami-
dade em 68 municipios que concentram 17% da populacdo
residente. Nestes municipios o setor do alojamento turistico
ndo é a atividade mais importante, mas ndo é negligenciavel.
Em 2025 estes municipios concentravam 14,9% dos estabe-
lecimentos em atividade (1.263 unidades), 11,5% da capaci-
dade instalada (58,3 mil camas) e 8,9% das dormidas no pais
(7,3 milhoes). O efeito que estimamos subtrai 0,8% ao «cena-
rio enddgeno».* Assim, a nossa previsio para a evolucao do
numero de héspedes em 2026 é de 2,8%, uma ligeira desa-
celeracao face aos 3% registados em 2025.

Por geografias, o cendrio assume um crescimento dos hos-
pedes residentes na ordem dos 3% (4,7% em 2025) atento a
expetativa de moderacao do crescimento nos salarios reais e
ao movimento de busca por value for money, que podera
desviar algum turismo para o estrangeiro ou para solugoes
de alojamento ndo abrangidas pelas estatisticas do INE que
tomamos como base para as previsdes.’ O conflito no Médio
Oriente poderd encarecer alguns destinos mais longinquos
em beneficio do turismo interno, e também por isso a nossa
previsao para o crescimento dos hospedes residentes é mais
forte do que a de crescimento dos hospedes ndo residentes.

No lado dos nao residentes, mercados emissores dos EUA e
Canadé deverao continuar a moderar o seu ritmo de cresci-
mento, com incrementos de +2% e +3%, respetivamente.
Esta moderagao assenta sobretudo na ocorréncia de um
grande evento desportivo que abrange os dois paises (Mun-
dial de Futebol de 2026) e que devera dinamizar o turismo
interno. O prolongamento no tempo do conflito no Médio
Oriente também contribui para um abrandamento do turis-
mo de longo curso face ao encarecimento das viagens de
avido (associado ao aumento dos custos com combustivel).

Como se traduzird isto em termos de agregados macroeco-
némicos? Os ultimos dados da conta satélite do turismo que
dispomos referem-se a 2024. Nestes, estima-se que o consu-
mo turistico tenha representado 16,6% do Produto Interno
Bruto (PIB), mantendo o peso relativo no PIB observado em
2023. 0 Consumo do Turismo no Territ6rio Econdmico (CTTE)
e 0 VABGT atingiram os €47,2 mil milhdes e 20,1 mil milhoes,
respetivamente, o que representou um aumento em termos
nominais de 6,5%.

Visto que ja temos dados para o PIB, VAB e exporta¢des do
Turismo para todo o ano 2025 e proje¢des do Turismo e PIB
para 2026, recorrendo a modelos econométricos tentdmos
fazer uma aproximacao a evolucao do VAB do Turismo e peso
do turismo no PIB. Assim, perspetivamos que o turismo em
2025 tenha voltado a aumentar o seu peso no PIB (de 16,6%
para 17%) e que continue a fazé-lo em 2026 (para 17,5%), atin-
gindo nesse ano um VAB de 23,1 mil milhdes de euros.

Tiago Belejo Correia

4, Aqui as assumptions sao uma quebra de 100% de hospedes em feverei-
ro nos concelhos em calamidade da regido de Leiria e de 70% nos trés
meses seguintes, e, quebra de 80% dos hospedes em fevereiro nos res-
tantes concelhos em calamidade excluindo os da regido de Leiria.
5. No caso do AL, as séries s6 contemplam estabelecimentos com pelo
menos 10 camas (limiar estatistico previsto no Reg. UE 692/2011).

IM

Previséo para o crescimento de héspedes
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Fonte: Previsées do BP! Research.
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Nota: Dados de 2026 referem-se a previsoes do BPI Research.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Portugal: VAB do Turismo e Peso do Turismo
no PIB
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Nota: Os dados de 2025 e 2026 referem-se a previsoes do BPI Research.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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O desempenho da industria portuguesa: dinamicas setoriais,
competitividade e reindustrializacao

A semelhanca da maioria das economias europeias, Portu-
gal passou por um processo natural de desindustrializa-
¢do no final do século passado, com o0 aumento da impor-
tancia do setor tercidrio na atividade e no emprego. Em
2024, e segundo as séries longas do INE, as industrias’
produziram um valor acrescentado bruto (VAB) que repre-
sentava apenas 13,3% do PIB nominal, um peso considera-
velmente abaixo do verificado até ao inicio dos anos 90
(mais de 20% de forma consistente). Este processo signifi-
cou a transicdo para uma economia considerada desen-
volvida, dado o reforco do setor tercidrio, sendo uma das
consequéncias a perda de quota de mercado externo em
industrias estratégicas (por exemplo, os téxteis) para
outros paises onde as condi¢coes empresariais ou 0s custos
de producdo eram mais competitivos (nomeadamente
asiaticos, como a China),? tal como verificado na generali-
dade da Europa.

Esta situacdo reflete-se nos limites a competitividade que
a estrutura empresarial® enfrenta, pelo que a revitalizacao
da industria portuguesa, a par com o aumento do investi-
mento em inovagao, torna-se crucial para se criarem fun-
damentos sélidos sobre os quais a economia possa crescer
de forma sustentada a médio-longo prazo e mitigar a sua
exposicao a volatilidade dos mercados internacionais. Isto
revela-se particularmente relevante na conjuntura atual
de elevada incerteza geopolitica, reforcada pela escalada
de tensdes no Médio Oriente e a paralisacdo do comércio
de energia pelo Estreito de Ormuz, que acentuou os riscos
ascendentes sobre a inflacdo e os riscos descendentes
sobre a atividade e a procura externa.

Neste artigo analisamos a evolucao do valor criado pelas
principais industrias, as dindmicas no comércio externo e
se tem havido uma reorientacdo estratégica para segmen-
tos de maior potencial produtivo e inovador.

0 valor criado pelas industrias

Entre 2003 e 2023, o VAB gerado pelas industrias aumen-
tou 63,4% para cerca de 39 mil milhées de euros. O ramo
que mais contribuiu para o aumento em termos absolutos
foram as industrias metaldrgicas (+2.792,8 milhdes de
euros; +108,8%), tornando-se a terceira maior industria
com uma representacao de 13,7% (+3,0 p. p.) do VAB total

1. Incluindo industrias extrativas, transformadoras e a eletricidade, gas,
4qua, ar e afins, aqui designadas por utilidades publicas.

2. Ver artigo do Boletim Econdmico do BCE: «Past and future challenges
for the external competitiveness of the euro area» (https://www.ecb.
europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2024/html/ecb.ebar-
1202406 _01~3639959dc2.en.html).

3. Ver Focus no IM09/2025: «Os limites a produtividade e competitivida-
de das empresas portuguesas» e no IM10/2025: «A competitividade das
empresas portuguesas — uma perspetiva setorial».

Composicao do VAB gerado pelas industrias
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do INE.

do setor, por via de um grande aumento da formagdo bruta
de capital fixo (FBCF). As utilidades publicas nao sofreram
grandes alteracoes (VAB aumentou 54% no mesmo hori-
zonte de 20 anos), continuando a ser o maior ramo embora
com uma relevancia decrescente (14,5%; —-0,9 p. p.). As
industrias alimentares destacaram-se pela positiva
(+82,9%), tornando-se no segundo principal ramo (14,1%;
+1,5 p. p.), também importante visto que o pais apresenta
alguma dependéncia externa neste tipo de bens. Ja as
industrias téxteis, cuja posicao foi impactada pelo aumento
da concorréncia de produtos importados e ultrapassada
pelas industrias alimentares, encontram-se em declinio,
com o VAB a crescer apenas 14,5% e o respetivo peso a cair
4,8 p. p. para 11,3%.

Além da metalurgia, os principais destaques incidem sobre
os farmacéuticos (cujo VAB aumentou 171,9% desde 2003 e
o respetivo peso +1,0 p. p. para 2,5%) e o material de trans-
porte (+74,4%; +0,4 p. p. para 6,3%), industrias de alta e
média-alta intensidade tecnoldgica que contribuem para a
especializacdo estratégica em dareas mais competitivas
internacionalmente.

Dinamicas na procura externa

As exportacoes de bens industriais aumentaram nas ulti-
mas duas décadas (+151,7% entre 2005 e 2025), mas recen-
temente sofreram uma estagnacao, devido ao menor con-
tributo de ramos como os téxteis; madeira, cortica, papel e
afins; coque e produtos petroliferos refinados. As industrias
alimentares forneceram o maior contributo para a variagcdo
acumulada (+22,0 p. p. e um peso de 11,2% em 2025), asso-
ciadas a dinamizacao da agricultura. O material de trans-
porte também deu um contributo relevante (20,7 p. p.) e
possui 0 maior peso no total exportado (13,7%) apesar de
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este ter diminuido, associando-se a dinamizac¢ao da indus-
tria automovel embora esta careca de maior investimento
em inovacao e eficiéncia. O principal destaque recente vai
para o aumento do peso das industrias farmacéuticas e
dos produtos informaticos, éticos e afins, devido ao impul-
so dado pelos fundos europeus para dinamizar a competi-
tividade do setor secundario, reorientando-o para seg-
mentos mais intensivos em tecnologia, conhecimento e
de maior valor acrescentado.

Apesar do dinamismo na procura externa, nomeadamen-
te em ramos relevantes a autonomia estratégica do pais
ou de maior intensidade tecnolégica, permanecem
alguns entraves estruturais. O saldo comercial dos bens
das industrias agravou-se nos ultimos anos para —26.698,9
milhdes de euros (0 que equivale a —8,7% do PIB),* refle-
tindo uma dependéncia externa persistente e exposicao
relevante a choques da oferta.

Estratégias para a competitividade
ereindustrializacao

Em retrospetiva, houve uma evolugdo positiva na criacao
de valor por parte do setor secunddrio e um aumento da
relevancia de industrias de maior tecnologia e conheci-
mento, como a farmacéutica, a tecnoldgica e a automovel.
Porém, vemos espaco para novos desenvolvimentos, visto
que a economia ainda se encontra concentrada no turis-
mo e a estrutura produtiva continua a assentar significati-
vamente em segmentos de baixo valor acrescentado.

Assim, é consensual que a reindustrializacao, tendo em
conta tanto a transi¢cao energética como a transicao
digital, assume um papel crucial na busca pela autono-
mia estratégica e um crescimento sustentado. Para estes
fins, Portugal reine multiplas condicdes favoraveis,
nomeadamente uma melhoria significativa na propor-
cao de mio-de-obra qualificada,” uma localizagéo geo-
gréfica privilegiada (e uma Zona Econémica Exclusiva
vasta por explorar), hegemonia na producao de ener-
gias renovaveis® e uma base consolidada de apoio finan-
ceiro publico.

O PRR tem financiado a competitividade da industria atra-
vés das Agendas Mobilizadoras, reforcando a capacidade
de modernizacdo e internacionalizacao das empresas, o
que poderd ser maximizado este ano pela entrada na fase
final da sua execucao. No pilar da resiliéncia, tem acelera-

4. -8.069,4 milhdes (equivalente a —4,5% do PIB) em 2015.

5. Porexemplo, segundo o Eurostat, o gap da propor¢do de mao-de-obra
com no méaximo o ensino béasico no emprego total da industria transfor-
madora entre Portugal e a UE diminuiu de 52 p. p. de diferenca para
28 p. p. entre 2011 e 2024. O mesmo se verifica nas industrias extrativas
(62 p. p. para 39 p. p.).

6. Ver Focus no IM02/2026: «O mercado da energia em Portugal encon-
tra-se numa trajetoéria solida e adaptativa, mas a pobreza energética per-
sister.

IM

Exportacées de bens das industrias: contributos
para a variacdo acumulada e peso

Contributo para a variagdo das  Peso no total
exportagoes das industrias (p. p.) exportado (%)
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2019 2025 2025 2025 AlD b
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(exceto maquinas e 82 29 -0,22 138 82 9 85
equipamentos)

Mdquinas e equipamentos 44 07 04 89 44 46 51

Equipamentos informéticos,

o . 29 3 -03 8,6 9 38 68
6ticos e afins

Equipamento elétrico 37 1,8 06 72 46 55 45
Material de transporte 18,1 13 04 207 147 12 137
Outras indUstrias 46 1 0 67 34 41 39
transformadoras

Eletricidade, gas, 4gua, 12 08 0 26 o1 14

ar e afins

Fonte: BP/ Research, a partir dos dados do INE.

do a qualificagdo da méao-de-obra e a automacao dos pro-
cessos.” O pilar da transigao digital reduz assimetrias tec-
nolégicas, sobretudo entre PMEs, com a componente
«Empresas 4.0». Paralelamente, incentiva a descarboniza-
¢ao e eficiéncia energética por via do pilar da transicao
climatica. O Programa COMPETE 2030 complementa o PRR
no ambito da investigacdo e desenvolvimento, novos pro-
dutos, transferéncia de conhecimento e no reforco da poli-
tica industrial sobre ativos intangiveis. E de notar ainda
que o conflito recente entre os EUA, Israel e Irdo e o conse-
quente aumento dos precos do petréleo e do gas natural
podera refletir-se negativamente no desempenho de
algumas industrias mais expostas ao consumo de energia,
nomeadamente a quimica; a de borracha, plastico e mine-
rais nao metalicos e a de madeira, cortica, papel e afins.

Tiago Miguel Pereira

7. Acresce a nova linha «Reindustrializar», com uma dotacéo inicial de 150
milhdes de euros e gerida pelo Banco de Fomento.
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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

indice coincidente para a atividade
Indtstria

indice de producio industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de constru¢do - habitacao nova
(nimero fogos)
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Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)
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Consumo
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Mercado de trabalho

Populagdo empregada
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1,2
6,4
2,2

2025

2,0

05
40

20,6

15,5
17,4

19
10,1

4,8
34
-16,2

32
6,0
1,9

2T 2025

1.8

12
48

20,1

15,5
17,4

4,
6,6

4.8
35
-179

29
59
1,7

3T 2025

2,0

28
-34

89

38
18,2

2,6
129

54
3,1
-16,2

3,7
58
2,2

4T 2025

2,2

03
-2,8

1.9
84

44
3,1
-15,2

37
58
1,9

1T 2026

-2,0

49

-16,2

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

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

2024
24
2,5

2025

23
2,2

2T 2025

2,2
23

3T 2025

2,6
23

4T 2025

2,2
2,1

1T 2026

2,2
1,9

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

Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses)
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primarios e secundérios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2024

2,0
2,0
6,5
64
01
9,6

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

Depésitos’
Depésitos das familias e empresas
Aordem
A prazo e com pré-aviso
Depositos das Adm. Publicas
TOTAL
Saldo vivo de crédito’
Setor privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitagéo
Familias - outros fins
Administracdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)?

2024

75
-0,3
15,3
26,7

7,9

1.9
-1,0
30
54
06
1,9
24

2025

06
4,0
38
3,7
0,1
8,3

2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
2,6
93
7,0
6,4
6,6
2,1

272025

4,2
70
35
4,0
-0,5
6,9

272025

54
51
58
396
6,4

4,9
20
64
6,6
38
4,8
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.

BPI RESEARCH

ABRIL 2026

3T 2025

2,0
6,7
3,0
35
-0,5
7,0

3T 2025

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

58
2,2
8,0
6,9
48
5,7
2,3

4T 2025

06
4,0
3.8
3,7
01
8,3

4T 2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
2,6
93
7,0
6,4
6,6
2,1

1T 2026

1T 2026

01/26
2,1

04
~14

-16,9

18,7

1,6
4,7

44
3,2
14,7

2,6
56

01/26
1.9
1.8

01/26

-16
3,1
34
33
0,0
7,8

01/26

50
7.5
28
253
5,6

6,7
23
96
7,1
52
6,6

02/26
2,1

—44
-2,1

17,2

1,7
50

49

02/26
2,1
1,9

02/26

02/26

5,1
8,0
2,6
29,2
59

6,8
2,7
96
7,2
49
6,7

IM

03/26

24

50

-18,7

03/26
2,7
2,0

03/26

03/26

37
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