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Alivio na confianca e robustez
no emprego

Indicadores para 2T com tendéncia de menos para mais. Em
abril, o sentimento econdmico reagiu a incerteza associada aos
impactos da guerra no Irdo. No entanto, em maio varios indica-
dores recuperaram parcialmente e os dados ja disponiveis para
junho indicam consolidacao desta tendéncia. Assim, os indica-
dores de confian¢a apresentaram uma melhoria ao longo do tri-
mestre, destacando-se o de sentimento econémico da Comisséo
Europeia, com uma recuperagdo para os 103 pontos em junho.
Paralelamente, os indicadores relativos ao consumo privado
continuam robustos, com as vendas a retalho a avancarem 4,2%
nos dois primeiros meses do trimestre e as vendas de automé-
veis a avancarem 11,8% no trimestre (10,1% no 1T). O comporta-
mento dos dados do consumo é suportado pelo bom momento
do mercado de trabalho que continua a surpreender positiva-
mente e pelo crescimento dos saldrios nominais: 5% no 1T. Ain-
da relativamente as familias, a sua taxa de poupanca permanece
perto de maximos histdricos, tendo estabilizado no 1T do ano
em 12,3%. Os indicadores relativos ao investimento sao menos
atuais, no entanto também sugerem desempenho positivo no
2T. Continuamos a antecipar que a economia cres¢a 1,8% em
2026, beneficiando da robustez da procura interna, mas condi-
cionada pelo menor impeto exportador associado ao ainda débil
crescimento de importantes parceiros comerciais. Recentemen-
te, o FMI e a Comissao Europeia reviram em baixa as expetativas
de crescimento para 1,7% este ano, em grande parte explicadas
por perspetivas mais modestas para o setor exportador.

Inflacao em junho abrandou para 3,2%, um abrandamento
ligeiro a partir dos 3,3% verificados em maio. Em contrapartida, a
inflacdo subjacente ganhou forca, ao subir para 2,5% (2,2% em
maio), possivelmente refletindo alguns efeitos desfasados do
choque energético. Os precos dos produtos energéticos desacele-
raram fortemente para 9,1% em termos homologos (vs. 13,1% em
maio). Isto acontece a boleia da assinatura do memorando de
entendimento entre os Estados Unidos e o Irdo, o que resultou
numa rapida queda dos precos da energia, com Brent e gas ja em
niveis préximos dos precos anteriores ao conflito nos mercados
internacionais.

0 emprego volta a ganhar impeto e o 2T podera revelar-se
mais positivo do que o esperado inicialmente. Os dados de
maio (ainda preliminares e ajustados de sazonalidade) reforcam
o dinamismo do emprego, com um crescimento de 2,8% homo-
logo, acima do crescimento médio dos quatro meses anteriores
(2,4%). A populagao empregada em maio (de 5.366.600) repre-
senta um novo maximo histérico. Alinhada com esta dinamica, a
taxa de desemprego diminuiu para 5,5% (uma reducdo de
0,2 p. p. face a abril e de 0,7 p. p. face ao més homdlogo). Perante
estes dados, é possivel que a taxa de desemprego se situe em
torno de 5,3% no 2T, o que, a confirmar-se, sugere que a taxa de
desemprego no conjunto do ano pode ficar abaixo das nossas
previsdes (atualmente de 5,9%).

indice de Precos da Habitacdo (IPH) aumentou 17,8% homélo-
go no 1T 2026. Este dado reflete um ligeiro abrandamento a par-
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tir dos 18,9% do 4T 2025. O crescimento em cadeia também per-
maneceu forte (3,8%), embora abaixo da forca dos ultimos
trimestres que tinham registado variagdes trimestrais sempre
acima dos 4%. A dinamica das transa¢des também acalmou. De
facto, no trimestre foram transacionadas 37.745 habitacdes,
-8,7% que no mesmo periodo do ano anterior, refletindo igual-
mente um recuo expressivo em cadeia (-12,4%). Nao obstante, o
preco médio das casas transacionadas aumentou para 262,8 mil
euros (+5,1% em cadeia). As expetativas para a evolucdo dos pre-
¢os e transacdes acalmaram, mas os fundamentos sdo ainda com-
pativeis com uma valorizagdo robusta neste mercado em 2026.

As contas externas registam o pior arranque de ano desde
2023. Em termos acumulados até abril, o saldo das balancas cor-
rente e de capital fixou-se em 814,5 milhées de euros (-713
milhdes de euros do que no periodo homdlogo), motivado pela
degradacao do saldo da balanca corrente em 693 milhdes de
euros (a balanca de capital registou um decréscimo no seu exce-
dente de apenas 20,3 milhdes de euros). A performance negati-
va da balanca corrente justifica-se pelo agravamento do saldo
da balanca de bens em 968 milhdes de euros (motivado sobre-
tudo pela componente ndo energética), em resultado do
aumento nas importacoes (+6,2% homologo) que mais do que
compensou o aumento das exportagoes (+4,6% homdlogo). No
mesmo sentido, o saldo acumulado da balanca de servicos redu-
ziu-se em 167 milhdes de euros (-1,8% homologo), em resulta-
do da diminuicdo do excedente da balanca de servicos ndo
turisticos. Por comparacao a abril de 2025 e em termos acumu-
lados, a balanca turistica viu o seu excedente aumentar em 235
milhdes de euros (+3,5% homdlogo), via aumento das exporta-
¢Oes. Realcamos ainda 0 aumento do excedente das balancas de
rendimentos, motivado pela diminuicao do défice da balanca de
rendimento primario em 468 milhoes de euros, fruto da reducéo
de juros pagos ao exterior.

A carteira de crédito ao setor privado nao financeiro nao per-
de o impeto. Com um crescimento de 7,8% homdélogo em maio,
o dinamismo foi transversal aos varios segmentos; ainda assim,
o principal destaque vai para a carteira de crédito a habitacao,
que voltou a crescer acima de 10% homélogo e explica cerca de
65% do aumento homdlogo da carteira de crédito privado. Real-
camos ainda a carteira de crédito as SNF (4,2%), que estara
suportada pelo dinamismo das novas operac¢des (dado ainda
ndo disponivel neste momento), e que terd um peso relevante
das linhas de crédito de apoio no pds-tempestades (até abril, as
linhas de crédito representaram 11% dos novos empréstimos).
Por sua vez, ndo se verifica uma deterioracgdo significativa da
qualidade crediticia da carteira: os empréstimos vencidos apon-
tam para niveis minimos (no caso do crédito a habitacao) ou
relativamente perto (SNF e consumo & outros fins, ainda que se
assista a uma deterioracdo nos ultimos meses nestes dois seg-
mentos), enquanto o racio de NPLs manteve-se inalterado no
minimo histérico no inicio de 2026, comportamento pratica-
mente transversal a todos os segmentos de crédito. Em sentido
contrdrio, os empréstimos em stage 2 (para os quais o risco de
crédito aumentou significativamente, mas ainda sem incumpri-
mento) aumentaram no inicio do ano (no caso dos particulares,
principalmente habita¢do), mas mantiveram-se longe dos maxi-
mos histéricos.
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Afinal somos mais a residir em Portugal; o que mudou

nas estatisticas?

O INE reviu as estimativas da populacéo residente em Por-
tugal, tendo em conta uma nova metodologia para obter
estes dados. O impacto foi bastante expressivo em com-
paracao com os dados anteriormente divulgados e, neste
artigo, iremos explicar o que esta na base da nova meto-
dologia, que efeitos foram jd visiveis nas novas estatisticas
e que impactos futuros podemos esperar.

0 que mudou nas estimativas de popula¢ao
residente?

A anterior metodologia para estimar a populac¢ao residen-
te em Portugal baseava-se no método das componentes
por coortes: isto significava que, para se obter a popula-
¢ao no final de um periodo (por exemplo, no final de
2025), partia-se da populagao no periodo inicial (neste
exemplo, no final de 2024) e recorria-se aos fluxos demo-
graficos observados nesse periodo (neste caso, de 2025);
assim, os fluxos demograficos eram determinados a priori.
Mais concretamente, recorriam-se a dados existentes
sobre nascimentos e 6bitos (para calcular o saldo natural),
disponiveis no Sistema Integrado no Registo e Identifica-
¢ao Civil, e sobre os movimentos migratdrios (para deter-
minar o saldo migratdrio), obtidos a partir de informacéo
do Inquérito aos Movimentos Migratorios de Saida e o do
Inquérito ao Emprego.”

Em sentido contrario, a nova metodologia determina
diretamente a populacao residente no final de um perio-
do, com os fluxos demograficos a serem calculados a
posteriori. Isto é possivel através de uma metodologia
de base administrativa, em que o INE recorre a dados de
diversas entidades publicas (como o IRN, a AIMA, a AT, a
CGA, IEFP, entre outras). Neste contexto, e de acordo com
o INE, as estimativas da populagao residente fazem parte
da Base de Populacao Residente (BPR), que ndo é mais
do que uma forma de integrar estes diversos dados
administrativos para a producdo de estatisticas relativas
a populacgao residente a data de 31 de dezembro de cada
ano.?

Qual foi o impacto da alteracao da metodologia das
estatisticas da populacao residente?

A alteragao metodoldgica levou a uma revisao em alta da
populacdo residente em Portugal anteriormente estima-
da, no periodo entre 2021 e 2024. A diferenca mais expres-
siva aconteceu em 2024, com quase mais 640.000 pessoas

1. Para informacdo mais detalhada sobre isto, consulte a «Nota metodo-
l6gica sobre as estimativas de populagao residente de 2025 e a revisao de
2021 a 2024», disponivel no site do INE, de dia 22 de junho.

2. Para mais informacgdes sobre as vérias fontes de informacao adminis-
trativa que sdo objeto de integragdo na BPR, consulte a nota metodoldgi-
ca mencionada na nota de rodapé 1.

Portugal: impactos da revisdo da série
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

residentes em Portugal do que o anteriormente estimado.
A principal justificacdo da revisdo em alta neste periodo
deve-se a anterior subestimacao da populacdo estrangei-
ra (que explica, em média, cerca de 60% da revisao em alta
entre 2021 e 2023).

No entanto, esta revisdo em alta da populacao residente
traz outras implicacdes: o INE chama a atencao para a
revisao de outras estatisticas, transversais a varias areas.
Para além de alteracdes esperadas no Inquérito ao
Emprego e outros indicadores do mercado de trabalho,
também as contas nacionais (incluindo o PIB) serao obje-
to de revisao (em ambos os casos, essa revisao esta pre-
vista para os primeiros 3 meses de 2027). Depois sao ain-
da esperadas revisoes em estatisticas nas areas da cultura
& desporto, saude, educacao, justica e até no caso da
protecdo social, sendo de destacar, neste caso, a implica-
¢ao que isto terd na revisao das Tabuas de Mortalidade e,
consequentemente, no calculo da esperan¢a média de
vida aos 65 anos, variavel relevante para determinar,
todos os anos, a idade legal de reforma e o fator de sus-
tentabilidade.

Feitas estas revisdes sera importante avaliar, posterior-
mente, que impacto é que isto tera na avaliacao da conver-
géncia econémica de Portugal face aos restantes paises da
UE (nomeadamente no calculo de varidveis per capita,
como o PIB) e como tera evoluido, verdadeiramente, a pro-
dutividade do pais neste periodo.

O que sabemos da populacao residente em 2025?

Perante estes novos dados e ja com a estimativa para 2025,
podemos concluir que a populagao residente em Portugal
tem crescido de forma surpreendente nos ultimos 5 anos
(crescimento médio anual ronda os 2%), superando as
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projegoes mais otimistas.? Em causa esta o dinamismoda  Portugal: populacdo residente
populacao de nacionalidade estrangeira, que tem vindo a (Milhées de individuos)

aumentar de forma bastante expressiva, com especial 116
destaque para os Ultimos 7 anos, periodo em que o cresci- 14
mento médio anual se aproximou dos 20%. Representava
cerca de 14% do total da populagao residente em Portugal
em 2025, o equivalente a cerca de 1,6 milhdes de pessoas,

0 que compara com cerca de 441.000 pessoas em 2018 108 FRN
(altura em que representavam 4,3%). 106 BN
Relativamente aos paises de origem, destaca-se, larga- 12'2 7777777777777777777
mente, o Brasil (que representava cerca de 36% da popula- :

¢ao estrangeira a residir em Portugal em 2025, seguido “EEEARARE R
por Angola, India, Cabo Verde e Nepal a fechar o top 5. S IR R R RN REREI
Destaque ainda para o facto de mais de metade da popu- B e =
lagdo estrangeira a residir em Portugal (cerca de 55%) se SRRIRRIRRRRRRRESKRESR
encontrar no grupo etario dos 25 anos a 44 anos (o que Fonte: 8P| Research, com base nos dados do INE.

compara com cerca de 21% no caso da populagao nacio-

nal). Por sua vez, a proporcao de homens é maior napopu-  Portugal: populacdo estrangeira residente

lagdo estrangeira (57%, face a 48% no caso da populacéo (Milhdes de individuos)

nacional), ainda que a taxa de masculinidade na popula- 18

¢ao estrangeira proveniente do continente asiatico seja 16

substancialmente mais elevada do que a verificada na
populagao portuguesa, destacando-se o Bangladesh,
Paquistéo e india (com taxas superiores a 80%). Ao mesmo

tempo, a populagdo estrangeira tem um nivel de escolari- 1 EEEE
dade globalmente mais elevado do que a populagdo por- 08 EEEE
tuguesa: a titulo de exemplo, 43% da populacao nacional 6 — 0000 _muuun
concluiu, no méximo, o ensino bésico, o que contrastacom . .
24% da populacdo estrangeira; também no ensino supe- - NERRRRRDRERERRERRER

rior a taxa é superior na populacao estrangeira (de 31%,
face a 27% na nacional). Por fim, destaque para a maior 00
concentragao no litoral do pais, tal como acontece com a
populacdo portuguesa, onde tipicamente se encontram Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
mais oportunidades de trabalho; destacar que os distritos

de Lisboa, Faro e Porto concentravam, em 2024, cerca de

60% da populacdo estrangeira residente em Portugal.
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3. De recordar que, nas projecdes do INE, publicadas em setembro de
2025, para o cenario alto (cendrio mais positivo para a proje¢do da popu-
lagao residente), a instituicao projetava que a populagdo residente em
Portugal rondaria as 10.840.000 pessoas.
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A riqueza das familias melhorou e a desigualdade diminui

um pouco

A publicacdo do patriménio das familias e do inquérito a
situagdo financeira das familias mostram avangos na situagao
das familias portuguesas: o seu patriménio aumentou, e
embora a valorizagao do imobilidrio esteja a influenciar em
alta o nivel de riqueza, ndo é desprezivel a melhoria da rique-
za financeira, que avanca ao ritmo do PIB nominal. Adicional-
mente observam-se algumas melhorias ao nivel da disparida-
de da riqueza entre 0s mais ricos e 0os mais pobres. Menos
positiva continua a ser a distribuicao da riqueza financeira por
tipo de ativos, que continuam concentradas em ativos de bai-
X0 risco, normalmente com remuneragdes pouco atrativas.

Assim, o patriménio liquido' total das familias atingiu os 964
mil milhdes de euros em 2025, um crescimento de 7,4% face
a0 ano anterior, excedendo o ritmo de expansdo do PIB
nominal (5,9%). Tal movimento foi influenciado pela valori-
zacao do patriménio imobilidrio, que no ultimo ano foi de
8,6%, contribuindo com 4,9 p. p. para 0 aumento da riqueza.
Por sua vez o patrimonio financeiro liquido aumentou em
linha com o PIB nominal, contribuindo com 2,5 p. p. para o
avanco da riqueza. Quando avaliada a precgos de 2025, o
aumento da riqueza foi ainda mais substancial (9,9%) e por
familia, também a precos de 2025, foi de 7,8%.

A estrutura da riqueza néo se alterou significativamente no
que concerne ao patriménio imobilidrio,2 mas a composicao
do patrimoénio financeiro registou algumas alteragdes. Em
2025 os ativos financeiros das familias eram de 619 mil
milhdes de euros (+6,6% face a 2024), sendo maioritaria-
mente constituidos por depdsitos e por acdes e participa-
¢oes. Os primeiros continuam a ser os preferidos pelas fami-
lias, em linha com o resultado do ultimo inquérito a situacdo
financeira das familias, referindo que 86% das familias ndo
estdo dispostas a assumir quaisquer riscos financeiros. Nes-
tes, as aplicagdes a prazo representam pouco mais de 60%.

A componente acdes e participacdes, que entre 2019 e 2025
ganharam peso nos ativos financeiros das familias, represen-
ta, na pratica, a propriedade ou participagdo no capital em
empresas. Estas, face a 2019, aumentaram 6,2 p. p., represen-
tando em 2025 cerca de 25% dos ativos das familias. As apli-
cagdes em bolsa tém um papel residual, representando cer-
ca de 2% dos ativos financeiros totais. As aplicacées no
mercado de capitais sao feitas sobretudo através da compra
de unidades de participagdao em fundos de investimento e
em fundos de pensdes. Conjuntamente representam prati-
camente 18% dos ativos financeiros das familias.

A estrutura na zona euro é bastante diferente da portugue-
sa, com maior preponderancia de ativos aplicados em fun-

1. Patrimoénio total liquido é igual ao patriménio total deduzido dos pas-
sivos, maioritariamente constituidos por empréstimos (nos dois tltimos
anos estes representavam 80% dos passivos totais das familias). Os res-
tantes 20% referem-se a, por exemplo, impostos e contribuicées a pagar,
contas a liquidar relacionadas com transagdes comerciais.

2. Patriménio imobiliario representa 47% do patrimoénio total e 57% do
patriménio liquido total (pela mesma ordem 58% e 46% em 2019).

Riqueza liquida das familias
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco de Portugal e INE.

Portugal: ativos financeiros das familias
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dos de investimento e fundos de pensdes, em detrimento de
aplicagées em depésitos, o que em grande parte se explicara
pelo diferente grau de literacia financeira, nomeadamente
na componente de conhecimentos financeiros.?

Por seu turno, os passivos financeiros ascendiam a 206 mil
milhdes em 2025, sendo maioritariamente constituidos por
empréstimos (80%), sendo os restantes 20% relativos a
outros débitos que se referem a atividade corrente das fami-
lias, incluindo por exemplo impostos a pagar e dividas (cor-
rentes) a fornecedores como sejam as contas da eletricidade,
da dgua e do gas.

Em termos liquidos a riqueza financeira das familias ascendia
a 413 mil milhoes de euros, com um crescimento médio
anual de 6,3% desde 2019, 2 décimas acima do crescimento

3. Ver focus «A literacia financeira e o seu papel nas perspetivas de acu-
mulagédo de riqueza por parte das familias portuguesas», publicado no
IM06/2026.
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médio anual do PIB nominal, refletindo um crescimento
superior nos ativos (5,5%) do que nos passivos (3,9%).

Apesar da evolugao positiva da riqueza em Portugal, a sua
importancia no PIB nominal ainda se situa consideravelmen-
te abaixo dos niveis da zona euro, nos diversos tipos de ati-
vos, reais e financeiros. Em termos liquidos as diferencas sao
ainda superiores, resultado do maior peso dos passivos em
Portugal.

Os dados globais sobre a riqueza das familias escondem
situagdes consideravelmente dispares, evidentes, por exem-
plo, no facto de o indice de Gini da riqueza liquida das fami-
lias portuguesas se situar em 64,8%.% Pese embora a desi-
gualdade nos niveis de riqueza ainda possa ser considerada
elevada houve uma melhoria desde 2013 (68,4%); e, talvez
ainda mais relevante é o facto de Portugal comparar favora-
velmente face a zona euro: 68,5% em 2023 (69,7% em 2014).
Outro indicador de desigualdade na distribuicdo da riqueza
é calculado pelo racio entre a riqueza liquida média e media-
na’ por familia. Em Portugal este récio indica que a riqueza
média é duas vezes superior a da maioria das familias (media-
na), estando influenciada pelos extremos das classes de
riqueza liquida, na medida em que é entre 0os menos ricos e
0s mais ricos que o racio é mais elevado: 1,8x e 1,4x, respeti-
vamente; nos restantes percentis as diferencas entre riqueza
média e mediana sao insignificantes. Olhando para a distri-
buicdo por tipo de ativos observa-se que o desequilibrio é
particularmente influenciado pela riqueza financeira, onde o
racio é de 5,5 (1,6 no caso dos ativos reais).

As expetativas para a evolu¢ao da riqueza das familias man-
tém-se positivas, na medida em que se antecipa evolugao
favoravel do rendimento das familias e manutencao de uma
taxa de poupanca elevada face ao histérico. No que respeita
a distribuicao da riqueza financeira, ndo se antecipam alte-
ragoes significativas, contudo em 2026 podera haver maior
apeténcia para o reforco de aplicacdes em divida publica de
retalho (certificados de aforro) em detrimento de depésitos,

IM

Patrimonio das familias: Portugal vs. Zona Euro

(% do PIB)
Portugal Zona Euro
2019 2024 2019 2024
Patrimonio total 388,7 3754 500,3 501,0
Patrimonio imobiliario 179,2 175,0 272,7 2799
Patrimonio financeiro 209,5 200,4 2276 2211
Passivos financeiros 76,2 65,6 64,4 58,4
Patriménio liquido total 312,5 309,8 4359 442,6
Patriménio financeiro liquido 1333 134,7 163,2 162,7
Fonte: BPI Research com base em dados do BdP, Eurostat e BCE.
Riqueza liquida por familia
(Mil euros)
Mediana Média
Portugal ZonaEuro Portugal Zona Euro
Riqueza liquida 151,8 140,1 298,4 312
Ativos reais 183,1 161,4 287 293,6
Ativos financeiros 6,6 16,6 36,2 72,1
Divida 353 31,8 24,7 81,8
Rendimento - 371 49,77 52,6
Récios
Divida/Ativos 20,2 21,6 - -
Divida/Rendimento 103,6 66 134,7 168,4

Nota: Os dados para a Zona Euro sdo relativos a 2023; para Portugal sGo 2024.
Fonte: BPI Research, com base no Inquérito a Situacdo Financeira das Familias (2024)
e no Household Finance and Consumption Survey: Results from the 2023 wave.

refletindo a transmissdo mais lenta da subida das taxas de
curto prazo na remunerac¢ao dos depésitos do que na divida
a retalho do estado. Nos restantes produtos financeiros, os
dados até maio sugerem maior apeténcia por aplicagdes em
fundos de investimento e fundos de pensdes. A riqueza
imobilidria continuara a refletir a valorizacdo do mercado
imobilidrio.

Poupanca anual e distribuicdo pelos vdrios tipos de ativos

Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.

(Milhées de euros)
2015-19 2020
Rendimento disponivel bruto 136.035 145.795
X taxa de poupanca 7,0% 12,0%
= Poupanca 9.582 17.540
— Investimentos em ativos reais 6.434 7921
= Capacidade de financiamento 3.147 9.620
+ aumento dos passivos financeiros (crédito) 3.995 3.995
= Aquisicao de ativos financeiros 7143 13.615
Variagdo dos depésitos 3.451 11.808
Divida publica retalho 2335 702
Fundos de investimento 1127 1.665
Seguros, pensdes e garantias =530 -2.064
Acbes cotadas -149 251
Outros 910 1.253

Teresa Gil Pinheiro
2021 2022 2023 2024 2025 2026E
154,003 167.695 183.001 201589 213.020 223.000
10,9% 7.3% 8,9% 12,5% 12,1% 11,6%
16.858 12.277 16.317 25.261 25.838 25.827
8992 9822 10651 12.491 14.865 15.800
7.866 2455 5666 12770 12.084 10.027
3995 3995 -1.520 4655 11.774 14.000
11.861 6.450 4146 17.425 23.857 24,027
11.011 9,562 2,656 12.897 8.036 7.000
528 4528 9.684 -1.227 2.800 2400
6.025 58 614 3222 5500 7.000
-703 -977 ~4408 514 4014 5.000
323 12 167 0 -240 10
-4678 -6.733 1.079 2.020 3747 2617

BPI RESEARCH

4. O indice de Gini mede a concentra¢do da distribuicao de uma determinada varidvel, variando entre zero, no caso de concentracdo minima (quando
todas as familias tém a mesma riqueza liquida) e 100, no caso de concentracao méaxima (quando toda a riqueza liquida esta na posse de uma familia).

5. Riqueza mediana traduz o nivel de riqueza da maioria das familias.
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Turismo nos primeiros meses de 2026: crescer entre tempestade

e guerra

Nos primeiros meses deste ano assistimos a eventos que
se refletem na atividade do setor turistico. Uns de forma
mais direta, relacionados com eventos meteoroldgicos e
as consequéncias da tempestade Kristin, e outros de for-
ma mais indireta, relacionados com temas geopoliticos
na sequéncia do conflito no Irdo e da instabilidade na
regido do Médio Oriente. Neste artigo pretendemos efe-
tuar um primeiro balanco da atividade turistica a luz des-

te contexto desafiante.

Impacto das tempestades no turismo

Como ja tinhamos dado nota no Outlook para o turismo
em 2026 que publicAmos em marco,' as tempestades que
se registaram no inicio do ano no pais implicaram uma
declaragao de situacao de calamidade em 68 municipios
que concentram 17% da populagao residente, 14,9% dos
estabelecimentos de alojamento turistico e 8,9% das dor-
midas. A zona centro/oeste foi especialmente afetada
(com destaque para Leiria), mas também ocorreram even-
tos de cheias em outras zonas como, por exemplo, Alcacer

do Sal.

A evolugao do nimero de héspedes nestas regides no pri-
meiro quadrimestre do ano parece confirmar que de facto
o impacto fez-se sentir. Como podemos observar no pri-
meiro gréfico, com excecao dos Acores, observaram-se
quebras de hospedes face ao homélogo em regides espe-
cialmente afetadas pelas intempéries — Centro (-5,0%),
Oeste e Vale do Tejo (-5,3%) e Peninsula de Setubal
(-2,8%). Nos Acores, o fim da operacdo da companhia
aérea Ryanair para o arquipélago no final de marco tera
tido um papel relevante na quebra verificada, especial-
mente vincada no més de abril com —8,3% de héspedes
nesse més face ao homdlogo. Assim, para ja, a quebra de
héspedes que podemos associar ao evento climatico?
ascende a —0,2% do total de héspedes de 2025. E inferior
ao efeito que inicialmente estimdmos no nosso outlook,
que admitimos conservador, mas podera ainda fazer-se
sentir nos meses subsequentes tendo em conta também

alguma destruicdo de infraestruturas que ocorreu.

Impacto da guerra no Irdo no turismo

Este impacto é mais dificil de quantificar porque os seus
efeitos tém uma natureza mais indireta. Por exemplo,
encarecimento do preco do Brent e por conseguinte do
jetfuel e das viagens aéreas, limitacdo de rotas e trafego

1. Ver «Outlook para o setor do Turismo em 2026» publicado no site do

Banco BPI.

2. Calculada tendo em conta a quebra de hospedes nos NUT mais afeta-

dos face ao n° total de héspedes no pais em 2025.
3. -0,8% de héspedes no total do ano pelo efeito das tempestades.

BPI RESEARCH
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

Trdfego aéreo: passageiros desembarcados
por continente de origem
Var. homdloga Ytd abril 2026 vs. Ytd abril 2025 (%)

15

12,6 13,1
10 ————— —

2 3,0

-20 —

-25 23,0
Europa Africa

América Asia e Oceénia

Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

aéreo e reflexos nas decisoes das familias quanto aos des-
tinos e ao timing das reservas. No nosso outlook considera-
mos que o conflito no Médio Oriente poderia encarecer
alguns destinos mais longinquos em beneficio do turismo
interno, com reflexo positivo no crescimento dos hdspe-
des residentes. Por ora esse efeito nao é visivel. Pelo con-
trario, é oposto. Nos primeiros quatro meses do ano, o
crescimento dos héspedes residentes é de apenas +0,5%
(e +0,3% nas dormidas). Especificamente, ap6s o inicio da
guerra no Irdo (meses de marco e abril), os hdspedes resi-
dentes registaram mesmo uma quebra face ao mesmo
periodo de 2025, ao recuarem -1,5%. Este comportamen-
to pode traduzir um adiamento de decisées de consumo
face ao contexto de instabilidade. Por outro lado, o
aumento da inflacdo que ja se refletiu nos orcamentos
familiares pode contribuir para que as familias escolham
realizar menos periodos de férias, mas mais concentrados
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em termos de calendario na época de Verao. Por esta via
ndo é de descartar que a nossa previsao de crescimento
de 3% dos héspedes residentes ainda seja concretizavel.

Em termos de trafego aéreo inbound ja se observaram
alguns efeitos claros da guerra no Irdo. Analisando o
ndmero de passageiros desembarcados nos aeroportos
nacionais por continente de origem, nos primeiros dois
meses do ano, o crescimento era transversal a todas as
regides do globo. Ja apds o inicio do conflito, em marco e
abril, hd uma quebra agressiva nos passageiros com ori-
gem na Asia e Ocednia (-48,9% em termos homélogos
face a +8,1% em janeiro e fevereiro). Por sua vez, os passa-
geiros desembarcados com origem em paises europeus
aceleraram em margo e abril (+3,8% yoy) face aos primei-
ros dois meses do ano (+2,0% yoy).

Isto parece apoiar a nossa visao de que o evento do confli-
to poderia ter o efeito de dinamizar o turismo intraeuro-
peu. Assim, no primeiro quadrimestre o ritmo de cresci-
mento de hdspedes nao residentes (+2,7% homdlogo) é
praticamente igual ao primeiro quadrimestre de 2025,
embora seja de destacar a aceleracao de dois dos princi-
pais mercados europeus: Reino Unido (+5,4% homdlogo
até abril) e Alemanha (+7,3% homdélogo até abril). Espanha
também recupera ligeiramente (+0,9% homélogo até
abril, depois de +0,3% no mesmo periodo do ano passa-
do). Pela negativa, destaca-se o prolongamento da que-
bra nos héspedes oriundos de Franca (-8% homdlogo) e
Italia (-3,4% homologo). O mercado dos EUA, que tem
vindo a ganhar peso e destaque nos Ultimos anos, perma-
nece com uma taxa de crescimento positiva, mas ja em
ritmo cruzeiro (3,5% homologo até abril). Assim, até abril,
os efeitos do conflito no Médio Oriente apresentam dire-
¢oes distintas — por um lado deprimiram a procura inter-
na, por outro dinamizaram a procura do principal espaco
econdmico emissor de turistas para Portugal, a Europa. O
balanco final destes efeitos sé podera ser feito mais a fren-
te no tempo, e esta condicionado sobretudo pelo sucesso
no plano de paz que estd a ser alinhavado e em vias de
assinatura por altura em que escrevemos este artigo.

Em suma, mesmo no contexto dos desafios que enuncia-
mos neste artigo, o desempenho do setor do turismo no
inicio do ano foi positivo. Principalmente se ndo esquecer-
mos que o crescimento este ano é mais uma vez feito a
partir de registos maximos.

Tiago Belejo Correia

IM

Indicadores de desempenho turistico até abril

Dormidas

Total
Residentes em Portugal
Residentes no estrangeiro
Norte
Centro
Oeste e Vale do Tejo
Grande Lisboa
Peninsula de Setubal
Alentejo
Algarve
RA Acores
RA Madeira
Hotelaria
Hotéis
Hotéis-apartamentos
Pousadas e Quintas da Madeira
Apartamentos turisticos
Aldeamentos turisticos
Alojamento local

Turismo no espaco rural e de habitacao

Proveitos totais

Total
Norte
Centro
Oeste e Vale do Tejo
Grande Lisboa
Peninsula de Setubal
Alentejo
Algarve
RA Acores
RA Madeira

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.
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No
(Milhares)
20.743,6
6.305,9
14.437,7
3.899,4
1.317,5
758,0
5.654,6
400,5
7981
4.375,0
655,7
2.884,8
17.176,2
13.051,0
2.197,6
253,8
1.085,7
588,0
2.897,1
670,4

Milhares
eur.

1.606.958,8
270.703,2
85.526,1
481273
528.968,9
23.439,0
60.755,9
288.328,2
43.068,3
258.041,9

Var.

Var.

Homoéloga
(%)

1,0%
0,3%
1,3%
5,5%
-4,2%
-6,1%
2,0%
-3,9%
5,7%
1,1%
-4,8%
-1,5%
1,7%
1,0%
4,6%
-2,0%
1,8%
91%
-3,2%
1,0%

Homoéloga
(%)

5,3%
6,8%
-1,4%
-1,6%
4,0%
-1,8%
7,5%
7,0%
3,0%
9,0%
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Exposicao comercial de Portugal aos EUA - 0 que mudou

no ultimo ano?

Excedente da balanca de bens reduz-se em 2025

0O montante exportado de bens por Portugal para os EUA
tem sido historicamente superior ao montante das impor-
tacoes, resultando em sucessivos excedentes comerciais.
No ano transato, Portugal registou um excedente de 2.211
milhdes de euros em trocas comerciais de bens com este
pais. Este saldo constitui um decréscimo de 24% face a
2024, motivado pela expressiva diminuicao das exporta-
¢oes (-13,4%), com as importagdes oriundas dos EUA a
sofreram uma reducao ligeira (-0,8%). Analisando a série
histérica, o destaque vai para o ano de 2022, quando as
exportacdes e importagcdes apresentaram aumentos
expressivos de 43% e 75%, respetivamente,’ justificado
em parte pela invasao da Russia a Ucrania, que fez disparar
0s precos dos bens energéticos. No ano seguinte, as com-
pras de bens aos EUA corrigiram parcialmente ao cairem
36%, tendo-se mantido estaveis desde entao (média anual
de 2.300 milhdes de euros nos ultimos 3 anos).

Em termos de bens, o produto mais comprado pelos por-
tugueses aos norte-americanos € o petréleo e gas natural.
Em 2025, Portugal importou um total de 796 milhdes de
euros desses produtos, o equivalente a 33% do montante
total de bens adquiridos aos EUA (2.395 milhdes de euros,
-0,8% face ao homdlogo). Nao obstante esta reducao,

Importacées dos EUA por tipo de produto

2025 2024
Tipo de produto Milhoes Pesono Milhées Pesono Variagéo
deeuros total (%) deeuros total (%)

Petréleo bruto e gés natural 796  332% 1175 487% -32%
Produtos agricolas e animais 393 16% 279 12% 41%
Produtos quimicos 220 9% 180 7% 22%
Outro equipamento de transporte 202 8% m 5% 82%
(I:rgt(ii cuot;)s informéticos, eletronicos 197 8% 145 6% 36%
rCec}?nuaed ?) Sprodutos petroliferos 169 7% 151 6% 12%
Maquinas e equipamentos 82 3% 69 3% 19%
Produtos farmacéuticos 36 2% 13 1% 180%
Madeira e cortica 34 1% 30 1% 14%
Produtos alimentares 34 1% 56 2% -40%
Produtos metalicos transformados 31 1% 28 1% 12%
Equipamento elétrico 29 1% 32 1% -10%
Metais de base 24 1% 19 1% 30%
Frr;)r:i;(t)?rsnt:i(\j/g:;gs das industrias 19 1% 19 1% 3%

Produtos da silvicultura

- 19 1% n 0% 73%
e da exploragéo florestal
Papel e cartao 17 1% 9 0% 85%
Ar’tlgps de borracha e de matérias 15 1% 13 1% 15%
plasticas
Bebidas 15 1% 1 0% 34%
Outros 64 2,7% 66 2,7% -2,5%
Total 2395 21% 2416 43% -0,8%

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

Saldo da balanca de bens face aos EUA

Valores acumulados no ano (em milhées de euros)
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE.

Portugal aumentou as compras efetuadas aos EUA face ao
ano anterior em grande parte dos outros tipos de produ-
tos, sendo de realcar os agricolas e animais (+41%), quimi-
cos (+22%) e outro equipamento de transporte (+82%).
Assim, os EUA estdo posicionados no 10.° lugar no ranking
de paises de onde Portugal mais importou bens em 2025,
equivalente a 2,1% do valor total das importacdes.

Exportacées para os EUA por tipo de produto

2025 2024

Milhées Pesono Milhdes Pesono Variagao
deeuros total (%) deeuros total (%)

Tipo de produto

Produtos farmacéuticos 1269 275% 1183  222% 7%
rC:f?nl;edifrodutos petroliferos 579 13% 1.031 19% —44%
Artigos de borracha e plastico 380 8% 418 8% -9%
Produtos metalicos transformados 267 6% 343 6% -22%
Zré)t(ii cu(:;)s informaticos, eletrénicos 227 5% 246 5% 7%
Produtos téxteis 225 5% 219 4% 3%
Artigos de vestuério 184 4% 256 5% -28%
Produtos quimicos 183 4% 210 4% -12%
Madeira e cortica 158 3% 138 3% 14%
Maquinas e equipamentos 154 3% 136 3% 13%
Sq:ttg:iscg;odutos minerais nao 151 3% 154 3% 2%
Equipamento elétrico 142 3% 213 4% -33%
Produtos alimentares 136 3% 167 3% -19%
Mobilidrio 17 3% 110 2% 6%
Couro e produtos afins 97 2% 110 2% -12%
Bebidas 95 2% 110 2% -13%
Papel e cartao 72 2% 88 2% -19%
Metais de base 56 1% 72 1% -22%
Outros 113 2,5% 114 2,1% -0,4%
Total 4606 58% 5316 6,7% -13,4%

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

2.211

1. No caso das exportagdes, os produtos farmacéuticos e os combustiveis justificaram mais de metade do aumento. Nas importacdes, cerca de 75% do

acréscimo deveu-se ao aumento das compras de petréleo bruto e gés natural.
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O valor das exportagdes para os EUA atingiu 4.606 milhdes
de euros (1,5% do PIB), -13% face ao homologo, equiva-
lente a 5,8% do valor total exportado por Portugal, consti-
tuindo o principal destino das exportagdes portuguesas
de bens para fora da UE, ficando apenas atras de 3 paises
no ranking geral (Espanha, Alemanha e Franca). Os produ-
tos mais vendidos aos EUA foram os farmacéuticos (1.269
milhoes de euros, +7% face ao homdlogo), seguindo-se
do coque e produtos petroliferos refinados e artigos de
borracha. O aumento das vendas de farmacéuticos justifi-
ca-se pela acumulagao de stocks em resultado da incerte-
za associada a implementacdo das tarifas por parte da
Administracdo Trump no primeiro semestre de 2025.2 A
quebra nas exportagoes para este pais deveu-se sobretu-
do a reducdo das vendas de combustiveis (—44%) ainda
que todas as subclasses de produtos tenham recuado,
com excecao de 5 categorias.

Acordo tarifario com a UE e desenvolvimentos
recentes

0 acordo assinado entre a UE e os EUA a 28 de julho impli-
ca que os produtos europeus passardo a ser tributados a
uma tarifa geral de 15%, existindo algumas excecdes,
nomeadamente os medicamentos genéricos e a cortica
(cuja tarifa em vigor no final de 2024 nao ird sofrer altera-
¢des), aindustria automovel (que vé a taxa ser reduzida de
25% para 15%) e o aco e aluminio (que passariam a ser
taxados a 50%).

Tarifas as exportacées portuguesas para os EUA

Exportagoes
para EUA 2025 % do total
(milhées €)

Produtos farmacéuticos 1.232 26,7
Genéricos (¥) 411 89
Ndo genéricos 821 17,8

Combustiveis minerais 589 12,8

Borracha 333 72

Maquinas elétricas 285 6,2

Bases de moldes, maquinas diversas e motores 191 4,2

Vestudrio 190 41

Cortica e artigos 160 3,5

Produtos téxteis 140 3,0

Artigos de ferro e aco 138 3,0

Mobiliario 129 2,8

Produtos quimicos organicos 102 2.2

Bebidas 96 21

Produtos ceramicos 89 19

Calcado 86 19

Opticos, fotograficos, cinematograficos 47 1,0

Outros 796 17,3

Total 4.606 5,8%

% do PIB 1,5%

IM

Com base nesta comunicacdo, e aplicando a estrutura de
exportacdes de Portugal para os EUA verificada em 2025,
estimamos uma tarifa efetiva média de 14,2%, inferior a
tarifa geral de 15% devido ao facto de os EUA serem um
destino importante das exportagdes nacionais de medi-
camentos genéricos e cortica, cuja tarifa nao ird aumen-
tar (agregados, correspondem a 12,4% do total exporta-
do para o EUA), refletindo um aumento de 12,2 p. p. face
a tarifa efetiva média em vigor no final de 2024 (i.e.
2,0%).

No inicio do més de junho, a Casa Branca proclamou
novos ajustamentos (Section 232) nas tarifas dos EUA para
0 aco, o aluminio e o cobre. Assim, passa a ser aplicada
uma tarifa de 50% para produtos diretamente feitos de
metais, 25% para produtos derivados e 15% para alguns
produtos especificos (agricolas e ar condicionados). No
entanto, a UE mantém um regime tarifario mais favoravel
fruto do acordo alcancado, sendo que a tarifa méxima
aplicada as suas exportacoes deste tipo de produtos nao
poderad ultrapassar os 15%. No entanto, se o produto fosse
taxado anteriormente abaixo dos 15%, a nova tarifa sera
elevada para 15%.3 Neste cenario, sendo que a tarifa apli-
cada a este tipo de produtos passara de 50% (acordado
em 2025) para 15%, a tarifa média efetiva global das
exportacées portuguesas para os EUA reduzir-se-a
1,0 p. p. para 13,2%.

. - . Tarifa 15% aco,
Tarifa média 2024 « di;radr;fﬁbn; stdal :io» Agzz;gzg;grgg%) aIuminioecogbre
(Junho 2026)

0,2 0,2 10,1 10,1
02 02 [ o2 ] 02
0,2 0,2 15,0 15,0
0,5 0,5 15,0 15,0
1,7 15,0 15,0 15,0
12 20,0 15,0 15,0
13 20,0 15,0 15,0
12,8 20,0 15,0
0,7 50,0 0,7
6,8 20,0 15,0 15,0
12 20,0 |—|

19 20,0 15,0 15,0
2,7 20,0 15,0 15,0
1,8 20,0 15,0 15,0
41 20,0 15,0 15,0
10,5 20,0 15,0 15,0
09 20,0 15,0 15,0
2,4 20,0 15,0 15,0

2,0% 12,9% 14,2% 13,2%

Nota: * O peso dos genéricos no total das exportages dos produtos farmacéuticos é baseado num estudo da Deloitte (2022).

Fonte: BP| Research, com base em dados do Eurostat, INE e WTO.

2. Para mais informacoes sobre a dinamica dos produtos farmacéuticos em 2025, consultar o Focus «Detalhes da balanga corrente portuguesa até ao 3T

2025» no IM12/2025.

3. Em 2025, as exportag¢des portuguesas de metais cifraram-se em 6.184 milhdes de euros (-3,8% do que no ano anterior), representando 7,8% do total
das exportagoes do pais. Mais de 77% das vendas ao exterior foram efetuadas a paises pertencentes a Unido Europeia, sendo de destacar Espanha (peso
de 48%) e Franca (peso de 18%). As exportacdes para os EUA em 2025 fixaram-se em 231 milhdes de euros (3,7% das exportagdes totais deste tipo de
produtos), considerando-se um valor pouco expressivo, pelo que consideramos que a aplicagdo da tarifa sobre os produtos metélicos tera consequéncias

pouco expressivas a nivel nacional.
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0 que nos dizem os dados ja disponiveis para 2026?

Até abril de 2026, o saldo da balanca portuguesa de bens
face aos EUA cifrou-se em 517,5 milhdes de euros, o que
representa uma queda de 46% em relacdao ao mesmo
periodo de 2025. Este resultado constitui o pior arranque
de ano desde 2022, mas em linha com a média dos saldos
nos quatro primeiros meses do ano entre 2017 e 2021. O
principal motivo para esta degradagdo prende-se com a
diminuicdo das exportacoes (em termos homologos, —362
milhdes de euros, i.e. —21%), justificada pela queda das
vendas de produtos farmacéuticos (295 milhdes de euros,
i.e. =51% homadlogo). Por outro lado, as importacoes de
bens oriundas dos EUA aumentaram 74 milhdes de euros
(+9%), onde se destaca o aumento das compras de bens
energéticos em 27% face ao mesmo periodo de 2025.

0 acordo tarifario com a UE e a normalizacdo dos precos
das commodities energéticas poderd orientar o saldo da
balanca de bens para niveis pré-guerra, na ordem dos
1.500 milhdes de euros no acumulado no ano, isto partin-
do do pressuposto que a politica aduaneira norte-ameri-
cana se mantera estavel e que nao havera novos episédios
de choques de oferta e de estrangulamentos nas cadeias
de abastecimento.

Pedro Avelar
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Saldo da balanca de bens face aos EUA
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Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.
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Uma perspetiva setorial sobre a exposicao da economia

portuguesa a choques da procura

Em 2025, o crescimento do PIB deveu-se maioritariamente
ao consumo privado e ao investimento, associados a melho-
ria das condicdes de acesso ao crédito, ao aumento do ren-
dimento disponivel e a robustez do mercado de trabalho. Ja
a procura externa liquida continuou a contribuir negativa-
mente para o crescimento econémico. Tal sugere que, sen-
do Portugal uma pequena economia aberta, embora tenha
demonstrado resiliéncia nos tltimos anos, depende consi-
deravelmente da procura interna para manter um ritmo de
crescimento acima da média europeia. Além disso, a dificul-
dade no avanco sustentado das exportagdes, limita as pers-

0 modelo de Leontief abrange varios tipos de matrizes, mas
para este efeito interessam-nos as dos multiplicadores da
procura, que indicam a sensibilidade a varia¢ao unitéria na
despesa de cada setor institucional (por exemplo, consumo
final das familias) ou agregada (procura final, interna ou
externa)® de uma determinada rubrica (producéo, consumo
intermédio, VAB, importacdes, impostos, PIB, etc.) referente
ao total da economia, um produto ou um setor de ativida-
de. Este modelo permite analisar a exposi¢do da economia
e dos varios setores a choques na procura, estando limitado
a uma série de pressupostos e condicoes.*

petivas de competitividade e autonomia estratégica a longo
prazo. Atualmente, a incerteza e fragmentacgao geopolitica
tornam relevante verificar a exposicao das empresas a cho-
ques adversos na procura interna, dado o seu papel atual no
crescimento, mas também na externa, pela potencial e
desejada maior orientacdo futura para a internacionaliza-
céo. Neste artigo, utilizamos as matrizes input-output (10)!
do INE para estimar o impacto de choques na procura no PIB
e quais os setores mais expostos a esses choques.?

A ocorréncia de um choque hipotético de —4% na procura
interna resulta em diminui¢ées do PIB e das importagoes
em cerca de -3,1% e -0,9%, respetivamente (ver primeiro
grafico). Ou seja, apenas 22,5% do choque é absorvido por
uma reducao do contetido importado, o que salienta o efei-
to significativo da procura interna na economia.

As atividades imobilidrias e 0 comércio sao os mais expos-
tos ao choque na procura interna (-0,44% e -0,36% nas

Impactos de um choque negativo de -4% na procura interna
Var. percentual na parcela de importagdes ou PIB do respetivo setor (%)
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Nota: O choque negativo de 4% foi assumido com base na média das taxas de variagdo anual do PIB nominal verificadas nos 4 anos em que o mesmo registou um decréscimo

desde 1996 (2009; 2011; 2012; 2020), resultando numa redugdo média de -3,7%, que arredonddmos para -4%. O impacto nas importagdes abrange importagoes indiretas

(consumos intermédios) e diretas. Para simplificacdo, foram excluidos alguns ramos do setor tercidrio, como servicos de administragdo publica, emprego, educagdo, satide e seguranga.
Os impactos totais correspondem a soma dos impactos por setor.

Fonte: BP| Research, com base nas matrizes input-output presentes nas Contas Nacionais do INE.

1. As matrizes input-output (10) sdo uma ferramenta de andlise macroeconémica desenvolvida pelo economista russo Wassily Leontief em 1941, para
compreender como os diferentes setores de atividade e institucionais estao interligados em termos de producéo, consumo intermédio, importacoes e
procura, utilizando conceitos da algebra linear. Tal permite mapear as interligagdes estruturais existentes na economia e, consequentemente, quantificar
os impactos de eventuais choques sobre os diversos subsetores, os agregados Estado, empresas e familias e a prdpria atividade econémica como um
todo.

2. As matrizes 10 mais recentes sdo as de 2017, existindo um enorme desfasamento na sua divulgacéo.

3. Osmultiplicadores da procuraséao calculados a partir da matrizinversa de Leontief e tém em conta os coeficientes técnicos da producdo. Ar,, = M7 A D;
em Ar, representa a variacdo de uma rubrica na 6tica de produgdo de um dado setor de atividade, produto ou até mesmo do total da economia; M
€ o respetivo multiplicador da procura de um dado setor institucional referente a um dado setor de atividade e AD ; a variagdo na despesa em consumo
ou investimento desse setor institucional. Para mais detalhes ver as seguintes publicagdes: https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine
publicacoes&PUBLICACOESpub boui=294446616&PUBLICACOESmodo=2&xlang=pt (INE, 2013); https:/www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgi-
d=ine destaques&DESTAQUESdest boui=427464212&DESTAQUESmodo=2&xlang=pt (INE, 2020).

4. Por exemplo, segundo o INE: coeficientes técnicos constantes; inexisténcia de economias de escala; auséncia de variacao de precos relativos e de efei-
tos de substituicdo; capacidade produtiva ilimitada; produtos homogéneos e auséncia de restri¢oes financeiras; variagdes globais em qualquer agregado
da procura final distribuidas proporcionalmente pelos varios bens e servicos.
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Impactos de um choque negativo de -4% na procura externa
Var. percentual na parcela de importacées ou PIB do respetivo setor (%)
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Nota: O choque negativo de 4% foi assumido com base na média das taxas de variagao anual do PIB nominal verificadas nos 4 anos em que o mesmo registou um decréscimo
desde 1996 (2009; 2011, 2012; 2020), resultando numa redug¢do média de -3,7%, que arredonddmos para -4%. O impacto nas importagées abrange importacoes indiretas
(consumos intermédios) e diretas. Para simplificacdo, foram excluidos alguns ramos do setor tercidrio, como servicos de administragao publica, emprego, educagao, sadde e sequranga.

Os impactos totais correspondem a soma dos impactos por setor.

Fonte: BP| Research, com base nas matrizes input-output presentes nas Contas Nacionais do INE.

respetivas parcelas do PIB), seguidos pelas atividades de
consultoria, cientificas e afins (—0,18%), construcao (-0,17%)
e atividades financeiras e de seguros (-0,16%), com uma
exposicdo moderadamente elevada, o que significa que
estes setores tendem a basear uma parte relevante das suas
receitas e valor acrescentado nos consumidores domésti-
cos. Ja as industrias extrativas (-=0,00%); farmacéuticas
(-0,01%); informaticas, dticas e afins (-0,02%); madeira, cor-
tica e afins (-0,02%); metalurgicas (-0,02%) e outras apre-
sentam uma exposicao reduzida, pelo que uma maior espe-
cializacao em certos ramos intensivos em conhecimento e
tecnologia (como o segundo e o terceiro) favorecem uma
melhoria da competitividade e simultaneamente servem
de amortecedor quanto a choques potenciais que afetem o
consumo e o investimento.

As importacdes das industrias alimentares e das industrias
das maquinas, equipamentos e material de transporte sao
particularmente sensiveis a este tipo de choque, visto que
dependem fortemente de consumos intermédios importa-
dos, como os cereais no primeiro caso e componentes/
pecas no segundo. Assim, desenvolvimentos adversos na
procura interna tendem a ser amortecidos pela reducao das
importagoes, mas o contrdrio também se aplica: quando se
verifica um choque positivo, o desempenho destas indus-
trias tende a ser limitado pela dependéncia externa.

0 segundo grafico confirma que a exposi¢ao econdémica a
um choque na procura externa é consideravelmente infe-
rior: —4% nas exportacdes associa-se a uma queda de -2,3%
no PIB, mitigada por uma reducédo de -1,7% nas importa-
¢oes (43,1% do choque absorvido pelo contetido importa-
do). O comércio (-0,21%); as atividades de consultoria, cien-
tificas e afins (-0,20%); transporte e armazenagem (-0,19%);
industrias téxteis (-0,17%) e maquinas, equipamentos e
material de transporte (-0,17%) sdo os segmentos mais sen-

5. Aqui medido pelo somatério dos VAB ao invés do PIB.

siveis, enquanto o alojamento e restauragao (-0,02%);
industrias extrativas (-0,02%); farmacéuticas (—0,03%); qui-
micas e petroquimicas (-0,04%) e a construcao juntamente
com atividades imobiliarias (-0,04%) sao 0s menos sensi-
veis. Note-se que algumas atividades estao expostas tanto
a choques na procura interna como na externa (comércio;
atividades de consultoria, cientificas e afins, o que enfatiza
o contributo das exportacdes de servicos), enquanto outras
sao relativamente insensiveis a ambas (industrias extrati-
vas; farmacéuticas). Algumas tém ainda uma exposicao
naturalmente concentrada na procura interna (atividades
imobilidrias; construgao; alojamento e restauracao) e outras
na procura externa (borracha, plastico e minerais nao meta-
licos; metalurgia).

Os dados confirmam que uma proporg¢ao substancial das
exportacdes de bens e servicos depende de contelddos
importados, nomeadamente em algumas industrias como
as das maquinas, equipamentos e material de transporte
(automovel); quimicas e petroquimicas e dos produtos
informaticos, 6ticos e afins. Estes segmentos, integrados
nas cadeias de abastecimento globais, dependem significa-
tivamente de inputs oriundos do exterior, encontrando-se
também expostos a choques na inflagdo importada.

O terceiro grafico mostra uma relacao positiva entre o con-
tributo de cada principal setor para o crescimento econémi-
co’ entre 2010 e 2023 e a respetiva sensibilidade a procura
final (interna e externa) medida pelo multiplicador, o que
por um lado sugere beneficios em periodos de expansao,
mas por outro evidencia que a economia portuguesa se
encontra fundamentalmente exposta a choques na procu-
ra. Concretamente, as atividades que mais contribuiram
para o crescimento e que possuem um peso estrutural no
PIB, nomeadamente o comércio e o imobilidrio (representa-
vam cerca de 20% do PIB em 2023), sdo também as mais
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expostas a choques na procura. Ja a generalidade das
industrias e o setor primario, que tendem a apresentar um
multiplicador mais baixo, nao tém contribuido de forma
comparativamente relevante para o crescimento. Assim,
este modelo prop6e uma maior diversificacdo da estrutura
produtiva, de modo a diminuir a concentra¢ao nos servicos,
a encontrar novos focos de competitividade (nomeada-
mente industrias de alta tecnologia) e a reduzir a exposicao
a choques adversos na procura agregada.

Vale a pena recordar que esta analise pode sofrer de algu-
mas inconsisténcias devido ao desfasamento das variaveis
abrangidas. As Gltimas matrizes |0 referem-se a 2017, perio-
do no qual as condi¢des econdmicas (por exemplo, taxas de
juro e mercado de trabalho) ndo correspondiam as verifica-
das no pds-pandemia.

Tiago Miguel Pereira
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Relacdo entre multiplicadores da procura final
e contributos para o crescimento por setor
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Nota: Os multiplicadores referem-se a 2017, pelo que a andlise se pode encontrar
relativamente desfasada devido as diferengas em termos de timing de divulgagéo. O tamanho
das bolhas refere-se ao peso do respetivo VAB no PIB nominal em 2023. As bolhas a azul
referem-se ao setor primdrio; a cinza ao setor secunddrio e a laranja ao setor tercidrio.
Por simplicidade, foram excluidos alguns ramos do setor tercidrio considerados
menos relevantes economicamente, como servicos de administragdo publica, emprego,
educagdo, saude e seguranga.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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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
Industria

indice de producéo industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de constru¢do - habitacao nova

(nimero fogos)

Compra e venda de habitacoes

Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do bancdria)

Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2024
2,0

08
-6,2

6,5

14,5
8,5

6.3
55

33
2,8
-18,0

1,2
6,4
2,2

2025

2,0

07
40

214

15,5
17,4

19
10,1

53
34
-16,2

32
6,0
1,9

3T 2025

2,0

33
-3,2

9.1

38
18,2

2,6
11,6

58
3,1
-16,2

37
58
2,2

4T 2025

2,3

06
-2.9

16,9

-4,7
184

19
7,7

53
32
-15.2

3,7
58
1,9

1T 2026

2,2

04
-2,1

2,2
6,0

44
30
-16,2

2,3
6,1
2,3

2T 2026

-3,6

8,2

-25,6

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

3T 2025

2,6
23

4T 2025

2,2
2,1

1T 2026

2,2
1.9

2T 2026

33
23

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
4,1
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

372025

2,0
6.7
3,0
35
-0,5
7,0

372025

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

58
2,2
8,0
6,9
48
5.7
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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04/26
1.9

00
-2,8
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16,5

1.8
79
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2,5
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24
57

04/26
33
2,2

04/26

-1,2
37
31
2,6
0,5
7,6

04/26

6,9
74
6,5
15,2
7,2

8,0
49
10,1
83
2,7
7.8

05/26
1,7

-2,3
-3,5

17,1

1,8
83

32
2,0
27,1

2,8
55

05/26
33
2,2

05/26

05/26

6,6
73
6,0
109
6,7

7.8
4,2
10,2
8.2
4,6
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