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EDITORIAL

Como damos conta na presente edicdo da Envolvente Empresarial — Analise de Conjuntura, as
projecoes de crescimento global estao a ser revistas em baixa, sob o impacto da politica comercial
protecionista iniciada pelos Estados Unidos da América (EUA). A Europa, pela sua abertura ao

comeércio internacional, sera das economias mais afetadas.

A hostilidade e prepoténcia da carta enviada pelo Presidente dos EUA a Presidente da Comissao
Europeia, no passado dia 12 de julho, veio tornar mais dificil um desfecho minimamente razoavel

para as negociacoes entre os dois blocos econdmicos.

Como o Comissario europeu para o Comércio, Maro§ Seféovi¢, afirmou, com taxas aduaneiras na
ordem dos 30% “sera quase impossivel continuar o comércio como estamos habituados na
relagdo transatlantica e as cadeias de abastecimento serdo fortemente afetadas em ambos os
lados do Atlantico”. As exigéncias norte-americanas nao sao passiveis de serem aceites pela Unido
Europeia (UE) e a imposicao de contramedidas parece cada vez mais dificil de evitar. A levar a
sério as ameacas que constam da carta do Presidente Trump, estaremos perto de uma escalada

incontrolavel de retaliagbes e contrarretaliacoes.

O confronto ndo se trava apenas entre os EUA e a UE e ndo se limita ao enquadramento do
comércio internacional. Como ja tive oportunidade de afirmar, Trump estd a destruir o mundo
multilateral sem propor nada em troca. Um artigo publicado no The Economist ha alguns meses

concluia, em jeito de sintese, que o mundo ja comecou a preparar-se para uma era sem lei.

Face a este cenario sombrio, a Europa precisa de encontrar em si mesma as capacidades para

vencer os desafios com que se confronta no contexto mundial.

Pela positiva, a economia europeia tem atualmente um maior controlo sobre a evolucdo de
precos, o que lhe permite ter taxas de juro mais baixas e, consequentemente, melhores condicdes
para relangar o investimento. Assistimos hoje a uma tomada de consciéncia para a necessidade
de recentrar a prioridade das politicas econdmicas: a UE parece ter comecado a reagir, tomando
consciéncia da sua vulnerabilidade. Aliviam-se de excessos pegas legislativas adotadas ha menos
de um ano. Competitividade e defesa sdo agora as palavras de ordem. A proposta de Quadro
Financeiro Plurianual (QFP) para 2028/2034 recentemente apresentada reflete um maior foco das

prioridades politicas da UE precisamente na competitividade e na defesa.

No entanto, permanecem ainda fortes resisténcias a uma maior ambicdo no rumo preconizado
pelos relatdrios Letta e Draghi. Na proposta agora apresentada, retirando o montante alocado ao
reembolso dos empréstimos do NextGenerationEU, o montante global do QFP é de 1,15% do PIB
europeu, o que compara com o valor de 1,13% inicialmente previsto no QFP para 2021/27. Um

irrisdrio acréscimo de 0,02 pontos percentuais do PIB esta longe de refletir a ambicdo necessaria
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para responder aos desafios que a UE enfrenta. Mesmo assim, o Chanceler alemao Friedrich Merz
ja rejeitou a proposta, afirmando que um aumento global do orgamento da UE é inaceitavel numa
altura em que todos os Estados-membros estao a fazer esforcos consideraveis para consolidar os
seus orcamentos nacionais. O Primeiro-ministro dos Paises Baixos alinhou prontamente com a

posicdo alema.

Pergunto-me quando é que os lideres nacionais da Europa compreenderdo que s6 podem ter um
papel relevante no mundo no quadro de uma Unido Europeia forte e coesa, dotada de meios

minimamente crediveis.

Jodo Costa Pinto

afanh
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1. ENQUADRAMENTO

1.1 Enquadramento internacional

O segundo trimestre de 2025 foi marcado pelas medidas de politica comercial que foram
sucessivamente anunciadas, aplicadas, suspensas ou agravadas pela Administracdao norte-

americana, desencadeando um aumento da incerteza nos mercados globais.

Posteriormente ao que foi ja relatado na anterior edicao da Envolvente Empresarial — Analise de

Conjuntura, destacam-se 0s seguintes desenvolvimentos:

No dia 8 de maio, os EUA e o Reino Unido anunciaram um acordo comercial, no qual as
tarifas sobre o aluminio e o aco baixam para 0% e sobre os automdveis recuam de 27,5% para
10% até uma quota de 100.000 veiculos por ano, mantendo-se uma taxa de 10% para a maioria
das importacOes britanicas, enquanto os bens exportados para o Reino Unido vao pagar 1,8%.

Este acordo foi assinado no dia 17 de junho.

No dia 12 de maio, os EUA e a China retrocederam nos sucessivos aumentos tarifarios,
ficando estabelecidas, por 90 dias, tarifas de 30% para as importacdes chinesas e de 10% para

as importac0es americanas.

No dia 27 de maio, o Japao atribuiu cerca de 2 mil milhoes de délares em subsidios para
ajudar empresas e residentes a suportar os custos de eletricidade e gas entre julho e
setembro de 2025. Os apoios incluem descontos automaticos nas faturas e visam mitigar o

impacto da subida dos pregos. A medida integra o pacote de resposta as tarifas dos EUA.

No dia 3 de junho, os EUA anunciaram o aumento das tarifas alfandegarias sobre o

aluminio e o0 ago de 25% para 50%.

No dia 12 de junho, o U.S. Department of Commerce’s Bureau of Industry and Security anunciou
que o numero dos produtos de aco sujeitos a tarifas seria alargado, com a entrada em

vigor no dia 23 de junho.

Entre 7 e 9 de julho, os EUA notificaram 22 paises da entrada em vigor, no dia 1 de agosto, de
aumentos de tarifas alfandegarias variando entre 50%, no caso do Brasil, e 17%, no caso

das Filipinas.

Posteriormente, o Presidente dos EUA anunciou ainda a imposicdo de tarifas de 35% para os
produtos provenientes do Canada e de 30% sobre os bens importados da Unido Europeia

e do México, também a partir de 1 de agosto.
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Estdo previstas retalizagbes comerciais por parte de diversos paises, no caso das negociacoes
com os EUA falharem. Na carta enviada a Presidente da Comissdo Europeia, o Presidente Trump
explicita que os 30% serdo aplicados independentemente de todas as tarifas sectoriais € ameaca
que “se, por alguma razao, decidirem aumentar as vossas tarifas e retaliar, entdo, qualquer que
seja o numero que escolham para as aumentar, sera adicionado aos 30 por cento que cobramos”.
Esta declaragao sugere que qualquer reacao europeia podera desencadear uma guerra comercial

de grandes proporcoes.

Ursula von der Leyen declarou a intencao de continuar a trabalhar para chegar a um
acordo até 1 de agosto, mas acrescentou que, “ao mesmo tempo, estamos prontos para

salvaguardar os interesses da UE com base em contramedidas proporcionais”.

No dia 8 de julho, o Banco Central Europeu aprovou formalmente a adesdo da Bulgaria a Area
Euro a 1 de janeiro de 2026 e determinou uma taxa de conversao do lev bulgaro de 1,95583 por

euro.

Na Area Euro, a taxa de poupanca das familias e das instituicdes sem fins lucrativos aumentou

de 15,2% no quarto trimestre de 2024 para 15,4% no primeiro trimestre de 2025.

Nas reunides do segundo trimestre, a Reserva Federal voltou a decidiu manter as taxas de

juro diretoras “FED Funds” no intervalo de 4,25% a 4,5%, tal como no primeiro trimestre.

Nas suas reunides de abril e junho o Banco Central Europeu (BCE) decidiu realizar cortes de
25 pontos base nas trés taxas de juro diretoras. Em resultado destes cortes, no més de junho,
as taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de cedéncia de depdsito, as operagoes
principais de refinanciamento e a facilidade permanente de cedéncia de liquidez cairam para 2%,
2,15% e 2,40%, respetivamente. Na reunido de junho, Christine Lagarde partilhou na habitual
declaragao de politica monetaria que os especialistas do Eurosistema projetam que a inflacdo
excluindo pregos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares serd, em média, de 2,4%
em 2025 e 1,9% em 2026 e 2027, praticamente sem alteracoes face a mar¢o. Contudo, também
alertou para o elevado grau de incerteza nestas projecOes: as perspetivas para a inflacdo na
drea do euro sdo mais incertas do que o habitual, em resultado do contexto de politicas de
comeércio internacional volateis. A descida dos precos dos produtos energéticos € um euro mais
forte podem exercer mais pressdo em sentido descendente sobre a inflagdo. Essa pressdo pode
intensificar-se, caso tarifas mais elevadas levem a uma diminuicdo da procura de exportacoes da
drea do euro e os paises com capacidade excedentaria a redirecionar as suas exportacoes para
a drea do euro. O BCE considera ainda que os riscos para o crescimento econémico

permanecem enviesados em sentido descendente.
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O Banco de Inglaterra optou, em maio, por realizar um corte (de 25 pontos base) na taxa de
juro de referéncia (de 4,5% para 4,25%). Nas reunides de abril e de junho, ndo houve

alteracdes na taxa de juro referéncia.

O Banco Popular da China (PBOC) realizou um corte de 10 pontos base nas taxas de juro de
referéncia (de 3,1% para 3%) na reunido de maio e por manter as taxas de juro inalteradas na

reuniao de junho.

A economia chinesa cresceu 5,2% no primeiro de 2025 face ao periodo homélogo ligeiramente
acima do projetado (5,1%). Apesar do crescimento superior a 5%, a China atravessa uma pressao

deflacionista preocupante (-0,7% em fevereiro, -0,1% em margo, abril € maio).

Segundo dados do Frejghtos Baltic Index Global, no segundo trimestre de 2025, os precos dos
fretes foram registando oscilagOes significativas.. Desde 2.031,6$ no dia 4 de abril, até 3.689,4$
no dia 13 de junho, os precos aumentaram como resultado do escalar dos conflitos militares no
Médio Oriente. Apds, esse periodo de maior tensdo, os precos registaram um movimento

descendente, tendo atingido o valor de 2.541,6$ no dia 11 de julho.
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1.2 Enquadramento nacional

No primeiro trimestre de 2025, nas contas externas, a economia portuguesa registou uma
capacidade de financiamento de 2,2% do PIB, um recuo de 0,6 pontos percentuais face ao
trimestre anterior. A contribuir para esse excedente, destacam-se as Familias e ISFLSF, as
Sociedades Financeiras e as Administracdes Publicas, que registaram uma capacidade de
financiamento de 4,4%, 2,4% e 0,8% do PIB, respetivamente. Pelo contrario, as Sociedades Nao

Financeiras assinalaram uma necessidade de financiamento de 5,5% do PIB.

No mesmo trimestre, o indice de producao industrial contraiu 2,3% face ao periodo

homdlogo, apds reduzir 0,4% no trimestre anterior. Em maio, a producao industrial aumentou

2,6% face ao periodo homdlogo, apds ter contraido 2,1% no més de abril. A indUstria
transformadora aumentou a sua produgdo em 0,2% em maio, apos o crescimento de 0,1% em

abril.

No més de maio, o volume de negdcios na industria aumentou 0,3%, apds ter diminuido

3,5% em abril e 3,1% em margo.

No mesmo més, o volume de negdcios no Comércio aumentou 3,6%, apds registar um

crescimento nulo no més de abril. As vendas no comércio a retalho cresceram 3,0% em abril e
4,8% em maio.

No dia 18 de maio, a coligagdo AD (PPD/PSD e CSD-PP) venceu as eleicdes legislativas,

permitindo a Luis Montenegro manter-se como primeiro-ministro de Portugal.

No dia 14 de junho, o XXV Governo Constitucional apresentou o seu Programa de Governo.

De acordo com o relatdério de monitorizacdo do PRR do dia 9 de julho, a implementacao

financeira destes fundos situava-se nos 37%, com8.145 milhGes de euros pagos aos beneficiarios
diretos ou finais.

Segundo dados do relatério de monitorizacao mensal do PT2030, a taxa de execugdo situou-
se em 8,1% em maio, superior em 0,8 pontos percentuais (p.p.) face ao més de abril. O programa
com a pior taxa de execucao é o Compete 2030 (1,3%), que contrasta com a maior execugao do
Pess0as2030 (21,4%).

No dia 11 de julho, o Governo portugués, o Fundo Europeu de Investimento e a Comissdo
Europeia estabeleceram uma parceria para apoiar as pequenas € médias empresas (PME) e
Small MidCaps. O programa InvestEU Fomento-FEI devera mobilizar mais de 6,5 mil
milhées de euros em investimento, representando o maior volume mobilizado por uma
Componente dos Estados-Membros no InvestEU em toda a Europa. O FEI publicou um Aviso-
Convite a manifestacdo de interesse para selecionar os bancos portugueses que irdo

operacionalizar os empréstimos garantidos ao abrigo do programa, devendo a assinatura das
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https://recuperarportugal.gov.pt/monitorizacao-relatorios-de-monitorizacao/
https://portugal2030.pt/resultados-pt2030/
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noticia?i=portugal-disponibiliza-65-mil-milhoes-de-euros-de-financiamento-a-empresas

ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ C‘(
primeiras operacoes decorrer antes do final de 2025. O programa tem por objetivo apoiar a
transformagdo da economia portuguesa nas dreas da Inovacdo, Digitalizacdo, Sustentabilidade,
Competitividade e Agricultura, financiando projetos desenvolvidos por mais de 40 000 PME, small
midcaps e particulares.
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2. ATIVIDADE ECONOMICA GLOBAL

2.1 PIB e outros indicadores de atividade

Quadro 2.1.1: PIB e componentes de despesa

ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA

RE

2023 2024 2T 24 3T 24 4T 24 1T 25
PIB

Tver (%) 2,6 1,9 0,4 0,4 1,4 -0,5
Tvhr (%) 2,6 1,9 1,5 2,0 2,8 1,6

Componentes de despesa: tvhr, %
Consumo Final (% do valor do PIB 2024: 78,1%) L6 2,7 2,2 3,2 41 2,9
Consumo Privado (61,3%), do qual: 19 3,2 24 38 4,9 33
Bens alimentares (12,5%) 1,2 2,3 2,0 2,2 31 2,0
Bens duradouros (5,5%) 7,6 15 -1,1 1,4 6,3 4,6
Bens correntes ndo alim., servicos (41,8%) 14 3,7 3,0 4,6 53 3,5
Consumo Publico (16,8%) 0,6 1,1 1,3 1,0 1,0 1,3
FBC (20,1%), da qual: 2,0 2,6 4,0 3,2 1,5 6,0
FBCF (19,7%) 3,6 3,1 2,9 5,7 2,9 2,0
Recursos bioldgicos cultivados (0,2%) 2,5 -1,4 -1,3 -1,5 -1,6 -1,7
Outras magq. e eq., sist. Armamento (4,3%) 5,6 6,5 3,8 20,5 0,5 2,5
Eq. de transporte (1,5%) 20,4 6,7 26,1 21 0,6 4
Construgdo (10,6%) 1,2 14 -0,2 1,2 4,2 2,6
Produtos de propriedade intelectual (3,3%) 2,2 2,5 2,4 2,6 3,2 31
Exportacdes (46,6%) 3,8 3,3 3,1 4,9 3,9 1,5
Bens (29,2%) -0,1 3,7 3,3 5,3 5,0 1,4
Servicos (17,3%) 11,5 2,7 2,8 4,1 1,9 1,6
ImportacBes (44,7%) 1,8 5,0 5,4 7,5 5,6 5,7
Bens (36,5%) 1,1 5,6 51 8,1 6,8 6,8
Servicos (8,2%) 4,7 2,8 6,5 4,8 0,6 0,9

Contributos para a tvhr do PIB (p.p.)
Procura Interna 1,7 2,7 2,5 3,2 3,6 3,5
Exportacdes liquidas 0,9 -0,8 -1,0 -1,2 -0,8 -2,0

Fonte: INE, Contas nacionais (SEC 2010, base 2021). Tvc(h)r = taxa de variacdo em cadeia (homologa) real; p.p.=pontos percentuais;

FBC(F)=Formagdo Bruta de Capital (Fixo).

Segundo os dados das contas nacionais, no primeiro trimestre de 2025 o PIB a precgos

constantes abrandou para 1,6%, face ao periodo homologo, e retraiu 0,5% em cadeia — uma

queda com esta expressao nao acontecia desde o primeiro trimestre de 2021 (-2,8%).

Por componentes de despesa, em termos homdlogos, o crescimento do PIB foi impulsionado

integralmente pela Procura Interna (3,5 pontos percentuais), visto que o contributo da

Procura Externa Liquida foi bastante negativo (-2,0 p.p.).

O Investimento acelerou significativamente, refletindo o aumento de stocks relacionado com o

crescimento das Importagoes de bens, mas a FBCF abrandou.
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No que se refere as transacdoes com o exterior, o contributo negativo da Procura Externa
Liquida explica-se pelo dinamismo das Importacbes (5,7%) e pelo forte abrandamento das

Exportacoes (de 3,9% no quarto trimestre de 2024 para 1,5% no primeiro trimestre de 2025).

Quadro 2.1.2: VAB por ramos
2023 2024 2T24 3T24 4T24 1T25

VAB total e por ramos (tvhr, %)* 2,7 1,7 1,2 1,8 24 1,5
Agricultura, Silvicultura e Pesca

(peso no VAB 2024: 2,3%) L 27 21 ol
Inddstria (13,6%) -1,9 0,1 -1,0 1,0 24 -0,5
Energia, Aguas e Saneamento (2,6%) 12,0 5,5 6,6 3,3 2,3 3,2
Construgdo (5,0%) 3,9 1,7 1,5 1,4 1,2 0,4
Comércio e rep. aut, Aloj. e Restauragdo (18,4%) 3,2 1,6 0,4 19 2,3 0,1
Transp. e armaz., Inf. e comunicagao (9,8%) 3,8 2,5 2,7 4.4 3,5 3,2
Ativ. Financeira, Seguradora e Imobiliaria (17,6%) 19 1,5 1,5 1,4 1,7 1,4
Outros Servigos (30,8%) 3,7 1,9 1,4 1,3 2,6 2,8

INE, Contas nacionais (SEC 2010, base 2021). Tvhr=taxa de variagdo homdloga real; VAB=Valor Acrescentado Bruto. *VAB a pregos base
(sem impostos liquidos de subsidios).

Na 6tica da producdo, evidenciaram-se, pela positiva, os ramos “Energia, Aguas e
Saneamento”, e “Transportes e armazenagem”, com crescimentos acima da evolugao

registada pelo VAB total.

Pela negativa, destacou-se sobretudo a “Industria”, o Unico ramo cujo VAB diminuiu no primeiro
trimestre de 2025. Este dado é particularmente preocupante, visto que nos Ultimos oito trimestres
o VAB industrial contraiu por seis vezes. De facto, € uma tendéncia muito preocupante para um
pais que tem como objetivo o reforgo industria, em linha com a estratégia de reindustrializagdo

europeia.

De acordo com dados revistos, o indicador coincidente do Banco de Portugal para a
evolucao homologa tendencial da atividade abrandou em abril e maio face ao valor global
do primeiro trimestre, sugerindo que a taxa de crescimento do PIB pode abrandar ligeiramente,

em termos homdlogos, no segundo trimestre do ano.

O indicador analogo do consumo privado desacelerou entre marco e maio (apds 3,6% no
quarto trimestre de 2024), o que significa que este menor dinamismo do consumo privado pode

estar relacionado com um ligeiro abrandamento do crescimento econdmico no segundo trimestre.
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Figura 2.1.1: PIB e Indicador Coincidente para a evolucao homologa tendencial de atividade
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= PIB Ind. coincidente tendencial de atividade econdmica do BdP (%)

Pelo contrario, os dados mais prospetivos do indicador de clima do INE apontam para uma

aceleragdo da atividade econdmica nos proximos meses, refletindo a melhoria dos indicadores

de confiancga dos servigos, industria transformadora e construcao e obras publicas.

Figura 2.1.2: Indicador de Clima Economico (tvh) e Indicadores de Confianca, IC (saldo de

respostas extremas, sre)
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2.2 Projecoes macroeconomicas nacionais e internacionais

Projecoes para Portugal

Quadro 2.2.1: Projecoes econémicas para Portugal

CE BdP OCDE
Mai-25 Jun-25 Jun-25

2025 2026 2024 2025 2026 2027 2025 2026

PIB (tvar, %) 1,8 2,2 1,9 1,6 2,2 1,7 1,9 1,9
Consumo privado 3,3 2,8 3,2 2,2 2,0 1,9 2,8 1,6
Consumo publico 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 0,7 1,2 1,0
FBCF 3,5 4,3 3,0 2,1 58 0,1 3,2 3,7
Exportagoes 1,7 2,8 3,4 1,7 2,6 2,9 1,3 2,6
Importagdes 4,3 4,1 4,9 34 3,2 2,2 2,3 2,7

Contributos brutos
para a tvar do PIB (p.p.)

Exportagoes liquidas

(do total de importaces) Lol e

Procura Interna 2,9 2,8 -0,4 0,0
Emprego (tva, %) 1,0 0,9 1,6 1,4 0,7 0,5
Taxa de desemprego (%) 6,4 6,3 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Inflagdo (tva do IHPC, %) 2,1 2,0 2,7 1,9 1,8 1,9 2,1 2,1
Bal. Corr. e de capital (% PIB) 3,3 3,9 4,5 3,0
Balanga corrente (% PIB) 1,2 0,9 1,1 1,1
Bal. de bens e servigos (% PIB) 2,3 1,6 1,7 2,0
Bal. de bens (% PIB) -9,6 -10,0
Saldo orgamental (% PIB) 0,1 -0,6 0,7 -0,1 -1,3 -0,9 0,2 -0,3
Divida publica bruta (% PIB) 91,7 89,7 94,9 91,1 88,4 85,8 92,0 89,8

Fontes: Comissdo Europeia, Economic forecast for Portugal - European Commission ;Banco de Portugal, Boletim Econdmico de junho 2025;
OCDE, OECD Economic Outlook.Tva = taxa de variagdo anual; tvar= taxa de variagao anual real; p.p.= pontos percentuais. *Contributo
de cada componente expurgada do respetivo contelido importado (l6gica de valor acrescentado nacional), uma abordagem diferente da
tradicional (contributos brutos), em que a procura interna inclui importagSes e a procura externa liquida deduz as importagGes as
exportagoes totais.

No més de junho, as projecoes econémicas para Portugal foram revistas em baixa pelo Banco
de Portugal (BdP) e pela Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
refletindo a evolucao da economia portuguesa abaixo do esperado no primeiro trimestre de 2025
e o contexto mundial particularmente adverso, que resulta da agenda protecionista implementada
pela nova administracdo dos EUA. Apesar disso, a procura externa dirigida a Portugal devera ser
relativamente menos afetada, visto que a maioria das exportagdes nacionais sao direcionadas

para a Unido Europeia.

No Boletim Econdmico de Junho, o BdP prevé que a economia portuguesa abrande de 1,9%
em 2024 para 1,6% em 2025, o que contrasta com a anterior projecdo do Boletim Econdmico de

Maio, que perspetivava uma aceleracdo do crescimento econdmico para 2,3% em 2025.
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https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/portugal/economic-forecast-portugal_en
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/documents/2025-06/be_jun2025.pdf
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-volume-2025-issue-1_83363382-en.html
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Tanto o consumo privado como o investimento devem abrandar em 2025. O investimento
em 2025 foi revisto em baixa como resultado do periodo de incerteza que atravessamos e do
reescalonamento dos fundos europeus para 2026. Este reescalonamento explica a revisdo em

alta do investimento em 2026.

Relativamente a evolucao do comércio de bens e servicos com o exterior, as exportagoes
deverdo abrandar, crescendo abaixo das importagées em 2025 e 2026. Porém, essa tendéncia

devera inverter-se no ano de 2027.

Para 2026, o BdP prevé a aceleracdo da economia portuguesa para 2,2%, impulsionada pelo
alivio das condic0es financeiras, a maior execucdo dos fundos europeus e a resiliéncia do mercado
de trabalho.

No mercado de trabalho, o emprego continuara a crescer, porém em desaceleracado até 2027.

No que se refere ao equilibrio das contas publicas, o BdP esta menos otimista do que a OCDE,
prevendo défices orcamentais em 2025, 2026 e 2027, de 0,1% do PIB, 1,3% e 0,9%,
respetivamente. Pela positiva, a divida pablica em percentagem do PIB devera continuar a
cair, embora de forma menos significativa, considerando a estabilizacdo dos precos, a

deterioracao dos saldos orcamentais e a desaceleracao da economia (em 2025).

Abaixo transcrevem-se os principais destaques do Comunicado do Boletim Econémico de
junho de 2025 do Banco de Portugal.

"A economia portuguesa cresce 1,6% em 2025, 2,2% em 2026 e 1,7% em 2027, um

desempenho que supera o da média da drea do euro.

No mercado de trabalho, projeta-se um abrandamento do emprego e dos saldrios, com a taxa
de desemprego a manter-se estabilizada em 6,4%. A inflacdo converge para valores ligeiramente
inferiores a 2% no horizonte de projecdo, refletindo menores contributos dos precos dos servigos

e dos bens energéticos.

As tensoes comerciais e a incerteza elevada limitam a atividade econdmica, mas o alivio das
condigoes financeiras, o refor¢o da entrada de fundos da Unido Europeia e a robustez do mercado

de trabalho sdo os efeitos dominantes em 2026.

Os riscos em torno das projecoes sdo negativos para a atividade economica e equilibrados para
a inflacdo. O crescimento pode ser menor se as tensdes comercials se agravarem, se a incerteza
economica persistir ou em caso de dificuldades na execucdo dos fundos da UE. Em sentido
contrario, a resolugdo dos conflitos armados e um aumento dos gastos em defesa em Portugal

podem ter um impacto positivo na atividade.

A manutencdo dos equilibrios macroeconomicos da economia portuguesa € uma condicdo

necessaria para enfrentar um enquadramento internacional desfavoravel,
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https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-do-banco-de-portugal-sobre-o-boletim-economico-de-junho-de-2025
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Embora a posicado portuguesa se mantenha favoravel no contexto do euro, € fundamental conter
a deterioracdo or¢amental, assegurando o cumprimento das regras or¢amentals europeias. A
elevada divida publica permanece uma vulnerabilidade. Portugal terd de preservar uma trajetoria
de redugdo sustentada do endividamento, tendo presente os desafios estruturais que continuardo
a marcar o futuro proximo: investimento publico, especialmente na drea da transicdo climatica,

digital e da defesa e as consequéncias orcamentais associadas ao envelhecimento da populagdo”.
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Projecoes para a economia mundial e principais mercados

Quadro 2.2.2: Previsoes de crescimento econdmico — mundo e mercados (tvar, %)

CE, mai-25 BM, jun-25
2024 2025 2026 2025 2026
Mundo 3,3 2,9 3,0 2,3 2,4
Ec. Avancadas 1,2 1,4
EUA 2,8 1,6 1,6 1,4 1,6
Japao 0,1 0,7 0,6 0,7 0,8
Reino Unido 1,1 1,0 1,3
Unido Europeia 1,0 1,1 1,5
Area Euro 0,9 0,9 1,4 0,7 0,8
Alemanha -0,2 0,0 1,1
Franga 1,2 0,6 1,3
Italia 0,7 0,7 0,9
Espanha 3,2 2,6 2,0
Bélgica 1,0 0,8 0,9
Paises Baixos 1,0 1,3 1,2
Ec. em desenvolv. 3,8 3,8
Angola 2,7 2,6
Mogambique 3,0 3,5
Brasil 3,4 2,0 1,5 2,4 2,2
Russia 4,3 1,7 1,2 1,4 1,2
India 6,5 6,4 6,4 6,3 6,5
China 5,0 4,1 4,0 4,5 4,0
Indonésia 5,0 5,0 5,5 4,7 4,8
México 1,5 -0,6 0,5 0,2 1,1
Argentina -1,7 5,0 3,4 5,5 4,5
Arabia Saudita 1,3 31 38 2,8 4,5
Africa do Sul 0,6 1,4 1,5 0,7 1,1

Fontes: Comissdao Europeia, European Economic Forecast, Spring 2025; World Bank, Global Economic Prospects, June 2025. Tvar= taxa
de variagdo anual real.

Em junho, o Banco Mundial reviu em baixa, para 2,3%, o crescimento do PIB global em
2025 , sendo menos otimistas do que as projecoes da Comissao Europeia. Para 2026, as
previsoes do Banco Mundial para o crescimento da economia mundial também foram revistas em

baixa, em 0,3 pontos percentuais face aos valores projetados em janeiro, para 2,4%.

A revisdo negativa generalizada das projecoes do Banco Mundial para os mercados em andlise,
da qual apenas se exclui a China, o Brasil e a Argentina, deve-se sobretudo a politica comercial
protecionista iniciada pelos Estados Unidos da América e afeta principalmente os mercados

mais expostos ao comércio internacional, nomeadamente a Area do Euro.

Importa destacar uma vez mais o crescimento da economia espanhola (devera crescer 2,6% em

2025, de acordo com a Comissao Europeia).
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https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/e9de23c8-b161-40d0-9ad7-e04a25500023_en?filename=ip318_en.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/0e685254-776a-40cf-b0ac-f329dd182e9b/content
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As economias em desenvolvimento devem continuar a crescer a bom ritmo, 3,8% em 2025
e em 2026. A India deverad continuar a crescer acima de 6% em 2025 e 2026. J& a economia

chinesa, devera abrandar, crescendo 4,5% em 2025 e 4% em 2026.
2.3 Constituicoes, dissolucoes e insolvéncias de empresas

No primeiro semestre de 2025, a criacdo liquida de empresas aumentou 1,1% em termos
homologos (para 1.505), devido a uma queda dos nascimentos (-180) inferior a reducao dos
encerramentos (-1.685), o que levou a um incremento do racio de nascimentos por

encerramento (de 4,2 no primeiro trimestre de 2024 para 5,6).

O numero de empresas com processos de insolvéncia reduziu 9,3% (menos 100 processos de

insolvéncia face ao mesmo periodo em 2024).

Quadro 2.3.1: Criacao liquida de empresas e insolvéncias

Var. homoéloga
1°S 2024 1°0S 2025

% N°
Nascimentos de empresas (A) 27 903 27 723 -0,6 -180
Encerramentos de empresas (B) 6 676 4991 -25,2  -1685
Criacao liquida de empresas=A-B 21 227 22732 1,1 1 505
Racio nascimentos/encerramentos=A/B 4,2 5,6
Namero de empresas com processos de insolvéncia (C) 1078 978 9,3 -100

Fonte: Barometro Informa D&B. Tvh= Taxa de variacdo homdloga. Notas: A(B) - entidades constituidas no periodo considerado, com
publicagdo de constituigdo (encerramento: ndo sdo consideradas extingdes com origem em procedimentos administrativos de dissolugdo)
no portal de atos societarios do Ministério da Justica; C - Entidades com processos de insolvéncia iniciados no periodo considerado, com
publicagdo no portal Citius do Ministério a Justiga.

Ao nivel dos setores, de realcar, nos dados de janeiro a junho de 2025:
- Nos nascimentos, as quedas homologas em “Transportes” (-26,3%), “Energia e Ambiente” (-
21,9%) e “Retalho” (-11,2%). Pela positiva evidenciam-se os aumentos nas “Atividades

imobilidrias” (22,3%), “Agricultura e outros recursos naturais” (17,5%), e “Construcdo” (9,6%).

- Nos encerramentos, verificam-se quedas homdlogas em todos os setores de atividade
analisados, com especial destaque para “Energia e Ambiente” (-42,3%), “Grossistas” (-34,8%) e

“Alojamento e restauracao” (-33,9%).

- Nos processos de insolvéncia, verificou-se uma queda significativa nas “Industrias” (-34,6%)
e aumentos na “Agricultura e recursos naturais” (50,0%), “Servigos empresariais” (36,8%) e nos
“Transportes” (27,8%).
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3. INTERNACIONALIZAGCAO

3.1 Comeércio internacional

Nesta seccdo sao apresentadas as principais tendéncias das exportacoes e importacdes de bens

e de servigos, incluindo o calculo e andlise de quotas de mercado das exportagoes.

3.1.1 Comeércio internacional de bens

Saldo da balanga de bens

Quadro 3.1.1.1: Saldo da balanga de bens

2024 Var. homéloga Jan-mai 25 Var. homdloga

Valor (ME)  Valor (ME)  Tvhn (%) Valor (M€) Valor (ME€)  Tvhn (%)

Total
ExportacGes (FOB) 79 223 1883 2,4 34 592 1231,3 3,7
Importagoes (CIF) 107 501 2 353 2,2 47 077 3078 7,0
Saldo -28 278 -470 1,7 -12 485 -1 846 17,4
Taxa de Cobertura (%) 73,7 73,5

Intra-UE (27)
ExportacGes (FOB) 56 338 2 094 3,9 25111 1450 6,1
Importages (CIF) 80 142 1746 2,2 35 864 3183 9,7
Saldo -23 803 348 -1,4 -10 753 -1 734 19,2
Taxa de Cobertura 70,3 70,0

Extra-UE
Exportagdes (FOB) 22 885 -211 -0,9 9 481 -218 -2,2
Importagoes (CIF) 27 359 607 2,3 11 213 -105 -0,9
Saldo -4 475 -818 22,4 -1 731 -113 7,0
Taxa de Cobertura 83,6 84,6

Total sem combustiveis
ExportagGes (FOB) 73 700 1367 1,9 32 632 1 696 55
Importagoes (CIF) 95 924 3068 3,3 42 854 3511 8,9
Saldo -22 224 -1 701 8,3 -10 222 -1 815 21,6
Taxa de Cobertura 76,8 76,1

Fonte: INE. Tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal. M€= Milhdes de euros. Otica do comércio internacional; CIF (Cost, Insurance and
Freight) significa a inclusdo dos custos inerentes ao transporte e seguros das mercadorias e FOB ( Free on Board) a exclusdo desses custos.

Nos primeiros cinco meses de 2025, a dinamica comercial com o exterior melhorou, tendo as
exportacbes e importacbes de bens registado um crescimento homdlogo de 3,7% e 7,0%,
respetivamente. Nos mercados Intra-UE o crescimento das exportagbes (6,1%) superou a

dindmica global, sendo que para os mercados Extra-EU as exportagdes diminuiram 2,2%.
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Também as importacoes de bens de mercados Intra-EU aumentaram em 9,7%, contrastando com

as importacdes provenientes de mercados Extra-EU, que diminuiram em 0,9%).

Este maior dinamismo no comércio externo Intra-UE deveu-se, em grande medida, a transacoes
muito especificas relacionadas com “trabalhos por encomenda”, isto &, sem transferéncia de
propriedade, embora com valor acrescentado nacional. Esta transagdes correspondem a

importacGes de produtos quimicos organicos e a exportacdes de produtos farmacéuticos.
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Exportacoes de bens

Nos primeiros cinco meses de 2025, entre os 20 principais mercados de destino de 2024,
evidenciam-se as dinamicas das exportacoes de bens para paises como a Alemanha (tvh de
32,5%), Turquia (30,5%), Angola (10,6%) e Roménia (7,9%); em sentido oposto: Finlandia (-
50,3%), Marrocos (-18,0%), Brasil (-16,4%), Reino Unido (-7,5%), Bélgica (-6,3%) e Franca (-
1,7%). Os valores relativos a Alemanha foram muito influenciados pelas ja referidas transagoes

relacionadas com “trabalhos por encomenda”.

Quadro 3.1.1.2: Exportacoes de bens nos 20 principais mercados de 2024

2024 Jan-mai 25
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo
(M€) (%) (p.p.) (M€) (%) (p.p.)
Espanha 20 559 3,3 0,8 8971 4,7 1,2
Alemanha 9781 18,1 1,9 5 062 32,5 3,7
Franga 9 604 51 -0,7 4131 -1,7 -0,2
f\:ae‘:zz Unidos da 5318 1,5 0,1 2197 -0,1 0,0
Ei:g)umd" (GBI, 3612 0,8 0,0 1493 7,5 0,4
Ttalia 3 562 6,4 0,3 1538 0,1 0,0
Paises Baixos 2 840 3,8 0,1 1168 1,4 0,0
Bélgica 2036 4,6 0,1 866 -6,3 -0,2
Poldnia 1184 5,7 0,1 533 2,0 0,0
Marrocos 1175 15,5 0,2 405 -18,0 0,3
Brasil 1140 9,4 0,1 409 -16,4 0,2
Suécia 1084 31 0,0 449 -1,4 0,0
Angola 1028 -18,4 -0,3 437 10,6 0,1
Suica 804 3,8 0,0 333 -5,1 0,1
Turquia 687 -26,8 0,3 383 30,5 0,3
Chéquia 676 7,9 0,1 293 -1,7 0,0
China 613 20,3 0,2 249 -1,6 0,0
Roménia 563 19,9 0,1 252 7,9 0,1
Dinamarca 561 -14,9 -0,1 245 0,1 0,0
Finlandia 502 24,2 0,1 129 -50,3 -0,4
Subtotal 67 328 3,0 2,6 29 545 4,4 3,7
Total 79 223 2,4 2,4 34592 3,7 3,7
Intra-UE 56 338 3,9 2,7 25111 6,1 43
Extra-UE 22 885 -0,9 -0,3 9 481 2,2 0,7

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2024. M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homologa nominal; p.p. = pontos
percentuais.
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Quanto a desagregacdo por grupos de produtos, no mesmo periodo, contribuiram de forma
muito significativa para os resultados os grupos de produtos “Quimicos” (contributo de 4,6 p.p.;
tvh de 73,2%, valores muito influenciados pelas ja referidas transacoes relacionadas com “trabalhos
por encomenda”). De forma oposta, evidenciaram-se os contributos negativos dos “Combustiveis e

oleos minerais” (-1,4 p.p.; -19,2%).

Quadro 3.1.1.3: Exportacoes de bens por tipo de produto

2024 Jan-mai 25
Produtos NC8 e respetivos codigos \(/I\?Ilg)r 1(—:1/'2;1 Co?;.r:)t?gjto \(/I\afllg)r IZ/I:? Co(n;.r;)t?;mo
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 11 774 -1,1 -0,2 5301 7,6 1,1
Material de Transporte: S17 (86-89) 10 138 -1,2 -0,2 4 547 -0,9 -0,1
™ e s os | 2es as o
Metais: S15 (72-83) 6 477 -0,4 0,0 2 696 -4,0 -0,3
Quimicos: S6 (28-38) 5951 15,3 1,0 3621 73,2 4,6
Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 5523 10,3 0,7 1960 -19,2 -1,4
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 5452 1,2 0,1 2342 -1,0 -0,1
Zlgci%ir(z;-zg;ga, pasta e papel: S9 (44-46) 5 386 23 0.2 2 758 17 0,1
Alimentagao, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 5 064 5,6 0,3 2136 2,7 0,2
Outros 3 364 5,2 0,2 1417 -1,5 0,0
Vestuario: S11 (61-62) 3213 -4,8 -0,2 1307 -2,9 -0,1
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2 364 -1,0 0,0 1057 2,3 0,1
Mobilidrio: S20 (94) 2301 -4,9 0,2 941 4,5 0,1
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 2 254 -2,1 -0,1 982 4,3 0,1
Calgado: S12 (64-67) 1916 -4,6 -0,1 786 4,2 0,1
(Pzrc;d;éc))s minerais exceto combustiveis: S5 999 26 0,0 415 27 0,0
Peles e couros S8 (41-43) 458 0,5 0,0 200 -2,5 0,0
Total 79 223 2,4 2,4 34 592 3,7 3,7
Total sem combustiveis 73 700 1,9 1,8 32632 5,5 51

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das exportacdes em 2024. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;
M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.
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Importacoes de bens

RE

Nos primeiros cinco meses de 2025, as importacdes de bens proveniente da Irlanda (170,4%),

Paises Baixos (28,8%), Franca (12,8%) e Bélgica (11,3%) cresceram a um bom ritmo face ao

periodo homélogo; em sentido oposto, evidenciaram-se as importacdes com origem da Austria (-
30,9%), Brasil (21,2%), Nigéria (-19,0%) e India (-14,4%). Os valores relativos a Irlanda e Paises

Baixos foram muito influenciados pelas ja referidas transages relacionadas com “trabalhos por

encomenda”.

Quadro 3.1.1.4: Importacoes de bens nos 20 principais mercados de 2024

2024 Jan-mai 25
Valor Tvhn Contributo Valor Tvhn Contributo

(M€) (%) (p-p) (M€) (%) (p-p)

Espanha 35539 0,0 0,0 14 799 3,1 1,0
Alemanha 12 194 1,6 0,2 5 567 7,4 0,9
Franca 7772 6,6 0,5 3 494 12,8 0,9
Paises Baixos 6 021 4,7 0,3 2 988 28,8 1,5
Italia 5 547 53 0,3 2403 38 0,2
China 5123 -1,9 -0,1 2 285 14,0 0,6
Brasil 3730 1,7 0,1 1236 21,2 -0,8
Bélgica 3376 3,3 0,1 1521 11,3 0,3
Estados Unidos da América 2414 7,2 0,2 1025 8,9 0,2
Irlanda 1986 22,0 0,3 1758 170,4 2,5
Pol6nia 1813 9,2 -0,2 783 -0,4 0,0
Turquia 1526 28,2 0,3 726 14,3 0,2
Reino Unido (GB+Irl. Norte) 1213 6,4 0,1 514 -1,0 0,0
Argélia 1199 28,4 0,3 526 1,4 0,0
Nigéria 1162 -13,7 -0,2 516 -19,0 -0,3
india 1068 -2,5 0,0 403 -14,4 -0,2
Suécia 1014 -0,8 0,0 400 -9,0 -0,1
Coreia (Républica) 860 -0,9 0,0 341 -1,9 0,0
Chéquia 827 7,4 0,1 382 9,1 0,1
Austria 713 18,6 0,1 252 -30,9 -0,3
Subtotal 95 099 2,4 2,1 41918 7,9 6,9
Total 107 501 2,2 2,2 47 077 7,0 7,0
Intra-UE 80 142 2,2 1,7 35 864 9,7 7,2
Extra-UE 27 359 2,3 0,6 11 213 0,9 -0,2

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor em 2024. M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos

percentuais.
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Quanto a desagregacao por grupos de produtos, de janeiro a maio de 2025, os contributos
mais significantes vieram de: “Quimicos” (4,1 p.p.) e de “Material de Transporte” (0,8 p.p.); de
forma contraria contribuiram os produtos de “Combustiveis e éleos minerais” (-1,0 p.p.). Os
valores relativos aos “Quimicos” foram muito influenciados pelas ja referidas transagdes

relacionadas com “trabalhos por encomenda”).

Quadro 3.1.1.3: Importacoes de bens por tipo de produto

2024 Jan-mai 25
Produtos NC8 e respetivos codigos \(/sllg)r -I(—X/I:? CO?;‘::;KO \(/I\alllg)r -IEX/I:? Co(n;npb;: to
Maquinas e aparelhos: S16 (84-85) 19 794 3,8 0,7 8 244 2,7 0,5
Material de Transporte: S17 (86-89) 13917 3,1 0,4 6 399 5,9 0,8
Quimicos: S6 (28-38) 12 903 8,4 0,9 6 929 357 4,1
Combustiveis e 6leos minerais: S5 (27) 11 577 -5,8 -0,7 4223 -9,3 -1,0
Metais: S15 (72-83) 8 708 -0,3 0,0 3789 2,1 0,2
Plasticos e borracha: S7 (39-40) 5962 1,3 0,1 2 606 5,4 0,3
Alimentagdo, bebidas e tabaco, S4 (16-24) 5593 5,5 0,3 2 363 7,6 0,4
Outros 4136 6,2 0,2 1772 10,5 0,0
‘I;/Igtigir(aé;fgg)iga, pasta e papel: S9 (44-46) 3065 1,8 0,1 1312 0,8 0,0
Vestuario: S11 (61-62) 3051 5,2 0,1 1261 10,4 0,3
Téxteis: S11 (50-60, 63) 2192 -1,8 0,0 966 5,0 0,1
Mobilidrio: S20 (94) 1578 2,9 0,0 719 11,3 0,2
Pedra, ceramica e vidro: S13 (68-70) 1336 1,6 0,0 539 -3,3 0,0
Calgado: S12 (64-67) 1109 2,7 0,0 489 9,1 0,1
Peles e couros S8 (41-43) 957 9,3 0,1 381 -0,7 0,0
(Pzrgd;;c))s minerais exceto combustiveis: S5 304 3,8 0,0 142 12,8 0,0
Total 107 501 2,2 2,2 47 077 7,0 7,0
Total sem combustiveis 95 924 3,3 2,9 42 854 8,9 8,0

Fonte: INE. Tabela ordenada pelo valor das importagdes em 2024. NC8 = Nomenclatura combinada de mercadorias da UE a oito digitos;
M€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais.
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3.1.2 Comércio internacional de servicos

De janeiro a abril de 2025, o excedente da balanca de servigcos aumentou 8,5% (para 9.172
milhdes de euros), a refletir um aumento das exportacgoes (5,6%) superior ao das importacoes
(2,6%). Para a melhoria deste saldo continuaram a contribuir as exportacdes de Viagens e

turismo (+5,5%) - a rubrica com maior peso (cerca de 42% do total das exportagdes de

servigos).
Quadro 3.1.2.1: Balanca de servigos
Total de Dos quais:
servigos T;:msf. o materii\ is; Transportes Viagens e turismo
anut. e reparagao

Exportacoes
- Valores (M€)
Jan-abr 25 17 124 426 3407 7 242
2024 57 505 1282 10 500 27 652
Jan-abr 24 16 211 420 3298 6 868
2023 53197 1379 10 309 25421
- Tvhn (%)
Jan-abr 25 5,6 1,3 3,3 5,5
2024 8,1 -7,1 1,8 8,8
Importagoes
- Valores (M€)
Jan-abr 25 7 952 251 1749 1 660
2024 25592 1031 5437 6 735
Jan-abr 24 7754 238 1758 1576
2023 23 962 635 5598 6 304
- Tvhn (%)
Jan-abr 25 2,6 5,6 -0,5 53
2024 6,8 62,4 -2,9 6,8
Saldo
- Valores (M€)
Jan-abr 25 9172 175 1657 5582
2024 31913 251 5063 20916
Jan-abr 24 8 457 183 1540 5292
2023 29 236 745 4711 19 117
- Tvhn (%)
Jan-abr 25 8,5 -4,3 -1,0 5,5
2024 9,2 -66,3 7,5 9,4

Fonte: BdP. M€= milhdes de euros; tvhn = taxa de variagdo homologa nominal; p.p. = pontos percentuais; s.s. = sem significado.
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3.1.3 Balanca de bens e servicos

Nos primeiros quatro meses de 2025, a economia portuguesa registou um saldo excedentario na
balanca de bens e servigos (70 M€), menos 1.119 milhdes de euros do que no periodo

homdlogo.

No mesmo periodo, as exportacoes de servigos continuaram a aumentaram a sua relevancia

na balanga de bens e servigos (40,4% vs 38,8% no periodo homologo do ano anterior).

Dentro das exportacdes de servigos destaca-se a rubrica de “Viagens e turismo”, que fruto da
sua dindmica continua a reforgar o seu peso no total das exportagGes de bens e servicos (17,1%

vs 16,4% no periodo homdlogo do ano anterior).

Quadro 3.1.3.1: Balanca de bens e servigos

Total de' Bens Servicos . Dos quais_:

bens e servigos (total) Viagens e turismo
Exportacoes
- Valores (M€)
Jan-abr 25 42 360 25 236 17 124 7 242
2024 133 235 75729 57 505 27 652
Jan-abr 24 41 779 25 568 16 211 6 868
2023 127 525 74 328 53197 25421
- Peso no total de bens e servigos (%)
Jan-abr 25 100 59,6 40,4 17,1
2024 100 56,8 43,2 20,8
Jan-abr 24 100 61,2 38,8 16,4
2023 100 58,3 41,7 19,9
Importagoes
- Valores (M€)
Jan-abr 25 42 290 34 339 7 952 1 660
2024 126 581 100 989 25 592 6 735
Jan-abr 24 40 590 32837 7754 1576
2023 123 566 99 605 23 962 6 304
- Peso no total de bens e servigos (%)
Jan-abr 25 100 81,2 18,8 3,9
2024 100 79,8 20,2 53
Jan-abr 24 100 80,9 19,1 3,9
2023 100 80,6 194 51
Saldo
- Valores (M€)
Jan-abr 25 70 -9102 9172 5582
2024 6 654 -25 259 31913 20916
Jan-abr 24 1189 -7 269 8 457 5292
2023 3959 -25 277 29 236 19 117

Fonte: BdP. ME€= milhGes de euros; tvhn = taxa de variagdo homdloga nominal; p.p. = pontos percentuais; s.s. = sem significado. Notas:
(i) nos servicos, apenas foram inseridos o total e a componente Viagens e turismo — Gltima coluna da tabela; (ii) balanca de bens na dtica
do comércio internacional (coincidindo com os valores da tabela 3.1.1.1, cuja fonte é o INE, nos mesmos periodos).
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4. FINANCIAMENTO
4.1 Taxas de juro
Quadro 4.1.1: Taxas de juro
2023 2024 4T 24 iT25 2T25 Abr-25 Mai-25 Jun-25
Taxas de juro (%)
Mercado monetério
Taxa “Refi” do BCE (fim de periodo) 4,50 3,15 3,15 2,65 2,15 2,40 2,40 2,15
Taxas Euribor (valores médios)
3 meses 3,433 3,572 3,000 2,557 2,107 2,249 2,087 1,984
6 meses 3,694 3,481 2,807 2,486 2,123 2,202 2,116 2,050
12 meses 3,869 3,274 2,544 2,443 2,102 2,143 2,081 2,081
Divida soberana: OT (valores médios)
Yield PT, 10 anos (a) 3,24 2,96 2,74 3,07 3,07 3,11 3,08 3,02
Yield Area Euro, 10 anos 3,15 2,92 2,81 3,07 3,04 3,06 3,06 3,01
Yield Alemanha, 10 anos (b) 2,43 2,32 2,24 2,54 2,53 2,51 2,56 2,52
Prémio de risco de PT = (a) —(b) 0,81 0,64 0,50 0,53 0,54 0,60 0,52 0,50
Crédito a empresas
Novas operacGes até 1 M€ (exclui
descobertos bancarios)
Taxa de juro média pond., PT 5,54 5,30 5,20 4,60 4,31 4,27 3,87
Taxa de juro média pond., A. Euro 5,03 5,12 5,08 4,70 4,27 4,02 3,94

ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA

Fontes: EMMI (European Money Markets Institute), BdP, BCE e Eurostat. OT = ObrigagGes do Tesouro; PT = Portugal; Taxa “Refi” do BCE
= taxa de juro aplicavel as operagGes principais de refinanciamento do Eurossistema.

No segundo trimestre de 2025, as taxas Euribor a 3 e 6 meses mantiveram a tendéncia

descendente, refletindo a confianca dos mercados sobre o controlo da inflagdo na Area Euro e

antecipando novos cortes nas taxas diretoras pelo BCE até ao final do ano. De destacar que a

taxa Euribor a 12 meses também diminuiu no segundo trimestre, embora a menor ritmo, o

que levou a que, em junho, fosse superior as taxas Euribor a 3 e 6 meses.

Figura 4.1.1: Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses (valores médios mensais, %)
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No mercado secundario de divida publica, os dados mais recentes revelam um movimento
descendente nos meses do segundo trimestre de 2025. A estratégia menos restritiva de politica
monetaria conduzida BCE, contribuiu para uma diminuigao das yields a 10 anos. Em junho de
2025, a yield portuguesa a 10 anos situou-se em 3,02%, o valor mais baixo dos Ultimos quatro
meses, sendo a 122 mais baixa dos 27 paises da Unido Europeia.

Figura 4.1.2: Yields soberanas a 10 anos de alguns paises da Area Euro (%)
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A taxa de juro a sociedades nao financeiras sobre novas operagGes até 1 ME manteve a
tendéncia de queda em Portugal, situando-se em 3,87% em maio de 2025, o menor valor desde
outubro de 2022. A taxa de juro na Area Euro também tem vindo a diminuir, situando-se em
3,94% em fevereiro de 2025. E provavel que a tendéncia descendente nas taxas de juro continue

nos proximos meses em Portugal e na Area Euro, convergindo para os valores médios dos tltimos
10 anos.

Figura 4.1.3: Taxas de juro de novos empréstimos as empresas nao financeiras (até 1 M€,

excluindo descobertos bancarios) em Portugal e na Area Euro (médias ponderadas, %)
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4.2 Crédito

De acordo com informagdo revista do Banco de Portugal, o stock de crédito total concedido
ao setor nao financeiro, exceto Administracoes Publicas (empréstimos, titulos de divida e
créditos comerciais), aumentou em abril de 2025 (a uma taxa de variagdo anual, tva, de 2,7%),
apods 2,9% e 1,5% em marco de 2025 e dezembro de 2024. Este aumento é explicado, sobretudo
pela expansdo no crédito aos Particulares (5,4%), visto que o crédito as Sociedades nao

financeiras abrandou (para 0,8%).

Quadro 4.2.1: Agregados de crédito, posicao em final de periodo
(Tva em %, salvo outra indicacao)

2023 2024 Set-24 Dez-24 Mar-25 Abr-25 Mai-25
Tva Mil M€ Tva
- Particulares e emp. nome individual ® -0,3 3,6 2,3 3,6 51 54 162,42
- Habitagdo -1,7 3,0 1,2 3,0 4,9 5,5
- Consumo e outros fins 3,1 49 4,8 49 5,7 5,5
- Sociedades ndo financeiras -2,6 -0,1 -1,3 -0,1 1,3 0,8
- Privadas -2,6 0,1 -1,3 0,1 1,3 0,8 297,52
- Plblicas fora do perimetro das AP -3,4 -4,7 0,8 -4,7 0,7 -0,1 6,42
Empréstimos das IFM -0,9 2,7 1,5 2,7 3,7 4,4 (4,4*%) 340,5* 5,3 (5,3%)
- Particulares -0,5 4,0 2,5 4,0 56 6,0 (6,3*) 136,3* 6,6 (6,9%)
- Habitagdo -1,4 3,2 1,5 3,2 51 5,7 (6,0%) 6,5 (6,8*)
- Consumo 5,8 7,5 7,6 7,5 7,3 7,1(7,1%) 7,2 (7,1%)
- Outros fins -1,9 58 3,2 58 7,2 7,6 (7,1%) 7,7 (7,2%)
- Sociedades ndo financeiras -1,0 0,7 0,5 0,7 1,7 2,0 (1,8%) 91,5* 3,0(2,7%)
- Microempresas* 4,0* 7,2% 6,7* 7,2% 9,8* 10,2* 11,3%
- Pequenas empresas* -3,7* -1,4* -2,6* -1,4* -0,6* 0,0* 1,6*
- Médias empresas* -5,7* -5,2% -5,4*% -5,2% -4,4% -3,8% -2,8%
- Grandes empresas* -1,9% 0,3* 1,1% 0,3* 1,0* 0,7* 0,4*
- Sociedades privadas exportadoras* -7,6* -4,2 -3,2* -4,2 -4,1 -4,0%* -3,4*
- AdministragGes publicas -5,5 0,7 -4,1 0,7 -8,4 -0,9 (-0,9%) 87,70 -0,6 (-0,6%)
- IFNM 0,9 -0,1 0,2 -0,1 2,3 2,4(2,3%) 17,3* 76(75%)

Fonte: BdP. Dados consolidados (i.e., excluem operacdes entre entidades do mesmo setor institucional), exceto os assinalados com 2, e
com ajustamento de operagdes de titularizagdo e venda de carteiras, exceto os assinalados com *. Tva = Taxa de variagdo média anual;
IFM = InstituicGes Financeiras monetarias (inclui o BdP e as Outras IFM, OIFM: bancos, caixas economicas e caixas de crédito agricola e
fundos de mercado monetario); IFNM = Instituigdes financeiras ndo monetérias (incluem, nomeadamente, instituicdes financeiras de
crédito (IFIC), sociedades financeiras para aquisices a crédito (SFAC), sociedades de leasing e de factoring e sociedades de garantia
mdtua). @ Endividamento do Setor ndo financeiro, excluindo as Administragdes Publicas, sob a forma de empréstimos, titulos de divida e
créditos comerciais (com base nas estatisticas monetarias e financeiras, da balanca de pagamentos e da posicdo de investimento
internacional, nas contas financeiras, nas estatisticas das administragdes publicas, nas estatisticas de titulos e em dados da central de
balancos e da central de responsabilidades de crédito); ®) Neste caso, os Particulares incluem os empresarios em nome individual, além
das Familias e das ISFLSF; © Administragdo Central.
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Os dados mais recentes do crédito as empresas, relativos ao stock de empréstimos das IFM —
InstituigGes Financeiras Monetarias (excluindo, assim, o crédito das Instituicbes Financeiras nao
Monetarias, IFNM) as SNF, revelam uma aceleracao entre setembro de 2024 e maio de 2025

(0,5% e 3,0%, respetivamente).

De acordo com a dimensao das empresas, em maio de 2025, o crédito aumentou para as
grandes empresas (0,4%); dados nao ajustados) e pequenas empresas (1,6%) e acelerou
nas microempresas atingindo um valor significativo (11,3%). Pelo contrario, nas médias

empresas o crédito diminuiu (-2,8%).

Realce ainda para a queda do stock de empréstimos das IFM as Sociedades privadas
exportadoras, que é contraria a evolucdo positiva verificada no conjunto das SNF (-3,4% vs.
3,0%; dados ndo ajustados), ainda assim é uma retracdo menor do que as verificadas nos meses

anteriores.

Nos Particulares, verificou-se um aumento do stock de empréstimos (tva de 6,6% em maio,
apds 6% em abril de 2025 e 5,6% em marco de 2025, respetivamente; dados ajustados), para
isso contribuiu a aceleragdo nos empréstimos para consumo (7,2%), outros fins (7,7%) e,

sobretudo para habitacao (de 5,7% em abril para 6,5% em maio).

SAEP

2
jesa CONFEDERACAO EMPRESARIAL 30
DE PORTUGAL DE PORTUGAL

ASSOCIAGAO
EMPRESARIAL



ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ¢ (:"( g

5. MERCADO DE TRABALHO

Segundo o INE, a taxa de desemprego diminuiu para 6,6% no primeiro trimestre de 2025

(6,7% no quarto trimestre de 2024 e 6,8% no periodo homdlogo).

A taxa de desemprego jovem também diminuiu no primeiro trimestre de 2025, para 21,2%,
guer em cadeia, quer em termos homologos, (apds 21,8% no quarto trimestre de 2024 e 23,0%
em homologo). A diferenca entre a taxa de desemprego jovem e a taxa de desemprego total,
num periodo considerado de pleno emprego, reflete a dificuldade do pais em integrar os

trabalhadores mais jovens no mercado de trabalho.

Figura 5.1: Taxa de desemprego total, jovem e de longa duracao
(%, sem correcao de sazonalidade)
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Fonte: INE (séries 2021)

Destacam-se abaixo algumas tendéncias da evolugdo homoéloga do mercado de trabalho

no primeiro trimestre de 2025.

O equilibrio do mercado de trabalho tem sido assegurado pelo aumento da populacao empregada
(1,3%) que continua a absorver grande parte do aumento da populacao ativa (1,4%).A
diminuigdo do nimero de desempregados (-1,0%) inverteu uma tendéncia de aumento neste

primeiro trimestre de 2025.
A populacao inativa aumentou 0,2%.

O numero de desempregados com ensino secundario ou poés-secundario e ensino
superior aumentou 4,4% e 8,8%, respetivamente. Em sentido contrario, a populagao

desempregada com escolaridade até ao ensino basico diminuiu significativamente (-11,2%).

Por sua vez, o numero de empregados manteve uma trajetéria de crescimentode 2,4%
(+6,1% com ensino superior, +6,6% com ensino secundario e, em sentido oposto, registou-se

um decréscimo na populagdo empregada com formacdo até ao ensino basico de 5,0%). O
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aumento do emprego teve origem nos setores terciario (+2,0%) e secundario (1,5%), sendo que

o0 setor primario registou uma queda de 5,0%.

Quadro 5.1: Inquérito trimestral ao emprego do INE

1T 25 4T 24 1T 25 Tvh (%) Tvc (%)
Populagéo ativa (103 individuos) 5428,9 5517,2 5547,2 2,2 0,5
Taxa de atividade (%) 60,1 60,5 60,6
Populagdo empregada (10%) 5059,4 5148,8 5181,8 2,4 0,6
- Por nivel de qualificagdo
Ensino basico: até 3° ciclo 1751,3 1 686,9 1 663,8 -5,0 -1,4
Ensino secundario ou pds-secundario 1 634,7 1 680,7 1742,8 6,6 3,7
Ensino superior 1673,3 1781,3 1774,8 6,1 -0,4
- Por setor
Sector Primario 148,4 142,9 127,3 6,6 3,7
Sector Secundario 1278,8 1266,3 1298,1 L5 2,5
Sector Terciario 3632,1 3739,7 3756,0 3,4 0,4
- Trab. por conta de outrem (103) 4 324,7 4 368,1 4 398,4 1,7 0,7
Com contrato de trabalho sem termo 36204 3676,7 3732,0 3,1 1,5
Com contrato de trabalho com termo 583,6 552,3 530,3 9,1 -4,0
Outro tipo de contrato 120,7 139,1 136,2 12,8 -2,1
- Trabalhadores por conta prépria (103) 708,5 755,7 755,2 6,6 -0,1
Populagio desempregada (10°) 369,6 368,3 365,8 -1,0 -0,7
Ensino basico: até 3° ciclo 147,8 130,9 131,2 -11,2 0,2
Ensino secundario ou pds-secundario 136,8 139,9 142,8 4,4 2,1
Ensino superior 85,0 97,5 91,8 8.0 -5,9
Taxa de desemprego (%) 6,8 6,7 6,6
Homens 6,2 6,5 6,2
Mulheres 7,5 6,9 7,0
Jovens (16-24 anos) 23,0 21,8 21,2
Longa duragdo (12 ou mais meses) 2,3 2,5 2,4
Regides
Norte 6,8 6,9 6,8
Centro 6,5 5,8 51
Oeste e Vale do Tejo 7,1 6,2 5,9
Grande Lisboa 6,6 7,4 6,8
Peninsula de Setubal 8,0 7,7 8,5
Alentejo 6,2 58 538
Algarve 7,8 5,6 8,1
R. A. Acores 6,7 5,4 5,7
R. A. Madeira 5,9 5,7 6,7
Populagédo inativa (10°) 5198,7 5199,2 5209,9 0,2 0,2
Taxa de inatividade (16 e mais anos) (%) 40,8 40,4 40,3

Fonte: INE. Tvh(c)= taxa de variagdo homologa (em cadeia); n.d. = ndo disponivel. Nova série iniciada em 2024.

Por NUTS I1I, as regides Centro (-1,4 p.p.), Oeste e Vale do Tejo (-1,2 p.p.), Regido Auténoma
dos Acores (-1,0 p.p.) e Alentejo (-0,4 p.p.) verificaram quedas da taxa de desemprego face ao

periodo homdlogo. Por outro lado, as regides Regiao Autonoma da Madeira (+0,8 p.p.), Peninsula
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de Setubal (+0,5 p.p.), Algarve (+0,3 p.p.) e Grande Lisboa (+0,2 p.p.) registaram aumentos na

taxa de desemprego. Ja a regido Norte ndo registou variacdes em relacao ao periodo homdlogo.

Quanto a informagao mais recente, destacam-se, nas Estimativas Mensais de Emprego e

Desemprego do INE relativas a maio (divulgadas no inicio de julho), os seguintes resultados

provisorios:

"e A populacéo ativa (5 554,9 mil) diminuiu relativamente a abril de 2025 (13,5 mil; 0,2%), tendo
aumentado em relagdo a fevereiro do mesmo ano (20,4 mil; 0,4%) e a maio de 2024 (136,6 mil;
25%).

e A populacdo empregada (5 206,0 mil) diminuiu em relacdo ao més anterior (12,6 mil; 0,2%),
mas aumentou em relagcdo a trés meses antes (28,2 mil; 0,5%) e ao més homologo (131,8 mil;
2,6%).

e A populacdo desempregada (348,9 mil) manteve-se praticamente inalterada em relacdo ao més
anterfor, diminuiu em relacdo a trés meses antes (7,8 mil; 2,2%), e aumentou relativamente ao
mesmo més de 2024 (4,8 mil; 1,4%).

e A taxa de desemprego situou-se em 6,3%, valor igual ao do més anterior, mas inferior em 0,1

p.p. do de trés meses antes e ao do mesmo més do ano anterior.

e A populagéo inativa (2 470,2 mil) aumentou em relagdo ao més anterior (23,1 mil; 0,9%) e a

trés meses antes (3,3 mil; 0,1%,), mas diminuiu em relacdo ao més homdlogo (22,8 mil; 0,9%).

e A taxa de subutilizagdo do trabalho situou-se em 10,5%, valor inferior ao de abril de 2025 (0, 1

p.p.) € ao de fevereiro de 2025 e maio de 2024 (0,4 p.p. em ambos).”
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6. CUSTOS DAS MATERIAS-PRIMAS

Segundo dados do Banco Mundial, no segundo trimestre de 2025 observaram-se

desvalorizacoes nos principais indices de precos das matérias-primas.

O indice da energia desvalorizou 11,3% (variagdo em cadeia), contribuindo para isso a
diminuicdo de 18,9% no indice de gas natural (-17,6% no indice de gas natural na Europa) e

de 10,4% no precgo do barril de brent.

O indice de metais de base desvalorizou 2% em cadeia no segundo trimestre de 2025 (para
116), refletindo a redugdo no prego do zinco (-6,9%), aluminio (-6,9%), minério de ferro (-6,0%),

niquel (-2,8%) e chumbo (-1,3%). Por outro lado, o estanho e o cobre valorizaram 1,7%.
O indice da agricultura depreciou 4,4%.
Por Ultimo, o preco do algodao valorizou 0,3% para 1,72 ddlares/kg..

Pode encontrar aqui o relatério mensal de julho do Banco Mundial com o prego/cotacdo de outras

matérias-primas.

Figura 6.1: Indices de matérias-primas: Agricultura, Energia e Metais de base (2010=100)

160 -
140 -

120 - 7\/ e, 116,0 — 1192
A 114,1

100 -

80 T T T T T T T T r r r r )
i o ™M < < < [Te] N (Vo) (Vo) [Fe)
S S S e N N N N Y Y g
~ & 8 W E & B K 5 ® 5
Fonte: Banco Mundial; Valores médios ~ ==Agricultura Energia == Metais de base
SAEP

ASSOCIAGAO
EMPRESARIAL

cp 34
esa LONFEDERKNJ EMPRESARIAL
DE PORTUGAL DE PORTUGAL


https://thedocs.worldbank.org/en/doc/18675f1d1639c7a34d463f59263ba0a2-0050012025/related/CMO-Pink-Sheet-July-2025.pdf

ENVOLVENTE EMPRESARIAL - ANALISE DE CONJUNTURA ( (;/

7. CUSTOS DA ENERGIA

7.1 Eletricidade

No segundo semestre de 2024, os precos médios da eletricidade sem IVA e outros
impostos dedutiveis pagos pela induistria nacional registaram um aumento face ao periodo
homologo, com maior destaque para os acréscimos no 6° e 7° escaldo (38,7% e 29,2%,

respetivamente).

Quadro 7.1.1: Precos sem IVA (e outros imp. ded.) da eletricidade na industria (€/KWh)
Portugal UE (27)

2523 1S24 2S24 2S 24 1S24 2S24
#UE 27 (sem imp., taxas)

Bandas de consumo

IA: Consumo < 20 MWh 02151 0,2242 0,2315 180 em 27 (249) 0,2843 0,2864
Tvh (%) 129 189 7,6 64  -38

IB: [20; 500 MWh [ 0,1544 0,1569 0,1647 210 em 27 (25°) 0,2299 0,2228
Tvh (%) 3,4 13,9 6,7 -7,9 -3,8

IC: [500; 2 000 MWh [ 0,1161 0,1149 10,1332 230 em 27 (25°) 0,1867 0,1899
Tvh (%) 146 204 147 132 54

ID: [2 000; 20 000 MWh [ 0,1104 0,1055 0,1248 230 em 27 (25°) 0,1630 0,1682
Tvh (%) -18,5 20,7 13,0 19,2 -10,4
IE: [20 000Wh; 70 000 MWh [ 0,0988 0,0815 0,1178 200 em 27 (22°) 0,1394 0,1425
Tvh (%) 26,7 9,4 19,2 225 -11,7
IF: [70 000; 150 000 MWh] 0,0822 10,0812 0,1140 17° em 25 (189) 0,1200 0,1254
Tvh (%) 343 386 387 26,5  -17,9
IG: Consumo > 150 000 MWh 0,0774 0,0646 0,1000 130 em 17 (149) 0,1080 0,1176
Tvh (%) 53,2 335 292 257 -12,0

Fonte: Eurostat. # UE 27 (sem imp., taxas) = ranking do prego de Portugal sem IVA e outros impostos dedutiveis (sem todos os

impostos e taxas) na UE 27; Mwh= megawatts/hora; tvh= taxa de variacdo homdloga.

Excluindo IVA e outros impostos dedutiveis, Portugal apresenta, na generalidade, pregos
competitivos na eletricidade face a média da Unido Europeia, sendo que no 3° e 40 escaldes,

encontram-se no top 5 com os precos mais baixos.

Excluindo a totalidade de impostos e taxas (para aferir os precos de mercado sem a
influéncia global da fiscalidade), o posicionamento relativo dos precos da eletricidade nacional no
panorama europeu melhora ligeiramente em todos os escaldes face ao posicionamento nos

pregos excluindo IVA e outros imposto dedutiveis.
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7.2 Gas natural

No segundo semestre de 2024, os precos médios nacionais do gas natural sem IVA e
outros impostos dedutiveis pagos pela industria face ao periodo homologo voltaram a
diminuir, evidenciando-se as quedas mais significativas do 3° e 4° escaldes (-13,0% e — 10,1%,

respetivamente).

A gqueda dos precos do gas natural sem IVA e outros impostos dedutiveis nos primeiros
trés escaldes foi mais significativa em Portugal, quando comparada com a observada na média

dos paises da Unido Europeia.

Quadro 7.2.1: Pregos sem IVA (e outros imp. ded.) do gas natural na industria (€/GJ)
Portugal UE (27)

2S23 1S24 2S24 2S 24 1S24 2S24
#UE (sem imp. taxas)

Bandas de consumo

I1: Consumo < 1 000 GJ 29,62 27,58 28,04 60 em 26 (8°) 2499 2593
Tvh (%) 77  -159 53 138 -3,0
12: [1 000; 10 000 GJ [ 22,55 2035 21,35 120 em 25 (16°) 21,92 22,82
Tvh (%) 275 223 53 180  -4,5
I3: [10 000; 100 000 GJ [ 16,63 13,72 14,47 200 em 26 (21°) 17,12 17,34
Tvh (%) -40,5 26,5  -13,0 247 9,4
14: [100 000; 1 000 000 GJ [ 13,99 11,69 12,59 210 em 25 (18°) 13,89 1441
Tvh (%) 454  -31,9  -10,1 31,6 -13,2
I5: [1 000 000; 4 000 000 GJ] 954 12,66 120 em 15 (89) 11,55 13,03
Tvh (%) -48,7 349 8,0
16: Consumo > 4 000 000 GJ 1032 11,54
Tvh (%) 358  -54

Fonte: Eurostat. # UE (sem imp., taxas) = ranking do prego de Portugal sem IVA e outros impostos e taxas dedutiveis (sem todos
os impostos e taxas) nos paises com informacao disponivel da UE; G)= gigajoules; tvh= taxa de variacdo homodloga. Nota: ndo
ha dados para Portugal (e varios outros paises europeus) no escaldo acima de 4 000 000 GJ.

Excluindo IVA e outros impostos dedutiveis, a industria em Portugal suportou precos
médios do gas natural mais elevados do que a média da Unido Europeia apenas no 19 escaldo,

tal como no semestre anterior.

Excluindo todos os impostos e taxas a tendéncia é idéntica a descrita acima, sendo possivel

constatar que os impostos e taxas pouco distorcem os pregos relativos finais.
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7.3 Combustiveis

Segundo dados revistos da DGEG (Direcao-geral de Energia e Geologia), no segundo trimestre
de 2025, em Portugal, o preco do gasdleo antes de impostos diminuiu 11,4% face ao
periodo homologo do ano anterior, porém o preco de venda final reduziu apenas 2,7%,
refletindo o aumento dos impostos sobre os combustiveis. Neste periodo a carga fiscal sobre o

prego do gasdleo foi superior a 51%, a maior dos Ultimos quatro trimestres.

Em junho, os dados revelam uma diminuicdo do preco do gasdleo, de 7,8% antes de
impostos face ao mesmo més do ano anterior, contudo o preco de venda final praticamente
nao se alterou (-0,2%).

Quadro 7.3.1: Preco do gasoleo rodoviario em Portugal e na UE (€/litro)
2023 2024 3T 24 4T 24 1T 25 2T 25 Jun-25
Preco sem impostos*

Portugal 0,878 0,822 0,797 0,784 0,825 0,746 0,755
Tvh (%) -18,9 -6,4 -11,0 -13,6 -4,7 -11,4 -7,8
Ranking na UE (27) 170 170

UE (27) 0,896 0,820
Tvh (%) -18,4 -8,5

Preco de venda final*

Portugal 1,589 1,580 1,550 1,584 1,635 1,537 1,549
Tvh (%) -11,7 -0,6 -6,7 -4,6 1,6 -2,7 -0,2
Ranking na UE (27) 150 120

UE (27) 1,678 1,606
Tvh (%) -8,4 -4,3

Peso da tributagao** (%)

Portugal 44,8 48,0 48,6 50,5 49,5 51,5 51,3
Ranking na UE (27) 130 110

UE (27) 46,6 48,9

Fonte: DGEG (Diregdo-geral de Energia e Geologia). Nota: a tributagdo inclui o IVA (dedutivel) e o ISP, do qual estdo isentas as
instalagbes CELE (Comércio Europeu de Licengas de Emissdo) e as empresas abrangidas pelos ARCE (Acordos de Racionalizacdo de
Consumos Energéticos) — n® 2 do art® 89 do CIEC. * Pregos do gasoleo simples nos dados trimestrais e mensais e pregos do gasoleo nos
dados anuais. ** Peso da tributagdo = diferencial entre o prego final do gasdleo e o prego antes de impostos em percentagem do prego
final.
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8. INFLAGAO, CAMBIOS E COMPETITIVIDADE PELOS
CUSTOS

8.1 Inflacdo e cambios

A taxa de inflacdo homdloga de Portugal (medida pelo IHPC) abrandou para 2% no segundo
trimestre de 2025, o segundo recuo consecutivo, apds 2,4% no primeiro trimestre de 2025 e
2,8% no quarto trimestre de 2024. Na Area Euro a inflagdo também desacelerou, de 2,3% no
primeiro trimestre para 2% no segundo trimestre, ja dentro dos valores definidos pelo Banco
Central Europeu para o médio prazo. Nos EUA, a taxa de inflacdo abrandou de 2,7% no primeiro
trimestre de 2025 para 2,5% no segundo trimestre de 2025. Contudo, importa destacar que a
inflacdo acelerou de abril até junho (2,3% em abril, 2,4% em maio e 2,7% em junho), refletindo
ja, muito provavelmente, a o impacto da politica comercial dos EUA. Perante estes dados, é
possivel afirmar que a Area Euro ja estd numa fase mais avangada do que os EUA na luta contra

a inflacao excessiva.

A evolugdo dos pregos continuara a influenciar os bancos centrais (BCE e Reserva Federal). Os
conflitos militares e as guerras comerciais, particularmente através do aumento das tarifas
alfandegarias, destacam-se como os maiores riscos a estabilidade dos precos. Exemplo disso foi
0 aumento expressivo do preco dos bens energéticos como o petrdleo e gas natural (ja
parcialmente revertido), apds o ataque dos EUA as bases nucleares do Irdo e do escalar das

tensOes entre o Irdo e Israel, em junho.

E provavel que os bancos centrais estejam muito cautelosos, visto que aguardam o
desenvolvimento da guerra comercial e dados que Ihes oferecam mais garantias para efetuarem
novos cortes nas taxas de juro referéncia no Ultimo quadrimestre do ano de 2025. A Reserva
Federal, tera ainda maior prudéncia, apesar da constante pressao do presidente Trump, visto que
nao so a inflacdo permanece mais elevada nos EUA, como se prevé uma maior pressao nos precos

dos EUA, tal como ja é notdrio nos Ultimos dados mensais.

Figura 8.1.1: Taxas de inflagdo homdlogas (%) de Portugal, UE (IHPC) e EUA (I
PC), e diferencial de inflagdo entre Portugal e a UE (p.p.)
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Fonte: Eurostat e BLS (EUA)
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No segundo trimestre de 2025, a cotacdo média do euro face ao ddlar situou-se em 1,1388,
0 que corresponde a uma apreciacao da moeda Unica de 7,7% face ao primeiro trimestre de 2025
e de 5,3% face ao segundo trimestre de 2024. No més de junho, o euro cotou-se em média em
1,522 dolares, o valor mais alto desde outubro de 2021.

A administracdo de Trump aparenta favorecer uma depreciagao do ddlar como forma de tornar as
suas exportagdes mais competitivas, tendo inclusive acusado alguns paises, em particular a China,
de manipular as taxas de cambio de forma prejudicar a competitividade dos EUA nos mercados
externos. Aliado a isso, a permanente pressao de Donald Trump sobre o presidente da Reserva
Federal Jerome Powell para reduzir as taxas de juro e a expectativa sobre a escolha do préximo
presidente da Reserva Federal geram uma desconfianca acrescida nos mercados e, como

consequéncia, contribuem para a desvalorizagao do ddlar.

Nos proximos meses, a conducdo da politica monetaria - nomeadamente o desfasamento
temporal sobre a decisdo cortes nas taxas de juro referéncia entre o BCE e a Reserva Federal —, a
direcdo da politica econdmica americana, a evolugao das tensdes comerciais e geopoliticas e uma
eventual decisdo sobre o proximo presidente da Reserva Federal serdo fatores criticos para a
evolucdo da taxa de cambio Eur/Usd.

A Bloomberg avancou recentemente que Jerome Powell podera ser demitido em breve, apesar do
seu mandato apenas terminar em maio de 2026. A confirmar-se, essa decisdo podera ter um forte
impacto nos mercados financeiros, ao colocar em causa a autoridade e independéncia da Fed. No
dia 15 de julho, Jamie Dimon (CEO do JPMorgan) alertou que a independéncia da Fed é
absolutamente critica — e ndo apenas para o atual presidente, Jerome Powell, gue respeito, mas
para o proximo lider da Fed.

Figura 8.1.2: Taxa de cambio euro/ddlar (média mensal)
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8.2 Competitividade pelos custos laborais

No primeiro trimestre de 2025, o indicador de competitividade-custo da economia nacional
face aos 37 principais parceiros regrediu (tvh de 0,7% no indice de taxa de cambio real efetiva,
ITCRE), traduzindo o aumento dos custos laborais unitarios relativos (0,7%), visto que a evolugao

nominal do euro foi nula.

Figura 8.2.1: Evolucdo da competitividade-custo e das componentes cambial e de diferencial
de CLU face ao exterior: 37 parceiros (tvh em % do ITCRE e do ITCNE?, e diferenca em p.p.)
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2,745
-3,5 -
2021 2022 2023 2024 2T 24 3T 24 4T 24 1T 25
Ganho (-) ou perda (+) de competitividade-custo (ITCRE_CLU, tvh em %)
= Componente CLU (diferenca em p.p.)
Fonte: Comissdo Europeia = Componente cambial nominal (ITCNE, tvh em %)

LITCRE ¢€ o indice de taxa de cambio real efetiva, medido com o deflator dos custos laborais unitarios, CLU, face a 37
parceiros comerciais. ITCNE € o indice de taxa de cambio nominal efetiva, medido também face a 37 parceiros.
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9. AJUSTAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA

9.1 Equilibrio externo

No primeiro quadrimestre, o excedente da balanca corrente e de capital diminuiu mais de
50% face ao periodo homologo (de 2,7 mil M€ para 1,3 mil M€). Esta evolucdo do saldo externo
refletiu a deterioracdo do excedente da balanga corrente (de 1,7 mil M€, para 165 M€), devido
ao aumento dos défices da balanca de bens (de -7,3 mil M€, para -9,1 mil M€) e da balanca
de rendimentos primarios (-290 M€ face ao periodo homdlogo). Pelo contrario, o saldo da
balanca de servigos continuou a aumentar (8,5%), embora em desaceleragdo. Por Ultimo, o

superavit na balanca de capital aumentou 139 M€, para aproximadamente 1,1 mil M€,

Quadro 9.1.1: Balangas corrente e de capital (M€)

2023 2024 ::::1 Var. abs. Ja"z'f:br Ja"z'sAbr ::;1 Var. abs.

Balanca Corrente 1482 6143 3145% 4661 1653 165 | -90,0% -1488

Bal. de bens e servicos | 3959 6654 | 68,1% 2695 1189 70 -94,1% 1118

Bens 25277 25259 @ -0,1% 18 7269  -9102 @ 252%  -1834
Servigos 29236 31913 92% 2678 | 8457 9172 8,5% 715
Rendimentos primérios | -6 962 -4981 = -28,5% 1981 -990 1281 29,3% -290
Rend. secundarios 4 486 4 471 -0,3% -15 1 455 1376 -5,5% -80
Balanca de Capital 3793 3201  -156%  -592 998 1137  -13,9% 139

Bal. corrente e capital = 5275 9344 77,2% 4 069 2651 1302 -50,9% -1350

Fonte: BdP. ME= milhdes de euros; s.s.=sem significado. Nota: devido a diferencas de natureza metodoldgica, os saldos da balanga de
bens neste quadro, na dtica da Balanga de Pagamentos, diferem dos do quadro 3.1.1.1, na 6tica do comércio internacional (com origem
sobretudo nas importagdes, que se encontram expressas em valores CIF nessa 6tica e em valores FOB na 6tica da Balanca de Pagamentos).
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9.2 Endividamento

O racio no PIB da divida bruta ndo consolidada do Setor nao financeiro recuou de 297,5%
no final de 2023 para 285,5% no final de 2024, uma situagdo transversal ao Setor publico nao
financeiro (125,9% no final de 2024 vs. 129,7% no final de 2023), as Sociedades ndo

financeiras privadas (104,1% vs. 110,4%) e aos Particulares (55,8% vs. 57,5%).

Relativamente as Sociedades ndo financeiras privadas, é de destacar que, excluindo as
Sedes sociais, a reducdo da alavancagem foi comum a todas as dimensdes — desde

microempresas a grandes empresas.

Quadro 9.2.1: Racios de divida bruta ndo consolidada no setor nao financeiro (% do PIB)

Dez-19 Dez-22 Dez-23 Dez-24
1. Setor Publico ndo Financeiro 147,8 143,8 129,7 125,9
2. Setor Privado nao Financeiro 190,0 186,5 167,8 159,6
2.1 Sociedades nao financeiras privadas 124,5 123,2 1104 104,1
Microempresas (1.450,5 mil) 32,7 334 304 28,7
Pequenas empresas (49,8 mil) 20,7 19,7 18,4 17,3
Médias empresas (8,4 mil) 24,1 22,4 19,8 18,8
Grandes empresas (1,6 mil) 37,9 40,2 34,6 32,2
Sedes sociais 9,1 7,5 7,2 7,2
2.2 Particulares 65,5 63,4 57,5 55,8
3. Setor nao financeiro= 1+2 338,7 330,3 297,5 285,5

Fonte: BdP. Valores (em final de periodo) de divida ndo consolidada, i.e., incluindo as dividas entre setores.
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9.3 Contas publicas

Segundo dados do Banco de Portugal, a divida puablica aumentou de 94,9% do PIB no quarto
trimestre de 2024 para 96,3% do PIB no primeiro trimestre de 2025. Ainda assim, reduziu face

ao periodo homologo (99,1%).

Segundo dados mensais, no més de maio, a divida publica aumentou para 284,5 mil milhdes

de euros, mais 3,7 mil M€ face a abril (1,3%) e 8,7 mil M€ face ao més homologo (3,2%).

No primeiro trimestre de 2025, Portugal voltou a registar um excedente orcamental (0,8% do

PIB, em contabilidade nacional).

No que se refere aos valores mais recentes das contas publicas da DGO, de janeiro a

maio de 2025, verificou-se um saldo orgamental positivo de 597,2 M€, o que compara com um
défice de 2.498M€ no periodo homodlogo de 2024. A melhoria do saldo orgamental refletiu um
aumento da receita efetiva superior ao crescimento da despesa efetiva (12,3% e 4,5%,

respetivamente).

Nas contas consolidadas das Administracdes Publicas, a receita corrente aumentou 12,2%,
contribuindo para tal a evolucdo da receita fiscal (13,2%), as contribuicbes para a
seguranca social (8,2%), outras receitas correntes (21,6%) e transferéncias correntes
(13,7%). Relativamente a evolucao da despesa, a despesa corrente aumentou 3,6%
(despesas com pessoal cresceram 8,6%, aquisicao de bens e servicos 3,1% e

transferéncias correntes 2,3%) e a despesa em capital 16,2%.

No que se refere a Receita fiscal do subsetor Estado, a receita proveniente dos impostos
diretos aumentou 20% (mais 38,7% de receita do IRC e 17,8% do IRS) e dos impostos
indiretos cresceu 9,8% (destacando-se os seguintes aumentos: 27% do Imposto sobre o
tabaco, 13,8% do ISP, 9,3% do IVA, e 7,6% do Imposto do Selo).
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https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/2499
https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/2563
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=706214960&DESTAQUEStema=55557&DESTAQUESmodo=2
https://www.dgo.gov.pt/execucaoorcamental/SintesedaExecucaoOrcamentalMensal/2025/junho/0625-SinteseExecucaoOrcamental_maio2025.pdf

