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O Comité reuniu-se a 13 de Dezembro de 2025 para analisar, de acordo com a sua estratégia
multidimensional, a evolu¢do recente do ciclo econdémico portugués. Com esse fim, os seus
membros analisaram objetivamente centenas de séries estatisticas, partilharam visGes subjetivas
sobre a evolugdo da economia e discutiram a possibilidade de uma recessao neste ultimo ano. O
Comité concluiu que a economia continua a expansao iniciada em 2020:T3.

A unanimidade dos principais indicadores utilizados pelo Comité sugere uma economia em expansé&o durante o ano
de 2025, com a economia portuguesa a perfazer 22 trimestres de expansdo desde a Ultima cava. A economia resistiu
surpreendentemente bem ao impacto das tarifas aduaneiras: apesar de uma reducgao das exportacdes de bens, a
atividade econdmica como um todo ndo sentiu o impacto. O crescimento dos servicos continua, em particular do
turismo, tendo 0 emprego na inddstria pouco subido desde a Ultima cava, enquanto 0 emprego Nos servigos cresceu
10%.

Olhando para 2026, o Comité ndo prevé um pico da atividade econdmica, mas antes a continuacdo da expansdo. O
fim do PRR implica uma necessidade de execucdo que deve dar um estimulo vindo da despesa publica. 0 aumento
no peso do investimento no Produto subiu de 15% para 20% desde a pandemia, com o investimento publico a assumir
um papel destacado - o que a economia portuguesa ndo experienciava ha alguns ciclos. Ao mesmo tempo, o
consumo continua também em expansé&o, sobretudo no caso dos bens duradouros, talvez apoiado em indices de
sentimento econdmico favoraveis. 0 aumento no nimero de licenciamentos para construcdo, assim como o pico
nos indices de confianga neste setor, fazem adivinhar um aumento no investimento privado no setor da construcéo
em 2026. Por fim, o emprego tem subido a conta de contratos sem termo e de empregos por conta propria.

Os riscos continuam a ser, como no ano passado, a evolucdo geopolitica juntamente com a dependéncia da
economia do turismo, que podem trazer solavancos inesperados causados por choques externos. Igualmente, as
dificuldades da economia alem3, sobretudo no setor automdvel, trazem preocupagdes para o crescimento
econdémico em toda a Europa e a crescente tensdo nas relacGes comerciais europeias com a China terdo
implicacGes na estrutura produtiva da economia europeia.

Por fim, o Comité discutiu o impacto que as revisdes dos nimeros da populacdo residente - esperadas devido a
contabilizacdo da imigracdo - possam ter nas estimativas do crescimento econdmico. H& grandes dificuldades em
torno da medic&o da populacdo, até porque ndo se sabe a fracdo da imigracdo que é temporaria, em trénsito para
outros destinos na Europa. Na datac&o dos ciclos, isso implica ter em conta possiveis diferentes evolucées do PIB
e do PIB per capita (ou mesmo do PIB por trabalhador) e acompanhar as revisdes de séries que o INE venha a
fazer. A situacdo tem paralelo com os desafios que o Comité teve em datar os ciclos dos anos 60 e 70. O Comité
continuaréd acompanhar com especial atencdo as séries da populacéo nos seus trabalhos.

O Comité baseia as suas decisdes numa estratégia multidimensional e subjetiva, recorrendo a um conjunto de indicadores de atividade econdmica de frequéncia mensal e trimestral, a varios algoritmos computacionais
e as apreciagdes dos seus membros. A avaliagdo é feita no ambito trimestral e com énfase no produto. Para mais detalhes, consulte as Notas Metodoldgicas.
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Figura 1. Indicador coincidente do Banco de Portugal
(mensal) & PIB real per capita (trimestral)

2019 | 2020 L 2021 L 2022 L 2023 2024 2025

Indicador Coincidente

T1:1977

100

210

\

-
~

~

a4

pico cana
REIE PR FRUR 7 C I PR U OO TS IS U OO IR PR O OO ST P O PO SIS I R VIR ST PR

Fonte: BdP, Comité

Figura 2. Decomposicao da variagdo em cadeia do PIB
real - otica da despesa (trimestral)
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Nota: contribui¢bes positivas das importagbes (M) refletem taxas de variagdo
negativas desse agregado.
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Figura 3. indices de producao industrial e de sentimento
econdmico (mensal)
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Nota: séries corrigidas de sazonalidade (a tracejado) e alisadas (linha solida),
através de média movel centrada de 9 meses. Séries originais (corrigidas de
sazonalidade) sdo indexada a 100 no més interior do trimestre de pico, para
Interpretagao.

Figura 4. Mercado de trabalho - indice de emprego,
desemprego e taxa de desemprego (trimestral)
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