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PERSPECTIVAS EMPRESARIAIS, N°31, 3° TRIMESTRE DE 2025

RESUMO EXECUTIVO

e O ano de 2026 apresenta-se com perspectivas de
desempenho econdmico internacional nao muito
diferente do corrente ano. No entanto, os riscos
permanecem elevados, desde logo com origem nas
politicas econdmicas, sobretudo nos EUA.

O BCE parece estar muito proximo de ter terminado o
ciclo de descida de taxas de juro, pelo que este estimulo
devera deixar de estar presente nos proximos tempos.

No 3° trimestre, o PIB de Portugal tera abrandado,
face ao crescimento substancial de 0,6% em cadeia no
trimestre anterior.

O Forum para a Competitividade estima uma ligeira
recuperacao do crescimento, de entre 1,8% e 2,0% em
2025 para entre 2,0% e 2,3% em 2026.

Em 2026, poderemos assistir a continuacao de um
significativo dinamismo da despesadasfamilias,embora
seja possivel algum abrandamento do crescimento do
emprego e ja nao se possa contar com um impacto tao
significativo de descida das taxas de juro.

estima um

O Forum para a Competitividade

abrandamento da inflacao nacional, de entre 2,3% a
2,5% em 2025 para entre 1,7% e 2,1% em 2026.

* No 2° trimestre, a populacao activa acelerou (de 2,2%

para 2,7%), mas o emprego acelerou ainda mais (de
2,4% para 2,9%), de que resultou uma diminuicao da
taxa de desemprego, de 6,6% para 5,9%.

e A manterem-se estes crescimentos do emprego,

bastariam aumentos modestos da produtividade para o
PIB crescer em torno dos 4%, praticamente o dobro do
actual.

O Forum para a Competitividade estima uma relativa
estabilizacao da taxa de desempre%o, de entre 6,0% e
6,2% em 2025 para entre 5,9% e 6,1% em 2026.

Portugal continua com um problema de crescimento
economico, embora a questao principal seja mais sobre
a sua baixa qualidade, mais baseada no crescimento do
emprego do que no aumento da produtividade.

Poderemos ter cerca de 100 mil milhdes de euros de
investimentos a aguardar autorizacoes.

Precisamos de eliminar os obstaculos ao investimento,
sobretudo a nivel do licenciamento; atrair mais e melhor
investimento, em particular IDE; reduzir os obstaculos
ao aumento de dimensao das empresas.
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1. CONJUNTURA NACIONAL

Pedro Braz Teixeira'

- Recuperacao do PIB

No 2° trimestre, o PIB passou de uma queda de 0,4% para um crescimento de 0,6% em
cadeia, de que resultou uma aceleracao homologa de 1,7% para 1,9%.

Na variacdo trimestral, o contributo da procura externa liquida foi menos negativo (de
-0,7% para -0,2%), enquanto o contributo da procura interna acelerou, de 0,3% para
0,8%, sobretudo devido ao consumo.

Registou-se uma recuperacao em cadeia do consumo privado, de -1,0% para 0,9%,
enquanto a Formacao Bruta de Capital Fixa também passou de uma queda para um
crescimento trimestral (de -2,1% para 2,1%), sobretudo no caso do Equipamento de
Transporte (de -7,7% para 2,4%) e na Construcao (de -1,7% para 2,9%).

As exportacoes evoluiram de -0,4% para 0,2%, devido a evolucao da componente de
bens, j& que nos servicos houve uma deterioracao (de 0,9% para -1,1%]), enquanto as
importacdes abrandaram (de 1,1% para 0,7%), em ambas as suas componentes.

A produtividade medida pelo racio entre o PIB e o numero de pessoas empregadas
estabilizou nos 0,2%, um valor demasiado baixo, enquanto a produtividade medida
com base no numero de horas trabalhadas acelerou de 0,2% para 0,7%, o que é mais
favoravel, mas ainda insuficiente para uma genuina convergéncia com a UE.

" Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos
destas Perspectivas Empresariais, com excepcao dos assinalados.
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Entretanto, o PIB de 2024 foi revisto em alta, de um crescimento de 1,9% para
2,1%. Precisamos de eliminar os obstaculos ao investimento, sobretudo a nivel do
licenciamento; atrair mais e melhor investimento, em particular IDE; reduzir os
obstaculos ao aumento de dimensao das empresas.

Finalmente, a desaceleracao do PIB foi sobretudo uma desaceleracao da produtividade,
de 1,1% para apenas 0,1%, enquanto o crescimento do emprego se manteve quase
estavel (de 1,6% para 1,5%].

Previsoes de crescimento para Portugal

Fonte Data 2025 2026

Comissao Europeia 1,8 2,2

OCDE jun-25 1,9 1,9

Conselho das Financas Publicas V4 1,9 1,8 1,6
Banco de Portugal out-25 1,9 2,2 1,7
Catolica out-25 1,8 2,0 2,2

Ministério das Financas out-25 2,0 2,3
FMI out-25 1,9 2,1 1,5

Forum para a Competitividade out-25 ( 1,8a2,0 | 2,0a2,3

2027

- No 3° trimestre, No 3°trimestre, aeconomiaterdaabrandado, face aocrescimentosubstancialde0,6%em
economia tera abrandado cadeia no trimestre anterior. Os indicadores de consumo permaneceram significativos,
os do investimento nem tanto, em particular a construcao, e as exportacoes iniciaram
o trimestre em queda.

o
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- Cenario internacional
resiliente

- Forum para a
Competitividade estima
uma ligeira recuperacao
do crescimento, de entre
1,8% e 2,0% em 2025 para
entre 2,0% e 2,3% em
2026
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A conclusao das negociacoes comerciais da UE com os EUA apresentou um resultado
melhor do que se chegou a temer, para além de ter reduzido (mas nao eliminado) a
Incerteza, que estava a pesar sobre a economia, ao adiar decisoes de investimento, de
contratacao e de compras de bens de maior valor.

As ligeiras revisoes em alta para o crescimento dos nossos parceiros comerciais dao
suporte a expectativa de alguma melhoria da actividade em 2026, mas sempre envolta
em incerteza elevada e com os riscos mais significativos a desenharem-se em termos
de possiveis surpresas negativas.

O conflito comercial entre os EUA e a China continua por terminar, gerando a
possibilidade de a UE ser invadida por produtos chineses, como alternativa ao mercado
norte-americano. Os ataques a independéncia da Reserva Federal também estao a
colocar em causa o papel internacional do ddlar, sendo uma das razoes para a forte
apreciacao do euro, que esta a limitar a competitividade das exportacoes da zona euro,
e podera prosseguir. O BCE parece estar muito proximo de ter terminado o ciclo de
descida de taxas de juro, pelo que este estimulo devera deixar de estar presente nos
proximos tempos.

A nivel nacional, ha unanimidade das diferentes instituicoes de que o crescimento em
2026 sera ligeiramente melhor do que o registado em 2025, que acabou por decepcionar
um pouco. A conjuntura externa devera melhorar e esperam-se os primeiros sinais das
reformas estruturais que tém vindo a ser anunciadas, comecando a contribuir para
um aumento do potencial de crescimento da nossa economia, embora este segundo
elemento nao esteja a ser incorporado em varias das previsoes.

Em resumo, o Forum para a Competitividade estima uma ligeira recuperacao do
crescimento, de entre 1,8% e 2,0% em 2025 para entre 2,0% e 2,3% em 2026.
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CONSUMO

- Recuperacao do Como dissemos, registou-se uma recuperacao em cadeia do consumo privado, quer
consumo privado nos bens duradouros (de -2,9% para 1,9%]) quer nos bens nao duradouros e servicos (de
-0,8% para 0,8%).

No 2° trimestre, a taxa de poupanca das familias subiu para 12,6%, um novo maximo
desde o 4° trimestre de 2003, se exceptuarmos o periodo excepcional da pandemia. E
também um valor muito superior a média de 7,0% registado entre 2014 e 2019.

- Confianca dos A confianca dos consumidores tem continuado a sua tendéncia de deterioracao desde
consumidores mantém-se o 3° trimestre de 2024, ainda que recuperando da forte queda de Abril, provavelmente
devida ao inicio do conflito comercial com os EUA.

com tendéncia de queda

Confianca dos consumidores

R LVANG -

Confianca dos Consumidores

Média 2001-2019
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- Consumo privado No corrente ano, o consumo privado devera continuar forte como no 1° semestre,
podera manter-se beneficiando de um forte crescimento do emprego, do alivio das tabelas de retencao
do IRS e das descidas das taxas de juro pelo BCE. Com a recuperacao esperada para
o proximo ano, poderemos assistir a continuacao de um significativo dinamismo da
despesa das familias, embora seja possivel algum abrandamento do crescimento do
emprego e ja nao se possa contar com um impacto tao significativo de descida das
taxas de juro.

EXPORTAGCOES

- Exportacoes de bens a As exportacoes de bens agravaram a queda, de 1,5% no trimestre terminado em Maio
agravar queda para -4,5% no trimestre terminado em Agosto, apesar de contiAnuarem a verificar-se
exportacoes significativas de encomendas de produtos farmaceuticos, mas com ele-
vada flutuacao. As exportacoes de servicos, sobretudo o turismo, mas também outras
rubricas, tém permitido compensar aquela deterioracao, com excedentes externos.

dinamico em 2026

As perspectivas permanecem moderadas, com uma conjuntura mundial e europeia
mista, com as tarifas dos EUA a pesarem, também pela redefinicao dos fluxos
internacionais de comércio, e a apreciacdo muito forte do euro (6% face ao délar até
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Comeércio externo de bens, taxa de variacao homaloga

Indicador Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
Exportacdes - total 11,9 11,9 0,5 -6,0 2,5 0,2 -11,2 -1,3
Espanha 2,6 59 12,8 -3,1 7.1 1,5 0,9 -5,8
Alemanha 91,2 73,4 -3,5 -3,7 12,7 16,4 -46,4 -9.,9
Franca 5,4 2,1 08 | -18 2,4 4,9 0,3 3,7
EUA -13,4 24,0 -8,6 2,4 2,7 -39,4 -37,1 36,5
Reino Unido -2,3 -11,6 -6,6 -6,7 -9,5 22,2 15,3 6,7
Italia -3,3 -0,8 2,3 -9,5 10,6 -0,9 4,9 10,6
Paises Baixos 25,2 23,0 3,7 -15,6 -14,2 -7,6 8,1 -22,2
Bélgica -3,9 -6,3 -32,3 7,6 4,1 23,3 -7,6 6,6
Poldnia 2,3 19,0 -6,2 -4,6 -2,4 2,4 -4,6 3,8
Marrocos -13,9 -13 -15,9 -20,3 -25 48,0 -27,4 30,3
Importacoes - total 8,6 3,3 8,4 2,0 12,1 3,7 3,0 3,1
Import. sem combustiveis 9.9 2,9 8,3 52 17,3 4,1 7,5 8,5
Importacdes combustiveis -3,0 6,7 9.7 -22,6 -28,1 0,6 -29,4 -28,5

Fonte: INE.

Setembro), retirando competitividade as exportacdes nacionais.

De acordo com o Ministério das Financas, as tarifas dos EUA devem retirar 0,7 pontos
percentuais (p.p.) ao crescimento das exportacdes em 2026 e 0,4 p.p. em 2027. O impacto
sobre o PIB devera ser de 0,15 p.p. e 0,6 p.p., respectivamente.

(10
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INDUSTRIA

- Continuacao da Na indUstria, as perspectivas de producao recuperaram de novo no 3° trimestre, pro-
recuperacao das vavelmente devido a clarificacao dos termos das tarifas dos EUA. O indicador de con-
perspectivas de flanca na Industria Transformadora também aumentou, entre Fevereiro e Setembro.

producao Nos graficos, optéons por nao usar médias moveis a partir de 2020, para evidenciar a
evolucao de cada mes.

Perspectivas de producao
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura a Industria Transformadora, médias mdveis de 3 meses em relacdo aos valores corrigidos de
sazonalidade.

(17
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CONSTRUCAO

Na construcao, a carteira de encomendas regrediu um pouco no 3° trimestre, mas
mantendo-se proximo de maximos de mais de vinte anos, apesar de alguma lentidao
na execucao do PRR.

Carteira de encomendas

=== Carteira de encomendas

e Média 2001-2019
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura a Construcdo e Obras Publicas, médias méveis de 3 meses.
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COMERCIO

- Melhoria de No 3° trimestre, as perspectivas de actividade do comércio registaram uma melhoria,
devendo estar a beneficiar do dinamismo do consumo.

perspectivas

Perspectivas de actividade

30

=== Perspectivas de actividade
20 e Média 2001-2019
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura ao Comércio, médias mdveis de 3 meses.




PERSPECTIVAS EMPRESARIAIS
N° 31
3° TRIMESTRE DE 2025

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

SERVICOS

- 3° trimestre instavel Nos servicos, as perspectivas de procura tiveram um 3° trimestre instavel, apds a
recuperacao assinalavel do 2° trimestre.

Perspectivas de procura

40
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20 —™ Perspectivas de procura
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura aos Servicos, médias mdveis de 3 meses.
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TURISMO

- Forte deterioracao das No alojamento e restauracao, assistiu-se a uma forte deterioracao das perspectivas
perspectivas de procura de procura no 3° trimestre, apds as melhorias do trimestre anterior.

Alojamento, Restauracao e Similares. Perspectivas de procura

60
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== Perspectivas de procura
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura aos Servicos, médias mdveis de 3 meses.




PERSPECTIVAS EMPRESARIAIS
N° 31
3° TRIMESTRE DE 2025

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

INFLACAO

- Descida da inflacao no Ao longo do 3° trimestre, a taxa de inflacao homodloga prosseguiu a subida dos me-
final do 3° trimestre ses anteriores, mas caiu em Setembro para 2,4% em Junho, tendo a queda sido ainda
mais expressiva na inflacao subjacente. Por seu turno, a inflacdo média tem registado
flutuacoes minimas, entre 2,3% e 2,4%.

Previsoes da taxa de inflacao

Fonte Data 2025 2026 2027

Comissao Europeia 2,1 2,0
OCDE jun-25 2,1 2,1

Conselho das Financas Publicas set-25 2,3 2,1 2,0
Banco de Portugal out-25 2,2 1,9 2,0
Catolica out-25 2,4 2,2 2,0

Ministério das Financas out-25 2,4 2,1

FMI out-25 2,1 2,1 2,2

Forum para a Competitividade out-25 | 2,3a25 | 1,7a2,1
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Competitividade estima
um abrandamento da
inflacao, de entre 2,3% a
2,5% em 2025 para entre
1,7% e 2,1% em 2026
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A inflacao da zona euro permanece numa trajectéria de desinflacao, aproximando-se
do referencial de 2% do BCE. Quase tudo se conjuga nesse sentido: um crescimento
modesto da economia europeia; precos da energia estaveis ou mesmo com tendéncia
de descida; a forte apreciacao do euro. Em Setembro, o BCE reviu as previsoes para a
inflacdo de 2025 (2,1%), 2026 (1,7%) e 2027 (1,9%), todas muito proximas do seu objectivo.
Portugal deve sequir esta tendéncia, apos se ter fixado em 2,4% em 2024.

Assim, o Forum para a Competitividade estima um abrandamento da inflacao nacional,
de entre 2,3% a 2,5% em 2025 para entre 1,7% e 2,1% em 2026.
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2. AS EMPRESAS E OS SEUS CUSTOS

G
(\%,

- Novo crédito as Em agosto de 2025, de acordo com a informacao mais recente disponibilizada pelo
empresas subiu 300 Banco de Portugal, as sociedades nao-financeiras (SNF) continuavam a recorrer ao

L~ financiamento bancario. O montante de novas operacoes de crédito totalizou 2.103
milhoes de euros em milhoes de euros, um aumento de 300 milhoes face ao mesmo més de 2024. Nos oito
Agosto primeiros meses do ano, o valor ascendeu a 19,4 mil milhoes de euros, mais 2,7 mil
milhdes em termos homologos. As novas operacoes de empréstimos até 1 milhao de
euros atingiram 1227 milhoes de euros em agosto, menos 380 milhdes do que em julho,
enquanto as novas operacoes de empréstimos acima de 1 milhao de euros diminuiram
569 milhoes, para 876 milhoes de euros.

Relativamente as taxas de juro médias das novas operacoes, registou-se uma reducao
de 1,7 pontos percentuais (p.p.) em termos anuais e de 0.8 p.p. em comparacdo com
o final do ano transato. A diminuicao das taxas de juro refletiu a politica de reducao
das taxas de referéncia do Banco Central Europeu, passando para 3,54% no més de
agosto, ligeiramente acima do observado para a Area Euro (AE], de 3 33%. Os niveis
correspondem ao mais diminutos desde outubro de 2022 e desde novembro daquele
mesmo ano, respetivamente.

Quanto ao stock de crédito concedido as sociedades nao financeiras (SNF) em Portugal,
totalizava 73,9 mil milhdes de euros (um maximo de cerca de dois anos), o que refletiu
um decréscimo de 303 milhoes face ao final do més anterior.

1
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A nivel setorial, continuou a assistir-se a umatendéncia de aceleracao, com magnitudes
de crescimento superiores as que foram observadas em igual més do ano passado. O
principal destaque vai para os 8,2% registados no caso do segmento de “Construcao
e atividades imobilidrias”, em comparacao com os 3,6% do mesmo més de 2024. No
setor das “Outras atividades”, “Comércio, transportes e alojamento” e “Industrias e
eletricidade”, as TVA ascenderam a 7,7%, 2,6% e 0,9%, percentagens acima dos 1,1%,
-1,6% e -2,0% do ano anterior, respetivamente.

Apesar desta evolucdo, a taxa de variacdo anual (TVA) dos empréstimos a sociedades
nao financeiras revelou um aumento, correspondente a 4,0%, o ritmo de expansao
mais forte desde o primeiro més de 2022, tendo suplantado o da AE (2,7%) pelo
quarto més consecutivo. A habitual analise por dimensao empresarial revelou que as
microempresas, pequenas empresas e grandes empresas mantiveram variacoes anuais
positivas na maioria dos casos. Em concreto, as microempresas, as pequenas empresas
e as grandes empresas mostraram ganhos, de 12,7%, 3,4% e 0,7%, respetivamente. Ja
o stock de empréstimos as médias empresas voltou a reduzir-se em termos anuais
(-2,1%).

Realce, por fim, para o facto de as empresas nao-financeiras conservarem um elevado
nivel de autonomia financeira. Este indicador, que mostra uma maior solidez e menor
dependéncia de financiamento externo, e que encerrou 2024 em 45,6%, permanece
elevado em 2025, ja que o stock de depdsitos das empresas nos bancos residentes
totalizava, no final de agosto, 73,2 mil milhoes de euros, ou seja, praticamente em linha
com o montante do stock de crédito bancario em balanco.
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TRABALHO

- Nova aceleracao do No 2° trimestre, a populacdo activa acelerou (de 2,2% para 2,7%), mas o emprego
emprego, que atingiu acelerou ainda mais (de 2,4% para 2,9%), de que resultou uma diminuicdo da taxa
de desemprego, de 6,6% para 5,9%, o valor mais baixo desde o 2° trimestre de 2020,
que tinha sido muito influenciado pela pandemia. Praticamente todos os indicadores
tiveram uma evolucao favoravel, incluindo a taxa de desemprego dos jovens e o nUmero
de desempregados de longa duracao.

Pedro Braz Teixeira

maximos desde 1998

Em Agosto, o mercado de trabalho permaneceu muito dindmico, quer em termos de
populacdo activa (aumento homologos de 3,1%), quer de emprego (3,4%).

A manterem-se estes crescimentos do emprego, bastariam aumentos modestos da
produtividade para o PIB crescer em torno dos 4%.

Previsoes de taxa de desemprego

2027

2026
6,3

Fonte Data 2025

Comissao Europeia 6,4
OCDE 6,4 6.4

Conselho das Financas Publicas 6,1 6,0 59

Banco de Portugal 6,2 6,3 6,3
Catolica 6,3 6,1 5,9
Ministério das Financas 6,1 6,0
FMI 6,4 6,3 6,2

Forum para a Competitividade out-25 6,0a6,2 5,9a6,1
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E provavel que em 2025 o crescimento do PIB seja um pouco abaixo do potencial e em
2026 seja um pouco acima daquele referencial. Assim, a taxa de desemprego devera
conhecer variacoes pouco significativas, com tendéncia de ligeira diminuicao, ainda que
esteja no limite inferior das estimativas da taxa natural de desemprego (entre 6% e 7%).

Dado o peso significativo da imigracao no crescimento do emprego nos ultimos anos,
o aumento das restricoes a entrada de imigrantes podera conduzir a um menor
crescimento do emprego.

Assim, o Forum para a Competitividade estima uma relativa estabilizacao da taxa de
desemprego, de entre 6,0% e 6,2% em 2025 para entre 5,9% e 6,1% em 2026.

FISCALIDADE

Regulamento (UE] 2025/1266 da Comissao, de 1 de Julho de 2025: Altera o Regulamento
(UE) 2023/1803 no que respeita a Norma Internacional de Relato Financeiro 9 e a Norma
Internacional de Relato Financeiro 7.

TELLES

Portaria n.° 289/2025, de 1 de setembro: Atualiza as instrucoes de preenchimento da
Declaracao Mensal de Remuneracées (DMR) da Autoridade Tributaria, aprovadas pela
Portaria 33/2024. As alteracoes refletem mudancas do Orcamento do Estado 2025,
nomeadamente o regime IRS Jovem e a criacao de cddigo especifico para prémios de
produtividade pagos em 2025, ajustando a declaracao para esses efeitos.

Portaria n.° 290/2025, de 2 de setembro: Aprova o Modelo 62 - “Declaracdo de
Registo” do Regime do Imposto Minimo Global (RIMG), com as respetivas instrucoes
de preenchimento. Esta declaracao visa dar cumprimento a obrigacao de comunicacao
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inicial prevista no novo regime de tributacao minima global de grupos multinacionais
(transposto pela Lei n.® 41/2024).

Informacao Vinculativa processo n.° 28285, despacho de 28/07/2025 (DSIVA]: Esclarece
o tratamento em IVA de conteldos digitais. Conclui que a disponibilizacao de e-books
de carater educativo pode beneficiar da taxa reduzida de IVA (6%), ao passo que a
realizacdo de cursos online gravados (bem como outros conteldos digitais como videos
ou podcasts) configura uma prestacao de servicos a taxa normal de IVA (23%).

Informacao Vinculativa n.® 28396, com despacho de 2025-07-14: Clarifica a aplicacao
da exclusao de tributacao de mais-valias na venda de habitacao propria. A Autoridade
Tributaria entende que a venda de uma casa recebida por doacao nao goza de isencao
de IRS por reinvestimento, a menos que o donatario seja formalmente proprietario
do imodvel ha pelo menos 12 meses antes da venda. No caso analisado, apesar do
contribuinte habitar o imdvel ha varios anos, a propriedade so se formalizou em marco
de 2025, pelo que uma venda antes de marco de 2026 nao preencheria o requisito dos
12 meses e geraria tributacao em mais-valias.

Processo n.° 1371/2024-T, de 27.06.2025: Julga que no ambito do RFAI - Regime Fiscal
de Apoio ao Investimento, o que conta € a criacao de postos de trabalho na sequéncia do
investimento e nao um aumento liquido de trabalhadores no quadro de pessoal da empresa.

AcérdaodoTribunalConstitucionaln.®478/2025,de 10dejulho:Declaraainconstitucionalidade,
com forca obrigatdria geral, das normas que criaram o Adicional de Solidariedade sobre o
Setor Bancario (ASSB) - artigos 1.2(2), 2. e 3.°, alinea a) do regime constante do Anexo VI da
Lein.®27-A/2020. Em consequéncia, essas disposicoes (que impunham um tributo especial
sobre o passivo bancario) sdo eliminadas do ordenamento por violarem a Constituicao.

Aviso n.° 16792/2025/2, de 8 de julho: Taxas supletivas de juros moratérios em vigor no
2.° semestre de 2025.
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3. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira

Os receios de um grave conflito comercial foram atenuados (pese embora as surpresas
do inicio de Outubro), o que permitiu uma ligeira revisdo em alta das previsdes
econdmicas. O ano de 2026 apresenta-se com perspectivas de desempenho econdmico
nao muito diferente do corrente ano, com variacoes minimas, podendo ser ligeiramente
melhor para a zona euro e pouco diferente para os EUA.

No entanto, os riscos permanecem elevados, desde logo com origem nas politicas
economicas, sobretudo nos EUA, em que muitos padroes das ultimas décadas estao
a ser colocados em causa, tal como a abertura ao comércio e a independéncia do
seu banco central. A incerteza, o proteccionismo, choques ao mercado de trabalho
(via imigracao), vulnerabilidades nas contas publicas (com destaque para Francal,
correccoes nos mercados financeiros e precos da energia podem ensombrar o quadro
dos proximos trimestres.
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Previsoes de crescimento

Pais 2024 2025 2026 2027

Africa do Sul 0,5 1,2 1,3 1,5
Alemanha -0,4 0,3 1,1 1,5
Angola 4,4 2,1 2,1 2,5
Argélia 3,7 3,4 2,9 2,7
Australia 1,0 1,8 2,2 2,2
Austria -1,2 -0,1 0,9 1,6
Bélgica 1,0 1,0 1,0 1,3
Brasil 3,4 2,2 1,8 2,2
Canada 2,2 1,5 1,4 2,1
China 5,0 4,8 4,3 4,2
Colombia 1,6 2,5 2,4 2,5
Coreia do Sul 2,0 0,9 2,0 2,2
Dinamarca 3,6 2,4 1,8 1,6
Espanha 3,3 2,7 2,0 1,7
Estados Unidos 2,8 1,8 1,8 2,1
Franca 1,1 0,7 0,9 1,2
india 6,3 6,4 6,3 6,4
Italia 0,7 0,6 0,7 0,6
Japao 0,1 0,9 0,5 0,6
Marrocos 3,8 4,4 4,2 4,0
México 1,4 0,7 1,3 2,0
Mocambique 2,1 2,5 3,5 4,3
Paises Baixos 1,0 1,3 1,2 1,4
Poldnia 2,9 3,2 2,9 2,9
Reino Unido 1,1 1,2 1,2 1,5
Russia 4,3 0,8 0,9 1,1
Suécia 0,8 1,1 2,0 1,8
Suica 1,3 0,9 1,3 1,1
Taiwan 4,8 3,7 2,1 2,5
Turquia 3,3 3,2 3,5 3,7

Zona Euro 0,9 1,0 1,2 1.4 Fonte: FMI (Out-25), Comissao Europeia [Mai-25),
PORTUGAL 2,1 1,9 2,1 1,5 OCDE (Jun-25).

- 2026 pouco diferente
de 2025
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4. MERCADOS

H
CaixaBl

Banco de Investimento

MERCADOS MONETARIOS E CAMBIAIS

- Margem para descida As taxas Euribor desde meados de junho tém vido a mostrar uma relativa estabilidade
para os diferentes prazos, depois da tendéncia de descida verificada ao longo de grande
. parte do ano de 2024 e inicio de 2025, acompanhando as alteracdes verificadas ao nivel
parte do BCE reduzida das taxas diretoras por parte do Banco Central Europeu, mas também as expetativas de
evolucao das mesmas, que desde a reuniao realizada em junho que o BCE nao tem vindo
a antecipar novas descidas nas taxas de referéncia, o que acabou por ser confirmado
nas reunioes realizadas em julho e setembro.

das taxas diretoras por

0 Conselho do Banco Central Europeu (BCE) nas reunides mais recentes, realizadas
em julho e setembro para analisar a politica monetaria, decidiu nao alterar as suas
taxas de juro diretoras, em linha com as expetativas criadas pelos investidores e
analistas, mas também pelos responsaveis do BCE. Esta decisao foi suportada pela
estabilidade da taxa de inflacao na Zona Euro em torno de 2%, com o Banco Central
Europeu a partilhar na ultima reuniao a visao de que nao sao esperadas descidas mais
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significativas ao nivel da taxa de inflacao, e, por outro, pela revisao em ligeira alta
das estimativas relativas ao crescimento do PIB na Zona Euro para o corrente ano. A
taxa de juro aplicavel as operacoes principais de refinanciamento manteve-se estavel
nas uUltimas duas reunioes do BCE, situando-se nos 2.15%, enquanto a taxas de juro
aplicavel a facilidade permanente de cedéncia de liquidez esta nos 2.40% e a taxa de
juro aplicavel a facilidade permanente de depodsito nos 2.00%. Salienta-se ainda que €
através da taxa associada a facilidade permanente de depdsito que o BCE define agora
a orientacao da politica monetaria.

Apesar da manutencao das taxas diretoras, salienta-se que, desde que se iniciou 0
processo de descidas das suas taxas diretoras, em julho de 2024, o BCE desceu as
mesmas poroitovezes numaamplitude total de 2.0% (com base nafacilidade permanente
de depdsitos). No ano de 2025 foram anunciadas quatro descidas nas taxas diretoras,
numa amplitude total de 1.00%.

O BCE considera agora que a politica monetaria € menos restritiva, embora nao tenha
assumido a neutralidade da mesma, o que podera significar que o movimento de
descida de taxas estara proximo do final, mas naturalmente a evolucao das mesmas
ira depender do enquadramento econdomico em cada momento, em particular dos
indicadores relacionados com a inflacao, crescimento economico e emprego.

No atual enquadramento, em que as decisoes de politica monetaria por parte do Banco
Central Europeu continuarao a ser tomadas em funcao dos indicadores econdmicos e
financeiros, e os mercados nao descontam atualmente a possibilidade de se verificar
uma nova descida das taxas de juro diretoras do BCE nos préximos meses, o que esta a
ter impacto no comportamento da Euribor para os diferentes prazos.
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Euribor a 6 meses
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Desde o inicio do ano a moeda norte-americana tem vindo a apresentar uma tendéncia
de descida, penalizada pelas expetativas de menor crescimento dos Estados na
sequéncia das medidas protecionistas que a administracao norte-americana tem vindo
a defender. Assim, face aos valores do inicio do ano o USD desvalorizou cerca de 13%,
cotando-se em valores proximos de 1.17 face ao euro.
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MATERIAS PRIMAS

- Contexto de incerteza 0 Brent iniciou 0 ano com precos médios abaixo dos $80 por barril, condicionado por um
geopolitica continua a contexto significativoem termos de incertezas economicas e geopoliticas. A possibilidade
de novas sancoes a Russia e Irdao providenciaram algum suporte aos precos, mas por
outro lado, o aumento das probabilidades de guerras comerciais na sequéncia das
precos decisdes da Administracdo Trump emimpor tarifas aimportacdo de um leque alargado de
bens provenientes de varias geografias, incluindo a Europa, tiveram um efeito contrario.
A possibilidade de menor crescimento econdmico a nivel global devido a um possivel
avolumar das tensdes comerciais, teve como consequéncia a permanéncia dos precos
do crude a niveis mais reduzidos (perto dos $65 por barril em média no caso do Brent)
durante a maior parte do segundo trimestre. Mas os ataques de Israel e EUA ao Irao no
final de junho, tiveram o efeito contrario, empurrando o Brent para niveis proximos dos
$70-$75 por barril. A crise no Médio Oriente devera continuar a ser a influéncia mais
imediata sobre o custo do petréleo, mas com um contexto menos positivo em termos de
crescimento econdmico global.

exercer influencia nos

Preco do petroleo
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5. MELHORAR O CRESCIMENTO ECONOMICO

Pedro Braz Teixeira

1. INTRODUCAO

Portugal continua com um problema de crescimento econémico, embora a questao
principal seja mais sobre a sua baixa qualidade, mais baseada no crescimento do
emprego do que no aumento da produtividade, que esta a impedir que se traduza em
melhorias sustentaveis do nivel de vida da populacao.

Importar identificar as raizes desta baixa qualidade do crescimento, para se poderem
definir os caminhos que poderao conduzir a sua melhoria, também em linha com as
preocupacoes da reforma do Estado em curso.

2. FRACO CRESCIMENTO DA PRODUTIVIDADE

Entre 2015 e 2024, o PIB cresceu em média 2,1%, com o emprego a aumentar 1,6%
e a produtividade apenas 0,6%. O forte crescimento do emprego era importante para
reduzir o desemprego, mas este indicador passou a estar dentro dos limites da taxa
natural de desemprego [entre 6% e 7%) a partir de 2018. Entre 2018 e 2024, o PIB
cresceu em média 1,8%, o emprego 1,1% e a produtividade 0,7%. Ou seja, nos ultimos
anos, ja em pleno emprego, o aumento do emprego tem sido responsavel por 60% do
aumento do PIB, e a produtividade apenas 40%.

Dentro dos paises da UE em processo de convergéncia, a maioria apresentou neste
periodo um muito maior contributo do aumento da produtividade para o PIB: Letdnia
(107%, valores acima de 100% significam que se registou uma quebra do emprego),
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Roménia (101%), Bulgéaria (100%), Eslovaquia (96%), Rep. Checa (86%), Hungria (70%),
Poldnia (68%]), Croacia (56%), Lituania (52%), Eslovénia (46%). Apenas trés paises obtém
resultados piores do que o nosso pais: Grécia (16%), Espanha (-9%) e Estdnia (-55%),
em que valores negativos indicam que o emprego subiu mais do que o PIB, ou seja, que
a produtividade média caiu.

Em Portugal, o aumento muito expressivo do emprego tem sido conseguido, em parte,
a custa da imigracao, sobretudo de trabalhadores com qualificacoes abaixo da média
nacional. Para além disso, estamos a perder emigrantes com qualificacoes acima da
média portuguesa. Assim, o saldo migratdrio esta a contribuir, duplamente, para a
diminuicao do capital humano médio do pais.

Em primeira aproximacao, com o crescimento do emprego da ordem dos 3%, mesmo
com um crescimento modesto da produtividade, poderiamos ter o PIB a crescer em
torno dos 4%, praticamente o dobro do actual.

Na verdade, existe um conflito entre crescimento do emprego e crescimento da
produtividade, embora a relacao seja indirecta. Portugal tem um défice de investimento,
que seestaatraduzirnumaquebrado capital portrabalhador. Com este baixo investimento,
quanto maior for o nimero de empregos criados, mais problemas teremos em aumentar
o capital por trabalhador, o mesmo é dizer, menores condicoes para aumentar a
produtividade. Se o PIB continuar a aumentar pelo via do emprego, e nao tanto pela
produtividade, continuaremos a ter um crescimento muito modesto dos salarios.

Por isso, voltamos sempre a necessidade das reformas estruturais, quer para aumentar
a produtividade, quer para desbloquear o investimento. Para além disso, era importante
nao continuar a estimular a criacao de emprego em sectores que requerem baixas
qualificacoes e concomitantes baixos salarios.
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3. BAIXO INVESTIMENTO

Umadasrazoes paraofracocrescimentodaprodutividade € o baixo niveldoinvestimento,
que estaaserprejudicado porobstaculosestruturais, de que sedestacaamorosidade dos
licenciamentos e a burocracia em geral. Entre 1995 e 2007, o investimento representou
24,4% do PIB e caiu para 19,0% do PIB entre 2008 e 2024. Nos ultimos anos recuperou
um pouco mas em 2024 ainda so6 representou 20,5% do PIB.

Ha um segmento do investimento, a construcao e reabilitacao de habitacao, que também
esta com dificuldades, com graves repercussoes. No triénio 2003-2005 construiram-se
80 mil habitacdes novas (mais 7 mil edificios reabilitados) por ano, que baixaram até
um minimo de 7,7 mil no triénio 2015-2017, mas ainda so6 recuperaram para 24,6 mil
em 2024 (mais 1,9 mil edificios reabilitados). Estamos a menos de um terco do que ja
construimos e reabilitdmos, enquanto a populacao aumentou entretanto em 1,5 milhoes
de imigrantes. Com esta contraccao da oferta e fortissima expansao da procura seria
inevitavel uma gravissima crise de habitacao. Por seu turno, a falta de alojamento e os
seus precos elevadissimos sao um dos estimulos a emigracao e a dificuldade em atrair
imigrantes mais qualificados.

Tudo isto estd a impedir o aumento do capital (maquinas, veiculos, computadores, etc.)
por trabalhador, que caiu 10% desde 2015, quando deveria ter subido.

Como se desenrola esta questao na pratica? Pode haver falta de procura de capital e haver
investimento insuficiente. Ou pode haver falta de oferta de capital a limitar o investimento.

Neste momento, ha varios indicadores que sugerem que o problema esta na procura
de capital. Por um lado, as empresas estao a criar empregos pouco qualificados, pouco
intensivos em capital. Mas também ha obstaculos artificiais a procura, com origem no
Estado a na lentidao de licenciamentos e das burocracias em geral.
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Parecem existir mais barreiras burocraticas aos investimentos mais intensivos em
capital, os que contribuem mais para o aumento da produtividade, que sao aqueles de
que mais necessitamos, o que é especialmente penalizador.

Considerando dois anos como tempo médio de construcao a espera de licenciamento,
teremos aqui cerca de 60 mil milhoes de euros de investimento bloqueado. Segundo o
governo, havera também cerca de 40 mil milhoes de euros em investimento industriais
a aguardar autorizacoes, embora os valores reais possam ser inferiores. Considerando
outros investimentos, poderemos ter cerca de 100 mil milhoes de euros a aguardar
autorizacoes, que poderiam estar a aumentar a produtividade e os salarios.

4. DEFICE DE GRANDES EMPRESAS E IDE

Tem sido possivel subir os salarios minimos por via administrativa, mas a subida do
salario médio tem sido muito mais dificil, porque ha demasiados obstaculos para isso,
muitos deles com origem no Estado.

Um conjunto deles decorre da legislacao quase inimiga das grandes empresas (com
mais de 250 trabalhadores), cujo peso no emprego é cerca de metade da média da UE,
quando é nestas empresas que a produtividade e as remuneracoes sao mais altas.
O mais ironico é que os partidos que mais protestam contra os salarios baixos sao
0s que tém um discurso mais agressivo (e propostas legislativas) contra aquelas que
remuneram melhor os seus funcionarios.

Um outro conjunto de questoes é a absorcao de novas tecnologias, que sao potenciadas pelo
Investimento Directo Estrangeiro, que poderia ser muito superior, se nao tivéssemos tanta
morosidade no Estado e se a fiscalidade nao fosse das mais elevadas da UE. De acordo com
a Tax Foundation, a nossa competitividade fiscal ocupa a 332 posicao em 38 paises.
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As exportacoes tém vindo a ganhar peso no PIB, de 29,2% em 2008 para 46,7% em
2024, mas as melhorias dos ultimos anos tém sido modestas (46,0% em 2023 e 45,5%
em 2022). A conjuntura internacional ndo tem ajudado, mas é necessario ser mais
ambicioso na melhoria da competitividade.

O relatério Draghi, de 2024, identificou o sector “tecnoldgico” como o principal
responsavel para a divergéncia na produtividade entre a UE e os EUA, sendo que nos
restantes sectores o nivel de produtividade é semelhante. No entanto, no caso portugueés,
ndo é apenas o sector “tecnoldgico” que regista dificuldades de produtividade, sao
praticamente todos, pelo que sera necessario haver melhorias generalizadas, embora
sem esquecer a importancia dos sectores onde se tém concentrado a inovacao e as
actividades dominantes do futuro (IA, centros de dados, etc.).

5. SOLUCOES

Em resumo, para criar condicoes para aumentos substanciais da produtividade e dos
salarios, precisamos de:

1) eliminar os obstaculos ao investimento, sobretudo a nivel do licenciamento.

2) atrair mais e melhor investimento, em particular IDE, quer diminuindo a
morosidade, quer tornando a fiscalidade mais competitiva.

3) reduzir os obstaculos ao aumento de dimensao das empresas.

4) que a reforma do Estado em curso contribua para estes resultados.
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6. LEGISLACAO

ENERGIA E AMBIENTE

Regulamento n.® 1085/2025 da ERSE, de 24 de setembro, que aprova o Regulamento do
Mecanismo de Alocacao e de Compensacao no Ambito do Sistema Integrado de Gestao
de Residuos do Fluxo Especifico de Embalagens e Residuos de Embalagens.

Diretiva (UE) 2025/1892 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 10 de setembro de
2025, que altera a Diretiva 2008/98/CE relativa aos residuos.

Decreto-Lei n.° 89/2025, de 12 de agosto, que altera o Decreto-Lei n.° 127/2013, de 30
de agosto, que estabelece o regime juridico de emissoes industriais (REI), completando
a transposicao da Diretiva (UE) n.° 2010/75/UE, relativa as emissoes industriais.

Recomendacao (UE) 2025/1307 da Comissao, de 2 de julho de 2025, sobre os incentivos
fiscais para apoiar o Pacto da Industria Limpa e a luz do Enquadramento para os auxilios
estatais no ambito do Pacto da Inddstria Limpa.

PUBLICO

Regulamento n.° 1000/2025, que estabelece as regras de transmissdo de dados
referentes aos ajustes diretos simplificados, que entrara em vigor no proximo dia 01 de
outubro.

IMOBILIARIO

Acordao do Tribunal da Relacao de Lisboa: A limitacao temporal minima de trés anos,
do periodo de duracdo do contrato de arrendamento, apds a sua renovacao (constante
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https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/regulamento/1085-2025-936379796
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202501892
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202501892
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/89-2025-928506355
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202501307
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/regulamento/1000-2025-932179927
https://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/33182fc732316039802565fa00497eec/b9df031c074410b680258d06003a2015?OpenDocument
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do artigo 1096°, n° 1 do Cddigo Civil, na redaccao resultante da Lei 13/2019, de 12
de Fevereiro), ndo assume natureza imperativa, podendo, por isso, ser reduzido esse
periodo até um ano, por acordo das partes.

LABORAL

Acérdao do Tribunal Constitucional n.® 555/2025, de 2 de julho de 2025: O Tribunal
Constitucional vem concluir que nao violam a Constituicao as normas que restringem o
recurso ao outsourcing apés um despedimento coletivo e que permitem a substituicao
de um prestador de servicos economicamente dependente por outra pessoa, em
certas condicoes. O Tribunal considerou que estas regras respeitam os principios
constitucionais da liberdade econdmica e da protecao do trabalho, sendo proporcionais
e legitimas face aos objetivos de regulacao laboral.

SOCIETARIO

Acdérdao n.® 513/2025 do Tribunal Constitucional, Processo n.° 1150/24, de 11 de julho,
que nao julgou inconstitucional a norma do artigo 518.°, n.° 2, do Cddigo das Sociedades
Comerciais, no segmento em que comina como crime a atuacao do administrador
que recusar ou fizer recusar “noutras circunstancias [que ndo em assembleia geral]
informacoes que por lei deva prestar e que tenham sido pedidas por escrito”.

Acérdao do Supremo Tribunal de Justica, Processo 11135/20.3T8PRT.P1.51, de 17 de
lunho, segundo o qual, no ambito de uma relacao bancaria, provando-se que a alteracao
do spread funcionou como uma contrapartida das alteracoes contratuais efetuadas a
favor do cliente e tendo-se este limitado a manifestar o seu descontentamento com tal
alteracao, nao se pode afirmar que esta tenha sido ilegal.
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https://www.tribunalconstitucional.pt/tc/acordaos/20250555.html
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/acordao-extrato/513-2025-924486203
https://juris.stj.pt/11135%2F20.3T8PRT.P1.S1/cLv63FGMGV1fQTq-Ttrtr4ebgR4?search=cyUBnKUJXBlxn8a5JLQ
https://juris.stj.pt/11135%2F20.3T8PRT.P1.S1/cLv63FGMGV1fQTq-Ttrtr4ebgR4?search=cyUBnKUJXBlxn8a5JLQ
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CONCORRENCIA

AdC acusa empresas da industria de bebidas pelo envolvimento em acordos de nao
contratacdo de trabalhadores (acordos "no-poach”): A Autoridade da Concorréncia
esta a investigar comportamentos anticoncorrenciais no mercado laboral praticados
por algumas das principais empresas da indUstria das bebidas em Portugal, no periodo
compreendido entre 2016 e 2023.

PRIVACIDADE E CIBERSEGURANCA

Fundamentals of Secure |IA Systems with Personal Data, projeto disponibilizado pelo
Comité Europeu para Protecdo de Dados (EDPB), que consiste numa formacao para
profissionais de Ciberseguranca, prestadores e responsaveis pela implantacao de
sistemas de |A sobre seguranca em |A e protecao de dados pessoais, abordando as
necessidades atuais e lacunas de competéncias em |A,

Parecer 2025/46 da Comissao Nacional de Protecido de Dados (CNDP), relativamente a
Propostade Lein.®°7/XVII/1,que autorizao Governoatranspora Diretiva (UE) 2022/2555,
relativa a medidas destinadas a garantir um elevado nivel comum de Ciberseguranca
na Unidao. A CNDP considera que a proposta esta, em geral, em conformidade com
os principios da protecao de dados, no entanto apresenta algumas recomendacoes e
reitera a importancia de garantias legais operacionais para proteger esses direitos.

A Declaracao de Helsinquia sobre maior clareza, apoio e envolvimento, de 2 de julho de
2025, adotada pelo Comité Europeu para a Protecao de Dados, descreve novas iniciativas
para facilitar o cumprimento do RGPD, em especial para as micro, pequenas e médias
empresas, reforca a coeréncia e impulsiona a cooperacao transfronteirica.

Aprovacao pelo Governo da Proposta de Lei que requla o Regime Juridico de Ciberseguranca,
que ocorreu no dia 3 de julho de 2025. O diploma em causa prevé a dinamizacao de um
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https://www.concorrencia.pt/pt/artigos/adc-acusa-empresas-da-industria-de-bebidas-pelo-envolvimento-em-acordos-de-nao-contratacao
https://www.concorrencia.pt/pt/artigos/adc-acusa-empresas-da-industria-de-bebidas-pelo-envolvimento-em-acordos-de-nao-contratacao
https://www.edpb.europa.eu/our-work-tools/our-documents/support-pool-experts-projects/fundamentals-secure-ai-systems-personal_en#:~:text=Fundamentals%20of%20Secure%20AI%20Systems%20with%20Personal%20Data,addressing%20the%20current%20AI%20needs%20and%20skill%20gaps.
https://www.cnpd.pt/decisoes/pareceres/
https://www.edpb.europa.eu/our-work-tools/our-documents/statements/helsinki-statement-enhanced-clarity-support-and-engagement_en
https://www.edpb.europa.eu/our-work-tools/our-documents/statements/helsinki-statement-enhanced-clarity-support-and-engagement_en
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noticia?i=aumentar-a-seguranca-de-portugal-no-ciberespaco#:~:text=O%20Governo%20aprovou%20proposta%20de%20Lei%20do%20novo,ciberespa%C3%A7o%2C%20o%20que%20implica%20um%20regime%20jur%C3%ADdico%20novo%22.
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mercado de certificacdes de Ciberseguranca e benesses para os chamados “hackers éticos”.
PROPRIEDADE INTELECTUAL

Deliberacao n.° 429/2025, que atualiza as taxas relativas as varias modalidades de

Propriedade Industrial para o ano de 2025, com efeitos a partir do dia 1 de julho.
DIGITAL

Guia Responsavel para a Inteligéncia Artificial, lancado pela Agéncia para a Modernizacao
Administrativa (AMA), estabelece uma framework com cinco dimensoées de avaliacdo -
Responsabilizacao, Transparéncia, Explicabilidade, Justica e Etica - dirigido a projetos de IA.
Embora concedido para uso na Administracao Publica, os seus principios sao igualmente
aplicaveis a outras entidades, incluindo organizacoes privadas e académicas, que pretendem
adotar sistemas de IA alinhados com boas praticas e com o Regulamento Europeu de IA.

Guia para a Inteligéncia Artificial | Ferramenta de Avaliacdo de Risco Etico, também
lancado pela AMA, disponibiliza documentos e instrumentos que apoiam e promovem a
adocao progressiva e gradual de uma IA ética, transparente e responsavel.

MOBILIDADE INTERNACIONAL

Portugal implementa novo sistema europeu de controlo de fronteiras “Entry/Exit
System - EES™ a 12 de outubro de 2025 - Vistos: A partir de 12 de outubro de 2025,
Portugal participarad na entrada em funcionamento do Entry/Exit System (EES]), o novo
sistema europeu de controlo automatizado de fronteiras externas do espaco Schengen,
que substitui os tradicionais carimbos nos passaportes por registos eletrdnicos
centralizados. Esta entrada em funcionamento ocorrerd, em simultaneo e de forma
faseada, ao longo de quase 6 meses, em todos os paises pertencentes ao espaco
Schengen, de acordo com as regras definidas pela Comissao Europeia.
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https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/deliberacao/429-2025-912256374
https://digital.gov.pt/areas-tematicas/inteligenciaartificial/ia-responsavel
https://digital.gov.pt/documentos/guia-para-a-inteligencia-artificial-ferramenta-de-avaliacao-do-risco-etico
https://vistos.mne.gov.pt/pt/destaques/portugal-implementa-novo-sistema-europeu-de-controlo-de-fronteiras-entry-exit-system-ees-a-12-de-outubro-2025
https://vistos.mne.gov.pt/pt/destaques/portugal-implementa-novo-sistema-europeu-de-controlo-de-fronteiras-entry-exit-system-ees-a-12-de-outubro-2025
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