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PERSPECTIVAS EMPRESARIAIS, N°32, 4° TRIMESTRE DE 2025

RESUMO EXECUTIVO

e Asperspectivasinternacionaistémvindoaapresentaruma
curiosa ambivaléncia: tem havido sucessivas revisoes em
alta do crescimento economico, mas também dos riscos,
em particular os geoestratégicos, como tem sido bem
visivel nas primeiras semanas de Janeiro, envolvendo a
Venezuela e a Groneldndia (que podera cindir a NATO e
reacender uma guerra comercial entre os EUA e a UE).

Para 2026, nao se perspectivam alteracoes das taxas de
referéncia do BCE.

A generalidade das instituicoes prevé que a economia
portuguesa cresca ligeiramente mais em 2026 do que em
2025, talvez um pouco acima da tendéncia de medio prazo.

O Forum para a Competitividade estima uma ligeira
recuperacao do crescimento do PIB, de 1,9% em 2025
para entre 1,9% e 2,2% em 2026 e entre 1,9% e 2,3% em
2027.

Os factores que estimularam o aumento do consumo
privado em 2025 deverao continuar a estar presentes no
corrente ano, mas com uma intensidade inferior.

As exportacoes de bens tém estado quase estagnadas,

com um aumento acumulado até Novembro de apenas
0,6%.

e A inflacao média baixou de 2,4% em 2024 para 2,3% em

2025, ja muito préxima do referencial do BCE.

e O Forum paraa Competitividade estima um abrandamento

da inflacao nacional, de 2,3% em 2025 para entre 1,8% e
2,1% em 2026 e entre 1,7% e 2,1% em 2027.

Comotemos repetido, comoempregoacrescerbemacima
dos 3%, bastariam aumentos modestos da produtividade
para o PIB crescer em torno dos 4%.

O Forum para a Competitividade estima uma ligeira
reducao da taxa de desemprego, de 6,0% em 2025 para
entre 5,7% e 5,9% em 2026 e entre 5,6% e 5,9% em 2027.

Se compararmos o desempenho da produtividade com
a dos paises da UE com um grau de desenvolvimento
semelhante ao nosso, verificamos que houve um claro
padrao de convergéncia nestes, em claro contraste com a
divergéncia portuguesa (de 73,0% da média em 2000 para
69,1% em 2024).

Para aumentar a produtividade e os salarios, que
dependem directamente daquela, necessitamos de:
aumentar o investimento em percentagem do PIB, quer
publico quer privado; rever a formacao profissional, mais
focada nas empresas; diminuir os obstaculos ao aumento
da dimensao das empresas; subir na cadeia de valor.
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1. CONJUNTURA NACIONAL

- PIB do 3° trimestre Em termos homologos, o PIB do 3° trimestre acelerou de 1,8% para 2,4%. Registou-
acelerou pelo consumo se uma ligeira desaceleracao do contributo positivo da procura interna, de 4,0% para

privado

Pedro Braz Teixeira'

3,6% mas, sobretudo, uma forte diminuicao do contributo negativo da procura externa
liquida, de -2,2% para -1,2%.

Na procura interna, registou-se uma aceleracdo do consumo privado (de 3,7% para
4,0%), uma estabilizacdo do consumo publico (de 1,6% para 1,7%), mas uma clara
desaceleracao do investimento (de 7,0% para 4,0%).

A desaceleracao do investimento deveu-se as existéncias, ja que a Formacao
Bruta de Capital Fixo estabilizou nos 3,5%, embora com uma recomposicao muito
significativa. O Equipamento de Transporte passou de uma forte queda (-9,2%) para um
crescimento ainda mais substancial (19,6%), mais 28,8% no trimestre, embora ndo haja
esclarecimentos sobre esta evolucao, que podera ser meramente pontual. No extremo
oposto, as Outras Maquinas e Equipamentos passaram de 1,6% para uma queda muito
acentuada (-10,0%). J& a construcao acelerou de 5,8% para 7,0%.

As exportacoes melhoraram, de-0,1% para 1,2%, mas apresentando um comportamento
decepcionante, quer no caso dos bens (1,3%), quer dos servicos (1,0%). As importacoes

" Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos
destas Perspectivas Empresariais, com excepcao dos assinalados.
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abrandaram, de 4,6% para 3,7%, devido a componente de bens, ja que os servicos
aceleraram, mas dentro de valores muito contidos. Os termos de troca melhoraram de
novo no 3° trimestre (2,0%).

O emprego cresceu 2,8%, enquanto as horas trabalhadas subiram 3,0%, ambos acima
do crescimento do PIB, o que significa que tivemos uma diminuicao da produtividade,
como ja tinha ocorrido no trimestre anterior, uma evolucao que é preocupante.

Insistimos que, com este crescimento do emprego, bastaria um aumento nao muito
expressivo da produtividade para termos o PIB a crescer acima dos 3% e até proximo
dos 4%.

Previsoes de crescimento para Portugal

Fonte DELE] 2025 2026 2027

Conselho das Financas Publicas

Ministério das Financas
FMI
Catolica
Comissao Europeia
OCDE
Banco de Portugal

Forum para a Competitividade

O consumo privado terd continuado com um crescimento robusto no 4° trimestre,
ainda que com uma provavel desaceleracao. Ja o investimento podera ter fraquejado,
sobretudo na construcao, onde as indefinicoes sobre o IVA a 6% estao a paralisar algumas
actividades. As contas externas iniciaram o final do ano de novo fracas nos bens e também
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nos servicos, sendo dificil que apresentem um contributo muito positivo neste periodo.

A generalidade das instituicoes prevé que a economia portuguesa cresca ligeiramente
mais em 2026 do que em 2025, talvez um pouco acima da tendéncia de médio prazo,
com perspectivas europeias resilientes e o nosso pais a beneficiar de algum dinamismo
da procura interna, em especial da recta final de execucao do PRR.

A questao principal, no entanto, sao os riscos, sobretudo internacionais que rodeiam
o cenario central, que é benigno. Estes j& eram muito elevados no final de 2025 e
aceleraram extraordinariamente nas primeiras semanas de 2026.

Trump decidiu uma intervencao na Venezuela, retirando do pais o seu presidente, o que
parece ter-lhe animo para intervencoes inéditas em outras paragens. O alvo seguinte
é a Gronelandia, com ameacas crescentes dos EUA, o que pode ter as mais variadas
Implicacoes.

A primeira podera ser uma ruptura da NATO, acelerando a diminuicao da dependéncia
europeia da seguranca norte-americana, obrigando a antecipar o aumento da despesa
em defesa, pressionando as contas publicas que, em varios paises (sobretudo em
Franca), estdo ja muito proximas do limite. Para além disso, desenha-se o reacender do
conflito comercial entre os EUA e a UE, com potenciais consequéncias muito gravosas
para ambos.

Os ataques a independéncia da Reserva Federal estao a colocar em causa o papel
internacional do délar, sendo uma das razoes para a forte apreciacao do euro, que esta
a limitar a competitividade das exportacoes da zona euro, e que devera prosseguir.

A nivel nacional, a contrariar estes riscos, 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.
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Forum para a Em resumo, o Forum para a Competitividade estima uma ligeira recuperacao do
P p p g p C
Competitividade estima crescimento, de 1,9% em 2025 para entre 1,9% e 2,2% em 2026 e entre 1,9% e 2,3% em

. . - 2027.
uma ligeira recuperacao

do crescimento, de 1,9%
em 2025 para entre 1,9%
e 2,2% em 2026

CONSUMO

- Aceleracao moderada No 3° trimestre, o consumo privado registou uma aceleracao moderada em quase
. 0 (0]
em quase todas as todas as suas componeqtes. sobretudo nos .bens duraciouros [de08,2 Yo para 9,7{0]
tes d mas também nos bens nao duradouros e servicos de (3,2% para 3,4%), com excepcao
Co!“ponen S L el dos bens alimentares (de 2,9% para 2,4%), que sdo uma componente dos bens nao
privado duradouros.

No 3°trimestre, ataxade poupancadasfamilias manteve-senos 12,5%, umvalor elevado,
muito acima da média de 7% em 2019, e inclusive da média dos valores excepcionais
registados durante a pandemia.

- Confianca dos A confianca dos consumidores conseguiu interromper a sua tendéncia de deterioracao
desde o 3° trimestre de 2024, tendo recuperando no 4° trimestre de 2025.

consumidores recuperou
no 4° trimestre
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Confianca dos consumidores
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Fonte: INE.

O consumo privado tera continuado com um crescimento robusto no 4° trimestre, ainda que
com uma provavel desaceleracao, como sugerido pela venda de viaturas de passageiros,
cujo crescimento passou de 14,8% para 3,1% no ultimo trimestre.

No corrente ano, o consumo privado devera continuar forte, beneficiando de um forte
crescimento do emprego, mesmo se inferior ao de 2025, do alivio das tabelas de retencao
do IRS, embora inferior a do ano anterior, mas ja sem beneficiar de descidas das taxas de
juro pelo BCE. Em relacdo aos salarios, deve registar-se um novo aumento em termos
reais, impulsionado pela baixa taxa de desemprego e pela dificuldade de muitas empresas
em encontrar pessoal, sobretudo com as qualificacoes desejadas. Em resumo, os factores
que estimularam o aumento do consumo em 2025 deverao continuar a estar presentes no
correnteano, mascomumaintensidadeinferior, de que deveraresultaralgumabrandamento
da despesadas familias que, de qualquer forma, estava a exibir um crescimento excepcional.
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EXPORTACOES

- Exportacoes de bens As exportacoes de bens tém estado muitos volateis, ora sofrendo fortes perdas, como
guase estagnadas em Julho e Outubro, ora conhecendo fortes crescimentos, como em Setembro, também
devido a importancia crescente dos trabalhos por encomenda, eles proprios muito
variaveis, como € da sua natureza. No entanto, no computo geral, tém estado quase
estagnadas, com um aumento acumulado até Novembro de apenas 0,6%. E certo que o
ambiente internacional foi de grande perturbacao, mas a generalidade das economias
europeias até conseguiu ter um desempenho razoavel, pelo que isso nao justifica o
fraco desempenho do sector externo portugués.

As perspectivas para 2026, como veremos, apresentam-se com um cenario central
relativamente benigno, mas com riscos muito significativos, que o poderao alterar de
forma muito substancial. Paraalémdisso, ha ainda a considerar a muito forte apreciacao
do euro (12% face ao délar até Dezembro), que tem prosseguido no inicio do novo ano,
retirando competitividade as exportacoes nacionais.
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Comeércio externo de bens, taxa de variacao homaloga

Indicador Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov
Exportacdes - total -6,0 2,5 0,2 -11,2 -1,3 13,8 -5,8 -1,7
Espanha -3,1 7,1 1,5 0,9 -5,8 1,7 -2,1 -6,9
Alemanha -3,7 12,7 16,4 -46,4 -9,9 97,5 -3,9 13,3
Franca -1,8 2,4 -4,9 0,3 -3,7 55 0,8 4,5

EUA 2,4 2,7 -39,4 -37,1 36,5 18,7 -42,6 -20,8
Reino Unido -6,7 -9,5 22,2 15,3 6,7 -13,1 16,1 11,7
Italia -9,5 10,6 -0,9 4,9 10,6 -0,9 -16,3 0,5

Paises Baixos -15,6 -14,2 -7,6 8,1 -22,2 -18,4 -16,5 -16,5
Bélgica 7,6 4,1 23,3 -7,6 6,6 39,0 -5,3 13,0
Poldnia -4,6 -2,4 2,4 -4,6 3,8 2,1 15,1 5,0

Marrocos -20,3 -25 48,0 -27,4 30,3 -6,4 -26,6 -25,4
Importacdes - total 2,0 12,1 3,7 3,0 3,1 13,8 -5,8 -1,7
Import. sem combustiveis 9,2 17,3 4,1 7,5 8,5 1,7 -2,1 -6,9

Importacdes combustiveis -22,6 -28,1 0,6 -29,4 -28,5 97,5 -3,9 13,3

Fonte: INE.
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INDUSTRIA

-Nova recuperacao das Na industria, as perspectivas de producao registaram nova melhoria no 4° trimestre,
perspectivas de producao nao obstante o recuo temporario de Outubro.

Nos graficos, optdmos por nao usar médias moveis a partir de 2020, para evidenciar a
evolucao de cada més.

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.
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CONSTRUCAO

- Carteira de encomendas Na construcao, a carteira de encomendas estabilizou no 4° trimestre, mas proximo do
estabilizou pr6ximo de maximo de mais de 20 anos.
maximos de mais de 20

anos )
Carteira de encomendas

=== Carteira de encomendas

e Média 2001-2019

-90
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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

- Aceleraciao da melhoria No 4° trimestre, as perspectivas de actividade do comércio registaram uma muito nitida
melhoria, acelerando face aos progressos mais recentes.

de perspectivas

Perspectivas de actividade
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura ao Comércio, médias mdveis de 3 meses.
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SERVICOS

- Recuo no 4° trimestre Nos servicos, as perspectivas de procura nao conseguiram manter a tendéncia favoravel
dos trimestres precedentes, tendo recuado.

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

- Recuperacao das O alojamento e restauracao alcancou uma recuperacao assinalavel nas perspectivas
perspectivas de procura da procura no 4° trimestre, depois de um 3° trimestre atribulado.

Alojamento, Restauracao e Similares. Perspectivas de procura

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

- Inflacao média baixou de Ao longo do 4° trimestre, a taxa de inflacao homdloga caiu, tendo terminado o ano
2,4% em 2024 para 2,3% nos 2,2%, tendo a inflacao subjacente estabilizado nos 2,1%. Por seu turno, a inflacao
média baixou de 2,4% em 2024 para 2,3% em 2025, ja muito proxima do referencial do
BCE.

em 2025

Previsoes da taxa de inflacao

Fonte Data 2026 2027

Conselho das Financas Publicas 21

Ministério das Financas out-25 21
FMI out-25 2,1 2,2

Catolica out-25 2,2 2,0
Comissao Europeia nov-25 2,0 2,0
OCDE dez-25 2,2 2,0

Banco de Portugal dez-25 2,1 2,0

Forum para a Competitividade jan-26 | 1,8a2,1 | 1,722,
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A inflacao da zona euro permanece numa trajectdria de desinflacao, sob a influéncia
de varios factores: crescimento moderado da economia europeia; precos da energia
estaveis ou mesmo com tendéncia de descida; forte apreciacao do euro. Em Dezembro,
o BCE reviu as previsdes para a inflacao de 2026 (1,9%) e 2027 (1,8%), abaixo mas muito
proximas do seu objectivo. Portugal deve sequir esta tendéncia, na continuidade do que
ja se passou em 2025.

Os mais recentes ataques de Trump a independéncia da Reserva Federal tém conduzido
adepreciacaododolare concomitante apreciacao do euro, que terd tendéncia a reforcar-
se, podendo até acentuar o processo de desinflacao em curso.

Assim, o Forum para a Competitividade estima um abrandamento da inflacao nacional,
de 2,3% em 2025 para entre 1,8% e 2,1% em 2026 e entre 1,7% e 2,1% em 2027.
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2. AS EMPRESAS E OS SEUS CUSTOS

G
(\%]

- Crescimento do crédito Segundo o Banco de Portugal, no encerramento de novembro de 2025, o stock de
mais elevado desde empréstimos concedidos pelos bancos as empresas ascendia a 74,0 mil milhdes de
euros, mais 194 milhoes do que no final do més precedente, embora, relativamente ao
mesmo més do ano anterior, o crescimento tenha permanecido estavel em 4,3%, apos
4,2% em setembro. De salientar que este crescimento homologo, que correspondeu
ao mais elevado desde janeiro de 2022, manteve-se acima do verificado na Area Euro
(3,0%]) pelo sétimo més consecutivo. Em paralelo, continuou-se a observar uma evolucao
diferenciada do crédito concedido em funcao da dimensao das empresas. Enquanto, no
caso das microempresas e das pequenas empresas, se mantiveram taxas de variacao
anual positivas, de 13,6% e 4,2%, apos 13,3% e 4,0%, respetivamente, as médias e
grandes empresas continuaram a apresentar taxas de variacdo anual negativas (-1,4%
e -0,8%, respetivamente). Quanto as grandes empresas, estas passaram a registar
uma taxa de variacao anual negativa em outubro, interrompendo uma trajetoria de
crescimento que durava havia 17 meses.

Janeiro de 2022

Do ponto de vista setorial, o crédito a construcao e atividades imobilidrias manteve
uma dinamica robusta, com a taxa de variacao anual estabilizada em 8,6%, refletindo a
continuidade do ciclo de expansao observado nos meses anteriores. Em contrapartida, o
setor das industrias transformadoras e eletricidade registou uma ligeira desaceleracao,
passando de 1,1% em outubro para 0,9% no periodo em analise. Nos segmentos de
comércio, transportes e alojamento, verificou-se um crescimento global de 3,7% (face
aos 3,5% do més anterior], embora com comportamentos heterogéneos: o crédito
destinado ao alojamento e restauracao e ao comeércio apresentou variacoes positivas

(19
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de 5,4% e 53%, respetivamente, enquanto o crédito ao setor dos transportes e
armazenagem evidenciou uma contracao de 3,0%, ainda que menos acentuada do que
em outubro (-3,1%).

Em novembro, o montante total das novas operacoes de empréstimos concedidos as
empresas atingiu 2.231 milhoes de euros, representando uma reducao de 335 milhoes
face a outubro. Esta variacdo resultou da diminuicdo do volume de novos contratos (-327
milhdes de euros) e da renegociacdo de contratos (-8 milhdes de euros). As operacdes
de empréstimos até 1 milhao de euros somaram 1.262 milhoes de euros, menos 58
milhdes do que no més anterior. J& os empréstimos superiores a 1 milhao de euros
registaram uma queda de 277 milhoes, fixando-se em 969 milhoes de euros.

A taxa de juro média das novas operacdes de crédito as empresas recuou 0,01 pontos
percentuais (p.p.), passando de 3,67% em outubro para 3,66% em novembro. Esta
reducdo refletiu a descida da taxa média nos empréstimos até 1 milhao de euros (-0,02
p.p., para 3,72%) e nos empréstimos acima desse valor (-0,01 pp, para 3,59%).

Quanto ao endividamento do setor privado empresarial, também de acordo com o banco
central, dados relativos ainda a outubro revelaram que este cresceu 0,2 mil milhoes de
euros, ou 2,5% relativamente a outubro de 2024, ascendendo a um total de 309,3 mil
milhdes de euros, o registo mais elevado da atual série, iniciada em janeiro de 2011.
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TRABALHO

No 3° trimestre, a populacdo activa acelerou de novo (de 2,7% para 3,3%), mas o
emprego voltou a acelerou ainda mais (de 2,9% para 3,7%]), com o niUmero de empregos
a atingir maximos desde 1998, de que resultou uma diminuicao da taxa de desemprego,
de 5,9% para 5,8%, o valor mais baixo desde o 2° trimestre de 2020, que tinha sido
muito influenciado pela pandemia.

Pedro Braz Teixeira

Até Novembro, o mercado de trabalho permaneceu muito dinamico, quer em termos de
populacao activa (aumento homoélogo de 2,8%), quer de emprego (3,8%), tendo a taxa de
desemprego caido para 5,7%.

Como temos repetido, com estes crescimentos do emprego, bastariam aumentos
modestos da produtividade para o PIB crescer em torno dos 4%.

Previsoes de taxa de desemprego

Fonte Data 2025 2026 2027

Conselho das Financas Publicas

Ministério das Financas
FMI
Catolica
Comissao Europeia
OCDE

Banco de Portugal

Forum para a Competitividade
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O cenario central para o PIB é relativamente benigno, embora, como ja salientamos,
também sujeito a grandes riscos, alguns dos quais ja muito evidentes em Janeiro
de 2026. Assim, a tendéncia central do desemprego sera de ligeira descida, também
sob o efeito de aumento das restricoes a imigracao, tendo esta sido um dos grandes
responsaveis do forte crescimento do emprego.

Assim, o Forum para a Competitividade estima uma ligeira reducao da taxa de
desemprego, de 6,0% em 2025 para entre 5,7% e 5,9% em 2026 e entre 5,6% e 5,9% em
2027.

FISCALIDADE

Proposta de Lei n.° 37/XVII/1.2 (Proposta Orcamento do Estado para 2026]): Orcamento
do Estado para 2026.

Lein.® 62/2025, de 27 de outubro: Aprova o novo regime de grupos de VA, permitindo a
consolidacao dos saldos de IVA a pagar ou a recuperar entre entidades de um mesmo
grupo ligadas por vinculos financeiros, economicos e organizacionais.

TELLES Advogados

Lein.® 64/2025, de 7 de novembro: Altera o Cédigo do IRC, procedendo a reducao gradual
das taxas gerais de IRC. Fixa a taxa normal em 17% (face aos 21% anteriores), com
aplicacao plena a partir dos periodos iniciados em 2028, prevendo taxas transitorias de
19% em 2026 e 18% em 2027. Mantém a taxa reduzida para PME (primeiros 50 mil € de
matéria coletavel) diminuindo-a para 15% a partir de 2026.

Lei n.° 58/2025, de 13 de outubro: utoriza o Governo a alterar diversas disposicoes do
Cddigo dos Impostos Especiais sobre o Consumo (“IEC”), para completar a transposicao
de diretivas europeias relativas ao regime geral dos IEC (Diretiva (UE) 2020/262)
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https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/62-2025-942401300
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/58-2025-939474949
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/58-2025-939474949
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e a tributacdo de alcool e bebidas alcodlicas (Diretivas 92/83/CEE e 2020/1151). A
autorizacao abrange também a simplificacdo do regime de isencao de impostos sobre
combustiveis de aeronaves e embarcacodes, e a possibilidade de limitar isencoes para
certos biocombustiveis (efluentes de dleo de palma), com validade de 180 dias.

Portaria n.° 427-A/2025/1, de 28 de novembro: Revé e fixa as taxas unitarias do Imposto
sobre Produtos Petroliferos (ISP), revertendo parcialmente medidas excecionais
adotadas em 2021-2022. Atualiza as taxas do ISP aplicaveis, no continente, a gasolina
sem chumbo e ao gasdleo rodoviario, ajustando-as gradualmente face a eliminacao dos
descontos temporarios entao em vigor.

Portaria n.® 437-A/2025/1, Suplemento, Série | de 2025-12-11: Procede a primeira alteracao
ao Regulamento do Sistema de Incentivos «Instrumento Financeiro para a Inovacao e
Competitividade», aprovado através da Portaria n.° 286/2025/1, de 14 de agosto.

Lei n.° 65/2025, de 7 de novembro: Altera o Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF) no
ambito do Incentivo Fiscal a Valorizacdo Salarial (IFVS]). Revoga o n.° 2 do artigo 19.°B do
EBF, eliminando o critério do “leque salarial” que excluia do incentivo as empresas que
aumentassem a disparidade salarial entre trabalhadores face ao ano anterior. Esta alteracao
visa simplificar o acesso ao beneficio fiscal e aplica-se aos periodos de tributacao iniciados
em ou apds 1 de janeiro de 2025.

Comunicado do Conselho de Ministros de 13 de novembro de 2025: Revisao do regime do
Sistema de Incentivos Fiscais a Investigacao e Desenvolvimento Empresarial Il (SIFIDE
I): prorrogacdo do SIFIDE direto até 2026; extincdo, para o futuro, do SIFIDE indireto;
regime transitorio para as contribuicoes efetuadas até ao final de 2025, permitindo que
os montantes ja aplicados possam ainda ser investidos em atividades de investigacao e
desenvolvimento, bem como em inovacao produtiva associada a estas areas - Aprovada
uma Proposta de Lei de Autorizacao legislativa.
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3. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira

O ano de 2025 parecia recheado de riscos, sobretudo pelo conflito comercial
desencadeado pelos EUA, mas acabou nao ser muito grave, tendo havido revisoes em
alta das perspectivas economicas, ajudadas pelos fortes investimentos em Inteligéncia
Artificial (IA). Para 2026, o cenario central é semelhante ao do ano anterior, com
aceleracao do crescimento nos EUA e ligeiro abrandamento na zona euro, mas proximo
da tendéncia de crescimento.

No entanto, os riscos estao muito elevados sobretudo por mudancas deliberadas de
politicas, sobretudo por parte dos EUA. Continua uma certa indefinicao sobre as tarifas
(hd novas ameacas a UE e as negociacoes com a China foram adiadas), ha cada vez mais
ataques aindependéncia da Reserva Federal, a intervencao na Venezuela gera questoes
em si mesma e pode estimular outras similares. As ameacas sobre a Gronelandia
podem conduzir a um afastamento ainda maior da UE face aos EUA, nao s6 em termos
de seguranca, mas também em termos de comércio e de tecnologias.

Para além disso, as vulnerabilidades nas contas publicas (com destaque para Francal,
e correccoes nos mercados financeiros, tais como o rebentar de uma eventual bolha na
|A, podem trazer dificuldades adicionais.
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Previsoes de crescimento
- 2026 com estabilizacao Pais 2024 2025 2026 2027

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

Zona Euro 0,9 1.4 1,3 1,4 Fonte: FMI (Out-25, Jan-26), Comissdo Europeia [Nov-25), OCDE

PORTUGAL 2,0 1,9 2,2 1,8 (Dez-25).
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4. MERCADOS

H
CaixaBl

Banco de Investimento

MERCADOS MONETARIOS E CAMBIAIS

- BCE devera manter As taxas Euribor ao longo dos Ultimos meses tém mostrado uma relativa estabilidade
taxas diretoras para os diferentes prazos, depois da tendéncia de descida verificada ao longo de grande
inalteradas em 2026 parte do ano de 2024 e inicio de 2025, acompanhando as alteragées, verificadas ao nivel
das taxas diretoras por parte do Banco Central Europeu, mas tambem as expetativas de
evolucao das mesmas - desde a reuniao realizada no passado més de 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, setembro, outubro e dezembro.

0 Conselho do Banco Central Europeu (BCE) nas reunides mais recentes 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 antecipado pelos
responsaveis do BCE. Esta decisao foi suportada pela estabilidade da taxa de inflacao
na Zona Euro ligeiramente acima de 2%, com o Banco Central Europeu a partilhar na
ultima reunido a visao de que nao sao esperadas descidas mais significativas ao nivel
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da taxa de inflacao, e, por outro, pela revisao em ligeira alta das estimativas relativas ao
crescimentodo PIBnaZonaEuroparaoanode 2025. Ataxade juroaplicavel as operacoes
principais de refinanciamento manteve-se estavel nas ultimas duas reunides 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 depdsito nos 2.00%. Salienta-se ainda que € através da taxa associada a facilidade
permanente de deposito que o BCE define agora a orientacao da politica monetaria.

Apesar da manutencao das taxas diretoras, salienta-se que, desde que se iniciou o
processo de descidas das taxas diretoras na Zona Euro, em julho de 2024, o BCE desceu
as mesmas por oito vezes numa amplitude total de 2.0% (com base na facilidade
permanente de depodsitos). Relativamente ao ano de 2025, foram anunciadas quatro
descidas nas taxas diretoras, numa amplitude total de 1.00%.

No atual enquadramento, em que as decisdes 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 ao nivel das taxas de juro diretoras do BCE nos proximos meses, o
que esta a ter impacto no comportamento da Euribor para os diferentes prazos.
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Desde o inicio do ano de 2025 a moeda norte-americana apresentou uma tendéncia de
descida, penalizada pelas expetativas de menor crescimento dos Estados Unidos na
sequéncia das medidas protecionistas que a administracao norte-americana tem vindo
a defender, embora se considere que o impacto devera ser menos significativo do que
o admitido inicialmente. 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.




PERSPECTIVAS EMPRESARIAIS
N° 32
4° TRIMESTRE DE 2025

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

MATERIAS PRIMAS

- Contexto de incerteza 0 Brent iniciou 0 ano com precos médios abaixo dos $80 por barril, condicionado por um
geopolitica influencia contexto significativo em termos de incertezas economicas e geopoliticas. A possibilidade

, de novas sancoes a Russia e Irao providenciaram algum suporte aos precos, mas por
precos do petroleo outro lado, o aumento das probabilidades de guerras comerciais na sequéncia das

decisoes da Administracao Trump em impor tarifas a importacao 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 tensoes 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 e terceiro trimestres. 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 e Venezuela devera continuar
a ser a influéncia mais imediata sobre o custo do petrdleo, mas com um contexto menos
positivo em termos de crescimento econdmico global. Neste enquadramento, o preco do
petrdleo tem transacionado num intervalo entre os $60 e $65 por barril.

Preco do petroleo Brent
85
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50
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5. AUMENTAR A PRODUTIVIDADE

Pedro Braz Teixeira

1. INTRODUCAO

Portugal estad claramente abaixo da média do rendimento da UE (82% em 2024) mas,
mais grave ainda, praticamente nao tem convergido no ultimo quarto de século. No
entanto, se olharmos para a produtividade, os resultados sao ainda mais preocupantes.
Em primeiro lugar, a distancia a média da UE é maior; em segundo lugar, em vez de ter
havido convergéncia, registou-se divergéncia, ainda que ligeira (de 73,0% da média em
2000 para 69,1% em 2024).

Ou seja, o cerne do problema portugués de crescimento centra-se na produtividade e
é necessario concentrar ai as intervencoes. Politicas publicas keynesianas de estimulo
da procura interna podem produzir resultados sobre o PIB no curto prazo, mas sao
incapazes de resolver a questao essencial do crescimento e da convergéncia com a UE.

2. AQUEDA RELATIVA DA PRODUTIVIDADE

Se compararmos o desempenho da produtividade com a dos paises da UE com um grau
de desenvolvimento semelhante ao nosso, verificamos que houve um claro padrao de
convergéncia nestes, em claro contraste com a divergéncia portuguesa e mais ainda com
o desastre grego.

Na tabela de baixo temos a convergéncia de produtividade ordenada pelo aumento de
pontos percentuais face a média comunitaria. ARoménia lidera a lista, tanto mais notavel
quando, no inicio do século (ainda antes de aderir a UE), tinha a mais baixa produtividade
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de todos os paises do futuro alargamento. Seguem-se os paises balticos, e depois a
generalidade dos paises de Leste.

Produtividade (PIB por hora trabalhada, PPP, % da média da UE27)

Pais 2000 2024 variacao 2024-2000
Roménia 30,1% 65,5% 35,4%
Lithania 42,6% 74,6% 32,0%
Letdnia 35,6% 62,5% 26,9%
Estonia 48,1% 74,5% 26,4%

Eslovaquia 48,8% 71,1% 22,3%
Polonia 48,0% 69,9% 21,9%
Rep. Checa 60,4% 78,9% 18,5%
Hungria 52,4% 66,9% 14,5%
Bulgaria 34,5% 48,1% 13,6%
Eslovénia 69,9% 81,2% 11,3%
Croacia 57,8% 61,7% 3,9%
Portugal 73,0% 69,1% -3,9%
Grécia 70,7% 56,7% -14,0%
Fonte: OCDE.

Outro aspecto a referir é que, em 2000, todos tinham uma produtividade horaria muito
inferior a de Portugal e que, em 2024, quase todos ja nos tinham ultrapassado. Das
cinco excepcoes, ha dois paises que estao numa trajectoria de convergéncia tao rapida
(a Roménia e a Letdnia) que é uma questao de (pouco) tempo até nos ultrapassarem.
Sobram os casos da Hungria, que esta pertissimo de nos, o da Croacia, que sé aderiu a
UE em 2013 e, mesmo assim ja esta muito proxima, e o da Bulgaria, que esta no fundo da
tabela, embora com progressos significativos. Finalmente, temos a Grécia, o Unico pais
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que teve um desempenho francamente pior do que 0 nosso, mas que passou por uma
crise gravissima, de que ainda nao se curou integralmente.

Seaestagnacaorelativadaprodutividade nao é umaboanoticia,acomparacao comunitaria,
onde o padrao é radicalmente diferente, torna evidente que o desempenho de Portugal é
manifestamente inaceitavel.

Se olharmos para os anos mais recentes, também nao ha sinais de melhoria deste padrao
portugués. Em 2019, a produtividade em Portugal era 70,3% da UE e caiu para 69,1% em
2024. Neste ano, a produtividade apenas subiu 0,3% e em 2025 tem estado em queda
(-0,3% no 3° trimestre}, o que reforca a ideia de que este problema permanece intacto.

3. CONTABILIDADE DA PRODUTIVIDADE

Como é comum, a OECD Compendium of Productivity Indicators 2025 calcula o
crescimento do PIB em trés componentes: crescimento do emprego, crescimento do
capital e crescimento da produtividade multifactor.

Por seu turno, a produtividade “aparente”, a que é geralmente referida, é dada pelo
crescimento do capital e crescimento da produtividade multifactor (que abarca um
conjunto alargado de componentes, como a dimensao das empresas, a estrutura
sectorial, a diferenciacdo dos produtos, a formacao dos trabalhadores, etc.).

4. CAPITAL

A falta de investimento continua a ser um dos problemas mais evidentes da economia
portuguesa. Os paises com maior convergéncia tém, em geral, niveis de investimento
superiores ao nosso pais, como é o caso da Estdnia (27,9% do PIB em 2023), Rep. Checa
(27,3%), Roménia (27,0%), Hungria (25,6%), Letdnia (24,7%), Lituania (23,7%), Croacia
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(22,5%), Eslovénia (21,3%), Eslovaquia (21,1%). S6 depois surge Portugal (20,1%) e atras de
nds apenas a Bulgaria (18,7%) e a Poldnia (17,9%).

Comoumapartesignificativadoinvestimentose destinacompensarodesgaste (amortizacdo)
dos activos fixos, s6 uma fraccao daquele contribui para aumentar o capital total.

Para além disso, se ha um forte aumento do emprego, como tem sido o caso em Portugal,
nem sequer ha aumento do capital por trabalhador, o que é essencial para o aumento da
produtividade. Entre 2015 e 2024, o capital por trabalhador diminuiu 10%, quando deveria
ter subido.

5. DIMENSOES DAS EMPRESAS

As empresas grandes exibem geralmente maior produtividade do que as empresas
menores na maioria dos paisesda OCDE. Na Europa, as multinacionais também sao mais
produtivas do que as outras empresas, sem diferenca marcada entre multinacionais
domésticas e estrangeiras. Em média, as empresas com mais de 250 empregados
produzem o dobro por horas do que as empresas com entre 10 e 19 trabalhadores;
também tendem a ser 75% mais produtivas do que as médias empresas (50-249
trabalhadores) .

Em Portugal, o emprego nas grandes empresas é apenas metade da média da UE, pelo
que isso tem um peso significativo no nosso diferencial de produtividade. Hd muitos
anos que vimos chamando a atencao para este facto e ainda nao houve politicas publicas
que diminuam - de forma evidente e pronunciada - os obstaculos ao crescimento das
empresas em Portugal, o que ajuda a explicar a estagnacao da nossa produtividade.

20ECD (2025) OECD Compendium of Productivity Indicators 2025, cap. 7.
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6. SUBIR NA CADEIA DE VALOR

A produtividade é medida em valor, pelo que ela tanto pode aumentar pelo aumento da
producao fisica por hora de trabalho, como pelo aumento do preco a que os produtos
sao vendidos. Como é evidente, este aumento do preco tem que resultar de um aumento
do valor incorporado e nao apenas por cobrar mais.

Ha sectores que tém conseguido progressos notaveis no dominio do “aumento de
preco”, como o calcado, mas o caminho geral é subir na cadeia de valor, produzir com
cada vez mais valor acrescentado, o que permite um aumento concomitante do preco a
que a producao é vendida.

Temos um excesso de emprego nas microempresas (menos de 10 trabalhadores),
que representam 44% do total do emprego, cerca do dobro da média comunitaria. Isto
constitui um dos obstaculos mais evidentes a esta subida na cadeia de valor, sendo
essencial aumentar a dimensao média das nossas empresas.

7. SOLUCOES

Do que ficou atras descrito, os caminhos de solucdes sao claros, quer para aumentar a
produtividade, quer os salarios, que dependem directamente daquela.

Capital.

Necessitamos de aumentar o investimento em percentagem do PIB, quer publico
quer privado. Em relacao ao investimento publico, € necessario deixar de o usar como
instrumento de cumprimento das metas orcamentais, o que muito o tem prejudicado,
com taxas de execucao muito baixas. Por exemplo, o investimento publico era suposto
representar 4,2% do PIB em 2024 e apenas atingiu os 2,9% do PIB. Como é evidente,
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também é essencial que haja uma escolha criteriosa dos investimentos a realizar, e
nao uma urgéncia em encontrar projectos que possam concorrer aos fundos europeus.
Alids, a magnitude de fundos do PRR e a auséncia de resultados sobre a produtividade
deixa as maiores duvidas sobre as escolhas feitas.

No caso do investimento privado, os obstaculos a remover sao mais do que conhecidos:
baixar IRC; acelerar os licenciamentos; estabilidade legislativa; diminuicao dos custos
de contexto; justica mais célere e previsivel.

E especialmente importante atrair IDE, sobretudo de paises com produtividade superior
a nossa, que é uma das formas mais rapidas de aumentar a produtividade no nosso
pais.

Capital humano.

Continuamos a ter dos niveis mais baixos de educacao geral da UE, mas também
continuamos a nao atribuir a devida importancia a resolver esta debilidade. E essencial
rever a formacao profissional, mais focada nas empresas.

Dimensao das empresas.

Diminuir os obstaculos ao aumento da dimensao das empresas, nomeadamente fiscais
e regulamentares.
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6. LEGISLACAO

ENERGIA E AMBIENTE

Decreto-Lei n.° 120/2025, de 14 de novembro, que procede a alteracdo do regime
excecional de atribuicao de capacidade de ligacao a Rede Elétrica de Servico Publico em
zonas de elevada procura, introduzindo novos critérios procedimentais e de priorizacao
aplicaveis a projetos de producao e consumo intensivo de energia elétrica.

TELLES

Acordao do Supremo Tribunal Administrativo, de 12 de novembro de 2025, que confirma
que as torres dos aerogeradores em parques edlicos — como parte componente dos
aerogeradores — devem ser incluidas na avaliacdo do valor patrimonial tributario (VPT)
para efeitos de IMI.

PUBLICO

Proposta de Lei 36/XVII/1 : Isenta de fiscalizacdo prévia do Tribunal de Contas os
contratos de financiamento destinados a promocao, reabilitacdo e aquisicao de imoveis,
para habitacao acessivel ou publica, alterando a Lei n.° 30/2021, de 21 de maio.

Proposta de Lei 48/XVII/1: Autoriza o Governo a rever o regime aplicavel ao licenciamento
de operacoes urbanisticas, e a alterar o regime juridico da urbanizacao e da edificacao,
e o regime juridico da reabilitacao urbana.

Decreto-Lein.® 112/2025 : Flexibiliza regras de contratacao publica, alterando a Lei n.°
30/2021, de 21 de maio, e o Cédigo dos Contratos Publicos.

Requlamento Delegado (UE) 2025/2150 da Comissao, de 22 de outubro de 2025: Altera a
Diretiva 2014/25/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no respeitante aos limiares
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https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/120-2025-946246033
https://www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e1bb1e680256f8e003ea931/cfdad9a0c9f55f4480258d420032564d?OpenDocument&ExpandSection=1#_Section1
https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/DetalheIniciativa.aspx?BID=315657
https://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=Cd1xfijU5VrjSs2mODe5jKqaQJhoQ1%252bHWPlqqM8PSnj7EBSslm9AH6FXbhbb%252fyZqGDCpBa%252fSdRzkYyTQpB3B6Ri6X3KT2UhW52xsvfI1uKoUrFq8aMNuSIjcgcCfYgAvAsQLXzW1CPFQL9c6l80VvC74IhUcZD7KBCSAJKZXiVRPUEYqVbmOEGQ%252b5OcCXwHxiR2oPH3R4eO%252bGHJVX6WN9oy5j44Eq6BZ%252fGj8IwUEhI57bHdXgctcbNN4aqlxcRgyQG7V1CPqInpwTrwaVnGWC4b2LoEaXW1cLHxkBkzssRSKZwtbHO0Ls5CKx%252b5mLlbvKdvkaPSB0RW2KLNJgIlqs%252bfCOb1hzDb8ImNzrtoO4VRkWq2s35zxURMmI7QglzkX&fich=3b010913-f0a0-4557-87e8-a0b41e530823.docx&Inline=true
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/112-2025-941702850
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202502150
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aplicaveis aos contratos publicos de fornecimento, de servicos e de empreitada de obras
publicas, bem como aos concursos de concecao, para os anos 2026-2027.

IMOBILIARIO

Lein.® 67/2025, de 24 de novembro: Protege o direito de propriedade, através do reforco

da tutela penal dos imdveis objeto de ocupacao ilegal, alterando o Cddigo Penal e o
Cddigo de Processo Penal.

Resolucdo do Conselho de Ministros n.® 164/2025, de 24 de outubro: Aprova o Programa

Estratégico para o Desenvolvimento das «Parcerias para o Arrendamento Acessivel».
LABORAL
Lei n.° 61/2025, de 22 de outubro: procede a alteracao da Lei n.° 23/2007, de 22 de

outubro, relativa ao regime juridico de entrada, permanéncia, saida e afastamento de
estrangeiros do territorio nacional. Esta atualizacao introduz modificacoes relevantes
no regime aplicavel aos estrangeiros, comimpacto direto nas condicoes de permanéncia
e nos procedimentos administrativos no territério nacional

Portaria n.° 336/2025/1, de 7 de outubro: cria a medida Excecional de Incentivo ao

Regresso ao Trabalho para Jovens Desempregados. Esta medida prevé a concessao,
pelo IEFP, de um apoio mensal a beneficidrios do subsidio de desemprego, com menos
de 30 anos que concluam, com sucesso, o processo de procura ativa de emprego e
celebrem um contrato de trabalho a tempo inteiro, com duracao minima de 6 meses,
apos a entrada em vigor da Portaria. Este incentivo mantém-se até 30 de junho de
2026 e representa uma oportunidade adicional para as empresas reforcarem equipas,
beneficiando de um enquadramento favoravel a contratacao de jovens qualificados.
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https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/67-2025-950872040
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/resolucao-conselho-ministros/164-2025-941845857
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/61-2025-941547426
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/portaria/336-2025-938398661
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SOCIETARIO

Comunicado do Portal do Governo, de 8 de outubro: Foi anunciado um apoio de 57
milhdes de euros para acoes de internacionalizacao do modelo de negocio das micro,
pequenas e médias empresas, a fim de promover o aumento do numero de novas
empresas exportadoras, de reforcar o volume de vendas ao exterior para aquelas que
ja exportam e de diversificar os destinos de exportacao.

Comunicado da Comissao Europeia, de 28 de outubro: A Comissao reuniu com
investidores privados de alto nivel de toda a Europa para manifestar conjuntamente
a sua intencao de criar o Fundo Scaleup Europe - um novo fundo multimilionario
para investir nas empresas europeias mais promissoras em dominios estratégicos de
tecnologia profunda. Ao unir forcas com estes potenciais investidores fundadores, a
Comissao avanca na estratégia da EU para as empresas em fase de arranque e em
expansao, que visa criar um ecossistema dinamico e competitivo em toda a Europa.._

PRIVACIDADE E CIBERSEGURANCA

Consulta publica da Comissao Europeia e do Comité Europeu para a Protecao de Dados,
sobre o projeto de orientacoes sobre a interacao entre o Regulamento de Mercados
Digitais e o Regulamento Geral sobre a Protecao de Dados. As orientacoes ajudarao
as empresas a interpretar e a cumprir os dois conjuntos de regras e os pontos em
que se cruzam. A consulta publica estara aberta até 4 de dezembro de 2025 para os
interessados em apresentar contributos. As orientacoes finais serao adotadas em 2026.

Regulamento (UE] 2025/2518 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de novembro
de 2025, prevé normas processuais para o tratamento de reclamacodes e realizacao de
investigacoes pelas autoridades de controlo no ambito da aplicacao do Regulamento
(UE) 2016/679 nos casos relativos ao tratamento transfronteirico.
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https://www.portugal.gov.pt/pt/gc25/comunicacao/noticia?i=pme-com-57-milhoes-de-euros-para-apoiar-internacionalizacao
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/news/commission-partners-private-investors-set-multi-billion-scaleup-europe-fund
https://digital-markets-act.ec.europa.eu/public-consultation-joint-guidelines-interplay-between-dma-and-gdpr-2025-10-09_en?prefLang=pt&etrans=pt
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202502518
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202502518
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Orientacoes do EDPS sobre a IA generativa, que reforcam a protecao de dados na era
digital, foram publicadas no dia 28 de outubro de 2025. Estas Orientacoes tém por
objetivo fornecer conselhos praticos para as instituicoes, os 6rgao, os escritorios e
as agéncias da UE sobre o tratamento de dados pessoais ao utilizar sistemas de IA
generativa e facilitar o cumprimento das obrigacoes de protecao de dados.

Orientacoes do EDPS para a gestao de riscos dos sistemas de |A, que foram publicadas
no dia 11 de novembro de 2025. Estas Orientacoes visam fornecer recomendacoes
praticas para ajudar a identificar e atenuar os riscos técnicos comuns associados aos
sistemas de IA, de modo a contribuir para protecao de dados pessoais.

Decreto-Lein.® 125/2025, de 4 de dezembro, aprova o regime juridico da Ciberseguranca,
transpondo a Diretiva (UE) 2022/2555, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de
dezembro de 2022, destinada a garantir um elevado nivel comum de Ciberseguranca
em toda a Uniao.

PROPRIEDADE INTELECTUAL

0 EUIPO lanca a nova ferramenta baseada em IA denominada “Early TM Screening” para
filtrar marcas antes de submeter pedidos de registo. Esta ferramenta tera como objetivo
auxiliar os usuarios a identificar potenciais conflitos com direitos anteriores, bem como
possiveis questoes de admissao do registo da marca com fundamentos absolutos de recusa.

Requlamento de Execucao (UE) 2025/2230 da Comissao, de 29 de outubro de 2025, altera
o Regulamento de Execucdo (UE) 1352/2013 no que diz respeito aos tipos de direitos de
propriedade intelectual incluidos no formulario de pedido de intervencao das autoridades
aduaneiras. O novo sistema de protecao de indicacoes geograficas de produtos artesanais
e industriais da Unido, introduzido pelo Regulamento (UE) 2023/2411 e que abrange direitos
de propriedade intelectual, possibilita ao requerente solicitar a intervencao das autoridades
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https://www.edps.europa.eu/data-protection/our-work/publications/guidelines/2025-10-28-guidance-generative-ai-strengthening-data-protection-rapidly-changing-digital-era_en
https://www.edps.europa.eu/data-protection/our-work/publications/guidelines/2025-10-28-guidance-generative-ai-strengthening-data-protection-rapidly-changing-digital-era_en
https://www.edps.europa.eu/data-protection/our-work/publications/guidelines/2025-11-11-guidance-risk-management-artificial-intelligence-systems_en?etrans=pt
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/125-2025-962603401
https://www.euipo.europa.eu/en/news/euipo-launches-new-ai-powered-tool-to-screen-trade-marks-before-filing
https://www.euipo.europa.eu/en/news/euipo-launches-new-ai-powered-tool-to-screen-trade-marks-before-filing
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=OJ:L_202502230

PERSPECTIVAS EMPRESARIAIS
N° 32
4° TRIMESTRE DE 2025

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

aduaneiras no que respeita a mercadorias suspeitas de violarem esses direitos. Portanto, o
anexo | e Il do formulario de pedido de intervencao incluem todos esses tipos de direitos.

DIGITAL

Relatdrio adotado pela Comissao do Mercado Interno e da Protecao dos Consumidores
expressa preocupacoes sobre a falha das principais plataformas online em proteger
adequadamente os menores e alertam para os riscos relacionados com a dependéncia, a
saude mental e a exposicao a conteudos ilegais e prejudiciais.

MOBILIDADE INTERNACIONAL

Lein.® 61/2025, de 22 de Outubro - Altera a Lei n.° 23/2007, de 4 de julho, que aprova o regime
juridico de entrada, permanéncia, saida e afastamento de estrangeiros do territdrio nacional.



https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-room/20251013IPR30892/new-eu-measures-needed-to-make-online-services-safer-for-minors
https://www.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?nid=3951&tabela=leis&ficha=1&pagina=1&so_miolo=
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