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PRODUTO INTERNO BRUTO EM VOLUME CRESCEU 1,6% EM TERMOS HOMOLOGOS
E DIMINUIU 0,5% EM CADEIA

O Produto Interno Bruto (PIB), em volume, registou uma variagdo homoéloga de 1,6% no 12 trimestre de 2025,
taxa inferior em 1,2 pontos percentuais (p.p.) a observada no trimestre precedente. O contributo positivo da
procura interna para a variacdo homologa do PIB diminuiu ligeiramente, passando de 3,6 p.p. no 42 trimestre
para 3,5 p.p., refletindo a desaceleracdo do consumo privado. Em sentido oposto, o Investimento acelerou,
refletindo o aumento expressivo do contributo da Variacdo de Existéncias para a variagdo homéloga do PIB,
traduzindo um efeito de reposicao de stocks apds a diminuicdo observada no trimestre anterior. O contributo
negativo da procura externa liquida para a variagdo homologa do PIB acentuou-se no 12 trimestre, observando-
se uma acentuada desaceleracdo das Exportacdes de Bens e Servigos e uma ligeira aceleracdo das Importacdes
de Bens e Servigos.

Comparando com o 49 trimestre de 2024, o PIB diminuiu 0,5% em volume, apds um crescimento de 1,4% no
trimestre anterior. O contributo da procura externa liquida para a taxa de variagdo em cadeia do PIB passou a
negativo (de +0,7 p.p. para -0.7 p.p.), verificando-se uma reducdo das ExportacGes de Bens e Servicos e um
crescimento das Importacdes de Bens e Servigos. O contributo positivo da procura interna diminuiu para 0,1
p.p. (0.7 p.p. no trimestre anterior), verificando-se uma reduc¢do do consumo privado.

Figura 1. Produto Interno Bruto e Procura Interna em volume (ano de referéncia=2021)
Dados ajustados de sazonalidade e de efeitos de calenddrio
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No 19 trimestre de 2025, o PIB em volume aumentou 1,6% em termos homdlogos e diminuiu 0,5% em cadeia

As estimativas preliminares do PIB para o 19 trimestre de 2025 apontam para um crescimento homologo do PIB
de 1,6% em volume, taxa inferior em 1,2 p.p. a verificada no trimestre precedente.

Em termos nominais, o PIB aumentou 5,1% no 19 trimestre, em termos homdlogos (7,0% no trimestre
precedente), com o deflator implicito do PIB a registar uma taxa de variacdo homodloga de 3,5% (4,1% no
492 trimestre de 2024).

No 192 trimestre, o contributo positivo da procura interna para a variacgdo homdloga do PIB diminuiu
ligeiramente, passando de 3,6 p.p. no 42 trimestre para 3,5 p.p..

Tabela 1. Composi¢do da variagdo em volume do PIB

_ a1 23 | 10124 | 20124 | 3er 24 | 40724 | 10725

Taxa de variagdo homdloga (%)

Procura Interna 1,7 1,5 2,5 3,2 3,6 3,5
Exportacdes (FOB) 2,5 1,5 3,1 4,9 3,9 1,5
Importacdes (FOB) 1,6 1,7 5,4 7,5 5,6 5,7
PIB 2,1 1,4 1,5 2,0 2,8 1,6
_ Contributos para a variacdo homdloga do PIB (p.p.)

Procura Interna 1,7 1,5 2,5 3,2 3,6 3,5
Procura Externa Liquida® 0,4 -0,1 -1,0 -1,2 -0,8 -2,0

! - Exportacdes liquidas de Importacdes
- Eventuais diferencgas resultam da n3do aditividade dos dados encadeados em volume e dos arredondamentos
efetuados.

Por componentes da procura interna, em volume, verificou-se uma desaceleracdo do consumo privado no 12
trimestre de 2025 (inclui as InstituicGes Sem Fim Lucrativo ao Servico das Familias), que passou de uma variacao
homologa de 4,9% no 42 trimestre de 2024, para 3,3%. Por sua vez, o Investimento acelerou significativamente
(passando de uma variacdo de 1,5%, no 42 trimestre, para 6,0%), refletindo o aumento expressivo da Variagcdo
de Existéncias, associado ao crescimento das importacdes de bens. O consumo publico (Despesas de Consumo
Final das Administragcdes Publicas) acelerou ligeiramente, para uma variacdo de 1,3% (1,0% no trimestre

precedente).
Tabela 2. Componentes da procura interna
4°T 23 1T 24 29T 24 3T 24 4°T 24 12T 25
Taxa de variagdo homadloga (%)

Procura Interna 1,7 1,5 2,5 3,2 3,6 3,5
Consumo Privado * 1,8 1,6 2,4 3,8 4,9 3,3
Consumo Publico ? 0,6 1,1 1,3 1,0 1,0 1,3
Investimento 2,4 1,7 4,0 3,2 1,5 6,0

! _Despesas de Consumo Final das Familias Residentes e das ISFLSF

? _Despesas de Consumo Final das Administragdes Publicas

No 19 trimestre de 2025, o contributo negativo da procura externa liquida para a variacdo homdloga do PIB foi
mais acentuado, passando de -0,8 p.p. para -2,0 p.p., refletindo um crescimento de 1,5% das ExportagGes de
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Bens e Servicos (aumento de 3,9% no 42 trimestre) e de 5,7% das Importacdes de Bens e Servicos (5,6% no
trimestre precedente).

Comparando com o trimestre anterior, o PIB diminuiu 0,5% em volume, apds um crescimento de 1,4% no
trimestre precedente. O contributo da procura externa liquida para a taxa de variacdo em cadeia do PIB passou
a negativo (de +0,7 p.p. para -0.7 p.p.), verificando-se uma reducdo das Exportacdes de Bens e Servigcos e um
crescimento das Importacdes de Bens e Servigcos. O contributo positivo da procura interna diminuiu para 0,1
p.p. (0.7 p.p. no trimestre anterior), verificando-se uma reducdo do consumo privado.

Tabela 3. Composi¢do da variagdo em volume do PIB

_ 4eT 23 | 1eT 24 | 20T 24 | 39T 24 | 4T 24 | 1°T 25

Taxa de variagdo em cadeia (%)

Procura Interna 0,4 0,1 0,9 1,8 0,7 0,1
Exportagdes (FOB) 1,6 2,0 1,6 -0,4 0,6 -0,4
Importacdes (FOB) 10 09 28 26 —08 1,0
PIB -0,5

_ Contrlbutos para a variacdo em cadela do PIB (p p-)

Procura Interna
Procura Externa quulda 0,3 0,5 —0,5 —1,4 O,7 -0,7

! _Exportacdes liquidas de ImportacBes
- Eventuais diferencas resultam da ndo aditividade dos dados encadeados em volume e dos arredondamentos
efetuados.

Despesas de consumo final das familias residentes

As despesas de consumo final das Familias Residentes, em volume, cresceram 3,4% em termos homdlogos no
19 trimestre, apds a variacdo de 5,0% registada no trimestre anterior, verificando-se uma desaceleracdo das
duas componentes. As despesas de consumo em bens ndo duradouros e servigcos passaram de um crescimento
homologo de 4,9% para 3,2% no 12 trimestre e a componente de bens duradouros passou de uma taxa de 6,3%
para 4,6%.

Tabela 4. Despesas de consumo final das familias residentes (volume)

49T 23 19T 24 | 2°T 24 | 3°T 24 | 4°T 24 | 1°T 25
Taxa de variagdo homodloga (%)

Total 1,6 2,4 3,8 5,0 3,4
Bens duradouros 5,6 -0,6 -1,1 1,4 6,3 4,6
Bens ndao duradouros e servigos 1,5 1,8 2,8 4,1 4,9 3,2

Do qual:
Bens Alimentares 1,0 1,9 2,0 2,2 3,1 2,0
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Figura 2. Despesas de consumo final das familias residentes, volume (ano de referéncia=2021)
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Em comparagdo com o 42 trimestre, as despesas de consumo final das Familias Residentes diminuiram 1,1%
(variacdo em cadeia de 2,8% no trimestre anterior), refletindo uma reducdo de 1,0% da componente de bens
nao duradouros e servicos (taxa de +2,5% no 42 trimestre) e uma diminuicdo de 2,8% da componente de bens
duradouros (+6,4% no trimestre precedente).

Tabela 5. Despesas de consumo final das familias residentes (volume)

Taxa de variagdo em cadeia (%)

Total 1,7 0,4 0,8 0,8 2,8 -1,1
Bens duradouros 1,5 -1,2 -1,3 2,4 6,4 -2,8
Bens ndo duradouros e servigos 1,7 0,6 1,1 0,7 2,5 -1,0

Do qual:
Bens Alimentares -0,1 0,9 0,6 0,8 0,7 -0,1

Investimento

No 12 trimestre, o Investimento em volume registou um crescimento homologo de 6,0%, acelerando face ao
aumento de 1,5% observado no trimestre anterior, refletindo o contributo da Variacdo de Existéncias para a
variacdo homologa do PIB, que passou de negativo no trimestre anterior (-0,3 p.p.) a positivo no 19 trimestre
de 2025 (+0,8 p.p.). Esta evolugdo esteve associada ao crescimento das importa¢des de bens, traduzindo um
efeito de reposicdo de stocks, apds a diminuicdo observada no trimestre anterior. Por sua vez, a Formacdo Bruta
de Capital Fixo (FBCF) desacelerou, passando de uma taxa de crescimento de 2,9%, no 42 trimestre, para 2,0%.
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Tabela 6. Formag&o Bruta de Capital Fixo (volume)

B = Er e

Taxa de variagdo homdloga (%)

Total 5,1 1,0 2,9 5,7 2,9 2,0
Do qual:
Equipamento de Transporte 27,0 0,9 26,1 2,1 0,6 -4,9
Outras Maquinas e Equipamentos . 9,4 1,6 3,8 20,5 0,5 2,5
Construgao 1,9 0,5 -0,2 1,2 4,2 2,6
Produtos de Propriedade Intelectual? 1,4 1,8 2,4 2,6 3,2 3,1

* -IncluiSistemas de Armamento; % - Inclui Investigacdo e Desenvolvimento (1&D)

A FBCF em Equipamento de Transporte diminuiu 4,9% em termos homdlogos no 12 trimestre (aumentou 0,6%
no trimestre anterior), enquanto a FBCF em Construcdo registou um crescimento homalogo de 2,6%, apds uma
taxa de 4,2% no 42 trimestre. A FBCF em Produtos de Propriedade Intelectual desacelerou ligeiramente,
registando um crescimento homologo de 3,1% no 12 trimestre (3,2% no trimestre precedente). Em sentido
contrario, a FBCF em Outras Maquinas e Equipamentos aumentou 2,5% no 19 trimestre face ao periodo
homologo, apds um crescimento de 0,5% no trimestre anterior.

Figura 3. Investimento, volume (ano de referéncia=2021)
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Comparando com o 42 trimestre de 2024, o Investimento total, em volume, aumentou 3,8% (variacdo em cadeia
de -5% no trimestre anterior), verificando-se uma reducdo de 2,5% da FBCF total (decréscimo de 0,9% no 42
trimestre) e um contributo de +1,3 p.p. da Variacdo de Existéncias para a taxa de variacdo em cadeia do PIB
(contributo de -0,9 p.p. no trimestre precedente), traduzindo o ja referido efeito de reposicdo de stocks.
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Tabela 7. Formag&o Bruta de Capital Fixo (volume)

20T 24 | 3eT 24 | 4°T 24 | 107 25
Taxa de variagdo em cadeia (%)

Total 1,8 -1,7 1,6 4,0 -0,9 -2,5
Do qual:
Equipamento de Transporte 3,3 -5,3 9,4 -4,6 1,9 -10,5
Outras Maquinas e Equipamentos . 8,3 -4,2 1,7 14,2 -9,6 -2,4
Construgao -0,5 -0,9 0,6 2,0 2,5 -2,4
Produtos de Propriedade Intelectual? 0,2 0,8 0,8 0,8 0,9 0,7

* -IncluiSistemas de Armamento; % - Inclui Investigacdo e Desenvolvimento (1&D)

Exportacdes e Importagdes

As Exportacdes de Bens e Servicos, em volume, registaram uma variagdo homologa de 1,5% no 19 trimestre
(3,9% no trimestre anterior), verificando-se um abrandamento de ambas as componentes, mais intensa no caso
das exportacdes de bens, que passaram de uma variacdo homadloga de 5,0% no 42 trimestre de 2024 para 1,4%,
enquanto as exportacdes de servicos registaram um crescimento de 1,6% no 12 trimestre, apds uma taxa de
1,9% no trimestre anterior.

No 19 trimestre de 2025, as ImportacGes de Bens e Servicos em volume aumentaram 5,7% em termos
homodlogos (5,6% no trimestre anterior), com a componente de servigos a acelerar ligeiramente para uma taxa
de 0,9% (0,6% no trimestre precedente) e a componente de bens a registar uma taxa de 6,8%, semelhante a do

trimestre anterior.

Tabela 8. ExportacBes e ImportagGes (volume)

40T 23 1°T 24 20T 24 39T 24 40T 24 10T 25

Taxa de variagdo homéloga (%)

Exportagdes 2,5 1,5 3,1 4,9 3,9 1,5
Bens (FOB) 0,3 1,3 3,3 5,3 5,0 1,4
Servicos 6,4 1,9 2,8 4,1 1,9 1,6

Importagdes 1,6 1,7 5,4 7,5 5,6 5,7
Bens (FOB) 1,1 2,3 5,1 8,1 6,8 6,8
Servigos 4,0 -0,7 6,5 4,8 0,6 0,9

Em comparacdo com o 49 trimestre, as exportacdes totais, em volume, diminuiram 0,4% (crescimento de 0,6%
no trimestre anterior), verificando-se uma diminuicdo de 0,7% da componente de bens e um aumento de 0,2%
da componente de servicos (taxas de 0,9% e 0,1% no 42 trimestre de 2024). Em sentido contrario, as
importacGes totais registaram uma variagdo em cadeia de 1,0% no 12 trimestre de 2025 (-0,8% no trimestre
precedente), observando-se um crescimento de 1,4% na componente de bens e uma diminuicdo de 0,6% na
componente de servicos (taxas de -0,4% e -2,5% no 42 trimestre de 2024).
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Tabela 9. ExportagOes e Importagdes (volume)

Taxa de variagdo em cadeia (%)

Exportagles 1,6 2,0 1,6 -0,4 0,6 -0,4
Bens (FOB) 1,2 2,8 1,4 -0,2 0,9 -0,7
Servigos 2,2 0,6 2,0 -0,7 0,1 0,2

Importagdes 1,0 0,9 2,8 2,6 -0,8 1,0
Bens (FOB) 0,9 1,3 2,3 3,4 -0,4 1,4
Servicos 1,5 -0,9 5,0 -0,8 -2,5 -0,6

Nos dois Ultimos trimestres, observou-se uma redugdo dos expressivos ganhos dos termos de troca observados
desde o 12 trimestre de 2023. Esta desaceleracdo foi particularmente acentuada no 12 trimestre de 2025,
verificando-se um crescimento do deflator das Importa¢des de Bens e Servicos de 0,5% (variagdo de -1,5% no
trimestre anterior) e de 0,9% do deflator das Exportagdes de Bens e Servicos (0,7% no 42 trimestre de 2024).

Tabela 10. ExportagGes e Importagdes de Bens (FOB) e Servigos (deflatores implicitos)

Taxa de variagdo homdloga (%)

Exportacdes -0,3 0,1 1,1 1,1 0,7 0,9
Importacgdes -5,0 -3,8 -1,9 -2,0 -1,5 0,5
Termos de troca 5,0 4,0 3,0 3,2 2,2 0,4

Em termos nominais, a semelhanca do verificado desde o 19 trimestre de 2023, o saldo externo de Bens e
Servicos manteve-se positivo, diminuindo, no entanto, para 0,7% do PIB (1,5% do PIB no trimestre anterior e
2,4% no 19 trimestre de 2024).
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Valor Acrescentado Bruto (VAB)

No 12 trimestre de 2025, em volume, o VAB a precos base registou uma variacdo homologa de 1,5% (2,4% no
trimestre anterior).

Tabela 11. Valor Acrescentado Bruto, volume (ano de referéncia=2021)

Taxa de variagdo homodloga (%)

VAB total a pregos base 1,8 1,5 1,2 1,8 2,4 1,5
Agricultura, Silvicultura e Pesca 6,4 5,2 3,8 2,7 2,1 0,1
Industria -2,1 -1,8 -1,0 1,0 2,4 -0,5
Energia, Agua e Saneamento 18,5 10,3 6,6 3,3 2,3 3,2
Construgdao 3,7 2,6 1,5 1,4 1,2 0,4
Comércio e Reparagdo de Veiculos; Alojamento e Restauragdo 1,3 1,9 0,4 1,9 2,3 0,1
Transportes e Armazenagem; Informagdo e Comunicagdo 1,7 -0,5 2,7 4,4 3,5 3,2
Atividades Financeiras, de Seguros e Imobilidrias 1,4 1,5 1,5 1,4 1,7 1,4
Outras Atividades de Servigos 2,3 2,3 1,4 1,3 2,6 2,8

Impostos liquidos de subsidios sobre os produtos 4,5 2,0 3,7 2,1 5,0 2,7

O VAB da Industria em volume diminuiu 0,5% no 12 trimestre, apds um crescimento de 2,4% no trimestre
anterior, com o contributo para a variacdo homologa do VAB total, incluindo impostos liquidos de subsidios, a
passar de 0,3 p.p. no 42 trimestre para -0,1 p.p.. No mesmo sentido, o VAB dos ramos de Comércio e Reparacdo
de Veiculos e Alojamento e Restauracdo desacelerou para uma variacdo homodloga de 0,1% (2,3%, no 42
trimestre), registando um contributo nulo para a variagdo homdloga do VAB total (0,4 p.p. no 42 trimestre).

No 19 trimestre, os Impostos Liquidos de Subsidios sobre os Produtos, em volume, cresceram 2,7% em termos

homologos, apds um aumento de 5,0% no trimestre anterior.

Figura 4. Valor Acrescentado Bruto, volume (ano de referéncia=2021)
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Emprego

No 19 trimestre, o emprego total (medido em nimero de pessoas e ajustado de sazonalidade) para o conjunto
dos ramos de atividade da economia aumentou 1,5% em termos homodlogos (1,6% no trimestre anterior). O
emprego remunerado (igualmente ajustado de sazonalidade) registou uma variagdo homaloga de 1,2%, apds o
aumento de 1,1% no 42 trimestre.

Considerando o emprego total medido em termos de horas trabalhadas, verificou-se um crescimento homadlogo
de 1,5% no 12 trimestre (variacdo de 1,9% no trimestre anterior).

Tabela 12. Emprego — Contas Nacionais Trimestrais

_

Taxa de variagdo homodloga (%)

Emprego
Individuos 1,4 1,6 1,4 1,8 1,6 1,5
Horas trabalhadas 0,6 -0,5 0,5 0,0 1,9 1,5
Emprego Remunerado
Individuos 2,8 2,0 1,3 1,2 1,1 1,2
Horas trabalhadas 1,4 0,4 1,5 -0,2 2,1 1,0

Em comparacdo com o 42 trimestre, o emprego total (medido em nimero de pessoas) registou um crescimento
de 0,3% no 12 trimestre, enquanto as horas trabalhadas diminuiram 0,4% (variacdes de 0,5% e de 1,9%,

respetivamente, no 42 trimestre).

Tabela 13. Emprego — Contas Nacionais Trimestrais

_

Taxa de variagdo em cadeia (%)

Emprego
Individuos 0,7 0,5 0,2 0,5 0,5 0,3
Horas trabalhadas 0,0 0,0 0,3 -0,3 1,9 -0,4
Emprego Remunerado
Individuos 0,5 0,2 0,1 0,2 0,5 0,3
Horas trabalhadas -0,4 0,3 0,3 -0,5 1,9 -0,8

No 12 trimestre, a produtividade medida pelo racio entre o PIB em volume e o nimero de pessoas empregadas
aumentou de 0,1% em termos homologos, crescimento idéntico a produtividade medida com base no nimero
de horas trabalhadas (variacdes de 1,1% e 0,9%, respetivamente, no 42 trimestre).
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NOTA METODOLOGICA
RevisBes:

Relativamente as Estimativas Répidas e as contas referentes ao trimestre anterior, as atuais Contas Nacionais
Trimestrais incorporam nova informagdo, originando revisdes em alguns agregados para os trimestres mais recentes.

Destaca-se em particular:

¢ Aiinformacdo mais recente no dominio dos indices de curto prazo (volume de negdcios no comércio a retalho, volume

de negdcios na industria, producgdo industrial, pregos na producdo industrial e volume de negdcios nos servigos);

¢ A informacdo mais recente da Balanca de Pagamentos e das Estatisticas Monetarias e Financeiras compiladas pelo

Banco de Portugal;

* Ainformacdo mais recente das estatisticas do comércio internacional de bens (versdo preliminar de margo de 2025).
No que se refere aos deflatores do comércio internacional de bens referentes ao 19 trimestre de 2025, foram utilizados
os Indices Trimestrais de Valor Unitério, calculados com base nas estatisticas do Comércio Internacional de bens
relativas a margo de 2025. Deve-se notar que esta Ultima informacdo ndo estava disponivel quando as estimativas

rapidas foram elaboradas.

Comparando com a Estimativa Rapida para o 12 trimestre, publicado pelo INE a 02 de Maio, a incorporagdo de nova
informacdo de base ndo implicou revisdes nas taxas de variagdo homodloga e em cadeia do PIB anteriormente

publicadas.

Aspetos metodoldgicos:

A informacdo em volume aqui divulgada encontra-se encadeada, tendo 2021 como ano de base para o
encadeamento. Os agregados trimestrais que compdem o PIB nas Oticas da despesa e da oferta sdo estimados com
recurso a indicadores associados que se encontram corrigidos de sazonalidade e efeitos de calendario. O método de
correcdo sazonal adotado é o indireto, i.e., o PIB é o resultado dos diversos agregados que o compdem, corrigidos de
sazonalidade e de efeitos de calendario. O método de correc¢do sazonal utilizado baseia-se em modelos probabilisticos
estimados com recurso ao software X13-Arima. Em consequéncia, os valores obtidos estdo sujeitos a pequenas

revisGes a medida que novas observacGes ficam disponiveis.

Note-se que no conceito de emprego subjacente as Contas Nacionais sdo contabilizados apenas os individuos que
trabalham em unidades produtivas residentes (emprego interno), ou seja, o emprego total inclui os individuos que
exercem uma atividade produtiva incluida no @mbito dos limites da producdo das contas nacionais. Este conceito ndo
¢ exatamente coincidente com o das estatisticas do Inquérito ao Emprego. Com efeito, as Contas Nacionais seguem
o conceito de emprego interno, considerando os individuos residentes e ndo residentes empregados em unidades
produtivas residentes, enquanto nas estatisticas do Inquérito ao Emprego, o conceito de emprego abrange os
individuos residentes empregados por unidades produtivas residentes e ndo residentes. Adicionalmente, os dados de

emprego das Contas Nacionais Trimestrais estdo ajustados de flutuagSes sazonais.
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Data de referéncia da informacdo primaria utilizada:

Estas estimativas incorporam informagdo primdria disponibilizada até ao dia 28 de maio de 2025.

SIGLAS E DESIGNACOES

CNT: Contas Nacionais Trimestrais.

CNP: Contas Nacionais Portuguesas.

1&D: Investigacdo e Desenvolvimento.

ISFLSF: InstituicBes Sem Fim Lucrativo ao Servigo das Familias.

Formagdo Bruta de Capital (ou Investimento) inclui: Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), Aquisi¢des Liquidas de

CessGes de Objetos de Valor (ACOV) e Variagdo de Existéncias.

Exportagdes (FOB): ExportacGes de Bens a precos FOB (Free On Board) e Servigos.
ImportagGes (FOB): Importacdes de Bens a pregos FOB (Free On Board) e Servigos.
PIB: Produto Interno Bruto a pregos de mercado.

SEC: Sistema Europeu de Contas.

VAB: Valor Acrescentado Bruto a precos de base.

Préximas divulgag@es no ambito do Sistema de Contas Nacionais - A publicacdo das contas trimestrais por setores

institucionais para o 12 trimestre de 2025 esta prevista para o dia 24 de junho de 2025.
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