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Preambulo

A CBP - Consulting Business Partners nasce e existe para apoiar decisdes dificeis
em contextos incertos. Ao longo dos ultimos anos, temos produzido, em formatos
privados e orientados a decisao, briefings macroeconémicos e analises de contexto
para CEOs e Boards de empresas de diferentes dimensbes e setores, com um
objetivo muito concreto: traduzir sinais macroeconémicos em implicacdes
estratégicas e financeiras mensuraveis, antecipando riscos, identificando
oportunidades e ajudando a calibrar escolhas de investimento, financiamento, pricing,
internacionalizacao e resiliéncia operacional.

Em paralelo, e sempre dentro de uma légica de utilidade publica e rigor técnico, a
CBP tem sido procurada para clarificar tendéncias econémicas, cenarios e trade-offs
de politica econémica junto de decisores e representantes institucionais. Fazemo-lo
com total independéncia: a CBP nao tem, nem tera, alinhamento politico. O nosso
compromisso € com a qualidade do diagnéstico, a honestidade intelectual e a utilidade
pratica das recomendacgdes, independentemente de ciclos politicos ou preferéncias
ideologicas.

Este relatério econdmico sobre Portugal materializa um passo adicional nesse
percurso. Ao tornarmos publica uma parte da capacidade analitica que ja aplicamos
em contexto privado, pretendemos contribuir para elevar o debate econémico e
melhorar a qualidade da decisao - empresarial e institucional - num pais onde o custo
dos erros de diagnéstico é elevado e onde a clareza estratégica é um ativo
competitivo. Publicamos este trabalho com um principio simples: informacao bem
estruturada, metodologia transparente e conclusbes materializaveis com valor
econOmico e social.

O relatério sera publicado em trés partes. Cada uma pode ser lida de forma autonoma;

em conjunto, formam um quadro completo e integrado:
(i) Parte | - Diagnostico Macroecon6mico (2020-2025) e Desafios Estruturais;
(i) Parte Il - Finangas Publicas, Divida e Competitividade Fiscal (2020-2030);

(iii) Parte Il - Reformas Estruturais e Recomendacdes de Politica (roadmap 2026-
2030).

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 2
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A ambicdo é oferecer uma leitura completa do contexto: do diagnéstico a
interpretacao das implicagdes e, sobretudo, a identificacdo de opgcdes concretas - com
custos, constrangimentos e prioridades - que possam ser discutidas, testadas e,
mediante condic¢des institucionais adequadas, implementadas.

Esta iniciativa insere-se, também, num valor fundamental da CBP: contribuir para uma
economia e uma sociedade melhores, através de pensamento aplicado e propostas
concretas. Por isso, estamos a estruturar uma unidade dedicada - um verdadeiro think
tank independente - com capacidade efetiva de producao, teste e formulacdo de
medidas e recomendacbes econdmicas pragmaticas, orientadas para ter impacto
real. O objetivo ndo é produzir opinido. E produzir entendimento, cenarios e opcdes
de acao, com rigor suficiente para ser escrutinado e util o bastante para ser usado.

Esperamos que este relatério sirva trés propositos:

(i) apoiar lideres empresariais na leitura do contexto e na gestdo do risco
macroecondmico;

(i) oferecer a decisores institucionais um quadro claro de tendéncias,
constrangimentos e oportunidades;

(i) contribuir para uma conversa econdmica mais exigente, mais factual e mais
orientada para resultados.

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 3
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PARTE | — Diagnéstico Macroecondémico e Desafios Estruturais

Sumario Executivo Parte |
O Paradoxo Portugués 2025-2026

Portugal encerra 2025 com crescimento econémico acelerado (cenario base 1,9%;
cenario otimista 2,3%) e desemprego préximo de minimos historicos (5,7% em
novembro 2025). Estes indicadores traduzem uma recuperacéo ciclica robusta apés
os choques da pandemia, da crise energética e da deterioracdo do contexto
geopolitico na Europa.

Em paralelo, este relatorio identifica uma realidade dual: uma dindmica de
crescimento, em linha com pares europeus, que coexiste com fragilidades estruturais
persistentes na produtividade, na composicao setorial e na competitividade fiscal.
Sem reformas com impacto material, Portugal enfrenta um risco elevado de
estagnacao relativa prolongada na proxima década.

Principais Conclusoes

Pontos Positivos

e Crescimento do PIB de 2,1% (2024) e 1,9% a 2,3% (cenario base 1,9%; cenario
otimista 2,3% para 2025), acima da média da Zona Euro (0,9% a 1,1%);

e Desemprego de 5,7% (nov. 2025), abaixo da Zona Euro (6,3%) e da UE (6,0%);

e Emprego em maximos histéricos: 5,285 milhdes (nov. 2025);

e Divida externa liquida em queda (Banco de Portugal): 44,5% do PIB (2024), no
nivel mais baixo desde 2005;

e Saldo orcamental positivo de €6,1 mil milhées (2024), permitindo reduzir a divida
de 95,0% para 91,3% do PIB (2025);

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 5
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Pontos Criticos

e Produtividade do trabalho: 62,0 USD por hora (dados OCDE 2023),
correspondendo a 88,6% da média OCDE e a 82,7% da Zona Euro; défice
estrutural de 33,0 USD por hora face a Alemanha (95,0 USD por hora);

e Crescimento da produtividade: 0,4% anual (2024-2025) vs. 0,9% na OCDE; ritmo
insuficiente para convergéncia;

o Competitividade fiscal: 35.° lugar no ranking OCDE (em 38 paises); taxa efetiva
sobre as empresas de 31,5% (segunda mais alta da OCDE);

e Investimento em 1&D: 1,75% do PIB vs. 2,7% na OCDE; aproximadamente 45-
50% de origem privada (vs ~65-70% na média OCDE);

e Pressdo migratodria: 70.000 a 75.000 emigrantes por ano (2023, dados provisorios;
estimativa conservadora devido a auséncia de dados de Franca);

e aproximadamente 30% com educacao superior;

e O crescimento do PIB per capita superou o da Zona Euro (+1,4 pp), mas assenta
no consumo, ndo na produtividade—uma dindmica estruturalmente fragil.;

¢ Receita fiscal de aproximadamente 35% do PIB (acima da OCDE ~34%), com
um indice de satisfacdo com servicos publicos de 43% (OCDE: 66%. OCDE
Trust Survey - 2024 Results”), sugerindo ineficiéncia na transformacao de
receita em qualidade de servico;

Indicadores Ciclicos Positivos, Gaps Estruturais Persistentes
Partugal = 100 Portugal vs. Zona Euro - Indice comparativo (Portugal = 100)

150.0
Pontos Positivos Pontos Criticos
130.0
110.0
90.0
70.0
50.0
30.0
- l

Crescimento PIB 2024 Desemprego (Nov 2025) Produtividade (USD/h) Salério Mediano (€)

m Portugal mZonaEuro

Fonte: Banco de Portugal, Eurostat, OCDE (2025)

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 6
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Seccao 1: Crescimento e Trajetéria de Convergéncia

1.1 Performance Recente (2020-2025)

Portugal Cresce Acima da Zona Euro (2024-2025)
Trajetoria de crescimento PIB real, comparagéo europeia

8.00%

6.00%

4.00%
0.00% e - - L L

2023 2024 2025 (p)

-2.00%

-4.00%

6.00%
8.00%
10.00%
12.00%
mPortugal mZonaEuro mEspanha mUE-27
Fonte: Banco de Portugal, Eurostat (2025)
Nota: 2025 (p) = projecéao

Trajetoria de Crescimento PIB Real (2020-2025)
Portugal vs. Zona Euro, Espanha e UE-27
8.00%
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Crescimento = Portugal ews=Zona Euro e===Espanha eeUE-27

Fonte: Banco de Portugal, Eurostat (2025)
Nota: 2025 (p) = projecéao
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Tabela 1: Crescimento PIB Portugal vs. Pares Europeus

Ano Portugal Zona Euro Espanha UE-27
2020 -8,0% -6,3% -10,7% -5,8%
2021 4,9% 5,4% 5,5% 5,3%
2022 1,9% 3,5% 4,8% 4,0%
2023 0,9% 0,5% 2,9% 0,5%
2024 2,1% 0,6% 2,9% 1,4%
2025 (p) 1,9% a 2,3%" 1,4% 2,2% 1,6%

Fonte: Banco de Portugal (Boletim Margo 2025); Eurostat; Comissdo Europeia (Forecast
Novembro 2025)

* nota: estimativa para 2025 cenario base 1,9% e cenario otimista 2,3%.

Analise critica:

Portugal registou uma recuperacdo rapida no pds-COVID (4,9% em 2021) e
consolidou um crescimento médio de 2,0% em 2024-2025, superior ao da Zona Euro
(1,0%) e comparavel ao de Espanha (2,55%). Contudo, a sustentabilidade deste
desempenho é condicionada por trés constrangimentos estruturais.

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 8
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Constrangimento 1: Volatilidade ciclica elevada

A trajetoria 2020-2025 evidencia oscilagdes pronunciadas: -8,0% (2020) — 4,9%
(2021) — 0,9% (2023) — 2,1% (2024). Esta amplitude de 12,9 pontos percentuais
entre maximo e minimo é consistente com:

e Dependéncia de setores ciclicos (turismo: 8,1% do VAB; construcéo:
aproximadamente 5% do VAB);

e Exposicao a choques externos (energia, saude publica, tensdes geopoliticas);

e Menor diversificagao setorial face a Espanha, que apresenta volatilidade cerca de

15% inferior, apoiada por uma presenca mais forte de industria transformadora;

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 9
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Constrangimento 2: Convergéncia estruturalmente interrompida

Apesar do crescimento superior ao da Zona Euro em 2024-2025, o diferencial de
produtividade permanece relevante: Portugal mantém-se em 62,0 USD por hora face
a 75,0 USD por hora na média da Zona Euro (défice de 17,9%).

Em termos de dinamica:

e CAGR quinquenal (2020-2025p): 0,7%, alinhado com a Zona Euro (0,7%) e
inferior a OCDE (1,0%);
e A auséncia de ganhos de produtividade implica que o crescimento nominal néo

se traduz numa convergéncia real do PIB per capita;

e Projecédo para 2030 (sem reformas): manutencdo em torno de 70% da média

OCDE, sem convergéncia material.

Gap de Produtividade: Portugal 17% Inferior & Zona Euro
Comparagao com a Alemanha: -35%

Portugal
Espanha
OCDE

Zona Euro

Alemanha

Luxemburgo

Irlanda

)

20 40 60 80 100 120 140 160 180
USD/Mh

Fonte: OCDE, Eurostat (2024)

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 10
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Contribui¢Ges para o Crescimento do PIB (2024 vs. 2025p)
Portugal - Decomposig¢ao por Componente %
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1.00%

0.50%
-
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0.00%

®2024 w2025p

-0.50%

Crescimento
%

Fonte: Banco de Portugal, Eurostat (2025)

Nota: 2025 (p) = projecéao
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Constrangimento 3: Composicao do crescimento estruturalmente fragil
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Tabela 2: Decomposicao do Crescimento 2024-2025 (contribuicoes em pp)

Componente 2024 2025 (p)
Consumo privado 1,8 1,7
Investimento 0,2 0,1
Gastos publicos 0,1 0,2
Exportacdes liquidas 0,0 -0,1
PIB (total) 2,1% 1,9%-2,3%*

Fonte: Banco de Portugal; Eurostat

* nota: estimativa para 2025 cenario base 1,9% e cenario otimista 2,3%.

O crescimento recente assenta, predominantemente, no consumo interno, o que
tende a ser insustentavel no longo prazo se nao for acompanhado por ganhos de

produtividade.

Paralelamente o investimento publico associado ao Plano de Recuperagdo e
Resiliéncia termina em 2026; as exportagcbes permanecem sensiveis ao
enfraquecimento da Zona Euro; e o turismo depende criticamente de estabilidade

geopolitica e de condi¢des financeiras externas.

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 12
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ImplicacOes para Portugal:

A recuperacdo de expetativas econOmicas positivas por parte dos agentes
econoémicos, (ZEW), sugere uma maior probabilidade de a Zona Euro evitar uma
recessao a curto prazo. Para Portugal, isto tende a traduzir-se em:

e Menor risco de recessao em 2026 (probabilidade estimada: 10% a 15%);
e Maior viabilidade politica para executar reformas estruturais num contexto de

maior confianga (em contraste com periodos de crise);

Importa, contudo, reconhecer a natureza volatil destes indicadores: Choques
geopoliticos—Ucrania, Médio Oriente, tensdbes EUA-Dinamarca (Gronelandia), crise
na Venezuela—podem, contudo, inverter rapidamente este sentimento e as

condi¢des financeiras.

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 13
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1.2 Dindmica Setorial Subjacente

Criagao de
Postos de
Trabalho em 000

Turismo/Restauragao

Comércio

Concentragéo do Emprego em Setores de Baixa Produtividade
Turismo e Comércio Representam 60% da Criagao de Postos (2024)

Manufatura Avangada TiC/Tecnologia Construgéo Saude

M Novos Empregos (mil) = Salério Médio (€)

. . I I l l €0.00

Educagao

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (INE), Banco de Portugal (2024)

Nota: Dados provisorios - reviséo sujeita a confirmacgéo
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Disparidade Salarial Portugal vs Zona Euro

Portugal Fica 20% Abaixo da Média Europeia em Todos os Quartis
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€1,620.00

€1,550.00

€1,050.00

Mediano Média

wPortugal W Zona Euro

Fonte: Banco de Portugal, Eurostat (2024)

Nota: Salarios brutos mensais médios por quartil de distribuicao
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Tabela 3: Contribuicoes Setoriais ao Crescimento 2024-2025 (criacao de
emprego em milhares)

Setor 2024 2025 (p) |Salario Médio (€/més)
Turismo e restauracao +18 +16 1.150 a 1.200
Comeércio +12 +10 1.050 a 1.150
Manufatura avancada +2 +2 2.050 a 2.200
TIC e servigos de alto valor +2 +2 2.300 a 2.600
Outros setores +16 +20 Variavel
Total +50 +50 Mediana: ~1.050 EUR

Fonte: INE; Banco de Portugal;, PORDATA

Analise:

O crescimento do emprego concentra-se em setores de baixa produtividade e baixos
salarios (turismo e comércio: +30 mil dos 50 mil novos empregos). Em contrapartida,
manufatura avangada, TIC e servigcos de elevado valor acrescentado agregam apenas
4 mil empregos.

Esta composicao tende a manter:

e Uma estrutura setorial desalinhada com padrdes OCDE;

e Pressao descendente sobre o salario médio;

e Persisténcia da emigracdo qualificada (diferenciais salariais de 2,5x a 3x em

mercados como Alemanha e Paises Baixos).

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 15
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Seccao 2: Mercado de Trabalho — Forca e Fragilidades

2.1 Indicadores de Emprego
Tabela 4: Evolucao do Desemprego e do Emprego em Portugal (2020-2025)
Ano Taxa Desemprego| Emprego Total Variacao YoY
(%) (milhoes)
2020 8,5% 4.726 -2,1%
2021 7,0% 4.787 +1,3%
2022 6,2% 4.950 +3,4%
2023 6,1% 5.112 +3,3%
2024 5,8% 5.215 +2,0%
Nov. 2025 5,7% 5.285 +1,3%

Fonte: INE; Eurostat

Analise:
Portugal atinge uma taxa de desemprego de 5,7% em novembro de 2025, o valor
mais baixo desde abril de 2020. Trata-se de um sinal claramente positivo, coerente

com:
Um mercado de trabalho pressionado (tight labour market);

Crescimento dos salarios reais (+2,6% no 3.° trimestre de 2025);

Criacao de emprego sustentada (+1,2% em 2024).

[ ]
www.consultingbusinesspartners.com
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Estas tendéncias devem ser interpretadas com prudéncia devido as caracteristicas
qualitativas do emprego detalhadas na secc¢éo seguinte.

2.2 Qualidade do Emprego e Decomposicao Setorial

O crescimento do emprego coexiste com trés fragilidades estruturais.

Problema 1: Concentracao em setores de baixa produtividade

e Turismo, restauracado e comércio absorvem cerca de 60% dos novos postos de
trabalho (30 mil em 50 mil);

e Salarios médios 35% a 40% inferiores aos da industria transformadora (€1.150 a
€1.200 vs. €2.100);

e Sem reskilling e upskilling, estes empregos apresentam mobilidade salarial

limitada e reduzida capacidade de aumento de produtividade.

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 17
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Problema 2: Distribuicao salarial e desigualdade estrutural

Tabela 5: Distribuicao Salarial Portugal 2025

Indicador Valor
Salario médio bruto €1.495 a €1.741
Salario mediano €1.050 a €1.150
P25 (quartil inferior) <€£900
P75 (quartil superior) €2.200 a €2.500
Récio P75/P25 ~3,0

Fonte: INE (Estatisticas do Emprego e Remuneragbes); Eurostat (Structure of Earnings Survey /
Earnings statistics).

Enquanto o salario médio bruto situa-se entre €1.495 e €1.741/més, o salario
mediano estd em €1.050 a €1.150/més. Isto implica que metade dos trabalhadores
aufere menos de €1.150 mensais, cerca de 30% a 35% abaixo do mediano da Zona
Euro (aproximadamente €1.550). Esta assimetria € consistente com:

e Predominio de setores de baixos salarios;
e Crescimento de produtividade insuficiente, limitando o crescimento sustentavel
dos salarios reais;

e Presséo migratéria persistente, apesar de baixos niveis de desemprego.

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 18
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Problema 3: Emigracao persistente apesar de desemprego baixo

O chamado "paradoxo portugués" pode ser sintetizado do seguinte modo:

e Desemprego: 5,7% (minimo histérico), em niveis compativeis com "pleno
emprego";

e Emigracdo: 70.000 a 75.000 por ano (2023 estimativa proviséria do Observatoério
da Emigracdo, ISCTE-IUL; faltam dados de Franca), mantendo-se

estruturalmente elevada.

A explicacao dominante nao ¢ a falta de emprego, mas sim diferenciais salariais e de

progresséao profissional:

e Engenheiro em Portugal: €2.200/més; na Alemanha: €5.500 a €6.500/més (2,5x
a 3x);
e Médico em Portugal: €2.800/més; nos Paises Baixos: €8.000/més (2,9x);

e Enfermeiro em Portugal: €1.600/més; na Alemanha: €3.200/més (2x).

Consequéncia: mesmo com desemprego baixo, verifica-se uma saida continua de

talento qualificado, reduzindo o potencial de crescimento e a base produtiva futura.

2.3 Pressao Salarial vs Produtividade — Dinamica Critica

Em 2024-2025 consolida-se uma dindmica relevante: o crescimento dos salarios
(aproximadamente 5,3% nominais no 3.° trimestre de 2025) excede o crescimento da
produtividade (0,4%).

A armadilha “salarios-produtividade”

Observa-se um circulo vicioso tipico de economias com constrangimentos estruturais:

1. Mercado de trabalho pressionado — desemprego baixo (5,7%);
2. Maior poder negocial dos trabalhadores — aumento salarial (+5,3%);
3. Produtividade cresce apenas 0,4% — custos unitarios do trabalho sobem

aproximadamente 4,9 pp;

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 19
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4. Empresas absorvem custos (compressao de margens) ou repercutem precos

(inflacdo endbgena);

5. Para proteger margens, empresas reduzem investimento em formacéao, capital e

inovacéo;

6. A produtividade futura deteriora-se, reforcando o circulo.

Evidéncia quantitativa:

Tabela 6: Dinamica Salarial-Produtividade, 2023-2025

Indicador 2023 2024 2025 (p)
Crescimento salarial nominal (%) 3,2% 4,8% 5,3%
Crescimento produtividade (%) 0,2% 0,4% 0,4%
Gap (pp) 3,0 4,4 4,9
Custo unitario do trabalho (%) +3,0 +4,4 +4,9

Fonte: Banco de Portugal; Eurostat
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Crescimento Salarial vs. Produtividade: O Desacoplamento Crescente (2023-2025)
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Implicacao operacional:

Ha sinais de compressao de margens no 2.° e 3.° trimestres de 2025, com impacto
nos planos de investimento para 2026. Uma prioridade da politica econémica é re-
ancorar aumentos salariais (incluindo via negociacao coletiva) em métricas objetivas
de produtividade, reduzindo o risco de uma espiral custo-preco em contexto de
mercado de trabalho restritivo.
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Seccao 3: Produtividade — O Constrangimento Fundamental
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3.1 Posicao Comparativa Absoluta
Tabela 7: Produtividade do Trabalho — Portugal vs. Pares Europeus (2023)
Pais USD/hora (PPP) indice Ranking OCDE

(OCDE=100)
Luxemburgo 130,7 186,7 1

Irlanda 163,8 234,3 1

Dinamarca 105,6 150,9 4
Alemanha 95,0 135,7 10

Zona Euro (média) 75,0 107,1 -
OCDE (média) 70,0 100,0 -
Espanha 68,8 98,3 16
Portugal 62,0 88,6 22
Grécia 448 64,0 28
Fonte: OCDE Productivity Database; Eurostat (Labour productivity per hour worked); BCE

Statistical Data Warehouse (quando aplicavel).
www.consultingbusinesspartners.com 22
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3.2 Magnitude do Problema de Produtividade
Calculo correto do défice
Diferencial horario Portugal vs. Alemanha

Portugal apresenta um défice estrutural de 33,0 USD por hora de produtividade face
a Alemanha (62,0 USD/h em Portugal vs. 95,0 USD/h na Alemanha).

Valor perdido por trabalhador numa carreira de 40 anos

e Carreira: 40 anos x 1.600 h/ano = 64.000 horas;

e Taxa de cambio (dez. 2025): 1 EUR =1,175 USD i.e. 1 USD = 0,851;
e Valor agregado perdido: 33,0 USD/h x 64.000 h x 0,851 = €1.797.447;

Para a forca de trabalho total

e Défice anual agregado: 33,0 USD/h x 1.600 h/ano x 5,29 milhdes pessoas x 0,851
= €237,71 mil milhdes anuais;

e Este valor representa 84,9% do PIB portugués (PIB 2025 =~ €280 mil milhdes).

Projecao de convergéncia sem reformas

A taxa atual de crescimento da produtividade (0,4% a.a.), Portugal necessitaria de
aproximadamente 80 anos para convergir com a Alemanha em produtividade. Na
pratica, tal horizonte equivale a ndao convergir, dadas as restricbes econdmicas,
sociais e politicas inerentes a um periodo tao prolongado.

© CBP 2026 | Janeiro 2026 | www.consultingbusinesspartners.com 23
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3.3 Dinamica de Crescimento da Produtividade

Tabela 8: Crescimento Anual da Produtividade — Portugal vs.

Portugal Economic Report | 2026

OCDE (2014-2025)

Periodo Portugal OCDE |Zona Euro| Diferencial (pp)
2014-2019 0,5% 0,7% 0,5% -0,2
2020-2023 0,3% 0,8% 0,4% -0,5
2024-2025 0,4% 0,9% 0,5% -0,5

Média 2014-2025 0,4% 0,8% 0,5% -0,4

Fonte: OCDE Productivity Database; Banco de Portugal

Analise:

Portugal esta abaixo dos seus pares da OCDE: tanto ao nivel da produtividade, sendo
inferior em 12,6%, como em crescimento, i.e. 0,4% vs. 0,9%. Em termos de
convergéncia, isto equivale a uma perda anual de 0,5 pp, acumulando 4,0 pp no
periodo 2014-2025. Para convergéncia material, seria necessario um crescimento da
produtividade na ordem de 1,2% a 1,5% anual.

© CBP 2026
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3.4 Fatores Estruturais de Baixa Produtividade

Fator 1: Composicao setorial inadequada
Tabela 9: Composicao Setorial e Produtividade Relativa — Portugal vs.

Alemanha
Setor Portugal (% Alemanha (% Produtividade
VAB) VAB) Relativa
Turismo 8,1% 1,5% 0,4
Construcao 5,0% 4,2% 0,6
Manufatura tradicional 8,5% 6,0% 0,5
Manufatura avancada 4,3% 11,2% 1,8
TIC e servicos elevado 7,2% 15,4% 1,6
valor
Servicos gerais 67,0% 61,7% 0,9

Fonte: Eurostat; OCDE Structural Statistics

www.consultingbusinesspartners.com
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Portugal esta cerca de 33 USD/h (12,6%) abaixo da Alemanha em produtividade. A

decomposicao apresentada aponta para quatro vetores:

e Composicao setorial inadequada: -8 a -10 pp;
e Capital por trabalhador insuficiente: -5 a -7 pp;
e Friccao administrativa/burocracia: -2 a -3 pp;

e Eficiéncia operacional: -1 a -2 pp.

Total: aproximadamente 21 pp (alinhado com o diferencial observado).

Implicacéo direta: uma estrutura setorial mais préxima da alema (menos turismo,
maior peso de manufatura avang¢ada e servi¢os de alto valor) elevaria a produtividade
em 8 a 10 pp, aproximando-a de €70 a €72 USD/h (face aos atuais 62,0 USD/h).

Fator 2: Capital por trabalhador — investimento insuficiente

Tabela 10: Intensidade de Capital e Investimento — Portugal vs. OCDE

Indicador Portugal OCDE | Diferencial
Capital por trabalhador (€£1.000) 64,5 107,0 -39,7%
I&D em % do PIB 1,75% 2,7% -0,95 pp
|&D privada em % do PIB 0,88% 1,89% -1,01 pp
Investimento em TIC (% PIB) 2,1% 3,2% -1,1 pp

Fonte: OCDE Capital Stock Database; OCDE R&D Statistics 2025; Banco de Portugal
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Portugal investe 40% menos em capital por trabalhador e 37% menos em I&D face a
OCDE. Este perfil de investimento tende a traduzir-se em:

e Automacéo limitada e persisténcia de tarefas repetitivas;
e Equipamento menos moderno e processos menos eficientes;

e Menor capacidade de inovacao, favorecendo produtos e servicos de baixa

diferenciacao;
e Menores exigéncias de competéncias e menor criagcao de valor por trabalhador.

Resultado: uma economia mais "intensiva em trabalho" do que "intensiva em capital”,
com impacto estrutural na produtividade.

Fator 3: Complexidade administrativa e friccao do Estado

Tabela 11: Indicadores de Friccao Administrativa — Portugal vs. OCDE

Indicador Portugal OCDE Diferencial
Mediana
Tempo para enforcement (dias) 877 325 +552
Tempo para licenca industrial (meses) 12-18 6-10 +2a+12
Compliance costs (% faturacao) 2,8% 2,0% +0,8 pp
e-Government ranking 65.° — —

Fonte: Estatisticas da Justica de Portugal, QUARTERLY STATISTICAL HIGHLIGHT N° 139, Q1
2025; World Bank Doing Business (baseline 2020); OCDE Regulatory Indicators (2024); EC Digital

Government Benchmark (2025)
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A friccdo administrativa reduz produtividade por quatro mecanismos principais:

Mecanismo 1: Capital de trabalho imobilizado

A morosidade judicial (aproximadamente 877 dias para enforcement) prolonga o ciclo
de cobrancga e imobiliza crédito comercial:

e PME e fornecedores aguardam frequentemente 600+ dias por pagamentos;

e Estimativa: €4 mil milhdes por ano em capital imobilizado;

e Capital ndo aplicado em equipamento, inovagao ou expansao;

e Multiplicador (World Bank, 2024): 1€ imobilizado = 1,5€ de oportunidade perdida.
Custo de oportunidade estimado: aproximadamente 1,5x o valor imobilizado
(capital ndo aplicado em equipamento, inovagao ou expansao);

e Impacto direto estimado: -1,0 a -1,5 USD/hora de produtividade.

Mecanismo 2: Atraso em projetos de investimento

Licenciamento industrial e de constru¢do demora 12 a 18 meses (vs. 4 a 6 meses
OCDE):

e Entrada em operagdo aos 18 meses vs. 6 meses implica 12 meses de atraso;

e Custos fixos adicionais (ex.: €3 a €5 milhdes/més para uma fabrica) — €36 a
€60 milhdes extra;

e Reducéo do ROI e desincentivo a futuros investimentos;

e Impacto direto estimado: -0,5 a -1,0 USD/hora de produtividade futura.

Mecanismo 3: Custos de compliance elevados

As empresas gastam 2,8% da faturacdo em burocracia (vs. 1,9% OCDE):

e Licencas e inspecoes (trabalho, ambiente), reporting fiscal, laboral e estatistico;

e Equivalente a aproximadamente €6,8 mil milhbes/ano em recursos néo
produtivos;

e Diferencial de 0,9 pp — €2,5 mil milhées/ano "perdidos" em compliance;

e Impacto direto estimado: -0,6 a -1,0 USD/hora.
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Mecanismo 4: Desincentivo ao IDE e a atracao de talento

e |DE per capita 52% abaixo de Espanha (€6.200 vs. €12.400);

e Investidores referem risco de execucgao contratual (877 dias) e burocracia como
barreiras;

e Estima-se €2 a €3 mil milhbes/ano de IDE desviado para concorrentes;

e Impacto indireto: menor base de capital multinacional, menor spillovertecnolégico,

salarios mais baixos em média.

Impacto agregado da friccao administrativa

Estimativa World Bank/OCDE: cada 100 dias adicionais em enforcement reduzem o
investimento privado em 0,6 pp/ano. Em Portugal (+280 dias vs. mediana OCDE) —
-1,7 pp de investimento anual. No acumulado 2015-2025, isto equivale a €12 a €15
mil milhdes de investimento privado perdido e a uma produtividade sacrificada de 2,0
a 3,0 USD/hora (aprox. 9% a 11% do gap face a OCDE).
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3.5 Sintese — Produtividade como Constrangimento Fundamental

Conclusao integrada:

Portugal apresenta um défice de 33,0 USD/hora de produtividade face a Alemanha.
A decomposicao sugere um conjunto de determinantes estruturais:

Decomposi¢cdo do Gap de Produtividade Portugal vs Alemanha

USOhorm Andlise dos Fatores Explicativos (USD/hora)

100
95

Alemanha (Base) Composigéo Setorial ~ Capital por Trabalhador Fricgdo Administrativa  Eficiéncia Operacional Obsoléncia Tecnoldgica Outros Fatores Portugal (Final)

Fonte: The Conference Board, Banco de Portugal, Eurostat (2024)

Nota: Anélise de contabilidade do crescimento. Base: Alemanha = 95 USD/h
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Tabela 12: Decomposicao do Gap de Produtividade Portugal-Alemanha
Accao recomendada

Contribuicao

Fator
(Pp)
Composicao setorial -8a-10 Reorientacao turismo; reforco
manufatura avancada
Capital por trabalhador -5a-7 Aumento investimento privado e publico
Friccao administrativa -2a-3 Reforma judicial; digitalizacao
Eficiéncia operacional -1a-2 Melhoria processos; benchmarking
Total ~21 pp -
Nota: Overlap metodologico; soma pode exceder o gap total devido a interagdes entre fatores

Oportunidade politica:
Ao concentrar intervencdo em trés vetores (friccdo administrativa, composicéo

setorial, capital/lI&D), Portugal poderia:
Elevar a produtividade de 62,0 para 70 a 75 USD/hora em 5 a 7 anos;

Reduzir o gap face a Alemanha de 33,0 USD/hora para 10 a 15 USD/hora;

Recriar condi¢des para convergéncia real do PIB per capita.

www.consultingbusinesspartners.com 31
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Conclusao Parte | — Sumario Diagnéstico
Portugal 2025-2026: Realidade Dual

Pontos Positivos

e Crescimento de 1,9% a 2,3% (cenario base 1,9%; otimista 2,3% para 2025), acima
da Zona Euro;

e Emprego em maximos historicos;

e Divida em reducgao robusta;

e Mercado de trabalho pressionado.

Pontos Criticos

e Produtividade de 62,0 USD/hora; défice de 33,0 USD vs. Alemanha;

e Crescimento da produtividade de 0,4%, insuficiente para convergéncia;

e Composicao setorial desequilibrada (turismo 8,1%; manufatura 4,3%);

e Friccdo administrativa: morosidade de 877 dias; compliance 2,8% da faturagéo;

e Pressao salarial (+5,3%) face a produtividade (+0,4%).

Recomendaco6es imediatas

e Reforma judicial e digitalizagdo: reduzir morosidade 877 — 450 dias em 3 anos;

e Politica salarial: vincular aumentos a produtividade média;

e |&D e investimento: elevar de 1,75% para 2,5% do PIB via incentivos fiscais com
vista ao aumento efetivo do nimero de patentes;

e Realocacéao setorial: turismo de baixo custo — premium; reforco de manufatura
avancada;

e Atracao de IDE: simplificacao fiscal (taxa efetiva 31,5% — 22%).
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Portugal encerra 2025 numa encruzilhada estrutural. A recuperacéo ciclica é real,
mas assenta em fragilidades persistentes: um crescimento sustentado sobretudo por
consumo interno, criacdo de emprego concentrada em setores de menor
produtividade e um diferencial de produtividade por hora face a Alemanha que
permanece muito significativo (33 USD/hora), sem qualquer sinal de convergéncia.
Sem reformas com impacto mensuravel, o cenario mais provavel € o de estagnacéo
relativa, com consequéncias na capacidade de reter talento, elevar salérios reais e
reforgcar competitividade.

Este diagnostico ndo é alarmista. E factual. E identifica, a0 mesmo tempo, uma janela
de oportunidade rara: indicadores macroecondémicos mais favoraveis, maior
previsibilidade financeira e auséncia de uma crise aguda criam condicbes para
executar reformas estruturais com menor custo politico e econémico do que em
contexto de emergéncia. A questdo central ndo é se Portugal pode agir. E se escolhe
agir. As prioridades sdo conhecidas e quantificaveis: justica e execu¢do, ambiente
fiscal e regulatorio, reorientacdo setorial, investimento e capital humano.

A alternativa a inagdo nao € um colapso no curto prazo, mas € uma perda cumulativa
no médio prazo. Cada ano de adiamento acumula défices de produtividade, reduz
margens de manobra e aumenta o custo de convergéncia futura. Se bem desenhada
e executada, uma agenda de reformas pode reduzir de forma relevante o horizonte
de convergéncia e transformar ganhos teéricos em ganhos reais na préxima década.
O diagnéstico esta feito. A deciséo é agora.
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