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L'economia portuguesa destaca
en el context europeu

El PIB del 3T va créixer el 2,4% interanual i el 0,8% intertrimes-
tral. Lacceleracié del creixement trimestral reflecteix una major
aportacié de la demanda interna, impulsada pel bon comporta-
ment del consum privat, arran de les mesures fiscals aprovades al
llarg del trimestre, que van augmentar la renda disponible de les
llars. La demanda externa va tenir una contribuci6 negativa al crei-
xement, en particular per les importacions de béns associats a la
inversid i als serveis. Aquest bon funcionament manté Portugal en
una posicié destacada entre les economies de la zona de l'euro des
de la recuperacié postpandémia. Malgrat ser encara escasses, les
dades del 4T apunten a una moderacié del creixement en el tram
final de I'any. Lindicador de sentiment economic de la Comissié
Europea ha caigut, de 105,0 a 104,4 punts, un minim des de I'abril,
toti que s'espera que la solidesa del mercat laboral, I'acceleracié del
desplegament dels fons europeus i una menor incertesa comercial
continuin donant suport a I'economia portuguesa. Aixi mateix, els
riscos per a la nostra previsi6 de creixement actual (I'1,8% el 2025 i
el 2,0% el 2026) es troben equilibrats.

La inflacié es modera a I'octubre, mentre que l'ocupacié conti-
nua sorprenent. La inflacié general va baixar 0,1 p. p., fins al 2,3%,
i la subjacent va pujar al 2,1% (+0,1 p. p.). La caiguda s'explica pels
components més volatils de la cistella, com I'energia i els aliments
no processats. Cal destacar també que les dinamiques mensuals,
tant de I'lPC general (variacié del 0,0%) com del subjacent (el
+0,1%), van ser més febles en comparacié amb les dades histori-
ques, la qual cosa apunta a una dinamica més continguda de la
inflacié, en linia amb la nostra previsio actual (el 2,3% el 2025). Per
la seva banda, el mercat laboral continua mostrant un bon dina-
misme. La poblacié ocupada va augmentar el 3,6% interanual i va
situar el creixement mitja de I'any per damunt del 3% (substancial-
ment superior a I'1,2% registrat el 2024), la qual cosa situa la taxa
d'ocupacio6 en el 66% de la poblacié activa, un nou maxim historic.

Els pressupostos per al 2026 apunten a un quasi equilibri pres-
supostari, perdo amb riscos. Es preveu que el saldo pressupostari
disminueixi el 2026 i que s'acosti a l'equilibri (el 0,1%, en relacid
amb el 0,3% esperat el 2025). La politica fiscal sera expansiva, amb
I'augment destacat de la despesa corrent primaria (el +4%), impul-
sada pels salaris i per les prestacions socials, i mantindra la tendén-
cia de creixement rapid observada en el periode postpandémia.
L'Executiu espera que la ratio de deute public es continui reduint
fins al 87,8% del PIB el 2026, una caiguda de 2,4 p. p. en relacié amb
I'any anterior (—3,4 p. p. el 2025), i ha revisat lleugerament a l'alca
el creixement de la despesa primaria el 2025-2028, en comparacié
amb el pla pressupostari presentat a la Comissié Europea, tot i que
es manté dins el rang permés pel marc de les regles fiscals. En
aquest ambit, algunes institucions estimen desviaments fiscals
superiors als previstos pel Govern, tot i que les clausules associades
a la despesa en defensa podrien oferir prou flexibilitat per garantir
el compliment de les regles europees. Aixo si, persisteix un entorn
deriscos, tant a nivell intern, entre mesures de despesa anunciades
perod no incloses encara en el pressupost per al 2026 i una evolucié
menys favorable del que s'esperava de la recaptacio, com a nivell
extern, amb riscos geopolitics 0 macrofinancers que podrien incre-
mentar els costos de financament.
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(Milers de persones) (%)
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