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O Conselho das Finangas Pdblicas é um érgdo independente, criado pelo artigo 3.° da Lei n.°22/2011,
de 20 de maio, que procedeu a 5.2 alteracdo da Lei de Enquadramento Orcamental (Lei n.° 91/2001,
de 20 de agosto, republicada pela Lei n.° 37/2013, de 14 de junho).

Ainiciativa para a sua criacdo seguiu-se a publicacdo do Relatério final do Grupo de Missdo para o
Conselho Europeu sobre a governacdo econdémica da Europa e concretizou-se em outubro de 2010,
através de um protocolo entre o Governo, entdo apoiado pelo Partido Socialista, e o Partido Social
Democrata. A versao final dos Estatutos do CFP foi aprovada pela Lein.° 54/2011, de 19 de outubro.

O CFP iniciou a sua atividade em fevereiro de 2012, com a missdo de proceder a uma avaliacdo
independente sobre a consisténcia, cumprimento e sustentabilidade da politica orcamental,
promovendo a sua transparéncia, de modo a contribuir para a qualidade da democracia e das decisdes
de politica econémica e para o reforco da credibilidade financeira do Estado.

Este Parecer foi elaborado com base na informacao disponivel até ao dia 7 de outubro de 2026.
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INTRODUCAO

Este Parecer incide sobre as previsdes macroecondémicas subjacentes a Proposta
de Orcamento do Estado para 2027 (POE/2027), apresentada pelo XXV Governo
Constitucional na XVII Legislatura, enquadrando-se no “Protocolo entre o

Ministério das Financas e o Conselho das Financas Publicas sobre a elaboracdo de

parecer relativo as previsbes macroecondmicas subjacentes ao Programa de

Estabilidade e a Proposta de Orcamento do Estado”, de 6 de fevereiro de 2015.

De acordo com o estabelecido no referido Protocolo, o Governo comunicou
formalmente ao Conselho das Financas Pdblicas (CFP) no dia 11 de agosto, que a
POE/2027 seria apresentada a Assembleia da Republica no dia 9 de outubro (dia
“D" para efeitos do calendario incluido na seccdo 5 do Protocolo), solicitando, se
fosse possivel, que o Parecer fosse remetido no dia 7 de outubro.

Nos termos do Protocolo, no dia 8 de setembro (dia D-20) foram remetidas pelo
Ministério das Financas (MF) as previsdes macroecondmicas tendenciais —
consubstanciadas no cendrio de politicas invariantes. No dia 24 de setembro, o MF
remeteu ao CFP um cendrio programatico (que inclui o impacto de eventuais
medidas de politica). Uma reunido técnica teve lugar no dia 29 de setembro. No dia
30 de setembro, o MF remeteu ao CFP uma versdo atualizada do cenério
macroecondémico para Parecer.

Este Parecer incide sobre os valores considerados pelo MF para as hipoteses
externas e técnicas, assim como para as previsdes macroeconémicas subjacentes a
esse cendrio, apresentado no Quadro 1. A analise realizada pela equipa técnica do
CFP:

- evidencia as revisodes, e a sua justificacdo, face ao Gltimo cendrio
macroeconémico publicado pelo MF;

« avalia a coeréncia com a informacao estatistica mais recente conhecida para o
primeiro semestre de 2026, produzida pelas autoridades estatisticas nacionais
—Instituto Nacional de Estatistica (INE) e Banco de Portugal (BdP);

» quantifica a previsdo de crescimento intra-anual para 2027, considerando o
efeito de arrastamento estimado para 2026;

- verifica a estimativa apresentada para o crescimento do produto potencial e
para o hiato do produto;

« valida os pressupostos externos utilizados, e tem em consideracdo as medidas
de politica que lhe foram comunicadas;

- compara o cenario com as projecoes do CFP e com as previsdes e projecoes
disponiveis realizadas por outras instituicdes de referéncia: BdP, Comissao
Europeia (CE), Fundo Monetério Internacional (FMI) e Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE);

« avalia a probabilidade das previsdes, tendo em conta os intervalos de
confianca calculados com os erros de previsao passados para a economia
portuguesa;

* temem consideracdo os esclarecimentos técnicos escritos e verbais prestados
pelo MF relativamente as previsdes apresentadas.
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CENARIO MACROECONOMICO SUBJACENTE A
POE/2027

Apresentacdo da previs@o do MF para 2026 e conciliacGo com as previsées anteriores

No cendrio macroeconémico da POE/2027, o MF prevé que o Produto Interno
Bruto (PIB) em volume cresca 2,3% em 2026, uma revisdo em alta de 0,3 p.p. face
a0s 2,0% do cendrio subjacente ao Relatério Anual de Progresso (RAP/2026). Esta
previsdo compara favoravelmente com os 1,9% observados no ano de 2025. A
revisdo reflete uma perspetiva mais favordvel para o crescimento do consumo
privado (+1,3 p.p.) e das exportacdes (+2,0 p.p.), enquanto o consumo publico e o
investimento registam revisdes marginais (+0,1 p.p. em ambos 0s casos). Estes
aumentos sdo apenas parcialmente mitigados por uma revisdo em alta na dindmica
das importacoes (+3,4 p.p.).

O crescimento previsto assenta num maior dinamismo do investimento e das
exportacoes (Quadro 1). Com efeito, o cendrio macroeconémico do MF antecipa
uma aceleracdo mais robusta no ritmo de crescimento do investimento (+1,4 p.p.
para 5,7%) face a 2025, influenciada pela operacdo pontual relativa a um centro de
dados em Sines (cerca de 1 p.p.) e pela execucdo prevista para a fase terminal do
Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR)". Tal contrasta com o abrandamento
esperado no ritmo de crescimento do consumo privado (-0,6 p.p. para 3,1%) e do
consumo publico (-0,4 p.p. para 1,7%)2. No seu conjunto, consubstancia uma
reducdo do contributo da procura interna para o crescimento (de 4,0 p.p. para 3,5
p.p.). J& o contributo das exportacdes liquidas devera recuperar parcialmente em
2026, em resultado de uma aceleracdo do crescimento das exportacoes (+3,5 p.p.
para 3,5%) superior ao das importacdes (+1,4 p.p. para 6,0%).

O cendrio subjacente 3 POE/2027 antecipa uma desaceleragdo do ritmo de
crescimento do deflator implicito do PIB para 3,1% (4,0% em 2025). Para esta
dindmica devera contribuir, sobretudo, a deterioracdo nos termos de troca (-0,9%,
ap6s um ganho de 1,5% em 2025), resultado do forte aumento nos precos dos
produtos energéticos e matérias-primas nos mercados internacionais. Esta
deterioracdo traduz-se num aumento do deflator das importacoes (+4,7 p.p. para
3,9%) superior ao estimado para o deflator das exportacbes (+2,4 p.p. para 3,0%).
Contribui também para esta trajetéria a desaceleracdo na generalidade dos
deflatores da procura interna, a excecdo do deflator do consumo privado. A
previsdo para o deflator do PIB constitui uma revisdo em alta de 0,6 p.p. face ao
RAP/2026. Neste contexto, o MF prevé um crescimento de 5,5% para o PIB
nominal, acima dos 4,6% projetados no RAP/2026.

1 Com efeito, 0 MF antevé um aumento do investimento publico nominal de 58,7% e um
crescimento de 2,2% do investimento privado. O crescimento inferior ao PIB desde Gltimo
consubstancia uma reducdo da taxa de investimento privado face ao PIB.

2 Em termos nominais o consumo publico é revisto em alta de um crescimento esperado de 4,9%
no RAP/2026 para 6,8%, o equivalente a 1 300 M€,
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O aumento substancial dos precos das matérias-primas energéticas devera ainda,
segundo o MF, desencadear uma subida da taxa de inflacdo. Medida pelo indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), a previsdo é de uma inflacdo de
2,9% em 2026, um acréscimo de 0,7 p.p. face ao valor observado em 2025. Face ao
RAP, trata-se de uma revisdo em alta de 0,4 p.p. No Parecer relativo ao Relatorio
Anual de Progresso, o CFP concluia que:

“O cendrio macroeconémico aponta para um aumento da inflagdo, medida pelo
IHPC, de 2,5%, inferior ao antecipado nas projecées mais recentes apresentadas
por outras instituicées de referéncia. A andlise confirmou também que estas
previsées ndo se encontram enquadradas pelo intervalo de confianca a 30%,
quando considerados os erros de previsdo passados. (...) Considera-se que a
previsdo do MF pode subestimar os efeitos de contdgio de aumentos dos precos
dos bens energéticos (...).”

Para o mercado de trabalho, o cendrio antecipa um menor dinamismo no
crescimento do emprego em 2026. O MF prevé que o nimero de pessoas
empregadas cresca 1,7% em 2026 (-0,6 p.p. face a 2025), apesar disso uma revisdo
em alta face as previsdes divulgadas no RAP/2026 (1,2%). O cenério do MF
antecipa ainda que a taxa de desemprego diminua para 5,8% da populacdo ativa (-
0,2 p.p. face a 2025 e face ao RAP/2026). Estas previsdes assumem um crescimento
de 0,6% da populacdo em idade ativa em 2026, um decréscimo de 0,2 p.p. face a
2025, o que implica que o MF antecipa uma taxa de participacdo em torno de
69,7%, que compara com 69,1% no ano anterior. As remuneracoes por trabalhador
deverdo desacelerar ligeiramente, para 4,7% (+0,1 p.p. face ao RAP/2026),
enquanto a produtividade aparente do trabalho recupera para 0,6% (+1,0 p.p. face
a 2025), embora abaixo do previsto em abril (-0,2 p.p.). Estas previsdes implicam
um crescimento dos custos unitdrios do trabalho de cerca de 4% em 2026.

Conciliagdo com os dados conhecidos de 2026

A concretiza¢do da estimativa de crescimento do PIB real em 2026 é compativel
com uma desaceleracdo da atividade econémica na sequnda metade do ano, face
ao semestre precedente. A taxa de crescimento do PIB no 1.° semestre de 2026 foi
de 1,2% face ao semestre precedente. Assim, seria suficiente um crescimento de
1,0% na segunda metade de 2026 para que a previsao de 2,3% do MF se
materialize. Isto equivale a um crescimento em cadeia de cerca de 0,3% em cada
um dos dois ultimos trimestres do ano. Com efeito, mesmo que a atividade
econdémica estagnasse no 2.° semestre, o crescimento anual do PIB situar-se-ia em
torno de 2,1%. A desaceleracao implicita é mais pronunciada nas exportacoes (de
um crescimento de 3,0% para 0,7%), acompanhada de uma desaceleracdo
igualmente acentuada das importacdes (de 4,5% para 0,6%). No caso do
investimento, o abrandamento previsto (de 2,5% para 0,3%) € influenciado por um
efeito de base, associado a uma operacao pontual relativa a um centro de dados
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em Sines3. O consumo privado e o emprego mantém um ritmo préximo do
observado. As taxas de crescimento semestrais sdo ilustradas no Gréfico 1.

Os riscos para a segunda metade do ano sdo predominantemente descendentes,
embora o seu impacto no crescimento anual de 2026 seja limitado. O 2.° semestre
enfrenta condicionantes externas adversas, identificadas em setembro nas
Perspetivas Economicas e Orcamentais (PEO) do CFP. Estas incluem o regresso das
operacoes militares no Golfo Pérsico, o aumento significativo do preco dos
produtos refinados de petréleo, particularmente o diesel e a orientacdo mais
restritiva da politica monetaria do BCE, que elevou a taxa da facilidade de depésito
para 2,5%. Estes fatores sdo parcialmente amortecidos por um estimulo
orcamental interno consideravel: por um lado, o investimento publico
impulsionado pela conclusdo do PRR; por outro, medidas temporarias de estimulo
ao rendimento (nomeadamente, o suplemento extraordinario para pensionistas, e
o ajustamento das tabelas de retencdo decorrente da reducdo das taxas de IRS até
a0 6.° escaldo com efeitos retroativos a janeiro). Dado o crescimento ja observado
no 1.° semestre, a eventual materializacdo destes riscos afetaria de forma
mecanica sobretudo o ponto de partida para 2027, por via de um menor efeito de
arrastamento (Caixa 1), e ndo tanto a previsdo para 2026. A titulo ilustrativo, no
cendrio adverso apresentado pelo CFP nas PEO de setembro, com o preco do
petréleo acima de 100 USD por barril no 4.° trimestre de 2026, o crescimento do
PIB seria inferior em 0,1 p.p. em 2026 e em 0,6 p.p. em 2027.

Gréfico 1 — Crescimento face ao semestre anterior: observado (1.° semestre 2026) e
implicito nas previsoes (2.° semestre)
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Fonte: MF — POE/2027, INE e célculos do CFP.

Contudo, mesmo estas previsdes atualizadas podem subestimar as pressoes
inflacionistas, que na atual conjuntura geopolitica afetam a economia portuguesa.
Considerando a informacdo observada até setembro, a previsdo do MF implica uma
desaceleracdo dainflacdo até ao final do ano, acentuada na componente

3 Uma encomenda de chips de cerca de 600 M€. Este efeito pontual representa cerca de 1 p.p. do
crescimento anual do investimento previsto pelo MF para 2026 (5,7%). Por se tratar de
equipamento importado, o seu impacto no PIB é nulo devido ao aumento das importacdes no
mesmo trimestre. Excluindo esse efeito, estima-se que a previsdo do MF implique um crescimento
do investimento de cerca de 2% no 2.° semestre, apos cerca de 0,8% no primeiro.
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energética. Nesta componente, a previsdo de 9,0% para 2026 implica uma variacdo
homéloga média de 9,8% entre outubro e dezembro, que compara com os 17,1%
registados em setembro (Grafico 2). Talimplica que, em dezembro, o nivel de
precos dos produtos energéticos se situe aproximadamente 7% abaixo do
registado em setembro. Com base na relacdo histérica entre o preco do barril de
brent e a componente de energia do IHPC, seria necessdria uma quebra cumulativa
superior a 20% do preco do barril para que tal se verifique. Finalmente, no caso da
componente excluindo energia, o MF antecipa uma desaceleracdo de 2,6%, em
média, entre janeiro e setembro, para 2,4% no Gltimo trimestre. De acordo com
esclarecimentos prestados pelo MF, a previsdo para o IHPC em 2026 corresponde a
média das observacdes registadas entre janeiro e agosto, opc¢do justificada pela
dificuldade de obter previsdes robustas perante a incerteza do contexto externo.

Grafico 2 —IHPC e componentes: médias trimestrais 2026 vs. previsdo MF (tvh, %)
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Fontes: INE, MF - POE/2027 e célculos do CFP.

Um exercicio que prolonga até dezembro o comportamento habitual dos precos
em cada més do ano* aponta para uma inflacdo média anual (IHPC) de 3,2% em
2026. Para avaliar a previsdo de 2,9% do MF, repetiu-se esse exercicio
acrescentando aos Ultimos trés meses do ano as surpresas de precos® registadas
em cada ano entre 2006 e 2025. Em apenas 2 desses 20 cendrios a inflacdo média
anual seria igual ou inferior a 2,9%; nos restantes 18 seria superior (entre 3,0% e
3,5%). Atendendo a precisdo histoérica deste exercicio quando realizado em

4 Dos doze meses de 2026, nove ja sdo conhecidos. Para outubro, novembro e dezembro, o cabaz
foi dividido em 11 componentes (alimentos, bens industriais, combustiveis, eletricidade e gés, e
servicos como transportes, habitacdo e viagens e alojamento). Assume-se que o preco de cada
componente varia, em cada més, o mesmo que variou em média nesse més ao longo dos ultimos
20 anos. A excecdo sdo os combustiveis, que se mantém constantes por ndo terem um padrdo
sazonal estdvel.

5 A surpresa de um més é a diferenca entre a variacdo de precos efetivamente registada e a
variacdo habitual nesse més. As surpresas podem ser positivas ou negativas e refletem choques
como variagoes do preco do petroéleo, condicdes meteoroldgicas ou alteracdes fiscais. Cada
cenario aplica a todas as componentes, de uma sé vez, as surpresas de outubro a dezembro de
um mesmo ano, preservando a forma como os chogques se propagaram em conjunto.

Previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para 2027



P

setembro®, a probabilidade de a inflacdo serigual ou inferior a 2,9% situa-se entre
12% e 25%. O exercicio ndo antecipa medidas de politica (por exemplo, alteracoes
na tributacdo dos combustiveis em sede de ISP).

Apresentacdo da previsdo do MF para 2027

Para 2027 o cendrio macroeconémico do MF projeta um abrandamento no ritmo
de crescimento do PIB real para 2,1% (Quadro 1), resultante de um menor
dinamismo da generalidade das componentes da procura. O MF projeta uma
desaceleracdo do crescimento do consumo privado em 1,0 p.p. para 2,1%, em linha
com o abrandamento do crescimento do rendimento disponivel das familias (de
5,6% em 2026 para 4,8% em 2027, em termos nominais), e do consumo publico em
0,5 p.p. para 1,2%. A previsdo de uma moderacdo do crescimento do investimento
para 2,0% reflete dois efeitos opostos: por um lado, a quebra do investimento
publico (-31,0% em termos nominais) associada ao término do PRR; por outro uma
expetativa de aumento do investimento privado nominal de 13,0%. Este aumento
do investimento privado, a verificar-se, seria o0 mais elevado desde 2017 excluindo
o periodo marcado pela pandemia (2020-2022) e compara com um aumento médio
de 9,4% entre 2015-2019 e 8,0% entre 2023-2025 (Gréfico 3).” Recorde-se que esta
previsdo concorre com a expetativa de condic¢bes de financiamento mais restritivas
para as familias e empresas, decorrentes das decisdes de politica monetéria do
BCE, o que coloca desafios a materializacdo desta previsdo. As exportacoes
deverdo desacelerar 0,4 p.p. para 3,1%, em torno da evolucdo prevista para a
procura externa dirigida 3 economia portuguesa e compativel com ganhos de
quota de mercado quase nulos.

Gréfico 3 — Taxa de crescimento média do investimento privado nominal (FBCF) e do PIB
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Fonte: MF —POE/2027, INE e célculos do CFP.

6 Para cada ano entre 2010 e 2025, repetiu-se o exercicio apenas com a informacdo disponivel no
final de setembro desse ano e comparou-se o resultado com a inflacdo efetivamente registada. A
probabilidade foi calculada com base na distribuicdo dos erros histéricos do exercicio.

7 Na auséncia de informacdo detalhada, uma possibilidade é a previsio incorporar fluxos de
investimento empresarial de natureza pontual e elevada dimensdo, nomeadamente referentes a
centros de dados e outra infraestrutura para operacao de inteligéncia artificial, bem como um
reforco da frota da TAP concentrado no ano de 2027, na sequéncia do fim do Plano de
Reestruturacdo da empresa. Este tipo de investimento, com elevado conteldo importado, teria
um impacto limitado no PIB, o que poderia explicar em parte o contraste entre o forte
crescimento do investimento privado e o crescimento mais moderado do PIB nominal.
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Note-se, contudo, que, segundo o MF, a reparticdo do investimento entre os
sectores pUblico e privado em 2026-2027 esta sujeita a incerteza quanto ao registo
temporal dos fluxos associados ao PRR. Considerando o biénio, o MF prevé um
crescimento médio anual de 7,5% do investimento privado e de 4,7% do publico,
em termos nominais.

Quadro 1 - Previsdes macroecondémicas subjacentes a POE/2027

2025 2026 2027
PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 1,9 2,3 2,1
Consumo privado 3,7 3,1 2,1
Consumo pUblico 2,1 1,7 1,2
Investimento (FBCF) 4,3 57 2,0
Exportacoes 0,0 3,5 3,1
Importagoes 4,6 6,0 2,8

Contributos para a variagdo real do PIB (p.p.)
Procura interna 4,0 3,5 2,1
Exportacoes liquidas -2,1 -1,2 0,1
Precos (variacdo, %)
Deflator do PIB 4,0 3,1 2,5
Deflator do consumo privado 2,5 3,0 2,4
Deflator do consumo publico 57 5,0 2,4
Deflator do investimento (FBCF) 41 4,0 2,3
Deflator das exportacdes 0,6 3,0 2,0
Deflator das importacoes -0,8 3,9 1,9
IHPC 2,2 2,9 2,3
PIB nominal

Variacao (%) 6,0 5,5 4,6
Rendimento e poupanca das Familias

Rendimento disponivel nominal 57 5,6 4,8

Taxa de poupanca (% do rendimento disponivel) 12,3 11,8 11,9
Mercado de trabalho (variacdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,0 5,8 57

Emprego 2,3 1,7 1,4

Remuneracdo média por trabalhador 4,8 4,7 4,5

Produtividade aparente do trabalho -0,4 0,6 0,7

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacdo, %) 2,5 2,3 2,1
Hiato do produto (% PIB potencial) 0,1 0,2 0,2
Pressupostos

Procura externa (variacao, %) 4,5 2,7 3,2

Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) 2,2 2,5 3,4

Taxa de cdmbio EUR-USD (média anual) 1,13 1,16 1,17

Preco do petréleo (Brent, USD/barril) 68,1 92,6 86,1

Fonte: MF — Informacao enviada a 30 de setembro de 2026.

Relativamente aos precos, o cendrio macroeconémico subjacente a POE/2027
projeta uma desaceleracdo do deflator do PIB para 2,5% em 2027 (3,1% em 2026).
De acordo com o MF, esta evolucdo devera resultar de um abrandamento na
generalidade dos deflatores da procura interna, particularmente do consumo
publico (-2,6 p.p. para 2,4%) e do investimento (-1,7 p.p. para 2,3%), parcialmente
compensado por uma ligeira melhoria dos termos de troca (0,1%, apds -0,9% em
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2026). No mesmo periodo, para a inflacdo, medida pelo IHPC, o MF prevé uma
moderacdo para 2,3% em 2027, assente na estabilizacdo do preco dos bens
energéticos e numa moderacao ligeira da inflacdo excluindo energia (de 2,6% para
2,5%).

Para o mercado de trabalho, o MF antecipa que o emprego cresca 1,4% em 2027.8
O MF prevé ainda que a taxa de desemprego diminua marginalmente para 5,7% da
populacdo ativa no mesmo periodo. Estas previsdes sdo compativeis com o
pressuposto de um crescimento de 0,6% da populacdo em idade ativa, o que
traduz um aumento na taxa de participacdo para 70,2% (+0,5 p.p. face ao ano
anterior). De acordo com este cendrio, o crescimento da produtividade aparente
do trabalho deverd aumentar ligeiramente para 0,7%, enquanto as remuneracoes
por trabalhador mantém um elevado dinamismo, crescendo 4,5%, uma estimativa
apenas marginalmente inferior a projetada para 2026 (4,7%). Este perfil é
sobretudo determinado pelo abrandamento esperado na componente privada
(-0,2 p.p. para 4,5%), uma vez que o MF antecipa uma estabilizacdo no crescimento
das remuneracdes médias do sector publico, em torno de 4,8%. Estas previsoes
implicam um crescimento dos custos unitarios do trabalho de cerca de 3,8%,
novamente superior ao do deflator do PIB, o que pressupde uma continuacdo da
compressao das margens de lucro unitarias.

A previsdo do MF aponta para um hiato do produto ligeiramente positivo em 2026
e 2027 (0,2% do PIB potencial). Esta estimativa é coerente com o cenario
macroeconémico apresentado e com a metodologia comum da UE, tendo o CFP
conseguido replicar esses valores. Verifica-se um abrandamento do ritmo de
crescimento potencial da economia portuguesa de 2,3% em 2026 para 2,1% em
2027. Esta desaceleracao reflete sobretudo um menor contributo do fator
trabalho, mantendo-se estavel o contributo da produtividade total dos fatores,
com um crescimento de 0,8%.

8 0 crescimento da populacio em idade ativa tem vindo a abrandar recentemente: em média,
aumentou 28 mil pessoas por trimestre em 2025, mas apenas 10 milem 2026, uma reducdo que
devera refletir um menor saldo migratério. Os fluxos trimestrais com base no Inquérito ao
Emprego, mostram que o aumento do emprego dependeu no 1.° semestre de 2026
maioritariamente de uma reducdo da populacgdo inativa. Contudo, esta reserva é finita e diminuiu
aproximadamente 200 mil pessoas desde o final de 2021, enquanto o nimero de desempregados
se tem mantido estavel. Assim, o0 aumento do emprego estd dependente da manutencdo de
saldos migratérios positivos e aumentos continuados da taxa de participacdo.

Previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para 2027 10



Caixa 1 -0 ano de 2027: o arrastamento de 2026 e o crescimento intra-anual previsto

Uma previsdo de crescimento econémico anual pode ser decomposta no efeito de
arrastamento do crescimento do ano anterior e no crescimento intra-anual previsto
(especifico do ano). Nesta andlise, o efeito de arrastamento é medido pelo nivel médio do
2.° semestre de cada ano face a respetiva média anual®. O crescimento intra-anual
corresponde a diferenca entre o crescimento anual e esse efeito. A informacao das
Contas Nacionais Trimestrais para o 1.° semestre de 2026, conjugada com a trajetoria
implicita na previsdo do MF para a segunda metade do ano, permite estimar esta
decomposicdo para as diferentes componentes do cenario macroeconémico em 2026 e
2027 (Grafico 4). Assim, é possivel isolar o crescimento previsto ao longo de cada ano, o
real objeto da previsao.

Embora o crescimento intra-anual previsto para 2027 seja préximo do de 2026, a previsdo
do MF pressupde uma aceleragdo do crescimento trimestral da atividade face ao ritmo
implicito para o final do corrente ano. Para que o crescimento previsto de 2,1% se
concretize, o crescimento intra-anual teria de se situar em 1,6%, ap6s 1,7% em 2026. Em
2025, num contexto macroeconémico menos desafiante, o crescimento intra-anual do
produto situou-se em 1,3%. A materializacdo dos riscos descendentes identificados neste
Parecer tornaria esta previsdo mais exigente. Em termos trimestrais, a previsdo do MF
implica um crescimento médio em cadeia de cerca de 0,6% ao longo de 202719, 0 dobro
do implicito para a segunda metade de 2026 (0,3%) e acima do observado, em média, em
2025 (0,5%).

Gréfico 4 — Desagregacdo do crescimento anual previsto pelo MF entre arrastamento e
crescimento intra-anual
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Fonte: MF — POE/2027 e calculos do CFP. Nota: nos tons mais escuros encontra-se representado o
crescimento intra-anual de cada ano e nos tons mais claros o efeito de arrastamento (ou carry-over). O
crescimento total previsto é representado pelos circulos coloridos.

As exportacées mantém-se como a componente mais dindmica em 2027. Com efeito, a
previsdo do MF para as exportacoes exige um crescimento intra-anual de 2,7%, que
compara com 3,4% em 2026. O ano de 2026 beneficiou da reversdo de um conjunto de

9 Esta escolha metodoldgica deve-se & auséncia de previsées trimestrais publicas do MF. Assim, o
crescimento do 2.° semestre é o implicito na previsdo anual do MF, ndo dependendo da
distribuicdo trimestral. Esta metodologia difere da medida habitual (nivel do 4.° trimestre).

10 Na hipétese de um crescimento idéntico em cada um dos 4 trimestres do ano.
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efeitos temporérios que pesaram no crescimento de 2025, nomeadamente a paragem

programada da refinaria de Sines, 0 que torna exigente o crescimento previsto para 2027.

Antecipa-se uma desaceleracdo do crescimento intra-anual da procura interna face a
2026. A previsdo para o consumo privado (de 2,1% para 1,5%), o consumo puUblico (de
1,3% para 0,8%) e o investimento (de 2,7% para 1,8%) aponta para um menor dinamismo
em 2027. No investimento, a previsdo deverd ser influenciada pelo efeito pontual do
centro de dados em Sines em 2026. Excluindo esse efeito, o crescimento intra-anual seria
semelhante nos dois anos. A andlise do investimento ndo é passivel de ser desagregada
por sector institucional (publico e privado) devido a auséncia de dados oficiais corrigidos
de sazonalidade.

A previsdo para o deflator do PIB aponta para uma estabiliza¢do do crescimento intra-
anual em 2,0%, ndo obstante a recuperacdo prevista dos termos de troca (de —1,7% para
0,8%). A evolucdo dos termos de troca estd enquadrada pelas hipéteses externas ao
exercicio, em particular a evolucdo dos precos dos bens energéticos apds o aumento
registado em 2026. Na ética do rendimento, a desaceleracdo das remuneracdes por
trabalhador (de 3,9% para 3,7%) é mais pronunciada do que a da produtividade (de 0,6%
para 0,5%).

Hipdteses de enquadramento internacional

Nesta seccdo sdo analisadas as hipdteses técnicas consideradas pelo MF que
servem de enquadramento as previsoes do cendrio macroeconémico, incluindo o
crescimento da procura externa de bens e de servicos. Os valores assumidos na
POE/2027 para a evolucdo da taxa de cdmbio do euro face ao ddlar, do preco do
petréleo e da taxa de juro de curto prazo sdo validados por referéncia aos valores
transacionados no mercado a data de elaboracdo deste Parecer e, para 2026,
colocados em perspetiva face as hipéteses do RAP/2026 (Grafico 5).

« Ahipétese para o preco do petréleo incorpora o choque associado ao

conflito no Médio Oriente e pressupde a manutencdo de precos elevados
até ao final do ano. A POE/2027 antecipa um aumento de 36% no preco do

Brent em 2026, para 92,6 USD/bbl, seguido de uma reducdo de 7% em
2027, para 86,1 USD/bbl (26% acima da média de 2025). A hipdtese para
2026 é superior em 8% a assumida no RAP/2026, refletindo o
prolongamento das tensdes no Médio Oriente. Os mercados de futuros
antecipam 90,4 USD/bbl para 2026 e 83,6 USD/bbl para 2027, valores
inferiores aos assumidos pelo MF, pelo que a hipotese da POE/2027 se
afigura prudente.

« Ahipébtese para a taxa de cdmbio assume uma apreciacdo continuada do
euro face ao délar. E assumida uma apreciacdo do euro face ao délar em
2026 e 2027,de 2,8% e 0,5%, respetivamente, para 1,16 $/€e 1,17 $/£.

Nos 10 dias Uteis até 29 de setembro, o euro depreciou-se 1,8%, para 1,13
$/€. Mantendo-se o nivel médio deste periodo (1,14 $/€), a taxa de cdmbio

em 2027 situar-se-ia cerca de 2% abaixo da hipdtese do MF, o que
favoreceria as exportacdes, mas acrescentaria pressdo aos precos de
importacao.

+ O cendrio tem por base uma expetativa de aumento da taxa de juro de

curto prazo de 124 pontos base no conjunto de 2026 e 2027. Tal reflete o
regresso do BCE a uma orientacdo mais restritiva da politica monetaria em
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resposta ao choque dos precos da energia: apds um ano de estabilidade
das taxas diretoras, que se seguiu ao ciclo de descida iniciado em junho de
2024, 0 BCE aumentou a taxa da facilidade de depédsito em junho (25
pontos base) e em setembro de 2026 (25 pontos base), para 2,5%. Os
mercados atribuem uma probabilidade elevada a um novo aumento de 25
pontos base até ao final do ano. A POE/2027 antecipa o aumento da
Euribor a 3 meses para um valor médio de 2,5% em 2026 e para 3,4% em
2027 (os mercados de futuros antecipam 2,3% e 3,4% para 2026 e 2027,
respetivamente). Este aumento da taxa de juro penalizard o custo de
financiamento das empresas e a situacdo financeira das familias expostas
ao crédito hipotecério.

« Ahipétese para a procura externa é de um crescimento de 2,7% em 2026,
0 que compara com 2,1% no RAP/2026, e um crescimento de 3,2% em
2027. A projecdo para o proximo ano estd em linha com a hipétese
assumida pelo BdP (3,2%), mas é superior ao assumido pelo CFP (2,3%) e
CE (2,6%). Ndo obstante a evolucdo favoravel do comércio internacional,
impulsionado pelo aumento substancial do comércio de bens associados a
inteligéncia artificial (IA), em especial no segmento dos semicondutores e
equipamento informatico, Portugal pode ndo beneficiar inteiramente
desse impulso, dada a sua reduzida especializacdo nestes produtos.

Gréfico 5 — Hipdteses técnicas subjacentes a POE/2027, RAP/2026 e valores de mercado

Taxa de juro de curto prazo Preco do petréleo Taxa de cdmbio
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Fonte: MF — POE/2027, RAP/2026 e Macrobond.

Medidas de politica

O MF estima um impacto macroecondmico reduzido das medidas de apoio ao
rendimento das Familias com efeito no final de 2026. As medidas previstas para
2027 terdo um impacto reduzido. O MF estima um valor de 400 M€ quer para o
suplemento extraordindrio para pensionistas quer para a reducdo das taxas de IRS
até ao 6.° escaldo, com efeitos retroativos a janeiro (cerca de 0,25% do PIB no seu
conjunto). O impacto conjunto reportado pelo MF é de cerca de 0,04 p.p. no
crescimento do PIB real, em 2026, o que corresponde a um multiplicador implicito
de cercade 0,2. Este valor afigura-se reduzido, atendendo a elevada propensao
marginal a consumir de parte dos agregados abrangidos, em particular dos
pensionistas. Adicionalmente, o MF antecipa ainda um impacto positivo, embora
marginal, em 2027 (cerca de 0,01 p.p.). Note-se que o acréscimo de rendimento
disponivel estard concentrado no final de 2026, desvanecendo-se no inicio de
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2027. Por outro lado, o desfasamento entre os ajustamentos das tabelas de
retencdo na fonte e as alteracoes legislativas em sede de IRS tem sido significativo,
introduzindo incerteza quanto a evolucdo dos reembolsos e das notas de cobranca
e, por essa via, quanto ao rendimento disponivel das familias em 2027. Segundo a
informacdo fornecida pelo MF, as medidas previstas para 2027 terdo um impacto
no saldo de 2027 inferior a 100 M€, pelo que ndo produzem um efeito material no
cendrio macroeconémico.

Conciliagdo com as projecoes de outras instituicoes

Nesta seccdo comparam-se as projecoes para 2027 subjacentes a8 POE/2027 com as
apresentadas por outras instituicoes de referéncia. Importa salientar que a
comparabilidade do cendrio macroeconémico do MF com o de outras instituicoes
encontra-se naturalmente limitada pelo facto de este incluir o impacto direto e
indireto das medidas de politica consideradas pela POE/2027, enquanto os
cendrios apresentados por outras instituicdes habitualmente incorporam apenas o
impacto de medidas de politica que se encontravam legisladas a data da sua
elaboracdo (cenérios de politicas invariantes). Ainda assim, face a reduzida
dimensdo das medidas de politica comunicadas ao CFP para 2027 —inferiora 0,1%
do PIB -0 seu impacto ndo se afigura relevante para a comparacao.
Adicionalmente, a leitura dos cendrios macroeconémicos deve ter em consideracdo
o facto de terem sido elaborados em diferentes momentos do tempo, com base
em diferentes hipoteses técnicas e com recurso a metodologias distintas, o que
afeta a sua comparabilidade. Neste exercicio, apenas os cenarios do BdP e MF
refletem a mais recente revisdo das contas nacionais (nas contas trimestrais por
sector institucional referentes ao 2.° trimestre de 2026, revisdes nas contas de
2025 e contas finais de 2024). A exposicdo que se segue tem em conta a limitacdo
do desfasamento temporal na interpretacdo das diferencas entre as projecoes.

Esta anélise pondera também o grau de risco inerente as previsoes do MF. De
modo ailustrar esse mesmo risco, sdo apresentados intervalos de confianca em
torno da projecdo média ajustada das demais instituicdes de referéncia. Estes
intervalos de confianca consideram o desempenho passado das projecdes das
principais instituicdes de referéncia, entre o ano de 2000 e 2025, e assumem que
os erros seguem uma distribuicdo normal assimétrica.’ Os resultados sdo
apresentados no Gréfico 6.

A previsdo do MF para o crescimento real da economia portuguesa em 2027 é
superior a de todas as instituicdes de referéncia. O MF prevé um crescimento do
PIB em volume de 2,1%, cerca de 0,3 p.p. acima da projecdo média ajustada das
restantes instituicoes (1,8%), e situando-se no limite superior do intervalo de

11 Para mais detalhe relativamente & metodologia de célculo da projecio média e & base de dados
utilizada, consultar Leal, Martins e Marujo (2024), "Regresso ao futuro: Uma base de dados das
projecdes macroecondmicas e orcamentais para a economia portuguesa no século XXI", Conselho
das Financas Publicas. A projecdo média considera apenas as projecdes do BdP, CE, CFP, FMl e
OCDE. O célculo da raiz quadrada do erro quadratico médio utilizado para a definicdo dos
intervalos de confianca utilizou os exercicios compilados na referida base de dados realizados na
segunda metade do ano, tendo-se optado por excluir os exercicios de projecdo relativos aos anos
de 20202 2022.
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confianca a 30% das previsdes de referéncia (Grafico 6). E também superior a
qualquer uma das projecbes pontuais consideradas, que variam entre 1,6% (FMI) e
1,8% (CE, CFP e BdP) (Quadro 2). Ainda assim, a previsdo do MF pressupde uma
reaceleracdo da atividade ao longo de 2027, com um crescimento em cadeia
implicito de cerca de 0,6% por trimestre, superior aos 0,4% implicitos nos cenarios
do CFP e do BdP e o dobro do implicito para a sequnda metade de 2026 (Caixa 1).

Gréfico 6 — Previsdao do MF e intervalos de confianca das previsdes dos organismos
de referéncia para 2027 (variacdo, %)
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Fonte: MF — POE/2027 e célculos do CFP. Os intervalos de confianca foram calculados com base nos desvios de
projecdo de 228 cenérios macroeconémicos do BdP, CE, CFP, FMI e OCDE, entre 2000 e 2025 (excluindo os anos
de 2020 a 2022), realizados na segunda metade de cada ano. Foi assumida uma distribuicdo normal assimétrica
dos erros de projecdo. Para mais detalhes relativamente a metodologia de célculo da projecdo média e a base de
dados utilizada, consultar Leal, Martins e Marujo (2024). O célculo da projecdo média considerou apenas as
projecoes mais recentes do BdP, CE, CFP, FMI e OCDE.

O diferencial de crescimento assenta num contributo mais elevado da procura
interna, em particular do investimento e do consumo publico. Para a FBCF, o MF
prevé um crescimento de 2,0%, acima de todas as projecdes pontuais (entre -2,5%,
do FMI, e 1,7%, da OCDE) e da média ajustada (0,7%). Este valor situa-se
igualmente ligeiramente acima do limite superior do intervalo de confianca a 30%
(1,9%). Em termos acumulados (2026 e 2027), o diferencial & mais expressivo (7,8%
na POE/2027, face a 6,5% na média) (Gréfico 7). Em 2027, primeiro ano apés a
conclusdo do PRR, o0 MF antecipa uma contracdo do investimento publico (-32,5%)
mais acentuada do que a média das instituicbes (-18,6%) e sé superada pela
prevista pela CE (-33,1%). Esta quebra é, contudo, compensada por uma forte
recuperacao do investimento privado (10,4%), mais do dobro da média das
instituicoes (4,9%) e apenas comparavel a projecdo da CE (10,5%).'2 A previsdo do
MF assenta, assim, na expetativa de que o investimento privado compense, em
parte, o fim do impulso do PRR. Tal podera ser de dificil concretizacdo, em face da
subida esperada das taxas de juro, encarecendo o financiamento das empresas e
levando a maior compressdo das margens de lucro. Importa, contudo, notar que o

12 Os crescimentos reais foram calculados assumindo um deflator para a FBCF publica e privada
idéntico ao deflator da FBCF total.
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MF considera a reparticdo anual entre investimento publico e privado em 2026-
2027 sujeita a incerteza, pelo que a comparacdo por sector deve ser lida com
cautela.

Nas restantes componentes da procura, os desvios face as projecoes
independentes s3o menos expressivos em 2027, com excecao do consumo publico
e, em termos acumulados nos dois anos, das exportagdes. No consumo publico, a
previsdo do MF (1,2%) é superior 3 maioria das projecdes pontuais (apenas o BdP
apresenta um valor mais elevado — 1,4%) e a média ajustada (0,8%), embora dentro
dointervalo a 30%. Pelo contrério, a previsdo para o consumo privado (2,1%) estd
alinhada com a média das instituicdes. Nas exportacdes (3,1%) e importacoes
(2,8%), as previsoes do MF situam-se acima da média (2,8% e 2,5%,
respetivamente), mas balizadas pelas projecdes pontuais. No entanto, em termos
acumulados, o crescimento das exportacdes previsto pelo MF para 2026 e 2027
(6,7%) excede em 1,6 p.p. 0 da média das instituicdes (5,1%) (Grafico 7).

Gréfico 7 — Crescimento do PIB real e componentes, precos e emprego acumulado
em 2026-2027 no cendrio da POE/2027 e no cendrio médio das instituicdes de
referéncia
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Fonte: CE, OCDE, BdP, FMI, CFP, MF — POE/2027 e célculos do CFP. A média ajustada refere-se a média das
projecoes do BdP, CE, CFP, FMI e OCDE, ponderadas pelo seu conteldo informativo. Para mais detalhes
relativamente a metodologia de célculo da projecdo média e a base de dados utilizada, consultar Leal, Martins

e Marujo (2024).

Nos precos, as previsdes do MF para 2027 situam-se abaixo da média das
instituices, o que compensa, em termos nominais, 0 maior crescimento real. A
previsdo para o deflator do PIB (2,5%) é inferior a média ajustada (2,8%), situando-
se no limite inferior do intervalo de confianca a 30% e acima apenas da projecdo do
FMI (2,3%). No IHPC, a previsdo do MF (2,3%) é também inferior a média (2,4%) e
igual as mais baixas das proje¢des pontuais (FMI e CE). Embora a previsdo para o
IHPC se situe dentro do intervalo de confianca a 30%, esta afigura-se pouco
coerente com as hipoteses técnicas do proprio cendrio. O MF assume para 2027 o
preco do petréleo mais elevado de entre os cenarios considerados (86 USD por
barril, face a 79,2 USD em média), bem como a menor reducao face 3 2026 (-7,1%,
face a reducdes entre -9,8% e -19,7% nas restantes instituicoes). Tal como
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assinalado no Parecer relativo ao RAP/2026, a conjugacdo desta hipdtese com uma
inflacdo abaixo das demais projecdes de referéncia configura um risco ascendente
para a previsdo do IHPC. Em resultado, o crescimento do PIB nominal previsto pelo
MF (4,6%) estd alinhado com a média das projecdes de referéncia.

A previsdo para o crescimento do emprego é a mais elevada de entre os cendrios
considerados e situa-se no limite superior do intervalo de confianca a 30%. O MF
antecipa um crescimento do emprego de 1,4% em 2027, acima da média ajustada
(0,9%) e de todas as projecdes pontuais, que variam entre 0,4% (OCDE) e 1,3%
(FMI) (Gréfico 6). Em termos acumulados (2026 e 2027), o diferencial ascende a
0,7 p.p. (3,1% face a 2,4%) (Gréfico 7), o que corresponde a um crescimento do
emprego cerca de 32% superior ao antecipado, em média, pelas restantes
instituicoes. A previsdo para 2027 assenta num crescimento da populacdo ativa de
1,3% (0,9% em média), num contexto em que o MF prevé um aumento de apenas
0,6% da populacdo em idade ativa, o que pressupde um aumento expressivo da
taxa de participacdo. Em contrapartida, a produtividade aparente do trabalho
devera crescer 0,7%, abaixo da média das instituicdes (0,9%). O maior crescimento
real previsto pelo MF assenta, assim, no fator trabalho e ndo em ganhos de
produtividade. A previsdo para a taxa de desemprego (5,7%) encontra-se
globalmente em linha com os valores de referéncia.

A previsdo para as remuneracdes por trabalhador é superior a de todas as
instituicoes de referéncia. O MF prevé um aumento de 4,5% em 2027, acima da
média ajustada (3,9%) e de qualquer uma das projecdes pontuais disponiveis, que
variam entre 3,7% (CE) e 4,1% (BdP). Com a produtividade a crescer apenas 0,7%,
esta previsdo implica um aumento de cerca de 3,8% dos custos unitarios do
trabalho nominais, bem acima da inflacdo prevista (2,3%). Em termos reais, 0s
custos unitarios do trabalho aumentariam, assim, aproximadamente 1,4%, face a
0,6% no cendrio médio das instituicdes. Esta evolucdo sugere uma compressdo das
margens de lucro das empresas, dificilmente compativel com a recuperacdo
prevista do investimento privado. Acresce que as remuneracdes constituem uma
base relevante da receita fiscal e contributiva, pelo que uma eventual
sobrestimacdo do seu crescimento se reflete diretamente nas projecoes
orcamentais.

Em sintese, face as projecdes das instituicdes de referéncia, o cendrio do MF para
2027 apresenta um ligeiro enviesamento em alta num conjunto de varidveis
expressas em termos reais, € em baixa nas de precos. Este enviesamento resulta
menos da dimensdo dos desvios em cada varidvel — com excecdo do PIB real, da
FBCF e do emprego cujas projecoes se encontram no limite superior do intervalo
1de confianca a 30% ou fora deste — do que da sua orientacdo sistemdtica: as
previsoes para as varidveis reais situam-se, em regra, acima da média das
instituicdes e as de precos abaixo. A previsdo para o PIB nominal, préxima da
média, reflete a compensacio entre estes dois efeitos.
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Quadro 2 — Previsoes e projecdes para a economia portuguesa

Ano 2025 2026 2027
Instituicdo CE OCDE FMI CFP BdP Média MF CE OCDE FMI CFP BdP Média MF
Data de publicacdo  set/26 mai26  jun26  jun2é set26  out26 ajustada out26 mai26  jun26  jun26 set26  out26 ajustada out26
PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 1,9 1,7 1,8 1,7 2,2 2,3 2,0 2,3 1,8 1,7 1,6 1,8 1,8 1,8 21
Consumo privado 3,7 1,9 1,9 1,8 3,2 31 2,5 3.1 2,3 1,9 21 2,4 21 2,2 2,1
Consumo publico 2,1 2,1 1,4 2,0 1,7 1,8 1,8 1,7 1,1 0,8 0,0 0,7 1,4 0,8 1,2
Investimento (FBCF) 4,3 3,9 52 8,1 59 5,6 58 57 1,6 1,7 -2,5 1,5 1,0 0,7 2,0

Publico 8,8 46,5 23,4 34,2 17,8 24,3 27,9 52,7 -331 -19,6 -27,9 -6,3 -14,0 -18,6 -32,5
Privado 3,6 -3,3 21 3,7 3,9 2,7 2,1 -1,7 10,5 6,1 3,0 3,0 3,8 4,9 10,4
Exportagoes 0,0 0,6 0,8 1,0 3,6 3,5 2,2 3,5 2,2 2,4 3,8 2,5 3,0 2,8 31
Importagdes 4,6 2,0 2,1 4,0 6,5 6,0 4,5 6,0 2,5 2,4 2,0 2,4 2,9 2,5 2,8
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procurainterna 4,0 2,3 2,3 3,2 3,6 3,6 = 3,5 1,9 1,8 0,8 1,9 1,8 = 2,1
Exportacoes liquidas -2,1 -0,6 -0,5 -1,5 -1,5 -1,2 - -1,2 -0,1 0,0 0,8 0,0 0,0 - 0,1
Precos (variacdo, %)
Deflator do PIB 4,0 2,8 2,9 3,2 31 3,6 3,2 31 2,6 2,8 2,3 2,8 31 2,8 2,5
IHPC 2,2 3,0 3,2 3,4 3,2 31 3,2 2,9 2,3 2,5 2,3 2,6 2,4 2,4 2,3
PIB nominal
Variagdo (%) 6,0 4,6 4,7 50 5,4 6,0 5,2 55 4,5 4,6 39 4,7 5,0 4,6 4,6
Nivel (mil M€) 308,5 320,8 321,3 322,0 323,2 3271 3233 325,5 3351 336,3 334,7 338,3 343,3 3381 340,5
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Populacdo em idade ativa 1,4 0,6 0,3 - 0,6 0,2 0,4 0,6 0,6 0,0 - 0,5 0,2 0,3 0,6

Populagdo ativa 2,7 1,0 0,9 1,8 1,9 1,3 1,4 1,5 0,8 0,4 1,3 1.1 0,6 0,9 1,3

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,0 59 58 59 59 56 5,8 58 58 58 59 58 56 58 5,7

Emprego 2,3 1,1 11 1,7 1,7 1,7 1,5 1,7 0,9 0,4 1,3 1.1 0,7 0,9 1,4

Remunera¢ao média por trabalhador 4,8 4,4 4,2 - 4,9 4,5 4,5 4,7 3,7 4,0 - 3,9 4,1 3,9 4,5

Pablico 6,0 - - - 4,4 - 4,8 - - - 4.1 S 48
Privado 4,5 - - - 5,1 - 4,7 - - - 3,9 - 4,5
Produtividade aparente do trabalho -0,4 0,6 0,7 0,0 0,5 0,6 0,5 0,6 0,9 1,3 0,3 0,8 1,1 0,9 0,7
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagao, %) - 2,0 2,1 2,0 2,0 - 2,0 2,3 1,8 1,8 1,8 1,8 - 1,8 2,1
Hiato do produto (% PIB potencial) - 0,0 0,4 0,2 -0,4 - 0,0 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,5 - -0,1 0,2
Hipéteses externas

Procura externa (variacao, %) - 1,8 - - 1,6 2,7 2,1 2,7 2,6 - - 2,3 3,2 2,7 3,2

Preco do petréleo (Brent, USD) 68,3 91,2 91,8 89,0 87,8 96,2 91,3 92,6 78,2 80,2 71,5 79,1 85,0 79,2 86,1

Taxa dejuro de curto prazo (%) 2,2 2,4 2,2 2,0 2,4 2,4 2,3 2,5 2,6 2,2 2,0 3,0 3,4 2,7 3,4

Taxa de cdmbio 1,13 1,17 1,18 1,18 1,16 1,16 1,17 1,16 1,17 1,18 1,18 1,16 1,15 1,17 1,17

Fontes: 2025: INE. 2026-2027: CE — Spring 2026 Economic Forecast, maio 2026; OCDE — Economic Outlook Volume 2026 Issue 1, junho 2026; FMI — 2026 Article IV Staff Report, junho 2026; CFP —
Perspetivas Econémicas e Or¢camentais 2026-2030 (atualizagdo), setembro 2026; BdP — Boletim Econémico, outubro 2026; MF — Cenario macroecondémico remetido a 30 de setembro de
2026. Média ajustada calculada de acordo com a metodologia utilizada em Leal, Martins e Marujo (2024).
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PRINCIPAIS CONSIDERACOES

A elaboracdo deste Parecer ocorre novamente num contexto de elevada incerteza.
Nas Perspetivas Econémicas e Orcamentais de setembro, o CFP avaliou os riscos
em torno do cendrio macroeconémico como sendo predominantemente
descendentes. Destacou o regresso das operacoes militares no Golfo Pérsico, o
aumento do preco do petréleo e dos produtos refinados e a orientacdo mais
restritiva da politica monetaria do BCE. A nivel interno, assinalou o término do PRR,
que tornard o crescimento do investimento mais dependente da componente
privada.

Ponderados os riscos, o cendrio macroecondmico subjacente a POE/2027
afigurase globalmente como estatisticamente provavel. Ainda assim, como
fundamentado no presente Parecer, é de notar a existéncia de riscos descendentes
para a previsao de crescimento do PIB real em 2027. No que respeita a inflacdo,
destaca-se uma potencial subestimacdo tanto em 2026, como em 2027.

= Noanode 2026, o crescimento previsto do PIB em 2,3% (em volume)
apresenta uma elevada probabilidade de se verificar. Dado o crescimento
observado no 1.° semestre, basta um crescimento de 1% na segunda metade
do ano para o alcancar. Mesmo com uma estagnacao da atividade econémica, o
crescimento anual situar-se-ia em torno de 2,1%.

* Noanode 2027, o crescimento real previsto de 2,1% é superior ao de todas as
instituicoes de referéncia e encontra-se no limite superior do intervalo de
confianca a 30% dessas previsoes e projecoes. A previsdo do MF pressupoe
uma aceleracdo da atividade ao longo do préximo ano: um crescimento em
cadeia de aproximadamente 0,6% por trimestre, o dobro do implicito para a
segunda metade de 2026.

» O cendrio macroecondmico aponta para uma inflacdo de 2,9% em 2026, o que
se afigura pouco provavel. De acordo com esclarecimentos prestados pelo MF,
a previsdo para a inflacdo em 2026 corresponde a média das observacoes
registadas entre janeiro e agosto. A previsdo implica que o nivel de precos dos
produtos energéticos se situe, no final do ano, aproximadamente 7% abaixo do
registado em setembro. Tal é incompativel com a trajetéria do preco do
petréleo assumida pelo préprio MF. A previsdo para 2027 situa-se abaixo da
média das projecdes das instituicoes de referéncia apesar de o MF assumir o
preco do petréleo mais elevado de entre os cenéarios considerados. Tal
configura um risco ascendente para a previsdo da inflacdo.

= Aandlise confirmou que o crescimento nominal previsto pelo MF para 2027 se
encontra balizado pelas Ultimas projecdes independentes disponiveis. Tal deve-
se a uma previsao para o deflator do PIB que se considera prudente e plausivel.

= Aprevisdo para o emprego (1,4%) é a mais elevada de entre as instituicdes de
referéncia e situa-se no limite superior do intervalo de confianca a 30%.
Assenta num crescimento da populacdo ativa (1,3%) superior ao da populacdo
em idade ativa (0,6%), 0 que pressupde um aumento expressivo da taxa de
participacdo. Também para as remuneracdes por trabalhador, a previsdo do MF
€ a mais elevada de entre as instituicdes de referéncia. O efeito conjugado
destes dois elementos pode resultar em riscos acrescidos para a receita
decorrente da massa salarial.
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CONCLUSAO

A conclusdo desta andlise do Conselho das Financas Pudblicas tem em conta os
principios do artigo 8.° da Lei de Enquadramento Orcamental (Lei n.° 151/2015, de
11 de setembro, na sua redacao atual): “As projecdes orcamentais subjacentes aos
documentos de programacdo orcamental devem basear-se no cenério
macroeconémico mais provavel ou num cendrio mais prudente”. Este mesmo
principio orientador de utilizacdo de previsdes realistas para a conducdo das politicas
orcamentais encontra-se também vertido na legislacdo europeia, em particular no
Pacto de Estabilidade e Crescimento e na Diretiva n.° 2011/85/UE do Conselho de 8
de novembro de 2011 (revista), que estabelece os requisitos aplicdveis aos quadros
orcamentais dos Estados-Membros.

Nos termos do nimero 4 do artigo 4.° do Regulamento n.° 473/2013 do Parlamento
Europeu e do Conselho de 21 de maio de 2013, em resultado da anélise efetuada as
previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para
2027 do XXV Governo Constitucional, com base na informacdo atualmente
disponivel e ponderando os riscos identificados, tendo em conta que a evolugdo
para o crescimento nominal previsto para 2027 respeita os principios legais
supramencionados, o Conselho das Financas Pdblicas endossa as previsoes
macroecondmicas apresentadas, dando nota que os riscos para o crescimento real
apresentam um pendor descendente.
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