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O Conselho das Financas Publicas é um érgdo independente criado pelo artigo 3.°da
Lein.°22/2011, de 20 de maio, que procedeu a 5.2 alteracdo da Lei de
Enguadramento Orcamental (Lei n.° 91/2001, de 20 de agosto, republicada pela Lei
n.°37/2013, de 14 de junho). A versdo final dos Estatutos do CFP foi aprovada pela
Lein.°54/2011, de 19 de outubro.

O CFPiniciou 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 econdmica e para o reforco da
credibilidade financeira do Estado.

Este Relatério foi elaborado com base na informagdo disponivel até ao dia 8 de setembro
de 2025.

Encontra-se disponivel em www.cfp.pt, na drea de publicacdes, um ficheiro em
formato de folha de célculo contendo os valores subjacentes a todos os graficos e
quadros do presente relatério. Os principais conceitos de financas publicas utilizados
neste Relatério encontram-se explicados no Glossario do CFP disponivel online.
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Em Portugal, o desempenho orcamental positivo dos dois Ultimos anos tem ficado a
dever-se, em boa medida, aos excedentes expressivos no subsector da Seguranca
Social, beneficiando do comportamento das contribuicdes sociais, cuja receita se tem
situado acima da despesa com as prestacdes sociais que financia. O ano de 2024 é o
mais ilustrativo: o excedente orcamental verificado no conjunto das Administracoes
Pudblicas (AP), de 0,7% do PIB, foi sustentado, sobretudo, por um excedente dos
fundos da seguranca social de 2% do PIB, valor significativamente superior a média
histérica de 0,5% do PIB (2000-2019). Em sentido contrério, o subsector da
Administracdo Central apresenta-se deficitario e sujeito a pressdes crescentes de
despesa e de dificil controlo, como sucede no Servico Nacional de Salde, e a novas
exigéncias de despesa em investimento publico e defesa nacional. Em 2024, o saldo
da Administracdo Central agravou-se em 0,7 pontos percentuais do PIB face a 2023,
resultando num défice de 1,5% do PIB. Este agravamento foi ainda mais acentuado
quando ajustado de efeitos pontuais (one-offs), correspondendo a 1,2 p.p. do PIB.

O comportamento favordvel do subsector da Seguranca Social reflete por sua vez, em
parte, a resisténcia no mercado de trabalho no pds-pandemia, verificada no nosso
pafs tal como no resto da Europa, a qual se tem traduzido na manutencdo, ndo
obstante um crescimento econémico débil, de baixas taxas de desemprego e no
crescimento do emprego. As causas explicativas que tém sido apontadas’ recaem na
combinacdo do aumento das margens de lucro das empresas com saldrios reais mais
baixos (também por efeito do episddio inflacionista pés-pandemia), juntamente com
uma menor média de horas trabalhadas por trabalhador, que permitiu que as
empresas contratassem mais trabalhadores e retivessem funcionarios (labour
hoarding), enquanto o aumento da participacdo da forca de trabalho, através quer dos
migrantes, quer de trabalhadores mais velhos, ajudou a lidar com a potencial escassez
de mao-de-obra. A conjugacdo destes efeitos (retencdo de trabalhadores com menos
horas médias de trabalho) tende, por outro lado, a induzir uma diminuicdo da
produtividade.

Uma situacdo de desemprego como a que marcou a década de 2010 (durante o
periodo da crise financeira global) parece-nos agora um acontecimento remoto, logo
pouco plausivel. Em Portugal, a conclusdo do programa de ajustamento marcou o
inicio de uma fase ja longa de crescimento favoravel do emprego, assente em
elevados fluxos de imigracdo, e numa posicdo ciclica positiva da economia. As contas
da seguranca social traduzem justamente o crescimento continuado das
contribuicdes sociais efetivas e uma reducao significativa do peso relativo das
prestacoes de desemprego, que no auge daquela crise, em 2013, representavam mais
de 20% das contribuicdes sociais, para passarem a representar 5,7% destas em 2024.

Ainda que, por ora, dadas as restricoes a participacado da forca de trabalho — desde
logo, por causa do envelhecimento demografico — tudo aponte para a manutencao de

1 Veja-se por exemplo aqui: https://www.ecb.europa.eu/press/economic-
bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202408 02~8e16d5aa2f.en.html.
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niveis elevados de emprego, a dindmica futura do mercado de trabalho permanece
muito incerta, como é volatil a situacdo econémica global. Definitivamente, o
comportamento do mercado de trabalho merece ser bem estudado, para o que se
impoe a melhoria da informacao estatistica disponivel. Alteracdes ao nivel da procura,
em resultado do atual choque tarifario e da reconfiguracdo nas cadeias de producéo,
e uma maior flexibilidade do mercado de trabalho aliada a um aumento da
produtividade, podem ditar a ressurgéncia do desemprego. De facto, uma maior
rotatividade no mercado de trabalho poderd voltar a favorecer o desemprego ciclico,
tal como a digitalizacdo podera contribuir para novas formas de desemprego
estrutural. Os efeitos nas contas publicas far-se-iam de imediato sentir: quebra na
coleta de contribuicbes sociais e aumento das prestacdes sociais, e.g. subsidio de
desemprego, este exercendo a sua funcdo de estabilizador automaético. O subsector
da Seguranca Social estd, com efeito, muito exposto as contingéncias do ciclo
econdémico.

Dada a demonstrada limitacdo dos modelos econémicos na antecipacdo de inversoes
do ciclo econémico e na capacidade de distinguir desenvolvimentos ciclicos de uma
evolucdo estrutural, é crucial que os decisores de politica econdmica atuem com
prudéncia, evitando utilizar este dividendo ciclico para financiar aumentos
permanentes de despesa pUblica rigida ou reducdes estruturais de receita.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2025-2029 (ATUALIZACAO)



A economia mundial continua a ser afetada por elevados niveis de incerteza,
exacerbada pela imprevisibilidade da politica comercial da administracdo norte-
americana e pelo escalar de tensdes geopoliticas. Até a data, os efeitos sobre a
economia portuguesa tém sido limitados apesar da volatilidade da conjuntura
externa. As hipdéteses técnicas deste exercicio de projecdo baseiam-se no
enquadramento da politica comercial conhecida no inicio de setembro.

Neste contexto, o cendrio macroeconémico do CFP em politicas invariantes projeta
um crescimento da atividade econémica ligeiramente inferior face ao apresentado
em abril. Antecipa-se que a economia portuguesa registe um crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) real de 1,9% em 2025, uma revisdo em baixa face aos 2,2%
projetados anteriormente. Para 2026, a projecdo é agora de um abrandamento no
ritmo de crescimento para 1,8% face aos 2% esperados no exercicio anterior. Tal fica
a dever-se a taxas de investimento publico inferiores, em todo o horizonte, bem como
a um peso das exportacdes no PIB mais baixo. Em 2027, a desaceleracdo mais
expressiva, para 1,6%, resulta do término do ciclo de investimentos associados ao
Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR). As perspetivas de um crescimento de
médio prazo mantém-se inalteradas em 1,8%, alicercadas no crescimento da
produtividade e saldos migratérios positivos. A auséncia destes dois fatores
penalizaria o crescimento potencial.

O crescimento em 2025 deverd ser impulsionado pelo consumo e investimento. A
projecdo para o consumo privado beneficia do impacto esperado das medidas de
politica econémica (e administrativas) de cariz pontual, 3 semelhanca do ocorrido no
final de 2024: o suplemento extraordinario de pensdes e o ajustamento das tabelas
de retencdo na fonte em sede de IRS. No caso do investimento, a projecao de
crescimento reflete a expectativa de uma maior execucdo financeira do PRR com
impacto positivo no investimento publico. A sua ndo materializacdo impactaria
negativamente a projecao.

O CFP projeta uma redugdo gradual na taxa de inflacido em linha com o objetivo de
polftica monetéria do BCE. Medida pela taxa de variacdo do indice Harmonizado de
Precos no Consumidor (IHPC), projeta-se uma diminuicdo para 2,3% em 2025, apos os
2,7% registados em 2024, convergindo gradualmente para 2,0% no médio prazo.

O mercado de trabalho surpreendeu pela positiva na primeira metade de 2025, mas
as perspetivas de médio prazo continuam condicionadas por um perfil demogréfico
desfavoravel. Projeta-se um crescimento do emprego em 1,5% em 2025, ritmo este
que abrandara ao longo do horizonte de projecdo, em linha com as projecoes
demograficas atualizadas nas hipdteses técnicas do exercicio. A taxa de desemprego
deverd manter um perfil descendente, diminuindo de 6,1% da populagdo ativa em
2025 (6,5% em 2024) para 5,8% no médio prazo.
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Sintese do cendrio macroeconémico do CFP (variacao, %)

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Produto Interno Bruto 1,9 1.9 1,8 1,6 1,8 1,8
Consumo privado 3,2 3,3 2,3 2,3 2,1 1,9
Consumo publico 1,1 1,6 2,6 1,2 0,5 0,5
Formacdo Bruta de Capital Fixo 3,1 3,6 55 -11 1,9 1,9
Exportagoes 3,3 0,9 1,8 2,4 2,5 2,5
Importagoes 51 4,2 3,7 1,6 2,2 2,2

Contributo da procura interna (p.p.) 2,7 3,4 2,8 1,3 1,8 1,7

Contributo das exportacdes liquidas (p.p.) -0,8 -1,5 -1,0 0,3 0,1 0,1

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,5 6,1 6,0 5,9 5,8 5,8

Emprego 1,6 1,5 0,9 0,5 0,3 0,0

Cap. lig. de financiamento face ao exterior (% PIB) 2,8 2,8 2,3 2,3 1,8 0,7
Balanca de bens e servicos (% PIB) 1,8 0,8 0,1 0,5 0,7 0,8

Deflator implicito do PIB 4,4 3,6 2,4 2,2 2,0 2,0

Indice Harmonizado de Precos no Consumidor 2,7 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0

Hiato do produto (% Produto potencial) 0,8 0,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,1

Fontes: Projecoes CFP (2025-2029) e INE (2024).

O CFP projeta um saldo orcamental equilibrado para 2025 e o regresso a défices
orcamentais a partir de 2026. Para esta trajetéria contribui o impacto orcamental de
medidas de natureza permanente de aumento da despesa publica e de reducdo da
receita, adotadas em 2024 e 2025, dirigidas a melhoria dos rendimentos das familias,
dos jovens, dos pensionistas, das empresas e de valorizacdo salarial de varios grupos
profissionais da funcdo pUblica. Esta trajetéria, que ndo reflete ainda o impacto da
despesa adicional com a defesa, é marcada, nos anos de 2026 e 2027, pela utilizacdo
de empréstimos do PRR com um impacto negativo projetado, respetivamente, de
0,5% e 0,1% do PIB.

Face 3 projecdo anterior para o ano de 2025, o CFP mantém a perspetiva de um saldo
orcamental equilibrado. Com revisdes que se compensam (menos receita, mas
também menor execucdo de investimento), o saldo orcamental projetado em abril
mantém-se. A projecdo continua assim a apontar para uma deterioracdo deste
indicador em 0,7 p.p. do PIB face a 2024, determinada inteiramente pelo aumento da
despesa. Todavia, esta projecdo permanece sensivel a diversos fatores, como o grau
de execucdo do investimento publico, a utilizacdo dos empréstimos associados ao
PRR, a evolucdo da receita fiscal, em particular relativamente as notas de cobranca de
IRS e aos reembolsos em sede de IRC, o eventual adiamento ou ndo concretizacdo de
operacoes one-off e a aplicacdo de mecanismos de contencdo da despesa, em
particular através da gestdo dos fundos disponiveis. Ndo foram considerados
anuncios depois da data de fecho, tais como a nova reprogramacdo do PRR e a venda
de imédveis do Estado. Assim, ndo se exclui a possibilidade de se verificar um ligeiro
excedente orcamental, caso se concretizem condicdes mais favordveis do que as
atualmente projetadas.

Entre 2026 e 2029, prevé-se uma deterioracdo gradual do saldo orcamental. Para

2026, projeta-se o regresso a um défice de 0,6% do PIB, explicado pelas medidas
permanentes anteriormente adotadas, acentuado pelo efeito da maior utilizacdo dos
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empréstimos PRR (sem este efeito, o défice seria de 0,1% do PIB). Para 2027,
antecipa-se igualmente um défice de 0,6% do PIB. Com efeito, ndo obstante a menor
utilizacdo de empréstimos PRR beneficiar o saldo orcamental em 0,4 p.p. PIB, este
efeito positivo é compensado pela quebra da receita do IRS. Essa quebra resulta do
retorno dos reembolsos e das notas de cobranca a niveis anteriores aos resultantes
da aplicacdo de taxas de retencdo na fonte extraordindrias, que temporariamente
adiaram o impacto total na receita da reducdo das taxas de imposto determinadas em
2024 e 2025.

Nos anos de 2028 e 2029, o défice deverd agravar-se para 0,7% e 0,8% do PIB,
respetivamente, refletindo uma reducdo do racio da receita fiscal e contributiva.

Perspetiva-se, a partir de 2026, um agravamento da trajetéria de crescimento da
despesa liquida face ao apresentado em abril. A projecdo mantém a trajetéria de um
crescimento da despesa liquida acima do compromisso assumido pelo Estado
portugués no Plano Orcamental Estrutural Nacional de Médio Prazo (POENMP),
revendo em alta o crescimento deste indicador para os anos 2026 a 2028. Para esta
revisdo contribui principalmente o crescimento da despesa corrente primaria superior
ao projetado em abril, impulsionada, sobretudo, pelas despesas com pessoal e
prestacdes sociais, bem como um maior impacto de medidas discricionarias da
receita.

Sintese do cendrio orcamental do CFP (% do PIB)

2024 Projecdo CFP
INE 2025 2026 2027 2028 2029
Receita total 43,5 43,8 43,7 42,4 41,9 41,4
Receita fiscal e contributiva 37,5 37,4 37,3 37,0 36,8 36,5
Receita fiscal 24,9 24,5 24,4 24,1 24,0 23,8
Contribuicbes sociais 12,6 12,8 12,9 12,9 12,8 12,7
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 6,0 6,4 6,4 5.4 5,0 4,9
Despesa primaria 40,7 41,7 42,2 40,8 40,2 39,9
Despesa corrente primaria 37,3 37,5 37,8 37,4 37,0 36,9
Despesa de capital 3,4 41 4,4 3,4 3,2 3,0
Saldo primaério 2,8 2,1 1,5 1,7 1,7 1,6
Juros 2,1 2,0 2,2 2,3 2,4 2,4
Despesa total 42,8 43,7 44,4 43,1 42,5 42,3
Saldo orgamental 0,7 o0 -06 -06 -0,7 -0,8
Saldo ajustado de medidas one-off 0,7 0,2 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8
Divida puablica 94,9 91,2 89,4 88,1 86,7 856

Fontes: Projecoes CFP (2025-2029) e INE (2024), 1.2 notificacdo de 2025 do Procedimento
relativo aos Défices Excessivos.

Para 2029, o CFP projeta que o racio da divida pablica diminua 9,4 p.p. do PIB face a
2024, atingindo 85,6% do PIB no final do horizonte de projecdo. Esta trajetoria é
sobretudo explicada pelos excedentes primarios, beneficiando, ainda, do contributo
de um efeito dindmico favordvel, mas em progressiva reducdo, em resultado do
menor efeito preco, sobretudo a partir de 2026. Apesar de alguma instabilidade na
area do euro, a divida portuguesa demonstrou resiliéncia, refletindo nos ultimos
meses uma melhoria consistente na percecdo de risco do pais. Esta evolucdo traduz a
credibilidade conquistada junto dos mercados de divida.
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O cendrio macroeconémico continua pautado por um enquadramento de elevada
incerteza, com os riscos a penderem maioritariamente de forma descendente sobre a
atividade econémica e permanecendo globalmente equilibrados para a inflacdo. A
nivel externo, destacam-se, pela negativa: a instabilidade em torno da governacdo da
politica comercial dos EUA, incluindo dlvidas quando a capacidade de garantir o seu
cumprimento e estabilidade do acordo alcan¢ado com a UE; uma maior volatilidade
nos mercados financeiros e custos de financiamento mais elevados, dado os niveis
elevados de divida publica na drea do euro e focos de tensdo politica, nomeadamente
em Franca. Neste contexto, e do ponto de vista do crescimento econémico, o
aumento da despesa com defesa e infraestruturas na Europa apresenta-se como um
risco positivo. Ao nivel interno, destacam-se pela negativa os custos humanos e
materiais com eventos climaticos extremos, tal como exemplificado pelos incéndios
florestais vivenciados nos Ultimos meses, e a possibilidade de o investimento pablico
crescer a um ritmo inferior ao esperado, em particular por atrasos adicionais na
implementacdo financeira do PRR. Em sentido contrario, constituirdo riscos
ascendentes, um aumento do consumo das familias superior ao projetado,
particularmente no contexto das medidas pro-ciclicas de estimulo ao rendimento
adotadas recentemente; e um crescimento do emprego que pode continuar a
surpreender pela positiva.

O cendrio orcamental apresenta uma série de fatores ndo considerados na projecdo e
riscos que podem influenciar a sua trajetéria. Em particular, sendo uma projecdo em
politicas invariantes ndo considera o aumento da despesa com defesa necessario para
atingir o compromisso NATO de 3% do PIB, nem as medidas jd anunciadas de reducdo
adicional de IRS e IRC previstas no programa do Governo até 2029, bem como os
incrementos anuais das despesas com o Complemento Solidario para Idosos apés
2025, que dependem de uma portaria a publicar anualmente, conforme apresentado
na Caixa 4. Também ndo foi considerada uma eventual devolucdo da receita
arrecadada com a Contribuicdo Extraordindria sobre o Sector Energético (CESE)
relativa ao gas, nem um eventual alargamento da inconstitucionalidade a outros
sectores de energia para além do gés.

Relativamente aos riscos, para além dos identificados no cendrio macroecondmico,
com efeitos predominantemente descendentes, sdo também de mencionar: as
responsabilidades contingentes como parcerias publico-privadas e garantias publicas
(designadamente das linhas InvestEU e Garantia Jovem); eventos extremos e riscos
naturais; aumento das despesas com salde em funcdo do envelhecimento da
populacdo e desenvolvimento tecnoldgico; e alargamento das revisdes de carreiras a
outros grupos profissionais da administracdo publica. Em sentido ascendente, podem
existir fatores que conduzam a uma trajetéria orcamental mais favordvel. Entre estes,
destacam-se uma maior elasticidade da receita fiscal, um crescimento mais robusto
das contribuicdes, uma menor execucao de investimento publico financiado
nacionalmente (incluindo através da componente de empréstimos do PRR) e
encargos com juros inferiores, caso o cendrio para a divida pUblica se mostre mais
favoravel.
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Este Relatério apresenta projecoes econdémicas e orcamentais atualizadas, num
cendrio de politicas invariantes, para o periodo 2025-2029. As projecées em politicas
invariantes (ver glossario) ndo podem ser interpretadas como se de uma previsao se
tratasse, uma vez que apenas consideram as medidas de politica econémica em vigor
ou anunciadas com o grau de detalhe suficiente que permita estimar o seu impacto.
Estas projecoes refletem, assim, a evolucdo provavel e tendencial das varidveis
macroecondémicas e orcamentais na premissa de ndo alteracdo das medidas de
politica econémica. Tal contrasta com as previsdes que acompanham documentos de
programacao orcamental, da responsabilidade do Governo, que incluem novas
medidas. As hipéteses técnicas em que assenta a projecdo orcamental sdo detalhadas
no “Apéndice — Principais hipdteses técnicas de evolucdo dos agregados
orcamentais”, publicado juntamente com este Relatério.

Face a publicacdo de abril de 2025, a presente projecdo integra novas medidas de
politica aprovadas, quer pelo Governo, quer pelo Parlamento. Entre estas, destaque
para a reducdo das taxas de IRS em 20252, e 0 novo suplemento extraordinério de
pensdo.3 Além destas, o CFP teve também em conta a informacdo contida no quadro
de politicas invariantes recentemente enviado 3 Assembleia da Republica, a
considerar na preparacao da POE/2026. A projecdo incorpora ainda uma revisdo em
alta de estimativas préprias do CFP relativas a medidas fiscais e a outros efeitos
orcamentais (Quadro 8 e Quadro 9).

Existe um conjunto alargado de medidas anunciadas, algumas das quais presentes no
Programa do Governo, que n3o foram refletidas nesta projecdo por ndo estarem
aprovadas. Ndo se considera, por exemplo, a reducdo de taxas do IRS para 2026, nem
areducdo gradual da taxa de IRC até 2029, que a data de elaboracdo deste Relatério
carecem de aprovacdo pelo Parlamento, o mesmo sucedendo com o compromisso de
convergéncia do valor do Complemento Solidario de Idosos (CSI), cujo impacto
orcamental se apresenta na Caixa 4. Ndo se teve igualmente em conta a despesa
adicional com investimento em defesa, que resultard do plano de investimento
detalhado a apresentar por Portugal no final de novembro, na sequéncia do pedido
formal dirigido & Comissao Europeia no dmbito do programa SAFE.# Este pedido
motivou a ativacdo da cldusula de salvaguarda nacional no ambito do Pacto de
Estabilidade e Crescimento, jd aprovado pelo Conselho da Unido Europeia. Todos
estes anlncios configuram riscos orcamentais significativos, e descendentes, para a
projecao do saldo orcamental.

A menos de um ano da data limite para conclusdo do PRR, a hipétese assumida para a
sua execucao Foi, novamente, revista em baixa. Com base nos relatérios de avaliacdo
produzidos pela Comissdo Nacional de Acompanhamento do PRR e na classificacdo

2| 6 n.° 55-A/2025, de 22 de julho.

3 Decreto-Lei n.° 86-A/2025, de 18 de julho.

4 Security Action For Europe — Defence Industry and Space.
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atribuida pela mesma ao estado critico de alguns projetos PRR financiados por
empréstimos com impacto no saldo orcamental assumiu-se uma execucdo global
destes empréstimos de 79% (84% na projecao de abril).> Assim, projeta-se que estes
empréstimos a utilizar ao abrigo deste plano penalizem temporariamente as contas
publicas nos anos de 2025, 2026 e 2027, respetivamente em 0,3%, 0,5% e 0,1% do
PIB. Com uma revisdo igualmente em baixa, mas sem impacto no saldo orcamental
nem na divida pUblica, assume-se que as subvencdes a receber ao abrigo do PRR
registem uma execucdo de 81% (85% em abril), perfazendo uma execucdo total do
PRR em empréstimos e subvencoes de 82% (86% em abril).6

O Relatério encontra-se dividido em dois capitulos: o primeiro dedicado a projecao
macroecondémica e o segundo 3 projecdo orcamental. O CFP agradece a todas as
entidades contactadas o apoio e os esclarecimentos indispensaveis a elaboracdo do
presente trabalho.

5 Excluem-se desta percentagem os empréstimos destinados a aplicar na vertente capitalizacdo de
empresas e resiliéncia financeira que tem como propdsito apoiar operacdes de capitalizacdo de
empresas vidveis com elevado potencial de crescimento, em sectores estratégicos. Admite-se que, a
luz das regras de classificacdo das operacdes em contas nacionais, o tratamento estatistico destes
empréstimos lhes confira a natureza de operacdo financeira, apenas com impacto na divida publica,
ou seja, sem afetar o saldo orcamental. O CFP assume para estes empréstimos uma execucdo de
100%.

6 No conjunto dos empréstimos, incluindo os da vertente capitalizacdo de empresas e resiliéncia

financeira a taxa de execucdo representa 84,5% do previsto no PRR, o que juntamente com a taxa de
execucdo de subvencdes de 81% perfaz uma taxa global de execucdo do PRR de 82%.
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2.1 Evolucdo recente da economia portuguesa e perspetivas para 2025

A economia mundial est3 a ser afetada por elevados niveis de incerteza, exacerbada
pela imprevisibilidade da politica comercial da administracdo norte-americana e pelo
escalar de tensbes geopoliticas. Até a data, os efeitos sobre a economia portuguesa
tém sido limitados, apesar da volatilidade da conjuntura externa. Ainda assim, a
semelhanca do assinalado em abril, as projecdes aqui apresentadas sdo elaboradas
num contexto particularmente incerto. As hipdteses técnicas deste exercicio de
projecao baseiam-se no enquadramento da politica comercial no inicio de setembro.

A economia portuguesa registou um abrandamento do crescimento na primeira
metade de 2025. A atividade econdmica iniciou 0 ano com uma contracdo em cadeia
do PIB de 0,4% no 1.° trimestre, tendo posteriormente recuperado com um aumento
de 0,6% no 2.° trimestre. O CFP ja havia destacado que as medidas de politica,
tempordrias, e de dimensao consideravel, que tiveram lugar no 4.° trimestre de 2024,
impulsionavam a atividade econdémica de forma transitéria, sobretudo o consumo das
familias. Com efeito, comparando o 1.° semestre de 2025 com a segunda metade de
2024, o crescimento do PIB foi de 0,5%, uma perda de dinamismo face aos 1,2%
registados nos seis meses anteriores.

Este resultado é também explicado por uma contracdo do investimento e pela
estagnacdo das exportacdes. A formacdo bruta de capital fixo (FBCF) registou uma
contracdo de 1,5% no 1.° semestre, o pior desempenho do investimento no
pbs-pandemia, para o qual devera ter contribuido o contexto internacional de elevada
incerteza, que fomenta o adiamento de decisdes, apesar do relaxamento das
condicoes monetdrias e financeiras enfrentadas pelas empresas portuguesas. As
exportacdes estagnaram, com uma contracdo na componente de bens (-0,2%) e um
desempenho anémico dos servicos (0,5%), ndo obstante um maior dinamismo do
comércio mundial em antecipacdo dos aumentos das taxas alfandegdrias pelos EUA.

Apds um desempenho inferior ao esperado na primeira metade do ano, a economia
portuguesa deverd ganhar um maior dinamismo no 2.° semestre. Para esta evolucdo
contribuird, o impacto de medidas de politica econémica (e administrativas) de cariz
pontual, favorecedoras do consumo privado, como ja tinha ocorrido no final de 2024:
o suplemento extraordinario de pensdes e o ajustamento das tabelas de retencdo na
fonte em sede de IRS.” Este efeito sobre o crescimento serd, no entanto, novamente
temporario. Acresce também o crescimento expressivo esperado do investimento
pUblico que se espera ser concentrado nestes Gltimos seis meses de 2025.

”No seu conjunto, estas medidas deverdo ter um impacto de cerca de 1500 M€, equivalente a 3% do
rendimento disponivel das familias neste periodo.
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Gréfico 1 — Crescimento do PIB e contributos

Taxa de variacdo semestral do PIB em volume e Crescimento do PIB em volume e contributos no
contributos liquidos de importagdes (2023-2025) cendrio do CFP
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Fonte: INE; Calculos CFP.

Projeta-se uma taxa de crescimento do PIB real de 1,9% em 2025. Tal corresponde a
uma revisdo de 0,3 p.p. em baixa face a projecdo de 2,2% apresentada pelo CFP em
abril. Esta revisdo reflete, em larga medida, perspetivas menos favordveis para o
investimento, na sua componente publica, e das exportacdes. Apenas a revisdo em
alta do crescimento do consumo das fFamilias evita uma desaceleracdo do PIB
comparativamente a 2024.

O crescimento em 2025 deverd ser impulsionado pelo consumo e investimento.
Projeta-se um ritmo de crescimento do consumo privado de 3,3%, que compara com
0s 2,8% antecipados em abril, fruto das medidas de politica referidas anteriormente
(Gréfico 1). Com efeito, durante o 1.° semestre, a evolucdo do consumo privado
esteve alinhada com o projetado em abril pelo CFP. No caso da FBCF, a projecao de
crescimento de 3,6% —inferior aos 6,3% projetados anteriormente — reflete,
principalmente, uma execucdo do investimento publico inferior a esperada. O
crescimento projetado reflete, ainda assim, a expectativa de uma maior execucao
financeira do PRR na segunda metade do ano. A sua ndo materializacdo impactaria
negativamente a projecao de crescimento econémico. A desaceleracdo projetada do
investimento privado em 2025, a confirmar-se, refletiria trés anos consecutivos de
quebra da taxa de investimento privado.

Projeta-se que 2025 seja o primeiro ano no pés-pandemia com um crescimento das
exportacoes inferior a procura externa dirigida a economia portuguesa. Com um
crescimento das vendas de bens e servicos ao exterior de 0,9%, cerca de metade do
esperado para a atividade econémica, o peso das exportacdes no PIB deverd diminuir
pelo terceiro ano consecutivo e situar-se em cerca de 44,5%, apds o maximo de 49,5%
registado em 2022. Esta evolucdo decorre das mudancas assinaldveis no regime
multilateral vigente em torno da governacao das trocas comerciais e de um
crescimento anémico da economia europeia, em particular na sua vertente industrial.

N&o obstante o desempenho abaixo do esperado face as projecdes de abril, a
economia portuguesa deverd voltar a apresentar um crescimento superior ao da area
do euro. As Ultimas projecdes do Banco Central Europeu (BCE) sdo de um crescimento
de 1,2% na drea do euro em 2025. Assim, a economia portuguesa devera manter-se
num processo de convergéncia. Com efeito, entre o final de 2019 e a primeira metade
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de 2025, a economia portuguesa cresceu, em termos acumulados, 8,9%, o que
compara com os 4,7% observados no conjunto dos paises da 4rea do euro.®

Quadro 1 - Cenério macroeconémico do CFP

2024 2025 2026 2027 2028 2029

PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 1,9 1,9 1,8 1,6 1,8 1,8
Consumo privado 3,2 3,3 2,3 2,3 2,1 1,9
Consumo publico 1,1 1,6 2,6 1,2 0,5 0,5
Investimento (FBCF) 3,1 3,6 55 -1,1 1,9 1,9
Exportacoes 3,3 0,9 1,8 2,4 2,5 2,5
Importacoes 51 4,2 3,7 1,6 2,2 2,2

Contributos para a variacdo real do PIB (p.p.)
Procura interna 2,7 3,4 2,8 1,3 1,8 1,7
Exportacdes liquidas -0,8 -1,5 -1,0 0,3 0,1 0,1
Precos (variacdo, %)

Deflator do PIB 4,4 3,6 2,4 2,2 2,0 2,0
Deflator do consumo privado 2,6 2,6 2,2 2,1 2,0 2,0
Deflator do consumo publico 5,8 5,4 3,0 2,7 2,0 2,0
Deflator do investimento (FBCF) 2,1 2,6 1,8 1,9 1,9 2,0
Deflator das exportacoes 0,8 0,3 1,2 1,8 2,0 2,0
Deflator das importacoes -2,3 -0,9 0,8 1,7 2,0 2,0

IHPC 2,7 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0

PIB nominal
V ariacio (%) 6,4 5,5 43 3,9 3,9 3,8
Nivel (mil M€) 285,2 3009 3139 3260 3387 3514
Rendimento e poupanga das familias
Rendimento disponivel nominal (variacdo, %) 10,9 5,0 4,0 4,1 3,3 3,0
Taxa de poupanca (%) 12,5 1,7 11,3 11,0 10,2 9,4
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,5 6,1 6,0 59 5,8 58

Emprego 1,6 1,5 0,9 0,5 0,3 0,0

Remuneracdo média por trabalhador 7,6 6,3 4,2 3,7 3,2 2,9

Produtividade aparente do trabalho 0,3 0,3 0,9 11 1,5 1,7

Sector externo (% PIB)

Cap. lig. de financiamento face ao exterior 2,8 2,8 2,3 2,3 1,8 0,7

Balanca corrente 1,7 1,2 0,6 1,2 1,0 0,3
Balanca de bens e servicos 1,8 0,8 0,1 0,5 0,7 0,8
Balanca de rend. primdérios e transferéncias -0,1 0,4 0,4 0,7 0,3 -0,4

Balanca de capital 1,1 1,7 1,7 1,1 0,8 0,4

Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (variacdo, %) 2,4 2,6 2,1 1,8 1,6 1,5
Hiato do produto (% produto potencial) 0,8 0,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,1

Fonte: Projecoes CFP (2025-2029) e INE (2024). | Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com
a metodologia comum comunitéria, parametrizada no programa EUCAM com base na previsdo de primavera de
2025 da Comissdo Europeia (CE, 2025b).

8 Excluindo a Irlanda pela distor¢do introduzida pelos ativos intangiveis de multinacionais com sede
no pais. Consultar Honohan (2021).
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A criacdo de emprego surpreendeu pela positiva na primeira metade de 2025,
projetando-se um crescimento da populacdo empregada de 1,5% para o conjunto do
ano. Esta projecao foi revista em alta em 0,5 p.p. face ao publicado em abril,
encontrando-se em linha com o valor observado em 2024 (1,6%). No que respeita a
populacdo empregada, refira-se que oticas alternativas que ndo a das contas
nacionais resultam em diferentes estimativas e em aumentos mais elevados.? O
momento positivo do mercado de trabalho estd refletido nas consecutivas revisdes
em alta da projecdo para o crescimento do emprego em 2025 das principais
instituicdes que acompanham a economia portuguesa.'® A par de um aumento da
taxa de atividade para um mdximo histérico, a taxa de desemprego deverd diminuir
para 6,1% da populacdo ativa. A atual projecdo pressupde ganhos de produtividade
do trabalho em 2025 (0,3%) idénticos ao registado no ano anterior.

A economia portuguesa devera registar uma capacidade de financiamento préxima
de 2,8% do PIB. Tal representa uma estabilizacdo face ao ano de 2024. Este resultado,
alicercado num maior influxo de fundos europeus durante o ano, é também possivel
dada a manutencdo de excedentes da balanca de bens e de servicos (0,8%) —ainda
que inferior ao observado em 2024 (1,8%) e, principalmente, balancas de
rendimentos primarios e transferéncias proximas do equilibrio.

O crescimento do PIB nominal, de 5,5% em 2025, é mais positivo do que o
anteriormente projetado, fruto de um abrandamento mais lento do deflator do PIB.
Apods crescer 4,4% em 2024, projeta-se para 2025 um aumento de 3,6% do nivel de
precos, uma revisdo em alta face aos 2,6% projetados em abril. Esta evolucdo do
deflator do PIB é explicada, por um lado, por varia¢cdes das remuneracdes por
trabalhador elevadas e superiores a produtividade, que deverao resultar num
aumento do peso das remuneracdes no PIB (para 49,4%, o seu nivel mais alto desde,
pelo menos, 1995) e em ganhos de termos de troca, fruto da reducdo do preco dos
bens petroliferos face ao ano anterior. Ainda assim, o desvanecimento das pressoes
inflacionistas externas deverd traduzir-se num abrandamento do ritmo de
crescimento do IHPC para 2,3%.

Caixa 1 — Hipbteses Técnicas e Enquadramento Externo

Apesar do nivel elevado de incerteza, que persiste desde a tomada de posse da nova
administracdo norte-americana, as perspetivas de introdu¢do de novas barreiras tarifarias
amenizaram-se ligeiramente. O Liberation Day, no dia 2 de abril, marcou o pico da incerteza,
com os EUA a imporem “tarifas reciprocas” a praticamente todos os seus parceiros
comerciais. Em seguida, foi anunciada a suspensdo destas tarifas por 90 dias, revelando a sua
natureza negocial." Sucedeu-se a celebracdo de vérios acordos comerciais bilaterais com os

° As projecdes apresentadas no Quadro 1 utilizam o conceito de Contas Nacionais. Este difere de
outras éticas igualmente publicadas, como o Inquérito ao Emprego (IE) e os dados administrativos da
Seguranca Social e da Caixa Geral de Aposentacdes. O crescimento homélogo apurado em Contas
Nacionais no 1.2 semestre do ano (1,6% ou 166 mil pessoas) compara desfavoravelmente com os
dados administrativos para a populacdo remunerada (2,1% ou 199 mil), e particularmente com as
estimativas mensais do IE para o mesmo periodo (2,7% ou 271 mil). A projecdo do CFP compativel
com o IE é de um crescimento do emprego de 2,8% em 2025, superior aos 1,3% de 2024.

10 Consultar Leal, Martins e Marujo (2024).

" Durante o periodo de suspensao foi aplicada uma tarifa minima de 10% a generalidade das
importacdes dos EUA.
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EUA. Desta forma, apds a subida para 28% em abril, a tarifa efetiva média das exportacdes
para os EUA reduziu-se ligeiramente para 17% em julho, o que compara com 2,4% em
janeiro (Gréfico 2). A dimensdo geoecondémica da conducao da politica comercial norte-
americana fica demonstrada na sua utilizacdo como instrumento de politica externa
primordial (e.g. coercdo na importacdo de petréleo russo; na definicdo de uma politica
digital auténoma pela UE, entre outros), estando a sua volatilidade e permeabilidade aos
eventos refletida no Gréfico 2.

Em julho, a UE e os EUA alcangaram um acordo comercial que introduziu uma tarifa limite
sobre a maioria das exportacdes europeias.'> O compromisso europeu inclui o objetivo de
eliminar de forma progressiva as barreiras a importacdo de bens industriais norte-
americanos e aumentar a importacdo de bens energéticos e chips. Para a generalidade das
exportacdes europeias, ficou acordado um teto limite, cujo valor serd o mais elevado entre
15% e a tarifa most-favoured-nation'? (MFN). Existe também o compromisso norte-americano
de aplicar a MFN aos produtos farmacéuticos, recursos naturais ndo disponiveis nesse pais
(por exemplo, cortica) e componentes da indlstria de aviagcdo. Segundo as estimativas do
Kiel Institute’® que ndo incluem o impacto negativo da incerteza, o acordo pode significar
uma reducdo de 0,1% na atividade econdémica da UE no curto-prazo. A exposicao de Portugal
a economia dos EUA foi explorada em detalhe na Caixa 4 do PEO 2025-2029.

Grafico 2 — Politica comercial dos EUA, desde o inicio de 2025

Tarifa efetiva média das importacdes dos  Nlmero de iniciativas da administracdo dos
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Fonte: Yale Budget Lab. Fonte: Council on Foreign Relations. Nota: iniciativas

relacionadas com politica comercial em cada més.

A economia mundial apresenta-se resiliente a estes sucessivos choques, perspetivando-se
um crescimento moderado nos préximos anos. De acordo com a atualizacdo de julho das
projecoes do FMI,'® o PIB mundial deverd crescer 3,0% em 2025 e 3,1% em 2026.'¢ Ndo
obstante o impacto positivo da antecipacdo de compras, a incerteza da politica comercial
(quanto ao ambito geogréfico, sectorial, nivel das tarifas e previsibilidade) penaliza o
crescimento do comércio internacional. Apds o aumento de 3,5% registado em 2024, as
Gltimas projecdes do FMI apontam para um abrandamento do crescimento do comércio para
2,6% em 2025 e 1,9% em 2026, uma degradacdo significativa face ao crescimento médio
superior a 3,0% esperado no infcio do ano (Gréfico 3). A incerteza destes nimeros é, ainda

2 Apds o anutincio do acordo, informacao mais detalhada foi publicada no dia 21 de agosto.

13 A tarifa da nacdo mais favorecida (em inglés, most-favoured-nation) é a taxa alfandegaria base que
uma determinada economia aplica, de forma ndo discriminatéria, aos restantes membros da
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), salvo no caso em que exista um acordo comercial
preferencial com condi¢cdes mais favoraveis.

14 Hinz, Mahlkow e Wanner (2025).
15 FMI (2025).

6 A projecao de crescimento é inferior ao crescimento registado em 2024 (3,3%) e a média registada
ao longo da década que precedeu a crise pandémica (3,7%).
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assim, patente no grau de volatilidade mais elevado do que o habitual das projecoes,
sublinhando a persisténcia de riscos descendentes ao cenario central (ver Seccao 2.3).

Para a drea do euro, as previsdes mais recentes apontam para que o crescimento do PIB seja
1,2% em 2025, mantendo-se anémico no médio prazo. Em setembro, as projecdes do BCE
apontavam para um crescimento de 1,2% em 2025, 1,0% em 2026 e 1,3% em 2027.7 No
médio prazo, o crescimento devera ser suportado pelos recentes antincios de politica
orcamental expansionista, em especial na Alemanha (centrada em infraestruturas e no
sector da defesa) e pela recuperacdo do rendimento disponivel real das familias. Em sentido
inverso, o contexto externo mais adverso penaliza a economia europeia, tal como a forte
apreciacdo do euro face ao délar na competitividade das exportacoes europeias.'® No caso
dainflacdo, a diminuicdo dos precos dos bens energéticos motivou as revisoes em baixa de
0,3 p.p. na projecao para a inflacdo em 2025 e 2026, para 2,0% e 1,6%, respetivamente,
mantendo-se a projecdo de 2,0% em 2027.

Gréfico 3 — Evolucdo das projecdes para o comércio mundial, da taxa de juro de referéncia e
inflacdo

Projecdes para o crescimento do comércio  Taxa de facilidade de depésito do BCE e do
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Fonte: FMI - World Economic Outlook. Fonte: Macrobond e BCE.

Com a taxa de inflagdo a atingir valores em linha com o objetivo de politica monetaria, o BCE
optou por manter as taxas de juro de referéncia inalteradas em julho e setembro. Apds um
ciclo de oito reducdes consecutivas de 25 pontos base, iniciado em junho de 2024, a taxa de
juro da facilidade permanente de depdsito reduziu-se para metade até junho deste ano (de
4,0% para 2,0%). De acordo com o comunicado de politica monetdria, esta decisdo esta
alinhada com uma diminuicdo das pressoes inflacionistas de origem interna, com os salarios
a crescerem mais moderadamente.' A transmissdo do ciclo de reducdes é visivel na
evolucdo da Euribor a 3 meses (Grafico 4).

As pressdes inflacionistas de origem externa sdo aliviadas pela perspetiva de descida do
preco das matérias-primas energéticas, conforme sinalizado pelos mercados de futuros. Em
junho, a “guerra dos doze dias”, entre Israel e a Republica Islamica do Irdo, resultou num
aumento significativo, embora temporario, do preco das matérias-primas energéticas, com o
petréleo e 0 gds natural a registarem um pico nesse més (Grafico 4). Desde entdo, os precos
retomaram a sua trajetéria descendente. No caso do petréleo, a descida é também
suportada pela percecdo de baixo risco de interrup¢do no Estreito de Ormuz e pelos
aumentos de producdo anunciados recentemente pela OPEP+. Para a reducdo esperada do
preco do gés natural contribui o plano da UE para flexibilizar os objetivos para o

17 BCE (2025b).

8 Segundo as simulagdes do BCE, uma trajetéria de apreciacdo continuada do euro, para valores em
torno de 1,24 ddlares por euro em 2026 e 1,28 em 2027, pode significar um impacto acumulado
negativo de 0,4 p.p. no crescimento do PIB real. BCE (2025b) — “Alternative exchange rate paths”.

19 BCE (20254a).
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armazenamento de gas e a expectativa do aumento da oferta global de gas natural
liquefeito com origem nos EUA. Ressalva-se a possibilidade de que, em 2027, se registe um
aumento temporario dos precos dos bens energéticos, por via da implementacdo do novo
“Emissions Trading System” (ETS2) para o aquecimento de edificios e combustiveis, que ndo
se encontra refletido nos mercados de futuros.?°

Quadro 2 — Hipéteses técnicas para o enquadramento externo

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Hipdteses técnicas

Procura externa (variagao, %) 1,6 2,3 1,9 2,4 2,5 2,5
Preco das exportagdes dos principais parceiros 0,7 1,3 0,9 1,1 1,3 1,4
Taxa de juro de curto prazo (Euribor 3M, %) 3,6 2,2 1,9 1,9 2,1 2,3
Taxa de cdmbio EUR-USD 1,08 1,13 1,17 1,17 1,17 1,17
Preco do petréleo (Brent, Eur) 73,6 61,2 56,3 56,4 57,0 57,6
Preco do Gas Natural (€/MwWh) 34,4 35,3 27,7 251 24,3 211
Populacdo emidade ativa (15-74 anos, final do ano, variacao, %) 0,9 1,2 0,5 0,2 0,0 -0,1

Contr. saldo natural -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8

Contr. saldo migratério 1,4 1,8 1,1 0,8 0,7 0,6

Fontes: BdP, CE, FMI, Macrobond e estimativas CFP. | Nota: A hipdtese técnica para a taxa de cdmbio EUR-USD
pressupde a manutencdo ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas
anteriores a data de fecho da informacéo (8 de setembro). A hipdtese técnica para o preco do petréleo assenta
nos contratos de futuros do barril de Brent em USD. A evolucédo da taxa Euribor a 3 meses tem por base as
expetativas implicitas nos contratos de futuros para os anos 2025-2029.

Neste contexto, relativamente as hipéteses técnicas subjacentes ao cendrio (Quadro 2):

e Ahipdtese para a procura externa incorpora as Ultimas projecdes do FMI para o
crescimento das importacdes dos principais parceiros comerciais da economia
portuguesa, estimando-se que cresca 2,3% este ano e 1,9% em 2026. Tal traduz
uma ligeira melhoria para 2025 (+0,1 p.p.), mas um impacto negativo significativo
em 2026 (-0,5 p.p.) em comparacdo com o cendrio de abril. Relativamente as
tarifas, assume-se que as politicas alfandegdérias, mesmo as de natureza dita
temporaria, se mantém inalteradas;

e Dada a estimativa da populacéo residente no primeiro semestre de 2025, estima-se
uma evolucdo positiva e superior a assumida em abril do saldo migratério. Este
resultado justifica a revisdo em alta da hipétese para o crescimento da populacdo
em idade ativa em todo o horizonte;

e Reflexo das expetativas atuais dos mercados de matérias-primas, os precos dos
bens energéticos foram revistos em baixa face a abril. Para 2025, assume-se que o
preco do barril de petréleo diminui 17% face a 2024, sendo esperada nova reducdo
anual de 8% em 2026 (com posterior ligeiro aumento de 1% para 2027-29). Para
2025, o preco de gés natural deve aumentar 3% face a 2024, sendo esperada uma
reducdo anual de 22% em 2026 (e nova reducdo de 15% para 2027-29);

e Emlinha com o mercado de futuros, a evolu¢do Euribor a 3 meses foi atualizada
para um valor inferior em cerca de 25 pontos base no horizonte de projecéo,
traduzindo uma politica monetéria mais acomodaticia na segunda metade de 2025;

20 As licencas de emissdo serdo transacionadas e o seu preco serd determinado pelo mercado. Os
fornecedores a montante terdo de pagar pelas emissdes dos seus produtos, sendo provével que
repercutam os custos no consumidor BCE (2024).
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e Por fim, a hipétese para a taxa de cdmbio do euro face ao délar foi revista em alta
(de 1,08 para 1,13 em 2025 e de 1,09 para 1,17 no médio prazo), significando uma
apreciacdo cambial na ordem dos 7% face ao anteriormente assumido.

Gréfico 4 — Hip6teses técnicas

Preco do petréleo (USD) Taxa de cdmbio EUR-USD Taxa Euribor a 3 meses (%)

100 1,20 50
90 1,16 4,0
80 1,12 3,0
70 1,08 - 2,0
60 1,04 1,0

1,00 .

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
setf24 ——abr/25 ——set/25

Fonte: Macrobond.

2.2 Projecoes do CFP para 2026-2029

O crescimento da economia portuguesa deverd abrandar em 2026. Antecipa-se que a
atividade econémica expanda 1,8%, o que traduz uma desaceleracao, ainda que
ligeira, face a 2025 (-0,1 p.p.). Comparativamente ao cendrio subjacente ao PEO 2025-
2029 de abril, a atual projecdo representa uma revisdo em baixa mais expressiva, de
aproximadamente 0,2 p.p.. Esta revisao resulta, sobretudo, da incorporacao das
Gltimas projecdes, menos favoraveis, para a procura externa dirigida a economia
portuguesa.

Quadro 3 - Contributos liquidos de importagdes para o crescimento do PIB em volume (p.p.)

2024 2025 2026 2027 2028 2029

PIB real (variacdo, %) 1,9 1,9 1,8 1,6 1,8 1,8
Procura interna 1,4 1,6 1,8 11 1,3 1,2
Consumo privado 1,0 1,7 0,5 0,9 0,8 0,8
Consumo publico 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1
Investimento 0,4 -0,4 11 0,1 0,5 0,3
Exportacoes 0,5 0,3 0,0 0,5 0,5 0,6

Fonte: Projecoes e calculos CFP. Para mais detalhes relativamente ao calculo dos
contributos liquidos de importacdes, consultar o explicador “ Contributos para o
crescimento do PIB real liquidos de importacées”, publicado no site do CFP.

As perspetivas de um crescimento de médio prazo de 1,8% mantém-se inalteradas
face ao anterior exercicio de projecdo. Para 2027, a desaceleracdo mais expressiva do
crescimento, para 1,6%, resulta do término do ciclo de investimentos associados ao
PRR (Quadro 3). Para 2028 e 2029 projeta-se uma estabilizacdo do crescimento em
1,8%. Nao se perspetiva que a revisdo em baixa do crescimento em 2025-2026 seja
compensada por crescimentos da atividade mais elevados nos anos seguintes,
traduzindo-se por isso numa revisdo em baixa permanente do nivel de PIB. Tal fica a
dever-se a taxas de investimento publico inferiores, em todo o horizonte, bem como a
um peso das exportacdes no PIB mais baixo.
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O consumo privado deverd abrandar de forma expressiva em 2026, para 2,3%
(Gréfico 5). Esta dindmica resulta de um menor crescimento do rendimento disponivel
nominal, em especial durante a primeira metade do ano face a sequnda metade de
2025, na sequéncia do esperado aumento das notas de cobranca de IRS e reducdo de
reembolsos, apds as alteracdes nas tabelas de retencdo na fonte implementadas no
final de 2025. Contribuem também crescimentos inferiores do emprego e das
remuneracdes por trabalhador, num contexto de aproximacao da taxa de
desemprego a minimos histéricos e de niveis de inflacdo mais baixos, bem como por
uma reducdo do saldo migratério, com impacto num menor aumento da populacdo
em idade ativa.

Projeta-se uma reducdo gradual da taxa de poupanca até 2029, ainda que permaneca
elevada numa perspetiva histérica. Em 2027, a dindmica do consumo privado devera
permanecer relativamente estdvel, suportada por efeitos pontuais com impacto nos
impostos sobre o rendimento, antes de encetar uma trajetéria de desaceleracdo.
Crescimentos mais moderados do consumo sdo motivados por um maior alinhamento
dos ganhos salariais com a produtividade do trabalho e, no caso do emprego,
aumentos limitados por um perfil demografico desfavoravel. A manutencdo de taxas
de poupanca elevadas, particularmente face aos anos que precederam a pandemia é,
também, incentivada por taxas de juro mais elevadas.?’

Gréfico 5 - Consumo privado e rendimento disponivel

Consumo privado (variacdo, %) Rendimento disponivel nominal (contributos, p.p.)
3,2 33 12 109

5,0 4,0 41
4 33 3,0
2 I i 0N
0
2
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2024 2025 2026 2027 2028 2029
= Remuneracdo por trabalhador Outros rendimentos
— = Cenério PEO 2025-2029 (abril) —e— Consumo privado (t.v.a., %) Emprego Impostos, prest. e transf. liquidas

—e—Rend. disponivel (t.v.a., %)

Fontes: INE; Projecoes e calculos CFP.

O consumo plblico acelera em 2026, seguindo-se crescimentos reais contidos nos
anos seguintes. Projeta-se um aumento de 2,6% do consumo publico em 2026, e um
abrandamento para 1,2% em 2027. Esta dindmica decorre ndo apenas na evolucdo do
emprego publico e das remuneracdes por trabalhador, mas também do perfil do
consumo intermédio, que neste periodo deverd ser especialmente influenciado pela
execucdo do PRR, assim como dos contratos de parcerias pUblico-privadas (PPPs). Nos
anos seguintes, o ritmo de crescimento do consumo publico deverd permanecer
moderado, com contributos nulos para o crescimento da atividade econémica
(Quadro 3).

2V Entre 2015 e 2019, a taxa de poupanca situou-se em 7,1%, em média.
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O investimento deverd apresentar-se como a componente mais dindmica da procura
interna em 2026, com uma aceleracdo para 5,5% (Grafico 6). A semelhanca do
sucedido em 2025, a dindmica de investimento em 2026 decorre do perfil de
execucdo assumido para o PRR que deverd determinar uma forte expansao do
investimento publico, de cerca de 20% em termos reais. Ja o investimento privado
deverd acelerar de uma forma menos expressiva, beneficiando de melhores
condicoes de financiamento e de uma menor incerteza, tanto interna como externa.

Este dinamismo é limitado no tempo, com uma contrac¢ao de 1,1% da FBCF em 2027.
Antecipa-se uma forte reducdo na execucdo de fundos associados ao PRR, que ndo
deverd ser compensada na sua totalidade nem por um aumento da execucdo dos
fundos associados ao PT2030, nem por um incremento do investimento publico com
financiamento nacional. Em resultado desta reducdo de transferéncias liquidas da
Unido Europeia, projeta-se uma contracao significativa da FBCF publica, cujo racio em
percentagem do PIB devera reduzir-se para 2,9% (de 3,6% em 2026). Em
contrapartida, a componente privada devera continuar a beneficiar das condi¢des de
financiamento menos restritivas e do dinamismo da procura externa.

Antecipa-se um crescimento da FBCF de 1,9%, em média, no periodo 2028-2029. A
taxa de investimento privado devera recuperar ligeiramente, aproximando-se do
observado em 2019, fruto de uma melhoria das margens de rentabilidade. Esta
perspetiva contrasta com a projecdo de contracdo em ambos 0s anos para o
investimento publico real, apds a quebra ja projetada para 2027.

Gréfico 6 — FBCF e taxa de investimento das Administraces Publicas

FBCF (t.v.a., %) Taxa de investimento bruta das AP (% PIB)
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= = Cenério PEO 2025-2029 (abril) —e— FBCF (L.v.3, %) = = Cenério PEOQ 2025-2029 (abril) ——e=—Taxa de inv. bruta das APs

Fontes: INE; Projecoes e calculos CFP.

Antecipa-se uma aceleracdo das exportacdes em 2026, para 1,8%, e uma estabilizacdo
em torno de 2,5% nos anos seguintes (Grafico 7). A aceleracdo face a 2025 é
suportada por perspetivas de crescimento mais favoraveis na Unido Europeia,
nomeadamente em virtude de incrementos na despesa militar e em infraestruturas.??
A projecdo para o préximo ano representa uma revisdo em baixa —de 0,6 p.p. —
comparativamente a projecao de abril, e decorre da incorporacdo das uUltimas
projecoes para o crescimento dos principais parceiros comerciais da economia
portuguesa. Ndo sdo projetadas alteracoes significativas na evolucdo da quota de

22 A titulo de exemplo, as ultimas projecdes do Kiel Institute (Kiel Institute, 2025) para a economia
alema antecipam um crescimento do PIB de 1,3% em 2026, apds a estagnacao (0,1%) registada em
2025.
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mercado das exportacdes. Para 2027-2029, as estimativas para a procura externa e
exportacdes encontram-se alinhadas com os valores publicados em abril. Em
resultado, o racio das exportacdes no PIB deverd convergir para valores em torno de
45%, inferiores aos 47% estimados anteriormente.

A dindmica das importacdes acompanha a das componentes da atividade com maior
conteldo importado, nomeadamente o investimento e, em menor escala, 0 consumo
privado. Assim, o crescimento das importacdes devera diminuir gradualmente até
1,6% em 2027, e estabilizar em torno de 2,2% nos dois anos sequintes. Em resultado,
o peso das importacdes na procura global — que traduz a intensidade importadora da
economia — deverd permanecer relativamente estavel.

Gréfico 7 — Exportacoes

Exportacbes de bens e servicos (variacao, %) Récio das exportacdes (% PIB)
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Fontes: INE e FMI; Projecoes e célculos CFP.

Sector externo

Em 2026, a economia portuguesa deverd continuar a apresentar uma significativa
capacidade liquida de financiamento face ao exterior suportada pelo influxo de
fundos europeus. A projecdo de um excedente de 2,3% do PIB traduz uma reducdo
de 0,4 p.p. face a 2025 (Grafico 8). Este decréscimo devera resultar, essencialmente,
da evolucdo da balanca de bens e servicos, cujo saldo positivo deverd diminuir 0,7 p.p.
para 0,1% do PIB. O influxo de fundos comunitdrios estimado em 2,7% do PIB
durante o ano aumenta face aos 2,4% estimados para 2025 e beneficia os saldos da
balanca de rendimentos primdrios e transferéncias e da balanca de capital.

Gréfico 8 — Sector externo

Capacidade liquida de financiamento (% PIB) Balanca comercial (variacdo do saldo, p.p. PIB)
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Fontes: INE; Projecoes e calculos CFP.
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O saldo externo da economia portuguesa deverd manter-se inalterado em 2027,
convergindo para 0,7% do PIB em 2029. O maior dinamismo das exportacoes e a
quebra perspetivada na taxa de investimento publico, com maior conteldo
importado, beneficiam o saldo da balanca comercial. Contudo, esta melhoria ndo
deverd ser suficiente para impedir um perfil descendente para o saldo da balanca
corrente no médio prazo. A deterioracdo projetada, e expressiva, no saldo da balanca
de rendimentos primaérios e transferéncias para-0,4% do PIB em 2029, bem como do
excedente da balanca de capital, estd mais uma vez em linha com o perfil de absorcao
de fundos europeus. Com efeito, excluidos esses fundos, estas balancas
estabilizariam em torno de -0,9% do PIB, um nivel préximo do observado em 2024. A
manutencdo de um saldo externo excedentario serd determinante para a reducdo do
endividamento externo da economia portuguesa.

Projeta-se que o crescimento do deflator do PIB abrande significativamente em 2026,
para 2,4%, convergindo para valores em torno de 2,0% no médio prazo. A
desaceleracdo de 1,2 p.p. face ao valor antecipado para 2025 resulta de um
crescimento inferior dos precos na generalidade das componentes da procura interna
(Gréfico 9), que se prolongard no restante horizonte. Em particular, destaque para o
deflator do consumo publico, para o qual se projeta um crescimento de 3,0% no
préximo ano e 2,7% em 2027, alinhado com a moderacdo perspetivada para as
remuneracdes por trabalhador nas Administracées Publicas. Esta projecdo decorre,
também, da reducdo esperada do contributo positivo dos termos de troca, que se
vinha a observar desde 2023. Com a reducdo das pressdes sobre o nivel de precos,
quer internas, quer externas, projeta-se uma inflacdo, medida pelo IHPC, de 2,1% em
2026 e a sua posterior estabilizacdo em torno de 2,0%, em linha com o objetivo de
estabilidade de precos do BCE.

A conjugacdo dos efeitos de volume e preco do PIB devera resultar num ritmo de
crescimento do PIB nominal de 4,3% em 2026. Nos anos seguintes, projetam-se

crescimentos inferiores, em torno de 3,8%.

Gréfico 9 — Indicadores de precos

Contributos para o deflator do PIB (p.p.) IHPC (variacao, %)
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O crescimento do emprego deverd abrandar para 0,9% em 2026, projetando-se um
crescimento nulo em 2029 (Grafico 10). Esta projecdo é mais favoravel face ao
apresentado em abril, devido a pressupostos atualizados para a evolucdo da
populacdo em idade ativa, bem como de uma evolucdo menos positiva da
produtividade por trabalhador.

As dindmicas do mercado de trabalho deverdo continuar a refletir as fortes
condicionantes demogréficas presentes na economia portuguesa. Destaque-se, em
particular, saldos naturais crescentemente negativos, apenas mitigados por saldos
migratoérios positivos, apesar de decrescentes, ao longo do quinquénio 2025-2029.
Adicionalmente, apesar de se assumir uma trajetéria ascendente da taxa de
participacdo, que podera fixar-se em valores préximos de 69% no médio prazo, os
niveis historicamente elevados desta limitam aumentos de dimensdo equivalente aos
registados nos Gltimos anos. Numa perspetiva ciclica, os fatores que apoiaram o
emprego mais do que o habitual nos Ultimos anos, como a retencdo de mao de obra
devido a uma escassez significativa deste fator produtivo, mantém-se. Como
resultado, projeta-se que a taxa de desemprego se situe em 6% em 2026, diminuindo
ligeiramente para valores préximos de 5,8% em 2029.

O aumento da produtividade aparente do trabalho é essencial a materializacdo da
projecdo de crescimento da economia. Com efeito, projeta-se que o PIB gerado por
trabalhador cresca 0,9% em 2026 (apds 0,3%, tanto em 2024 como em 2025),
ganhando dinamismo crescente nos restantes anos, uma projecdo acima da média de
0,8% verificada entre 2000 e 2019. Para esta alteracdo de paradigma contribui o
aumento do nivel médio de qualificacbes da populacdo, a reducdo do endividamento
das empresas e o aumento do capital disponivel por trabalhador, suportado pelo
aumento do investimento.

Em paralelo, as remuneracoes médias por trabalhador deverao registar crescimentos
mais alinhados com os aumentos de produtividade da economia. Para 2026, com a
moderacdo da inflacdo registada nos anos anteriores refletida na negociacdo salarial,
projetam-se ganhos nas remuneracoes por trabalhador de 4,2%, fixando-se em torno
de 2,9% no médio prazo (Grafico 10). Esta desaceleracdo gradual deverd incidir
sobretudo no sector privado. Apds atingir um pico em 2027, o peso das
remuneracdes no PIB devera reduzir-se ligeiramente, mas manter-se em niveis
historicamente elevados.
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Gréfico 10 — Indicadores do mercado de trabalho
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Produto potencial e hiato do produto

O ritmo de crescimento potencial da economia portuguesa desacelera de forma
expressiva ao longo do horizonte de projecdo. Tendo por base a metodologia comum
acordada na Unido Europeia, projeta-se um ritmo de crescimento potencial do PIB em
torno de 2,3% em 2025, diminuindo para 1,5% em 2029 (Gréfico 11). Este
abrandamento deverd resultar sobretudo de um menor contributo do fator trabalho,
em virtude das perspetivas para a populacdo em idade ativa e para a taxa de
atividade. Apenas saldos migratérios superiores aos assumidos nas hipdteses técnicas
deste exercicio permitirdo alterar esta perspetiva. Dada a estabilizacdo do contributo
da produtividade total de fatores no mesmo periodo em 1,0 p.p., 0 contributo
positivo do capital por trabalhador é fundamental para evitar uma desaceleracdo mais
acentuada do potencial de crescimento.

O atual cendrio ndo antecipa desvios significativos do nivel do PIB face ao seu
potencial. Estima-se que o hiato do produto seja marginalmente negativo entre 2025
e 2027, pelo efeito combinado de um crescimento das exportacoes inferior ao da
atividade, bem como pela quebra do investimento gerada pelo término do PRR. Nos
anos subsequentes, estima-se que o hiato convirja gradualmente para niveis préoximos
do equilibrio (Gréfico 11).

Gréfico 11 — Desenvolvimentos ciclicos da economia

Produto potencial (contributos, p.p.) Hiato do produto (% do produto potencial)
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Fonte: Célculos CFP. | O contributo da produtividade refere-se a produtividade total dos fatores (TFP).
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https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/ecp535_en.pdf

2.3 Riscos e incerteza

Os condicionalismos que contribuiram em abril para um enquadramento de maior
imprevisibilidade mantém-se relevantes. Assim, o CFP continua a considerar 0s riscos
em torno do cendrio macroecondédmico central como predominantemente
descendentes no caso do crescimento da atividade econémica e globalmente
equilibrados para a inflacdo.

Na vertente externa, destacam-se:

¢ Ainstabilidade em torno da governacao das relagoes comerciais com os EUA. Nao
obstante o acordo anunciado entre os EUA e a UE, s30 necessarios varios passos
legislativos para a efetivacdo dos compromissos estabelecidos. Apesar de,
teoricamente, ser possivel entrar numa fase de maior estabilidade nas relacoes
comerciais bilaterais, existem ddvidas quando a capacidade de garantir o seu
cumprimento integral, bem como a sua validade no tempo, dada a pratica da
Administracdo dos EUA em utilizar a politica tarifaria como tética negocial em
tematicas de diverso tipo. A nova ameaca de retaliacdo perante eventuais
impostos digitais inclui-se neste dmbito. Adicionalmente, o novo status quo de
uma tarifa de 15% sobre produtos exportados para os EUA pela UE — que
compara com os 1,5% anteriores?? —terd um impacto econémico relevante;

e O aumento da despesa com defesa e infraestruturas na Europa. Este objetivo e a
cronologia para a sua materializacdo foram expostos no plano ReArm Europe pela
Comissao Europeia. De acordo com estimativas da Comissdo,24 o PIB pode ser
superior em 0,5% em 2028 face a um cendrio de auséncia deste aumento; o BCE?®
aponta para um impacto econémico semelhante nos cendrios alternativos. As
estimativas estdo sujeitas a uma incerteza considerdvel, nomeadamente a efetiva
materializacdo da despesa orcamental, a sua dimensdo, composicdo e
calendarizacdo, devido a limitacbes da capacidade de producdo e a escassez de
mao de obra especializada. Existe também grande variabilidade na literatura
econdémica quanto a dimensao dos multiplicadores orcamentais associados a este
tipo de despesa. As anélises assumem o financiamento da despesa com divida,
abstraindo-se de possiveis tensdes no mercado financeiro se os racios da divida
publica ndo forem colocados numa trajetéria descendente a médio-prazo;

¢ Avolatilidade nos mercados financeiros e, assim, das condicbes de financiamento,
quer das familias, quer das empresas, particularmente num ambiente de maior
aversdo ao risco. Na drea do euro, niveis de divida publica mais elevados,
juntamente com as necessidades de financiamento previstas para os préximos
anos, em simultdneo com a reducdo do montante em titulos de divida pdblica no
balanco do BCE, podem gerar tensdes e aumentar os custos de financiamento.
Novos focos de instabilidade politica, nomeadamente em Franca, podem

23 Barata da Rocha, Boivin e Poitiers (2025).
24 CE (2025) - 'The economic impact of higher defence spending”.
> Checherita-Westphal et al. (2025).

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2025-2029 (ATUALIZACAO) 26


https://www.consilium.europa.eu/en/policies/european-defence-expenditure/
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2025-economic-forecast-moderate-growth-amid-global-economic-uncertainty/economic-impact-higher-defence-spending_en

exacerbar estes aumentos. Adicionalmente, tém persistido os alertas quanto a
uma possivel sobrevalorizacdo dos ativos financeiros;2¢

e Aexisténcia de multiplos conflitos armados ativos, num contexto de menor
cooperacao internacional. Desde abril, foram varios os exemplos no panorama
geopolitico que reforcaram a pertinéncia deste fator como risco relevante para a
conjuntura econémica, nomeadamente no Médio Oriente. Para além do seu custo
humano, estes conflitos podem desencadear um impacto desestabilizador no
nivel dos precos das matérias-primas energéticas e alimentares e no preco do
transporte de mercadorias.

Na vertente interna, destacam-se:

e Os custos humanos e materiais com eventos climéaticos extremos. Em abril, o CFP
assinalou a crescente frequéncia destes fenémenos (CFP, 2025). No caso de
Portugal, a dimensdo dos fogos florestais durante o verdo reavivou a importancia
de considerar o impacto econémico destes eventos, tanto no curto como no
médio-prazo. Varios cenarios climaticos apontam para o aumento da sua
severidade, e a combinacdo das caracteristicas do clima, de ocupacdo do solo e de
gestdo territorial tornam o risco de incéndios florestais em Portugal um risco
latente e crescente.?” Para além das perdas de propriedade, destruicao de
infraestruturas criticas, reducdo da producdo no sector agro-florestal, ha ainda
que considerar a reducdo do turismo (atual e futuro) nas &reas afetadas,?® a perda
de valor dos ativos residenciais e a degradacdo dos ecossistemas. A estes,
acrescem os custos com a salde das populacdes, particularmente por ndo se
tratar de ocorréncias isoladas, mas repetidas no tempo;?°

e Apossibilidade de o investimento publico crescer a um ritmo inferior ao
esperado, em particular por atrasos adicionais na implementacdo financeira do
PRR. Estando o cendrio macroeconémico dependente do estimulo positivo do
investimento publico para a sua materializacdo, este risco é relevante. Acresce
que a taxa de investimento empresarial tem registado uma trajetéria
descendente desde 2022.39 Em Portugal, o capital disponivel por trabalhador
apresentava o terceiro valor mais baixo da drea do euro em 2022,
correspondendo a cerca de 50% da média. Reverter esta tendéncia é essencial
para aumentar a produtividade;

e O consumo das familias pode aumentar mais do que o projetado, se se verificar
uma maior propensao ao consumo do que a antecipada, particularmente no
contexto de medidas pro-ciclicas de estimulo ao rendimento adotadas
recentemente. Ainda assim, é de assinalar que o ritmo atual de aumento do

26 FMI (2025a).
27 OCDE (2023).

%8 Uma andlise recente de Otrachshenko e Nunes (2021), com dados de 278 municipios portugueses
entre 2000 e 2016, encontrou impactos mensuraveis das dreas ardidas e a sua persisténcia no tempo.

2% Ver Barbosa et al. (2024).

30 Consultar para uma anélise detalhada sobre o tema, CFP (2025), ‘Caixa 3 — Taxa de investimento
empresarial: uma andlise da sua evolucdo recente’. Perspetivas Econémicas e Orcamentais 2025-
2029, abril.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2025-2029 (ATUALIZACAO)



endividamento das familias traduz-se numa reversdo da trajetéria de
desalavancagem registada desde 2012;

¢ O crescimento do emprego pode continuar a surpreender pela positiva, pelo
efeito combinado de saldos migratérios mais expressivos e um maior aumento da
taxa de participacdo. De acordo com o EUROPOP, até 2029, estima-se que
entrardo naidade da reforma cerca de 692 mil trabalhadores, enquanto entrarao
apenas 562 mil jovens na populacdo em idade ativa, o que representa um declinio
acumulado de 2,3% na populacdo ativa. Em contrapartida, alteracdes na politica
de migracdo, com impacto nos fluxos migratérios, podem configurar um risco
descendente.

Caixa 2 — Projecdes e previsdes para a economia portuguesa

Nesta Caixa sdo apresentadas as projecoes para a economia portuguesa publicadas pelas
principais instituicdes nacionais e internacionais até setembro. Na comparacdo dos cenarios
das diferentes instituicdes importa acautelar terem sido realizados em diferentes momentos
do tempo (com informacdo de base diferenciada)3’ e considerarem diferentes metodologias
e hipéteses técnicas.

Para o ano de 2025, a maioria das instituigdes antecipa um crescimento da economia
portuguesa inferior a 2,0%. Estas projecoes sofreram revisdes em baixa ao longo do ano,
com a média ponderada a diminuir para 1,9% (2,2% em abril). Essas revisdes foram
influenciadas pela contracdo em cadeia de 0,4% verificada no 1.° trimestre, bem como pela
deterioracdo das expetativas para as exportacoes e investimento, em parte compensada por
uma evolucdo mais favoravel do consumo privado (ver Quadro 4 e Grafico 12). Assim, o
intervalo de projecdes alargou, com o crescimento do PIB em 2025 a ficar compreendido
entre os 2,4% projetados pelo MF e os 1,6% avancados pelo BdP.

Para o ano de 2026, as expetativas para o crescimento da economia mantiveram-se
relativamente estaveis. Com efeito, as projecdes sugerem que a revisdo do crescimento em
2025 devera ser apenas tempordria, mantendo-se a média das projecdes para 2026 em
torno dos 2,0%. Tal reflete a confluéncia de dois fenédmenos: por um lado, uma revisdo em
baixa da projecdo média das exportacoes, tanto em 2025 (de 3,0% para 1,6%) como em
2026 (de 3,0% para 2,3%); por outro, a resiliéncia da procura interna, tal como ilustrada nas
perspetivas para o consumo privado, com a média das projecdes a indicar um crescimento de
2,1%. Ainda assim, é de assinalar uma maior divergéncia entre as expetativas das diferentes
instituicoes.

No restante horizonte de projecdo é comum a desaceleracdo gradual do crescimento do PIB,
convergindo para valores entre 1,6% e 1,8% em 2029. Esta dindmica é compativel com um
abrandamento no ritmo de criacdo de emprego, para valores inferiores a 0,5%, salientando a
importancia da produtividade enquanto principal motor do crescimento da economia.

31 Por exemplo, apenas o cenério do CFP incorpora a informacao das Contas Nacionais Trimestrais
relativas ao segundo trimestre de 2025, publicadas pelo INE no passado dia 29 de agosto.
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Quadro 4 - Outras projecdes e previsdes macroecondmicas para a economia portuguesa

Ano 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Institui¢cdo FMI MF CE OCDE BdP FMI CE OCDE BdP FMI BdP FMI FMI
Datade publicagdo ago/25 abr/25 abr/25 mai/25 jun/25 jun/25 abr/25 mai/25 jun/25 jun/25 abr/25 jun/25 abr/25 abr/25

PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 1,9 2,0 2,4 1,8 1,9 1,6 1,7 2,2 1,9 2,2 1,5 1,7 1,6 1,6

Consumo privado 3,2 - 2,4 3,3 2,8 2,2 - 2,8 1,6 2,0 - 1,9 - -

Consumo publico 1,1 - 1,7 1,2 1,2 1,0 - 1,2 1,0 1,0 - 0,7 - -

Investimento (FBCF) 3,1 - 4,4 3,5 3,2 2,1 - 4,3 3,7 5,8 - 0,1 - -

Exportacoes 3,3 2,0 2,2 1,7 1,3 1,7 1,9 2,8 2,6 2,6 1,9 2,9 1,9 1,8

Importacoes 51 2,9 2,8 4,3 2,3 3,4 2,7 4.1 2,7 3,2 2,1 2,2 2,4 2,2
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)

Procurainterna 2,7 - 2,7 2,9 2,4 S - 2,8 2,0 S S - - -

Exportacoes liquidas -0,8 - -0,3 -1,1 -0,6 - - -0,5 0,0 - - - - -
Precos (variacdo, %)

Deflator do PIB 4,4 2,6 2,7 3,1 2,5 2,7 2,3 2,2 2,1 2,4 2,1 2,4 2,1 2,1

IHPC 2,7 1,9 2,4 2,1 2,1 1,9 2,1 2,0 2,1 1,8 2,0 1,9 2,1 2,0
PIB nominal

Variacdo (%) 6,4 4,7 52 4,9 4,4 4,4 4,0 4,5 4,1 4,7 3,6 4,1 3,8 3,8

Nivel (mil M€) 2852 2985 3000 2992 297,8 - 3106 3128 3101 - 3216 - 3338 3464
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,5 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,3 6,3 6,4 6,4 6,2 6,4 6,2 6,2

Emprego 1,6 0,5 0,6 1,0 1,8 1,4 0,4 0,9 0,3 0,7 - 0,5 - -

Produtividade aparente do trabalho 0,3 1,5 1,8 0,7 0,1 0,2 1,3 1,3 1,6 1,5 - 1,2 - -
Sector externo (% PIB)

Capacidade liquida de financiamento 2,8 - 3,5 2,4 - 3,9 - 2,0 - 4,5 - 3,0 - -

Balanca de bens e servicos 1,8 - - 1,4 1,4 1,6 - 1,0 1,4 1,7 - 2,0 - -

Fontes: 2024: INE (Contas Nacionais Trimestrais). 2025-2029: FMI - World Economic Outlook, abril 2025; MF - Relatério Anual de Progresso 2025, abril 2025; CE - Spring 2025 Economic Forecast,
maio 2025; OCDE - Economic Outlook Volume 2025 Issue 1, junho 2025; BdP - Boletim Econémico, junho 2025.



As projecbes mais recentes apontam para uma criacdo de emprego em 2025 mais elevada
do que antecipado no inicio do ano e um abrandamento em 2026. A projecdo média
ponderada para a taxa de crescimento da populacdo empregada em 2025 aumentou de
0,8% em abril para 1,2% em setembro. Para 2026, as projecoes situam-se entre 0s 0,3% da
OCDE e 0s 0,9% da CE. Tal traduz-se num menor dinamismo da produtividade do fator
trabalho em 2025, com a OCDE e o BdP (os dois exercicios mais recentes) a projetarem um
crescimento de 0,1% e 0,2%, respetivamente (o que compara com valores entre 0s 0,7% da
CE e 05 1,8% do MF, publicados no inicio do ano). As instituicdes antecipam uma reducdo na
taxa de desemprego em 2025 para 6,4%, apés os 6,5% registados em 2024. Para 2026, as

perspetivas variam entre uma estabilizacdo (BdP e OCDE) e uma reducdo marginal de 0,1
p.p. (FMl e CE) face a 2025.

A generalidade das instituices confirma um abrandamento da inflagdo compativel com o
objetivo de politica monetdria do BCE. Concretamente, as instituicdes apresentam uma
projecdo para o crescimento do IHPC em 2025 entre 0s 1,9% (BdP e FMI) e 0s 2,4% do MF,
que se traduz numa projecdo média em torno de 2,1%, inferior aos 2,7% observados em
2024. De igual modo, é antecipado um abrandamento para a taxa de crescimento do

deflator implicito do PIB, com as projecdes a situarem-se entre os 2,5% da OCDE e os 3,1%
da CE, face aos 4,4% do ano anterior.

A taxa de inflagdo devera abrandar novamente em 2026, com a proje¢do média a situar-se
em 2,0%. A este respeito, observa-se uma relativa homogeneidade entre as projecoes
individuais das instituicdes, que se situam entre os 1,8% do BdP e 0s 2,1% da OCDE e FMI.

Todas as instituicdes confirmam a manutencdo de um excedente das contas externas.
Relativamente a capacidade de financiamento da economia portuguesa, que se situou em

2,9% do PIB em 2024, a projecdo média das instituicdes situa-se em torno dos 3,3% para
2025 e 2026.

Ainformacdo apresentada nesta Caixa encontra-se em permanente atualiza¢do na pagina de
internet do CFP. A atualizacdo desta informacao ocorre sempre que seja publicada uma nova
projecdo e os dados estdo disponiveis para consulta ou para a sua utilizacdo em outros
projetos de anélise, tanto para o resumo das projecées macroecondémicas como para o
histérico de projecdes por instituicdo e evolucdo das projecoes médias ponderadas.

Gréfico 12 — Projecbes ponderadas para o PIB real e IHPC (taxa de variacdo anual, %)
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Fontes: Relatérios com projecdes macroecondmicas entre 2025 e 2026 das seguintes instituicdes: BdP, CE,
CFP, FMI, MF e OCDE. | Nota: Os marcadores sinalizam as projecdes do CFP publicadas nos relatérios das
Perspetivas Econémicas e Orcamentais desde abril de 2023 até ao presente. Para mais detalhe relativamente
ao calculo das projecoes médias, consultar Leal, Martins e Marujo (2024), "Regresso ao futuro: Uma base de

dados das projecbes macroecondmicas e orcamentais para a economia portuguesa no século XXI", Conselho
das Financas Publicas.
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3.1 Saldos orcamentais
Saldo orcamental e primdrio

O ponto de partida da projecdo é o excedente orcamental de 0,7% do PIB registado
em 2024. Este resultado corresponde a estimativa preliminar apurada pelo INE no
ambito da 1.2 notificacdo de 2025 do Procedimento relativo aos Défices Excessivos
(PDE). 32 Excluindo o impacto da utilizacdo de empréstimos do PRR no saldo
preliminar apurado (0,2 p.p. do PIB), o excedente correspondeu a 0,9% do PIB
(Gréfico 13).

Para 2025, o CFP mantém a perspetiva de um saldo orcamental equilibrado. Em razdo
de efeitos de revisdo de sentido oposto, que se compensam, o CFP ndo altera o saldo
orcamental projetado em abril conforme explicado na Caixa 3, continuando assim a
apontar para uma deterioracdo anual deste indicador em 0,7 p.p. do PIB, determinada
inteiramente pela despesa (ver seccdo 3.2). No entanto, a estimativa para o presente
ano permanece sensivel quer ao grau de execucdo do investimento publico e da
utilizacdo dos empréstimos PRR, quer 3 evolucdo da receita fiscal, nomeadamente no
que se refere aos montantes das notas de cobranca do IRS e reembolsos do IRC, o
eventual adiamento ou ndo concretizacdo de operacdes one-off e a aplicacdo de
mecanismos de contencdo da despesa pUblica, designadamente a gestdo dos fundos
disponiveis. Assim, continua a ndo ser de excluir a possibilidade de se poder verificar
um ligeiro excedente. Sem o impacto dos empréstimos PRR, esperar-se-ia um
excedente de 0,3% do PIB (Grafico 13).

Na auséncia de novas medidas de politica, a projecdo orcamental de médio prazo
mantém a perspetiva de regresso a défices orcamentais a partir de 2026. Para esta
evolucdo contribui o impacto orcamental negativo de medidas de natureza
permanente de aumento da despesa publica e de reducdo da receita, aplicadas em
2024 e 2025, dirigidas a melhoria dos rendimentos das familias, dos jovens, dos
pensionistas, das empresas e de valorizacdo salarial de varios grupos profissionais da
funcdo publica. A penalizar o saldo orcamental acresce ainda a utilizacdo de
empréstimos do PRR, projetados pelo CFP em 0,5% e 0,1% do PIB, respetivamente
para 2026 e 2027.

Face ao cendrio orcamental apresentado pelo CFP em abril de 2025, é efetuada uma
revisdo em alta do saldo or¢camental para 2026, enquanto para 2028 e 2029 a
trajetdria deste indicador é revista em baixa. Embora com sinais contrarios ao longo
do periodo de projecdo, os subagregados que contribuem para as principais revisdes
sdo a receita fiscal e contributiva, a par da despesa corrente primdria e da despesa de
capital conforme explicado na Caixa 3.

32 Esta estimativa podera ser objeto de revisio, na sequéncia do apuramento da conta proviséria do
sector das Administracoes Pdblicas a divulgar pelo INE no préximo dia 23 de setembro, no &mbito da
2.2 notificacdo do PDE.
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Gréfico 13 —Saldo orcamental (em % do PIB)
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Fonte: INE. Célculos e projecdes do CFP. | Nota: Os valores para o saldo orcamental e saldo excluindo empréstimos
do PRR relativos ao periodo 2022-2025 encontram-se influenciados pelo efeito de medidas one-off, conforme se
detalha no Quadro 10 em anexo.

Para 2026 antecipa-se o regresso a uma situacdo de défice orcamental
correspondente a 0,6% do PIB, acentuado pelo recurso a empréstimos do PRR. E
esperado que o efeito da utilizacdo dos empréstimos PRR para financiamento de
despesa onere em 0,5 p.p. do PIB o saldo orcamental. Expurgado este efeito,
assumindo que a despesa financiada dessa forma nao seria realizada, o défice seria de
0,1% do PIB em 2026. Deste modo, projeta-se uma deterioracdo do saldo orcamental
de 0,7 p.p. do PIB em 2026 (0,4 p.p. do PIB excluindo os empréstimos do PRR — painel
direito do Gréfico 13), refletindo o impacto das medidas permanentes ja referidas e
os efeitos do cendrio macroeconémico. A penalizar a receita fiscal em 2026 destaca-
se o impacto integral do novo regime do IRS jovem, bem como a reducdo da taxa de
IRCem 1 p.p. aplicada ao ano econémico de 2025, mas com efeito na receita de 2026.
Com impacto no acréscimo de despesa publica, destaca-se o agravamento do custo
orcamental das medidas de revalorizacdo salarial, que tém um impacto crescente até
2027, bem como a transferéncia para o orcamento da UE e o aumento de
investimento financiado por fundos nacionais.

Para 2027, projeta-se um défice orcamental de 0,6% do PIB. Face ao ano anterior,
esta projecdo reflete uma reducdo do impacto dos empréstimos PRR em 0,4 p.p. do
PIB (situando-se em 2027 em 0,1% do PIB), o que contribui para a diminuicdo
expressiva da despesa de capital. Ndo obstante , antecipa-se que este efeito positivo
seja inteiramente anulado pelo decréscimo projetado para a receita com impostos
diretos (em 0,4 p.p.) determinado pela receita de IRS. Este contributo negativo do IRS
resulta da diluicdo esperada do efeito extraordinério ocorrido em 2026, que traduz o
regresso dos reembolsos e das notas de cobranca a niveis anteriores aos resultantes
da aplicacdo de taxas de retencdo na fonte extraordindrias (ver seccdo 3.2), refletindo
assim os efeitos das medidas aprovadas entre 2024 e 2025 na receita de IRS.

Para o final do horizonte de projecdo perspetiva-se um aumento progressivo do
défice orcamental. Assim, para 2028 e 2029 o défice orcamental é de 0,7% e 0,8% do
PIB, respetivamente. Esta evolucdo sustenta-se no decréscimo do peso da receita no
produto, principalmente a proveniente de impostos e contribuicdes. A despesa, no
seu conjunto contribuird para atenuar este efeito, ndo obstante um incremento do
peso dos juros da divida (Quadro 5).

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2025-2029 (ATUALIZACAO)

33



O saldo primdrio, que exclui os encargos com juros, permanecera excedentdrio até
2029, continuando a contribuir para a reducao do ricio da divida publica. Nado
obstante, a projecdo aponta para um decréscimo do saldo primdrio, de 2,8% em 2024
para 1,6% do PIB em 2029, no final do horizonte da projecdo (Quadro 5).

Caixa 3 - Revisdo do saldo orcamental face as Perspetivas Econémicas e Or¢camentais (PEO)
divulgadas pelo CFP em abril de 2025

A atualizacdo das perspetivas econdémicas e orcamentais implicou a revisdo da trajetéria do
saldo orcamental. O efeito conjugado, e de sinal contrario, de alguns dos principais
subagregados orcamentais (grafico abaixo e Quadro 12) determinam a revisdo da trajetéria
do saldo orcamental no horizonte 2025-2029. Os anos de 2026, 2028 e 2029 sdo aqueles
que registam uma maior alteracdo do valor projetado para este indicador, com revisdes de
+0,4 p.p.,-0,1 p.p. e-0,2 p.p., respetivamente.

Para 2025, mantém-se a estimativa de um saldo equilibrado, apesar das novas medidas de
reducdo da receita e de aumento da despesa aprovadas pelo Parlamento para este ano. Esta
projecao incorpora: (i) a estimativa do CFP para os desenvolvimentos or¢camentais do 2.°
trimestre em contabilidade nacional, ainda a divulgar pelo INE; (ii) a revisdo em baixa da
despesa com o PRRem 0,1 p.p. do PIB (quase 3% em subvencoes); (i) uma evolucdo do IRS
antes das novas medidas acima do antecipado em abril; (iv) o impacto negativo de 0,3% do
PIB das medidas relativas a reducdo das taxas de escaldes em sede de IRS aprovadas pelo
Parlamento e ao suplemento extraordinario das pensodes; e (v) a reducdo extraordindria das
taxas de retencdo na fonte de IRS. A incorporacdo desta informacdo conduz a uma revisdao
em baixa da receita e da despesa, em 0,4 p.p. € 0,5 p.p. do PIB, respetivamente.

Na receita, a revisdo é determinada pela receita fiscal (-0,3 p.p. do PIB), marcada pela menor
receita esperada para o IRC, dada a quebra das autoliquidacoes deste imposto. No caso da
despesa, as alteracdes prendem-se com uma diminuicdo dos valores projetados para a FBCF
suportada por financiamento nacional, em resultado da fraca execucdo do investimento
pUblico na primeira metade do ano, quer na componente assegurada pelos empréstimos do
PRR, quer sobretudo na restante componente do financiamento nacional.

No sentido descendente do saldo, e a partir de 2026, destacam-se a despesa corrente
primaria, que reflete o efeito da revisdo em alta, no ano de 2025, da despesa com pessoal e
das prestacdes sociais e com impacto permanente ao longo do horizonte de projecdo. A
despesa com pessoal incorpora um efeito volume mais elevado do emprego publico entre
2025 e 2029 descrito no apéndice deste relatério, enquanto as prestacoes sociais
incorporam uma estimativa atualizada para a despesa com o Complemento Solidério para
Idosos (CSI) em 2025 e uma revisdo da regra de atualizacdo das pensdes num contexto de
inflacdo mais elevada. O aumento da contribuicdo financeira para a Unido Europeia reforca a
dimensdo da revisdo da despesa corrente primaria. A mitigar esta revisdo contribui
sobretudo a despesa de capital com financiamento nacional (exclui fundos da Unido
Europeia), que reflete a atualizacdo dos pressupostos do cenario para o investimento
pUblico, em que se admite que a intencdo de concretizacdo de grandes projetos
estruturantes serd mais diluida no tempo, em face dos constrangimentos na execucdo
associados a este tipo de despesa. Esta revisdo em baixa do investimento com financiamento
nacional é transversal ao horizonte de projecdo.
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No sentido ascendente, para 2026 destaca-se a revisdo da receita fiscal (+ 0,3 p.p. do PIB),
que, além da atualizacdo do cendrio macroeconémico na componente do consumo privado
nominal e das remuneracdes, inclui o efeito extraordinério, e transitério, de aumento da
receita de IRS que mais do que compensa a revisdo em baixa da receita de IRC. Este efeito
positivo no IRS em 2026 é revertido no ano de 2027 (descrito em detalhe na seccdo 3.2
receita).

Gréfico 14 — Efeitos e contributos para a revisdao do saldo orcamental (p.p. do PIB)

2025 2026 2027 2028 2029
0,8

0,6

0,4 0,4

| . | :
-0,2

0,2

-0,4
-0,6
mmmm Rec. fiscal e contributiva = Desp. corr. priméria Desp. capital s/ fundos UE
Outros e Revisdo saldo (p.p.PIB)

Fonte: Projecdo e célculos CFP.

Para os anos de 2028 a 2029 projeta-se uma revisdo em alta do défice orcamental. Apesar de
em 2027, a receita de IRS ja ndo beneficiar do efeito extraordinario de 2026 (ver seccdo 3.2
receita), compensado, sobretudo, pela revisdo em baixa do Investimento publico suportado
por financiamento nacional, mantém-se a estimativa de um défice de 0,6% do PIB. Para os
anos e 2028 e 2029, antecipa-se agora um défice de 0,7% e 0,8% do PIB, mais 0,1 p.p. e 0,2
p.p. do PIB do que em abril. Em cada um destes anos a revisdo é determinada pela reducdo
esperada da receita publica, induzida sobretudo pela receita fiscal, em particular pelo IRC,
dada a menor execucdo esperada para 2025 atras referida, e pela menor receita de IRS, que
traduz uma revisdo em alta das estimativas préprias do CFP relativamente ao impacto das
atualizacdes automaticas das deducdes especificas de IRS pelo valor do IAS e dos escaldes
em funcdo da evolucdo da inflacdo e produtividade.
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Quadro 5 - Cenério orcamental do CFP (em % e p.p. do PIB)

INE Projecdo CFP Variacdo
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2024-29
Receita total 43,5 43,8 43,7 42,4 41,9 41,4 -2,0
Receita corrente 42,6 42,4 42,3 41,6 41,2 40,8 -1,8
Receita fiscal 24,9 24,5 24,4 24,1 24,0 23,8 -1,0
Impostos indiretos 14,6 14,5 14,4 14,5 14,5 14,5 -0,1
Impostos diretos 10,3 10,0 10,0 9,6 9,5 9,4 -1,0
Contribui¢des sociais 12,6 12,8 12,9 12,9 12,8 12,7 0,1
Vendas e out. receitas correntes 51 5,0 5,0 4,6 4,4 4,3 -0,8
Receita de capital 0,9 1,4 1,4 0,8 0,7 0,6 -0,3
Despesa primaéria 40,7 41,7 42,2 40,8 40,2 39,9 -0,8
Despesa corrente primaria 37,3 37,5 37,8 37,4 37,0 36,9 -0,4
Consumo intermédio 572 5.2 5.2 5,1 4,8 4,9 -0,4
Despesa com pessoal 10,6 10,9 10,9 11,0 10,9 10,9 0,3
Prestacdes sociais 18,2 18,2 18,2 18,1 18,0 17,9 -0,2
Subsidios e out. despesas correntes 33 33 3,5 3,3 3.2 3,2 -0,1
Despesa de capital 3,4 4,1 4,4 3,4 3,2 3,0 -0,4
Formacao bruta de capital fixo 2.7 3,1 3,6 2,9 2.8 2.8 0,1
Outra despesa de capital 0,7 1,0 0,8 0,5 0,3 0,3 -0,5
Saldo primério 2,8 2,1 1,5 1,7 1,7 1,6 -1,2
Juros 2,1 2,0 2,2 2,3 2,4 2,4 0,3
Despesa total 42,8 43,7 44,4 43,1 42,5 42,3 -0,5
Saldo orgamental 0,7 0,0 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8 -1,5
Saldo excluindo empréstimos PRR 0,9 0,3 -0,1 -0,5 -0,7 -0,8 -1,7
Empréstimos PRR 0,2 0,3 0,5 0,1 0,0 0,0 -0,2
Divida pablica 94,9 91,2 89,4 88,1 86,7 85,6 -9,4
Por memdria:
Receita Fiscal e Contributiva 37,5 37,4 37,3 37,0 36,8 36,5 -0,9
Receita Ndo Fiscal e Ndo Contributiva 6,0 6,4 6,4 54 5,0 49 -1,1

Fontes: INE e CFP. | Nota: Os valores de 2025 encontram-se influenciados pelo efeito de medidas one-off,
conforme se detalha no Quadro 10 em anexo. O Quadro 11, em anexo, apresenta este cendrio ajustado de
medidas one-off. Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos.

3.2 Perspetivas para a evolucdo da despesa e da receita

ApOs 2025, a proje¢do do CFP aponta para uma trajetéria do racio da despesa publica
no PIB acima do antecipado para a receita pUblica. Depois de dois anos de excedentes
orcamentais, as Administracoes Pdblicas deverdo apresentar um saldo orcamental
equilibrado em 2025. A partir de 2026, perspetiva-se uma inversdo da trajetéria dos
referidos agregados, refletindo o efeito de medidas permanentes de reducdo da
receita e de aumento da despesa. Entre 2024 e 2029 perspetiva-se uma reducdo da
receita mais acentuada, de 43,5% para 41,4% do PIB (-2,0 p.p. do PIB) do que da
despesa, de 42,8% para 42,3% do PIB (-0,5 p.p. do PIB).
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Gréfico 15 — Evolugdo da receita e despesa total (em % do PIB)
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Fonte: INE. Calculos e projecdes do CFP.

O peso da receita das Administracdes PUblicas deverd crescer para 43,8% do PIB em
2025 (+0,3 p.p. face a 2024), refletindo, sobretudo, o acréscimo das transferéncias
provenientes da Unido Europeia. O aumento do peso da receita de capital em 0,5 p.p.
do PIB, decorrente do perfil intertemporal das transferéncias a receber no dmbito do
PRR e de outros fundos da Unido Europeia, explicard, em grande medida, o aumento
do peso da receita publica previsto para este ano. Esta evolucdo mais do que
compensard o decréscimo perspetivado para o peso da receita fiscal e contributiva
(-0,1 p.p. do PIB), que se encontra negativamente influenciada pela evolucdo dos
impostos diretos (-0,3 p.p. do PIB), em particular pelo IRC. O desempenho negativo do
IRC, decorrente da diminuicdo das autoliquidacdes, devera contrastar com a relativa
estabilizacdo do peso do IRS, em resultado do balanceamento do impacto das
medidas de politica e dos outros efeitos previstos para este imposto (Quadro 8 e
Quadro 9).

Em 2025 e 2026, o impacto conjunto das medidas de politica na receita de IRS sera
genericamente compensado pelos outros efeitos projetados para o imposto. Sinalize-
se, a este respeito, que a perda de receita associada aos regimes de IRS Jovem, a nova
reducdo de IRS aprovada em julho de 2025 e as restantes medidas de politica
identificadas no Quadro 8 (-0,5 p.p. do PIB no conjunto de 2025 e 2026), se encontra
compensada pelos outros efeitos de igual montante identificados no Quadro 9 (+0,5
p.p. do PIB para o conjunto de 2025 e 2026). Dentro destes efeitos destacam-se, pela
sua magnitude, os referentes a reducdo excessiva das tabelas de retencdo na fonte a
vigorar em agosto e setembro de 2025, cujo impacto se vai fazer sentir em 2026
como acréscimo de receita.33 Note-se que o0 espaco orcamental necessério a
implementacdo desta medida resultou do impacto positivo sobre a receita de 2025,

33 Cconsidera-se como reducdo excessiva o decréscimo suplementar observado nas retencdes na
fonte quando comparado com o valor de reducdo necessério para se proceder a estrita devolucdo
dos retroativos da reducdo do imposto aprovada pela Assembleia da Republica em julho de 2025.
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decorrente de um procedimento administrativo da mesma natureza jd tomado em
2024 e previamente sinalizado pelo CFP.34 Tal como referido previamente, e &
semelhanca de 2025, a receita de 2026 serd também positivamente influenciada
pelos efeitos decorrentes do desfasamento da receita do ano anterior devido: i) a
reducdo de reembolsos e ao aumento de notas de cobranca face ao cendrio sem a
renovacao desta medida administrativa; bem como ii) ao efeito base relativo ao
regresso das retencdes na fonte em agosto e setembro a niveis ndo influenciados
pela reducdo excessiva das tabelas. Para 2027, e com a esperada diluicdo destes
efeitos e o retorno dos reembolsos e das notas de cobranca a niveis consentaneos
com os registados antes da adocdo destes procedimentos administrativos3?, projeta-
se que a receita de IRS passe a traduzir o real impacto das medidas de politica
incidentes sobre o imposto, as quais diferem dos procedimentos de caracter
meramente administrativo por serem as Unicas que efetivamente diminuem a taxa de
imposto suportada pelos sujeitos passivos.

Em 2026, o peso da receita pdblica no PIB deverd apresentar uma relativa
estabilizacdo face ao ano anterior. A contribuir para esta evolucdo estard a
manutencdo do peso da receita ndo fiscal e ndo contributiva, que traduz um peso da
receita de capital praticamente inalterado face a 2025, como resultado da quase
estabilizacdo do peso das transferéncias provenientes da Unido Europeia no Gltimo
ano de implementacdo do PRR. Relativamente as restantes componentes da receita,
espera-se um ligeiro decréscimo do peso da receita fiscal (-0,2 p.p. do PIB), motivado:
i) pela evolucdo dos impostos indiretos abaixo do crescimento projetado para o
produto nominal, uma vez que, para alguns impostos, as bases macroecondémicas
utilizadas se referem ao consumo real; e ii) pelo impacto da medida de reducdo de 1
p.p. da taxa normal e reduzida de IRC aplicdvel aos rendimentos de 2025 (-0,1 p.p. do
PIB), que penaliza a receita dos impostos diretos por via das autoliquidacdes de IRC a
entregar em 2026. Esta evolucdo serd parcialmente compensada pelo maior peso das
contribuicdes sociais no PIB (+0,1 p.p.), refletindo uma evolucdo das remuneracdes
acima da prevista para o PIB nominal.

De 2027 em diante, o peso da receita no PIB acentuard a sua tendéncia decrescente
até ao final do horizonte de projecdo. O racio da receita no PIB devera diminuir
consideravelmente em 2027 (-1,3 p.p. para 42,4% do PIB), devido a reducao das
transferéncias de verbas ao abrigo do PRR (-0,9 p.p. do PIB) e ao decréscimo esperado
para o peso da receita dos impostos diretos (-0,4 p.p. do PIB), que refletird a
normalizacdo do nivel de reembolsos e notas de cobranca de IRS explicado
anteriormente. Em 2028 e 2029, o peso da receita publica deverd reduzir-se 1,0 p.p.
atingindo 41,4% do PIB. Esta evolucdo refletird quer a diminui¢cdo do peso da receita
fiscal e contributiva (-0,5 p.p. do PIB), em resultado do menor peso dos impostos
diretos e das contribui¢des sociais no PIB, quer a continuacdo da reducdo do peso da

34 Estima-se que este procedimento sobre as tabelas de retencdo na fonte tenha um efeito positivo
por via de reducdes de reembolsos, aumento de notas de cobranca e do préprio efeito base de
recuperacdo da receita no ano de 2025 (Quadro 9). A referéncia a esta medida havia j3 sido feita pelo
CFP no Relatério das Perspetivas Econémicas e Orcamentais 2025-2029 de abril de 2025 e no
Relatério de Evolucdo Orcamental das Administracoes Piblicas em 2024 de junho de 2025.

35 pressupondo que n3o serdo adotados novos procedimentos administrativos sobre as tabelas de
retencdo na fonte suscetiveis de provocar um novo desfasamento intertemporal da receita de IRS.
Note-se que este tipo de procedimentos, pela sua dimensédo e ndo previsibilidade, constituem uma
dificuldade adicional para a projecdo da receita de IRS.
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receita ndo fiscal e ndo contributiva (-0,5 p.p. do PIB), como consequéncia da extincdo
dos fundos a receber no ambito do PRR em 2028.

O comportamento da receita continua influenciado por fatores idiossincraticos
relacionados ndo sé com os aludidos anteriormente sobre o IRS, mas também com os
que afetam a receita ndo fiscal e ndo contributiva. Tal como referido em relatérios
precedentes, assume-se na atual projecdo um montante e perfil de execucdo
diferente dos documentos de programacao orcamental divulgados pelo Executivo,
tendo sido considerada uma taxa de execucdo de 82% do valor global do PRR,
incluindo subvencdes e empréstimos. Consequentemente, a receita nio fiscal e ndo
contributiva deverd aumentar de 6,0% do PIB em 2024 para 6,4% do PIB em 2025 e
2026, decrescendo até 4,9% do PIB no final do horizonte de projecao.

Em 2025, o peso da despesa publica no PIB devera continuar a aumentar,
essencialmente devido 3 evolucdo projetada para a despesa de capital. O presente
exercicio estima um aumento em 1 p.p. do PIB da despesa total face a 2024, situando-
se em 43,7% do PIB. Esta estimativa é sustentada pelo aumento esperado da despesa
de capital (+0,7 p.p. do PIB), dos quais quase dois tercos sdo justificados pela
aceleracdo da despesa financiada pelo PRR, a qual acresce o impacto de one-offs
(0,2% do PIB; Quadro 10). A parte remanescente do aumento da despesa publica
estimado para 2025 é justificada pela despesa corrente primaria (+0,3 p.p. do PIB),
impulsionada pelas despesas com pessoal. O impacto orcamental de algumas
medidas de politica com incidéncia nesta Gltima rubrica foi calculado pelo CFP, com
base nos pressupostos e metodologia descritos no Apéndice deste relatério,
estimando-se que a recente valorizacdo salarial de grupos profissionais especificos3®
impligue um aumento das despesas com pessoal de 0,2 p.p. do PIB em 2025. Apesar
de neste ano o impacto das medidas de politica nas prestacdes sociais implicar um
aumento de 0,2 p.p. do PIB, a reducdo estimada de outras prestacdes em racio do
PIB37 explica a estabilizacdo em 18,2%. O impacto das medidas referidas reflete
sobretudo o aumento adicional das pensdes mais baixas38 e do CSI (Caixa 4) por via da
atualizacdo do seu valor de referéncia e da alteracdo das condicoes de recurso
efetuada no ano anterior (Quadro 8).

Em 2026, projeta-se que o PRR atinja o nivel mais expressivo de implementacao,
conduzindo a despesa publica em récio do PIB para o valor mais elevado do horizonte
de projecdo. A despesa deverd atingir 44,4% do PIB, mais 0,6 p.p. do PIB que no ano

36 Ests em causa a valorizacdo salarial das carreiras das forcas de seguranca e defesa, dos médicos e
enfermeiros, bombeiros, oficiais de justica, dos trabalhadores da Autoridade Tributaria e Aduaneira,
bem como das carreiras de regime especial de técnico superior especialista de orcamento e financas
publicas do MF, de técnico superior especialista em estatistica do INE e de técnico superior
especialista em coordenacdo transversal de Administracdo e Politicas Publicas.

37 0 crescimento destas prestacdes estd indexado a inflacdo, o que justifica a sua reducdo em racio
do PIB.

38 Nos termos do artigo 62.°da Lein.° 45-A/2024, de 31 de dezembro.
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anterior, para o qual contribuem a despesa corrente primaria e a despesa de capital
(cada qual com um acréscimo estimado de 0,3 p.p. do PIB) e, em menor grau, os
encargos com juros (+0,1 p.p. do PIB). No ambito da despesa corrente primaria,
salientam-se os crescimentos da contribuicdo financeira para o Orcamento da UE
(+0,2 p.p. do PIB nas «outras despesas correntes»), assim como as despesas com PRR
também refletidas nas outras despesas correntes, mas igualmente na despesa com
consumo intermédio. Refere-se ainda o aumento das despesas com pessoal na
sequéncia da referida valorizacdo salarial de grupos profissionais especificos (+0,1 p.p.
do PIB). Novamente devido ao efeito do denominador, o peso da despesa com
prestacoes sociais deverd manter-se nos 18,2% do PIB em 2026. Com efeito, projeta-
se uma estabilizacdo da despesa com pensdes em relacdo ao PIB, apesar da reducdo
de 399 M£ resultante do pagamento do suplemento extraordinario de pensdo em
2025. O aumento da despesa de capital para 4,4% do PIB em 2026 é explicado em
mais de dois tercos por despesas financiadas pelo PRR. Outros efeitos que ndo
constituem medidas de politica deverao implicar um aumento do investimento de 0,1
p.p. do PIB, para o qual contribuird a aquisicdo de equipamentos militares e o
financiamento nacional para projetos de habitacdo cofinanciados por fundos
europeus (Quadro 9). Por fim, refira-se que as one-offs registadas em 2025 implicardo
automaticamente uma reducdo da despesa de capital de 0,2 p.p. do PIB no ano de
2026 (Quadro 10).

Refletindo a dissipacdo do impacto do PRR, projeta-se a partir de 2027 uma reducdo
do peso da despesa publica. O presente exercicio antecipa uma reducdo acumulada
deste agregado de 2,1 p.p. do PIB entre 2027 e 2029, ano em que o racio se fixard em
42,3% do PIB. Mais de quatro quintos dessa reducdo resultard do efeito decorrente
do final do periodo de execucdo do PRR, com maior impacto na despesa de capital,
que no referido periodo devera registar uma reducdo acumulada de 1,4 p.p. do PIB.
Sem medidas de politica e outros efeitos adicionais, o peso da despesa corrente
primaria devera diminuir 0,9 p.p. do PIB em termos acumulados, em funcdo de um
crescimento das suas componentes inferior ao do PIB nominal. Quanto ao peso dos
encargos com juros, a projecao do CFP aponta para um aumento de 0,2 p.p. do PIB no
periodo 2027-2029, atingindo 2,4% do PIB no final do horizonte de projecdo.

A trajetéria projetada para o racio da despesa publica é, assim, irregular ao longo do
horizonte de projecdo. Perspetiva-se um aumento acumulado de 1,6 p.p. do PIB no
biénio 2025-2026 e uma reducdo de 2,1 p.p. do PIB no periodo 2027-2029. No
periodo de projecdo, o impacto acumulado na despesa decorrente de medidas de
politica (Quadro 8) e de outros efeitos (Quadro 9) é estimado em +0,4 p.p. do PIB.
Neste cendario orcamental, a despesa corrente primaria, expurgada do efeito do PRR,
permanece elevada, acentuando a dependéncia de uma carga fiscal igualmente
elevada que a permita sustentar, andlise abordada na Caixa 5.
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Caixa 4 — Complemento Solidario para Idosos (CSI): o impacto das alteracdes no valor de
referéncia ndo refletido no cendrio em politicas invariantes

O CSl foi criado em 20053 como uma prestacio extraordinaria de combate a pobreza dos
idosos. No diploma da sua criacdo, era dada nota dos indicadores de pobreza relativos em
Portugal, que evidenciavam “a necessidade de correcdo das intolerdveis assimetrias de
rendimento existentes entre os Portugueses, que penalizam particularmente os mais idosos
(...)", com "situacoes de maior severidade e em que os niveis de privacdo decorrentes da
escassez de recursos monetarios sdo ainda mais elevados (...)". A sua criacdo procurou
introduzir diferenciacdo, acautelando a existéncia de fontes de rendimento alternativas nos
recursos monetarios globais de cada idoso. A data, esta diferenciacdo era tida como
fundamental para aumentar a eficdcia no combate a pobreza e evitar uma “estratégia
financeiramente insustentdvel” assente no aumento generalizado do valor das pensdes
minimas. Este complemento ndo contributivo é parte do Sistema de Protecdo Social de
Cidadania da Seguranca Social.

Complemento solidario para idosos (CSI)

]

Idade igual ou superior a idade normal de reforma (66 anos e 7 meses, em 2025)

Condigoes elegibilidade

]

Ja receber penséo de velhice, sobrevivéncia ou de invalidez

]

Residir em Portugal h&, pelo menos, seis anos seguidos na data em que faz o pedido

]

Nao ter acesso a Pensao Social, por rendimentos acima de 40% do IAS, se uma pessoa ou 60% do IAS se casal

]

Autorizar a Seguranca Social a aceder a informacao fiscal e bancaria,

&

Ter rendimentos brutos que nao ovalorde éncia do i

s o Zo énci: A ivénci Pensao Social de Vethi
Beneficios cumulaveis i Complemento por Dependéncia Pensao de Sobrevivéncia 'enséo Social de Velhice

Pensiéo de Invalidez do regime geral Penséo de Velhice do regime geral Penséo Social de Invalidez

) Comparticipagao a 100% de i com receita médica adquiridos nas farmacias
Outros apoIoS 6 Reembolso das despesas de 6culos e lentes (75% da despesa, até ao limite de 100 euros, a cada dois anos)
das de pré dentarias r iveis (75% da despesa, até 250 euros, a cada trés
anos)
C de denti: i i através do cheque-dentista, passado pelo médico de

familia, entre uma lista de profissionais de satide oral, disponivel no centro de satide

Acesso automatico a tarifas sociais: eletricidade, gas natural, 4gua e internet

1. Se for uma pessoa (titular isolado) ou 1,75 vezes o valor de referéncia anual, enquanto casal, se for casado ou viver em unido de facto hé mais de 2 anos, e a pessoa que pede o CSl néo
tiver i ovalor de referé L 1

As alteracoes das condi¢des de elegibilidade e o beneficio associado, em 2024, tiveram um
impacto or¢camental significativo. Estas incluiram modificacoes das condicoes de
elegibilidade, particularmente: i) das condicdes de recurso para excluir os rendimentos dos
filhos como critério e fator de exclusdo, alargando o universo efetivo e potencial de
beneficidrios (no futuro); ii) o aumento do seu valor de referéncia; e iii) a expansado dos
beneficios complementares, com os beneficidrios a contar com medicamentos gratuitos.*0
Desde 1 de janeiro de 2025, o valor de referéncia mensal do CSl situa-se em 630,67€ (ou
7568,04 € anuais).

39 Decreto-Lei n.° 232/2005.

40 participacdo financeira de 100% da parcela do preco dos medicamentos ndo comparticipada pelo
Estado, aprovado no Decreto-Lei n.® 37/2024. A gratuitidade compara com a comparticipacdo de
50% em vigor anteriormente, cujo regime foi criado com o Decreto-Lei n.° 252/2007.
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Estas alteragbes resultaram num aumento expressivo do nimero de beneficiarios e da
despesa associada. Em dezembro de 2024 existiam 208 mil beneficidrios com
processamento de CSI, mais 70 mil (ou 51%) do que em dezembro de 2023. Em julho de
2025, este nimero atingiu os 229 mil (mais 91 mil ou 66%, desde o final de 2023),
traduzindo um aumento médio do nimero de beneficidrios em 3000 por més durante o ano
de 2025. O aumento do niimero de beneficiarios, conjugado com a atualizacdo do valor de
referéncia do complemento, originou um crescimento significativo da despesa, de 235
milhoes de euros em 2023 para 399 milhdes em 2024 (mais 164 milhdes de euros, cerca de
+70%).

Grafico 16 — Complemento Solidario para Idosos
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Fonte: DataLABOR e Seguranca Social, estatisticas mensais, valores referentes a dezembro de 2006 a 2024.

Em 2025, a despesa com o complemento vai ultrapassar o valor orcamentado. Até julho, a
despesa da Seguranca Social com o CSI totalizou 302,3 milhdes de euros, o que compara
com o valor previsto no Orcamento da Seguranca Social de 406,8 milhdes de euros. Tendo
em conta o valor médio processado por beneficiario até a data, e o aumento do niimero de
beneficidrios, projeta-se que a despesa totalize 577 milhdes de euros em 202547, Tal
resultaria num desvio de cerca de 42% face ao orcamentado e num aumento de 178 milhdes
de euros face a 2024.

O Programa do XXV Governo Constitucional assume o compromisso de convergéncia do CSI
para €870 no final da legislatura. Assumindo que a taxa de cobertura do complemento se
mantém ao nivel estimado para dezembro de 2025,42 0s compromissos assumidos no
Programa de Governo e uma atualizacdo das pensdes compativel com o cenéario
macroeconémico do CFP, projeta-se que a despesa com CSI possa atingir 1 093 milhdes de
euros em 2029, um incremento de 90% face a despesa projetada para 202543 (a precos
correntes, mais do que quadruplicando face a 2023).

41 projecdo realizada tendo por base as estatisticas mensais publicadas pela Seguranca Social,
ajustadas a execucdo financeira anual de 2024 divulgada pelo Instituto de Gestdo Financeira da
Seguranca Social (IGFSS).

42 proporcdo do nimero de beneficiarios em relacdo & populacio com idade superior a 67 anos, de
acordo com o Europop 2023. Estima-se que corresponda a aproximadamente 10% em dezembro de
2025, o que compara com 6,7% em 2024.

43 Descontando o efeito da inflacdo, a variacdo projetada a precos constantes é de 75% face a 2025
ou 295% face a 2023.
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E plausivel que a despesa venha a ser superior a esta projecdo. Este risco é particularmente
evidente no que concerne a hipétese de manutencdo de uma taxa de cobertura estavel no
horizonte. Dado o ritmo médio a que estd a aumentar o nimero de beneficiarios, esta
hipétese pode ser até otimista. Para aferir este risco, importa considerar a dimensao do
universo de potenciais beneficidrios. De acordo com dados da Seguranca Social, existem
cerca de 2 milhdes e 26 mil pensionistas que, em 2024, recebiam uma pensao inferior a
600,7 euros por més, o valor de referéncia para o CSI a data. Acresce também que os
aumentos anunciados do valor de referéncia ultrapassam a atualizacdo do valor das pensoes
médias, potenciando o aumento do universo de beneficidrios. Estes dados ndo permitem, no
entanto, aferir que parte deste universo respeita as restantes condicdes de elegibilidade
previstas na lei.

Gréfico 17 — Projecdo da despesa com CSI (M€, a precos correntes)
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Fonte: Projecdo e calculos CFP. | Nota: A projecdo efetuada pelo
CFP ndo incorpora o potencial impacto sobre os beneficios
adicionais de salde (BAS). A precos constantes de 2024,
considerando o deflator do PIB, a despesa projetada com o CSI
seria de 970 M€, em 2029.

A este crescimento da despesa com CSI ha que adicionar a despesa com os beneficios
adicionais de satde (BAS), nomeadamente com medicamentos gratuitos. De acordo com
informacao disponibilizada pela Seguranca Social referente aos BAS,%* em 2024 foram
processados 20,7 milhdes de euros em reembolsos de medicamentos.*® Em 2023, o
processamento desta despesa era de aproximadamente 4 milhdes de euros. Até maio de
2025, ja totalizava 16,2 milhdes de euros. Estes possiveis desenvolvimentos constituem um
risco acrescido para a despesa.

44 Os Beneficios Adicionais de Satde sio apoios automaticos atribuidos com o CSI para despesas de
salde.

45 N3o se inclui nestes ndmeros o processamento de reembolso relativo a 6culos e préteses.
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Caixa 5 — Despesa corrente primaria: retrato da rigidez da estrutura orcamental

O saldo orcamental é apenas um dos indicadores relevantes para avaliar a posi¢do das
finangas publicas. O saldo — calculado pela diferenca entre a receita e a despesa publica —
permite aferir as necessidades (défice) ou as capacidades (excedente) de financiamento das
Administracdes Pdblicas, em cada momento. No entanto, a sua leitura isolada apresenta
limitacoes na conducdo da politica orcamental, uma vez que:

(i) ndo distingue entre diferentes tipos de despesa publica, nomeadamente
despesa de funcionamento (corrente) e despesa de investimento (capital);

(ii) inclui a despesa com juros, que é reflexo de decisdes passadas de
endividamento;

(i) ésensivel a evolucdo do ciclo econémico, o que aumenta a sua volatilidade
e imprevisibilidade, limitando o poder informativo para a tomada de
decisdo;

(iv)  ndo revela a existéncia de efeitos que distorcem a sua leitura (e.g.
operacdes temporarias);

(v) nao permite avaliar, de forma mais lata, a qualidade e a sustentabilidade
da receita e da despesa publica.

No passado, o braco preventivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento atribuiu um maior
enfoque a indicadores alternativos do saldo or¢camental. Exemplo disso foi o saldo
estrutural. No entanto, este provou ser pro-ciclico e sujeito a revisdes relevantes para ser Util
na conducao da politica orcamental. Mais recentemente, a reforma da Governacao
Econdémica Europeia definiu como indicador operacional Unico a despesa liquida, cujo
funcionamento o CFP j resumiu. Esta alteracdo de perspetiva procurou também enfatizar
que um saldo orcamental préoximo do equilibrio ndo é condicdo suficiente para financas
pUblicas equilibradas.

A despesa corrente primdaria, que aproxima o conceito de despesa permanente das
Administra¢bes Pablicas, apresenta-se como um indicador relevante. Esta despesa, que
exclui a despesa com juros, com investimento e outra despesa de capital, constitui uma
aproximacao aos encargos com o funcionamento da Administracdo Publica, e do seu papel
na provisdo de bens e servicos publicos (e.g. salide, educacdo, pensdes e outras prestacoes
sociais).*® Em particular, quando ajustada do financiamento por fundos europeus e excluidos
efeitos transitérios?” bem como a despesa com prestacdes de desemprego pela sua
natureza ciclica, este agregado oferece uma visdo aproximada do que se pode caracterizar
como “despesa estrutural”, dado o seu caracter permanente e rigidez.

Uma despesa corrente primaria mais elevada aumenta a dependéncia de uma carga fiscal e
contributiva igualmente alta para a financiar. Tal dependéncia reduz a flexibilidade
orcamental disponivel para permitir o funcionamento pleno dos estabilizadores
automaticos, financiar despesa com investimento e outras medidas de politica. Além disso, a
elevada rigidez deste tipo de despesa dificulta a realizacdo de eventuais ajustamentos que
permitam a canalizacdo de recursos em resposta a desafios emergentes, como o
investimento na transicao climatica, defesa ou inovacdo. Assim, mesmo na auséncia de
consideracdes sobre a qualidade da despesa, a sua eficacia ou eficiéncia, aferir a

46 \VVer Banco de Portugal (2025). ‘Tendéncias estruturais da despesa pUblica em Portugal'. Boletim
Econdmico, Caixa 4, junho. De acordo com a classificacdo econdmica, as despesas com pessoal
(28,5%) e prestacoes sociais (48,7%) representam mais de trés quartos do total da despesa corrente
primaria. Na classificacdo funcional, a protecdo social representa 45,3% do total em 2023, Ultimo ano
com dados disponiveis. Seguem-se a satde, com 17,6%, e a educacdo, com 11,2%.

47 Por exemplo, as despesas financiadas por PRR, as despesas temporarias incorridas no contexto da
crise pandémica e do denominado choque geopolitico entre 2022 e 2024.
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sustentabilidade e evolucdo tendencial da despesa corrente primaéria (ajustada) é
fundamental para avaliar a sustentabilidade da posicdo orcamental.

Os resultados orcamentais positivos dos Gltimos anos estiveram assentes, em particular, nos
excedentes da Seguranga Social. Estes excedentes derivam de um crescimento muito
favordvel do emprego, assente em elevados fluxos de imigracdo“® e numa posicao ciclica da
economia positiva. Nos Gltimos 10 anos, o peso das contribuicdes sociais efetivas aumentou
de 9% para 11% do PIB, o que explica o0 aumento da carga fiscal - comumente medida —
durante este periodo. No entanto, estes parametros podem alterar-se. No passado,
exemplos como o da Irlanda, e Espanha“?, revelam como aumentos da receita inflacionados
por uma situacdo econémica ciclica (que se pensava ser estrutural a data) —e com reflexo em
estimativas otimistas do produto potencial — obscureceram a criacdo de desequilibrios
estruturais que, mais tarde, comprometeram a sustentabilidade das financas publicas.

O peso da despesa corrente primaria no PIB aumentou nos Gltimos dois anos. Apds ter
alcancado em 2023 o seu nivel mais baixo desde 2002 (35% do PIB), a despesa corrente
primdria aumentou significativamente em 2024, alcancando os 36,1% do PIB. Projeta-se que
esta despesa aumente novamente em 2025 para 36,4% do PIB, ultrapassando o seu nivel de
2019 e regressando a valores de 2017 (36,5%).

Dado o peso que a despesa primdria alcancou na riqueza gerada pela economia portuguesa,
ficam limitadas redugdes mais significativas da carga fiscal e contributiva sem agravar
significativamente o saldo or¢amental. Estas limitacdes sdo particularmente relevantes se
forem tidas em conta as pressoes e os riscos que incidem sobre a despesa publica nos
préximos anos, que agravam o cendrio de politicas invariantes apresentado neste
documento. Por exemplo, em 2024, o peso do investimento plblico no PIB, em Portugal
(2,7%), foi o segundo mais baixo da UE e substancialmente inferior 8 média da Unido (3,6%),
e, por outro lado, os custos de envelhecimento onerardo significativamente a despesa
pUblica num futuro préximo.

Gréfico 18 — Evolucio da despesa corrente primaria ajustada e da carga fiscal, % do PIB
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Fonte: CFP. Nota: Despesa ajustada do financiamento por fundos europeus, efeitos
transitérios (e.g. PRR, e apoios crise pandémica e choque geopolitico) e da despesa
com subsidios de desemprego.

48 Entre 2016 e 2024, o nimero de trabalhadores com contribuicdes para a Seguranca Social
aumentou 1 milhdo e 70 mil (ou 33%), dos quais cerca de metade deste universo diz respeito a
pessoas com cidadania portuguesa.

49 Ambos os casos relacionados com o sector da construcdo e a receita que lhe estava associada. Ver,
por exemplo, Dellepiane-Avellaneda, S., Hardiman, N. and Heras, J. L. (2021) ‘Financial resource curse
in the Eurozone periphery’, Review of International Political Economy, 29(4), pp. 1287-1313.
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3.3 Despesa liquida

A partir de 2026, a atualizacdo do cendrio orcamental projeta um agravamento da
trajetéria da despesa liquida face ao apresentado em abril. Este é o principal
indicador operacional (glossario) do novo Quadro de Governacdo Econdémica Europeia
sobre o qual assentou o compromisso assumido pelo Estado portugués, no POENMP,
aprovado pelo Conselho da Unido Europeia. Face a abril, a atual projecdo da despesa
liquida mantém a trajetéria acima do compromisso assumido pelo Estado portugués,
revendo em alta o crescimento deste indicador no ano de 2026 para 6,2%, face aos
5,3% esperados anteriormente (0,9 p.p.) € em menor grau nos anos seguintes. Para
esta revisdo contribui principalmente o crescimento da despesa corrente primaria
superior ao projetado em abril, impulsionada, sobretudo, pelas despesas com pessoal,
prestacdes sociais e pela “outra despesa corrente” que incorpora jd o aumento de
contribuicdo financeira do Estado portugués para a Unido Europeia. Ao contributo da
despesa corrente primaria acresce, ainda, um maior impacto de medidas
discriciondrias do lado da receita face ao antecipado em abril (Quadro 12 em anexo).

Gréfico 19 — Despesa liquida 2025-2028
(em%ep.p.)

Contributos para o crescimento anual (variacdo, %) Crescimento anual face ao compromisso assumido
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Fonte: INE, calculos e projecdes do CFP. | Nota: (i) D. Corr. Prim. — despesa corrente primaéria;(ii) Odk — outras
despesas de capital e (jiii) MDR - medidas discriciondrias da receita. Um contributo positivo desta Gltima reflete
medidas de reducdo de receita, na sua quase globalidade de natureza fiscal que elevam a despesa liquida e
conseguentemente a sua taxa de crescimento. As despesas nacionais objeto de cofinanciamento por programas
financiados pela Unido Europeia e despesas relativas aos programas da Unido inteiramente cobertas por receitas
provenientes de fundos da Unido relativas a 2024 correspondem a estimativa do INE apuradas no ambito da 1.2
notificacdo do PDE de mar¢o de 2025. Tratando-se de um primeiro reporte esse valor pode vir a ser revisto. Para o
restante horizonte temporal, o CFP assumiu como proxy de cofinanciamento por programas financiados pela
Unido Europeia, a percentagem do cofinanciamento destes programas no conjunto da despesa financiada por
fundos da Unido Europeia tendo como referéncia o ano de 2024.
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3.4 Perspetivas de evolucdo da divida publica

O CFP mantém a proje¢do de uma trajetéria decrescente para o racio da divida
pUblica. O racio da divida pUblica deverd atingir 85,6% do PIB em 2029, o que
corresponde a uma reducdo de 9,4 p.p. do PIB ao longo de cinco anos. Em média, a
divida recua 1,9 p.p. do PIB por ano, um ritmo idéntico ao da projecdo anterior
(Gréfico 20). Contudo, em comparacdo com o exercicio de abril, observa-se uma
diminuicdo mais concentrada nos primeiros anos do horizonte. Tal fica a dever-se, em
grande parte, ao efeito crescimento mais favordvel nestes anos, em resultado da
evolucdo do efeito preco.

Gréfico 20 — Evolucdo da divida pablica (em % do PIB)
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Fontes: INE e BdP. Célculos e projecdes do CFP.

Em 2025, a reducdo estimada do racio da divida em 3,7 p.p. do PIB é a mais acentuada
de todo o horizonte de projecdo. Este resultado decorre sobretudo de dois fatores
favordveis: i) o contributo relevante do saldo primério neste ano (em 2,1 p.p.); e ii) o
impacto do efeito dindmico (em 2,9 p.p.), em larga medida explicado pelo efeito
preco (de 3,2 p.p.). Estes efeitos sdo parcialmente contrariados por um ajustamento
défice-divida desfavoravel (1,3 p.p.) (Quadro 6).59

No periodo 2026-2029, a trajetdria de reducdo do racio da divida pUblica prossegue,
mas de forma mais gradual (em 1,4 p.p. do PIB por ano, em média). O contributo
favoravel do saldo primario mantém-se relativamente estavel (em 1,6 p.p. do PIB por
ano, em média), assegurando a continuidade da trajetéria descendente do racio da
divida, mas o efeito dindmico diminui em termos absolutos, reduzindo-se o impacto
do PIB nominal, em particular pelo efeito preco. Em contrapartida, o efeito juros
agrava-se gradualmente (subindo de 2,1 p.p. em 2026 para 2,4 p.p. em 2029), e 0

50 para o calculo do ajustamento défice-divida foram assumidas hipéteses sobre determinadas
operacoes que, ndo perfazendo a totalidade dos fatores que o influenciam, tém um impacto
significativo ao longo do horizonte de projecao, tais como os excedentes do Sistema Previdencial da
Seguranca Social ndo aplicados em divida publica, a execucdo dos empréstimos do PRR, entre outros.
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ajustamento défice-divida contribui para o aumento do racio da divida em 1,3 p.p. por
ano, em média, neste periodo. Como resultado, o rcio da divida atinge 85,6% do PIB
em 2029.

Quadro 6 — Contributos para a evoluc¢do da divida de Maastricht (em % do PIB)

Projecdo CFP Impacto
acumulado
2024 2025 2026 2027 2028 2029  2024/2029
Divida Publica 94,9 91,2 89,4 88,1 86,7 85,6 -9,4
Variacdo do rdcio da divida -2,8 -3,7 -1,8 -1,4 -1,4 -1,1 -9,4
Efeito saldo primério -2,8 -2,1 -1,5 -1,7 -1,7 -1,6 -8,5
Efeito dindmico (bola de neve) -3,9 -2,9 -1,6 -1,0 -0,9 -0,8 -7,3
- efeito juros 2.1 2,0 2.1 2,3 2,4 2,4 11,2
- efeito crescimento -59 -5,0 -3,8 -3,3 -3,3 -3.1 -18,5
ef. Preco -41 -3,2 -2,1 -1,9 -1,7 -1,7 -10,6
ef. crescimento real -1,8 -1,7 -1,6 -1,4 -1,6 -1,5 -7,9
Ajust. défice-divida 3,8 1,3 1,4 1,3 1,2 1,2 6,4
por meméaria:
Taxa de juro implicita (%) 2,2 2,3 2,4 2,7 2,8 2,8 0,6

Fontes: INE e BdP. Calculos e projecoes do CFP. Nota: a soma do efeito juros e do efeito crescimento
corresponde ao efeito dindmico da divida, também conhecido por efeito bola de neve. Para a
decomposicdo do efeito crescimento nominal o CFP seguiu a equacdo 26 da publicacdo A Practical Guide to
Public Debt Dynamics, Fiscal Sustainability, and Cyclical Adjustment of Budgetary Aggregates; by Julio
Escolano, IMF Fiscal Affairs Department; IMF Technical Notes and Manuals TNM/10/02; January 27, 2010.

N3o obstante alguma instabilidade no mercado de divida da drea do euro, a divida
portuguesa demonstra resiliéncia em 2025. Apesar do reduzido racio de divida alem3,
ligeiramente acima de 60% do PIB, servir de dncora para conter um agravamento mais
acentuado dos custos de financiamento, nos Ultimos seis meses a taxa de juro da
divida alema (Bunds) registou uma trajetéria de subida moderada, marcada por alguns
picos, associados as expetativas do mercado sobre o eventual aumento das
necessidades de financiamento do Estado. O Bunda 10 anos, que se situara em 2%,
em média, no 2.° semestre de 2024, atingiu 2,9% em marco de 2025. Esta subida, que
se fez notar particularmente nos prazos mais longos, deveu-se as expetativas do
mercado quanto ao aumento da divida devido ao plano de investimento em defesa e
infraestruturas proposto pela coligacdo que resultou das elei¢cdes federais de
fevereiro. A yielda 10 anos alema estabilizou depois em torno de 2,6%-2,7% nos
trimestres seguintes. No mercado de divida portugués, no primeiro trimestre de
2025, o spread entre o custo das Obrigacdes do Tesouro portuguesas e as yields
alemas a 10 anos subiu, terminando em marco em 0,5 p.p.. No segundo trimestre,
este diferencial iniciou uma trajetoéria descendente, fixando-se em 0,4 p.p. no final de
agosto (Gréfico 21). De facto, no 3.° trimestre de 2025 registaram-se de forma
reiterada®! spreads face a Alemanha (0,38 p.p.) em minimos desde 2009 (0,42 p.p.).

51 Em 30 dias, até 12 de setembro, inclusive. Esta situacdo ocorreu de forma mais pontual (10 dias)
no final de 2024.
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Gréfico 21 — Spreads a 10 anos face a Alemanha (p.p.)
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Fonte: Bloomberg. Célculos do CFP.

Nos Ultimos meses, a taxa de juro da divida portuguesa tem refletido uma melhoria
persistente na percecdo de risco do pais. Para além da reducdo dos spreads face a
Alemanha, em 2025 Portugal beneficiou de um nivel de notacéo financeira que ndo
se verificava desde o periodo que antecedeu a crise das dividas soberanas. Esta
evolucdo traduz a credibilidade conquistada junto dos mercados, sustentada, em
parte, por uma politica orcamental prudente e por um consenso politico em torno
da descida do racio da divida puablica. O resultado refletiu-se favoravelmente nos
custos de financiamento, permitindo reforcar a resiliéncia da divida pUblica
portuguesa face a choques externos.

Apesar destes desenvolvimentos, projeta-se que a taxa de juro implfcita da divida
pUblica registe uma trajetéria ascendente até 2029. Calculada como a razdo entre
0s encargos com juros de cada ano e o stock de divida do ano anterior, estima-se
que aumente de 2,2% em 2024 para 2,8% em 2029 (Grafico 22, painel esquerdo).
Este aumento resulta, em parte, de uma taxa de juro das novas emissoes de
Obrigacbes do Tesouro (3,4% na maturidade de 10 anos, em média) superior a taxa
de cupdo das OT a reembolsar nos préximos anos (Gréafico 22, painel direito).
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Gréfico 22 — Condi¢des de financiamento
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Fontes: INE, BdP e IGCP. Célculos e projecdes do CFP. | Nota: OT = Obriga¢ao do Tesouro.

Em termos de anélise de sensibilidade, um cendrio de agravamento dos custos de
financiamento em 50 pontos base tem um impacto marginal na taxa de juro implicita
da divida. Face as hipéteses relevantes para a evolucdo da divida publica, a anélise de
sensibilidade aponta para que um agravamento (melhoria) dos custos de
financiamento em 50 pontos base em 2026-2029, representando uma yield a 10 anos
maxima (minima) no horizonte de projecdo de 4% (3%), levaria a um aumento
(diminuicdo) da taxa de juro implicita para 3% (2,7%) no final do horizonte de
projecdo em 2029, face a 2,8% no cendrio base. Este(a) aumento (diminuicdo) dos
custos de financiamento traduzir-se-ia num racio da divida publica superior (inferior)
em 0,4 p.p. do PIB ao projetado no cenério base do CFP (85,6% do PIB). Trata-se de
um impacto contido gracas a maturidade relativamente longa do stock de divida
publica, que em julho apresentava um prazo médio residual de 7,5 anos.

3.5  Principais riscos e fatores ndo considerados no cendrio orcamental em politicas
invariantes

Para além dos riscos identificados no cendrio macroeconémico, predominantemente
descendentes, a trajetéria orcamental pode ser influenciada pela quantificacdo de
algumas medidas de politica. Esta quantificacdo pode resultar numa sub ou
sobrestimacdo dos seus efeitos na projecdo, destacando-se, a titulo de exemplo, as
estimativas préprias do impacto orcamental: i) da valorizacdo salarial; ii) da reducdo
extraordindria das retencdes na fonte do IRS; iii) das atualizacdes automaticas das
deducoes especificas de IRS pelo valor do IAS; e iv) dos escaldes do IRS em funcdo da
evolucdo das componentes da inflacdo e da produtividade.
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Existem igualmente fatores ndo incorporados na projecao, incluindo medidas de
politica econémica ja anunciadas, mas ainda ndo aprovadas, que podem influenciar a
trajetéria das varidveis orcamentais:

(i)

(iii)

(iv)

(vi)

Despesa adicional com defesa, que atinja pelo menos 3% do PIB até 2029 no
conceito NATO. Esta despesa deverd constar no plano de investimento
detalhado a apresentar por Portugal, no final de novembro, em que os
objetivos nacionais devem estar alinhados com os compromissos assumidos
com a NATO. O financiamento da despesa com defesa deverd ser assegurado
com recurso ao Programa de financiamento Europeu SAFE e Orcamento do
Estado;

As reducdes adicionais da taxa de IRC, para além da j& aprovada para o ano
fiscal de 2025 (com impacto na receita fiscal a arrecadar em 2026), bem
como novas reducdes das taxas de IRS de 2026 em diante, um compromisso
previsto no programa do Governo até 2029; de acordo com as estimativas do
Governo apresentadas no Quadro de Politicas Invariantes a reducdo adicional
de taxas de IRS a incluir no OE/2026 terd um custo de 111 M€ e cada ponto
percentual de reducdo adicional de IRC reduz a receita em 300 M€, o que
implicaria em 2029 um efeito direto negativo no saldo orcamental de 1011
M€ face ao considerado nesta projecdo em politicas invariantes;

A evolucdo futura da despesa do CSI, dado o compromisso de convergéncia
do valor incluido no programa do Governo que, por depender de decisbes
discricionérias (publicacdo anual de uma portaria), ndo foram considerados
nos aumentos projetados para esta prestacdo social entre 2026-2029. Esta
convergéncia pode implicar uma subestimacdo desta despesa nesses anos;
tal como evidenciado na Caixa 4 entre 2025 e 2029 esta prestacdo pode
aumentar em 516 milhoes de euros;

A devolucdo da receita arrecadada com a Contribuicdo Extraordinaria sobre o
Sector Energético (CESE), bem como um eventual alargamento da
inconstitucionalidade a outros sectores de energia para além do gas, uma
contribuicdo extraordindria sucessivamente renovada e que carece de
aprovacao anual pelo Orcamento do Estado;

Acréscimos da contribuicdo de Portugal para o orcamento da Unido Europeia
acima do PIB nominal, na sequéncia dos novos desafios europeus (a refletir
no préximo Quadro Financeiro Plurianual para 2028-2034) e eventuais
futuros apoios a Ucrania, resultando assim numa possivel subestimacao
deste tipo de despesas;

Desenvolvimento de grandes obras pUblicas das quais ndo se tem
conhecimento definitivo do seu possivel impacto nas contas publicas (e.g.
novo aeroporto de Lisboa, linha de alta velocidade ferroviaria), bem como de
investimentos publicos anunciados para os quais ndo se dispde de calendario
realista de execucdo e respetivas fontes de financiamento;

A distribuicdo de 274,9 milhdes (0,1% PIB) as administracdes publicas (Fundo
de Resolucdo e Entidade do Tesouro e Financas) na sua qualidade de
acionistas do Novo Banco, proveniente da reducdo de capitalem 1,1 mil
milhdes de euros, ndo foi considerada enquanto receita em contas nacionais;

(vii) Ndo foram considerados antncios depois da data de fecho, tais como a nova

reprogramacao do PRR e a venda de imdveis do Estado.
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Acrescem, ainda, riscos descendentes, ou seja, que podem contribuir de forma
desfavoréavel para o saldo orcamental, associados a:

(i) Responsabilidades contingentes como as PPP e outras garantias publicas,
designadamente as relacionadas com as linhas de garantia InvestEU>? e
outras linhas enquadradas no dmbito do Programa Reforcar a Economia do
Banco Portugués de Fomento (BPF) e Garantia Jovem?®3;

(i) Eventos meteoroldgicos extremos potenciados pelas alteracdes climaticas
(e.g incéndios florestais), bem como outros riscos naturais;

(iii) Despesas acrescidas com os cuidados de salde, atendendo ao
envelhecimento da populacdo portuguesa e a inovacdo tecnoldgica nesses
mesmos cuidados;

(iv) Eventual alargamento das revisdes de carreiras a outros grupos profissionais
da administracdo publica que impliqgue um aumento das despesas com
pessoal acima do projetado.

Nos riscos ascendentes, identificam-se fatores que podem levar a uma trajetéria
orcamental mais favordvel do que a projetada pelo CFP:
(i) Uma maior elasticidade da receita fiscal face as bases de incidéncia;

(i) Um crescimento mais robusto das contribui¢des sociais, caso a populacdo
ativa cresca mais do que o esperado;

(i) Uma menor execucdo de investimento publico suportado por financiamento
nacional ou pela componente de empréstimos do PRR; e

(iv) Menores encargos com juros, caso a divida pablica registe uma trajetéria
mais favordvel ou as taxas de juro venham a revelar-se inferiores ao
assumido.

52 0 Fundo de Contragarantia Midtuo (FCGM), entidade do sector institucional das Administracoes
Pdblicas, atua como contragarante, cobrindo entre 75% e 80% das garantias emitidas, consoante a
linha. De acordo com informacéo recebida do BPF, o stock de contragarantias vivas do FCGM ao
abrigo destas linhas ascendia a 847 M€ em 30 de junho de 2025. A dotagdo total das Linhas de
Garantia BPF InvestEU é de 3555 M€,

53 O Decreto-Lei n.° 44/2024, de 10 de julho, regulamentado pela Portaria 236-A/2024, de 27 de
setembro, criou uma garantia pessoal do Estado destinada a jovens até aos 35 anos, para apoiar a
concessao de crédito na aquisicdo de habitacdo prépria e permanente. A garantia pdblica, vélida por
10 anos, tem como limite 15 % do valor da transacdo do imével, desde que esta ndo exceda 450 mil €
e o mutudrio cumpra os critérios de elegibilidade, aplicando-se aos contratos celebrados até 31 de
dezembro de 2026. De acordo com dados publicados pelo Banco de Portugal, até julho de 2025
estavam utilizados 348 M€, 32 % do montante total previsto, de aproximadamente 1,1 mil M€.
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4. ANEXO

Quadro 7 - Impacto incremental das medidas de politica e de outros efeitos
(variacdo face ao ano anterior em M€ e em p.p. do PIB)

Projegao CFP

Variagao em ME Variagao em p.p. do PIB
2025 2026 2027 2028 2029 2025 2026 2027 2028 2029
Receita total -408 -35-1285 -281 -336 0,1 00 -0,4 -0 0,1
Receita corrente -408 -35 -1285 -281 -336 -01 0,0 -0,4 -01 -01
Receita fiscal -393  -139 -1378  -316  -341 -01 0,0 -0,4 -0,1 0.1
Impostos indiretos 10 100 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impostos diretas -403  -239 -1378  -316  -341 -01 -0,1 -0,4 -0,1 0.1
Contribuigdes sociais 164 103 93 35 5 01 0,0 0,0 0,0 0,0
Vendas e out. receitas correntes -180 (o] (o] 0 0 -01 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita de capital 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa primaria 1574 189 100 110 -145 0,4 0,0 0,0 00 -0,1
Despesa corrente priméria 1289 345 300 110 7 0,4 01 01 0,0 0,0
Consumo intermédia -100 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa com pessoal 53z 335 300 114 16 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Prestagoes sociais 608 -404 0 0 0 0,2 -01 0,0 0,0 0,0
Subsidios e out. despesas correntes 248 415 0 -4 -9 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Despesa de capital 285 -156 -200 0 -152 0,1 -01 -0,1 0,0 0,0
saldo primario -1982 -224-1386 -391 -191 -0,6 00 -0,4 -0 0,0
Juros 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa total 1574 189 100 110 -145 0,4 0,0 0,0 0,0 -0,1
Saldo orcamental -1982 -224-1386 -391 -191 -0,6 00 -04 -0 0,0
Por memaria:
Variagao do saldo, decarrente de:
Medidas de politica -2322 -409  -453  -270  -193 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Outros efeitos 926 -401  -933 121 2 04 -0,1 -0,3 0,0 0,0
One-offs -586 586 0 0 0 -0,2 02 0,0 0,0 0,0

Fonte: MF. Célculos do CFP. | Notas: os valores traduzem variacoes face ao ano anterior: por exemplo, estima-se
que em 2026 as medidas de politica econdmica impliguem um aumento dos impostos indiretos de 100 M€ face a
2025 e um aumento das despesas com pessoal de 335 M£; a identificacdo das principais medidas de politica
econdémica consideradas na projecao do CFP é apresentada no Quadro 8 e no Quadro 9.
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Quadro 8 - Impacto incremental das medidas de politica consideradas na proje¢ao do CFP
(variacdo face ao ano anterior, por medida, em M€ e em p.p. do PIB)

N N Variagio em ME Variagio em p.p.do PIB
Designagao
2025 2026 2027 2028 2029 2025 2026 2027 2028 2029
Receita -1378  -6B8 -1 160 -187 -0.5 -0z 0.0 0.0 oo
Receita comente -1378 -688 -153 -160 -187 -0.5 -0z oo 0.0 o0
BEE 558 53 180 -7 o4 02 o0 o0 00
ke 100 o1 0.0 0.0 0.0 0.0
s o,
B 0.0
E-} 0.0
100 0o
-110 0.0
-5 00
-4 788 153 0 05 02 o0 oo
-3 -82 -T2 0.0 0.0 0.0 0.0
15 22 71 o 5 o0 0o o0 o0 o
-1a2 -220 o0 ot
-0 o0
12 20 -0 o o0 0o o0 o
as 0.0
-4z -0,
111 18 o0 0o
-3% -131 -0 o0
] o0
-431 -0
slzagiccesmoramas 0 -85 01
120 -0
& Po 130 o1
Receita de Capital o o o o o 0.0 oo o0 0.0 0o
Despesa 44 o278 300 110 7 03 -01 o1 0.0 oo
Despess corrente priméria 44 o278 300 110 7 03 -0 o1 0.0 oo
Consumo é -108 oo
100 o0
532 335 300 4 18 02 o1 0. o, 0
532 335 300 4 18 o2 a1 0. o, 0
08 -404 02 ot
2 -4 o0 o0
-0.02 o0 a0
o4 12 o0 o0
4 -3 o0 -0
-2 o0
B o0
-3 00
7 o1
178 o
7 o0
0 00
S o0
& o0
@ o0
-4 02
-z o0
-366 -0
-8 o0
8 o0
n -210 -4 L] o1 [+ 4]
10 10 o0 0o
= o
] & - H o0 0o o o
% 205 o0
o 150 o0
Despesa de @pi=l o o o o o 0.0 o o o o
Juros o o o o o 0.0 o o o o
saldo orgamental -2 322 -405 -453 -Z70 -193 -0.7 -01 -o1 -0.1 0.0

Fonte: MF. Célculos do CFP. | Notas: sempre que possivel, foram efetuados calculos préprios do CFP para a
quantificacdo das medidas identificadas neste quadro; os valores refletem variacdes face ao ano anterior: por
exemplo, estima-se que o suplemento extraordinério de pensdes pago em 2025 implique uma reducdo de 399 M€
na despesa com prestacdes sociais em 2026; a medida de valorizacdo salarial abrange os seguintes grupos
profissionais: professores, forcas de seguranca e defesa, médicos e enfermeiros, bombeiros, oficiais de justica,
trabalhadores da Autoridade Tributéria e Aduaneira, bem como os pertencentes as carreiras de regime especial
de técnico superior especialista de orcamento e financas pdblicas do MF, de técnico superior especialista em
estatistica do INE e de técnico superior especialista em coordenacao transversal de Administracao e Politicas
Publicas; o quadro apenas inclui medidas de politica (os outros efeitos considerados na projecao do CFP estdo
detalhados no Quadro 9).
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Quadro 9 - Impacto incremental de outros efeitos considerados na proje¢cdo do CFP
(variacdo face ao ano anterior, por medida, em M€ e em p.p. do PIB)

Variagdo em M€

Variacdo p.p. do PIB

Designagdo
2025 2026 2027 2028 2029 2025 2026 2027 2028 2029
Receita 970 653 -1133 -121 -150 03 02 -04 00 00
Receita corrente 970 653 -1133 -121 -150 03 02 -04 00 00
Receita Fiscal 806 549 -1226 -156 -155 03 02 -04 0,0 0,0
Impostos indiretos -236 -01
Redugdo receita ¢/comércio CELE (Licengas de carbono) -202 -0,1
Adicional de solidariedade sobre o sector a bancério (inconstitucionalidade Trib. Constit.) -34 0,0
Impostos diretos 1042 549 -1226 -156 -155 04 02 -04 0,0 0,0
Atualizacao automética dos escal Ges (exclusivamente na componente da inflagdo) -359  -285 -190 -170 -157 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Retengoes na fonte IRS 2025 (diferente da taxa de atualizacdo da inflagdo + produtividade) 293 -293 01  -01
Retengdes na fonte IRS 2024 (menos reembolsos/mais notas de cobranga em 2025) 1058 -1058 04 -04
Retengdes na fonte IRS 2024 (efeito base nas retengdes na fonte de 2025) 1058 04
Retengdes na fonte IRS 2025 (menos reembolsos/mais notas de cobranca em 2026) 1072 -1072 03 -03
Retengoes na fonte IRS 2025 (efeito base nas reten¢ées na fonte de 2026) -1072 1072 -0,4 04
Valorizagdo salarial de grupos profissionais 64 41 36 14 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contribui¢oes sociais 164 103 93 35 5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Valorizagdo salarial de grupos profissionais 164 103 93 35 5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita de capital 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 00 00
Despesa 44 1054 -200 0 -152 0,0 03 -0,1 0,0 0,0
Despesa corrente priméria 345 624 01 02
Outras despesas correntes 345 624 0,1 0.2
Transferéncia para o Orgamento da Unido Europeia 345 624 0,1 0,2
Despesa de capital -301 430 -200 0 -152 -01 01 -01 00 00
FBCF -215 430 -200 0 -152 -01 01 -01 0,0 0,0
Aquisicdo de 12 avides A-29N Super T ucano p/Forca Aérea 200 -200 0,1 -0,1
Aeronave KC 309 | Avido Militar -152 0,0
Entrega de Material militar (duas fragatas) -215 -0,1
Habita¢do Financ. Nacional 230 0,1
Outras despesas de capital -86 0,0
Decisdes judiciais - ANACOM -86 0,0
Saldo orgamental 926 -401 -933 -121 2 04 -0,1 -03 00 0,0

Fonte: MF. Célculos do CFP. | Notas: os valores correspondentes aos impostos diretos e contribuicdes sociais
correspondem a célculos préprios do CFP; o quadro nao inclui os montantes do PRR, mas o respetivo impacto foi

incorporado na projecao do CFP.

Quadro 10 - Medidas one-off (em % do PIB)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Medidas one-off (impacto no saldo) -0,5 03 -01 -0,5 -0,2
Despesa 0,5 0,2 0,1 0,5 0,2

Ativos por impostos diferidos 0,1 0,0 0,1 0,0

Compensagdo a concessionaria Algarve Litoral / IP indemnizagdo 0,1

Devolugdo do adicional de solidariedade cobrado a Banca 0,1

Indemnizacdo judicial & EDP (barragem do Friddo) 0,1

Indemnizacdo judicial 3 ANACOM 0,0

Parvalorem | Perdas adicionais de créditos ndo passiveis de

recuperagao 0,3
Por meméria (impacto por agregado or¢camental)

Outra despesa corrente 0,0

Outras despesas de capital 0,5 0,2 0,1 0,5 0,2

Fontes: INE e Ministério das Financas. | Notas: Célculos e classificacdo da responsabilidade do CFP. Os totais ndo
correspondem necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos. Em 2024 e de 2026 a 2029 ndo
foram consideradas quaisquer medidas one-off. Os valores podem vir a sofrer alteracdes caso a disponibilizacdo de

nova informacao assim o justifique.
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Quadro 11 - Cenério orcamental do CFP ajustado de medidas one-off (em % e p.p. do PIB)

2024 Projecdo CFP Variacdo

INE 2025 2026 2027 2028 2029 2024-29

Receita total 43,5 43,8 43,7 42,4 419 41,4 -2,0
Receita corrente 42,6 42,4 42,3 41,6 41,2 40,8 -1,8
Receita fiscal 24,9 24,5 24,4 241 24,0 23,8 -1,0
Impostos indiretos 14,6 14,5 14,4 14,5 14,5 14,5 -0,1
Impostos diretos 10,3 10,0 10,0 9,6 9,5 9,4 -1,0
Contribuicdes sociais 12,6 12,8 12,9 12,9 12,8 12,7 0,1
Vendas e out. receitas correntes 51 50 50 4,6 4,4 4,3 -0,8
Receita de capital 0,9 1,4 1,4 0,8 0,7 0,6 -0,3
Despesa primaria 40,7 41,5 42,2 40,8 40,2 39,9 -0,8
Despesa corrente primaria 37,3 37,5 37,8 37,4 37,0 36,9 -0,4
Consumo intermédio 5.2 52 52 51 4,8 4,9 -0,4
Despesa com pessoal 10,6 10,9 10,9 11,0 10,9 10,9 0,3
Prestacdes sociais 18,2 18,2 18,2 18,1 18,0 17,9 -0,2
Subsidios e out. despesas correntes 33 3,3 3,5 3,3 3,2 3,2 -0,1
Despesa de capital 3,4 3,9 4,4 3,4 3,2 3,0 -0,4
Formacao bruta de capital fixo 2,7 3,1 3,6 2,9 2,8 2,8 0,1
Outra despesa de capital 0,7 0,8 0,8 0,5 0,3 0,3 -0,5
Saldo primério 2,8 2,3 1,5 1,7 1,7 1,6 -1,2
Juros 2,1 2,0 2,2 2,3 2,4 2,4 0,3
Despesa total 42,8 43,5 44,4 43,1 42,5 42,3 -0,5
Saldo or¢gamental 0,7 0,2 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8 -1,5

Fontes: INE; projecdo e célculos do CFP.

Quadro 12 — Revisdo dos agregados orcamentais e suas componentes (p.p. do PIB)

PEO set./25 vs PEO abr./25
2025 2026 2027 2028 2029 2025-29

Receita Total -0,4 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,7
Receita corrente -0,4 0,3 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Receita Fiscal -0,3 0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -1,0
Impostos indiretos 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,3
Impostos diretos -0,3 0,1 -0,3 -0,4 -0,4 -1,3
Contribuicdes sociais 0,0 0,2 0,2 0,3 0,3 1,0
Vendas e outras receitas correntes -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2
Receita de capital -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4
Despesa Total -0,5 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,8
Despesa Primaria -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,6
Despesa corrente primaria -0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,9
Consumo intermédio -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,5
Despesas com pessoal 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,4
Prestacdes sociais 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5
Subsidios e outras despesas correntes -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,5
Despesa de capital -0,3 -0,4 -0,3 -0,2 -0,3 -1,5
Formacao bruta de capital fixo -0,5 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -1,9

Outra despesa de capital 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,3
Juros 00 -0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Saldo orgamental 0,0 0,4 0,0 -0,1 -0,2 0,1

Fonte: Projecdo e calculos CFP.
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