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Projecoes macroeconomicas 2026-2030

Dois eventos marcaram o inicio do ano de 2026, com consequéncias
materiais para o cenario macroeconomico

a Uma sequéncia de tempestades e Os EUA e Israel lancaram ataques aéreos conjuntos contra
atlanticas colocou 90 municipios, o Irdao, desencadeando o bloqueio do Estreito de Ormuz
com 2,3 milhoes de residentes, em —a maior ameaca a seguranca energética da histoéria de
situacao de calamidade acordo com a Agéncia Internacional de Energia

Situacéo de Calamidade Preco de venda ao publico de gaséleo simples, €/1
B 2,13

2,08 I
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Projecoes macroeconomicas 2026-2030

Crescimento em 2026 revisto em baixa para 1,6%

e Revisao com incidéncia na 1.2 metade do ano, no
consumo e no investimento privado

« Aumento do investimento publico associado ao
término do PRR como amortecedor dos choques
externos

« Aumento da inflacao para 2,9%, com efeitos de 2.2
ordem nos alimentos, transportes e bens industriais

Em 2027, a quebra do preco do petréleo e gas
natural oferece impulso ao crescimento

* Quebra da FBCF publica associada ao fim do ciclo de
investimentos relativos ao PRR

Perspetivas de crescimento de médio-prazo
revistas para 1,6%

e Paratal é fFundamental promover um aumento da
produtividade e do investimento empresarial 2026 2027 5028

Crescimento projetado do PIB, %

setembro M abril

1.8 1.8 1.8
1.7
1.6 1.6
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Projecoes macroecondmicas atualizadas 2026-2030

2026 2027 2028 2029 2030

PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 1,6 1,8 1,7 1,7 1,6
Consumo privado 2,1 2,2 2,0 1,7 1,6
Consumo publico 2,0 0,8 1,0 1,0 1,0
Investimento (FBCF) 43 1,1 1,4 1,3 1,2
Exportacoes 1,0 2,7 2,6 2,5 2,4
Importacoes 2,5 2,5 2,7 2,2 2,0

Precos (variacdo, %)
Deflator do PIB 2,7 2,6 2,3 2,1 2,0
IHPC 2,9 2,3 2,1 2,0 2,0
Mercado de trabalho (variacdo, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 5,8 5,7 5,7 5,8 5,8
Emprego 1,4 0,7 0,3 0,1 0,0
Sector externo (% PIB)
Cap. lig. de financiamento face ao exterior 1,6 1,8 1,3 0,3 0,3

Balanca de bens e servicos -0,3 0,0 0,2 0,4 0,6




Riscos predominantemente descendentes para a atividade CFP

e ascendentes para a inflacao

I Riscos Externos
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Conflito no Médio Oriente

Pressao ascendente sobre os precos das matérias-primas
energéticas, industriais e alimentares. Impacto em funcao da
duracao.

Politica comercial dos EUA e incerteza

Supremo Tribunal dos EUA invalidou a base legal das tarifas;
adiamento decisdes de investimento;
perda de quotas de mercado das exportacoes portuguesas.

Volatilidade financeira

Sobrevalorizacao IA;
FMI: -0,4 p.p. crescimento global.

Sustentabilidade financas puablicas

economias avancadas

Necessidades de financiamento acrescidas e posicoes
orcamentais frageis;

Risco de contdgio: alargamento dos spreads e aumento das
yields.

I Riscos Internos

i

Término do PRR

Contracdo do investimento publico;
capacidade de execucdo de outros fundos europeus.

Eventos climaticos extremos

Incéndios 2025 (5x média histérica);
Comboio de tempestades 2026;
Apenas 3% das perdas cobertas por seguros privados.

Demografia e Fluxos migratorios

Reversao da tendéncia recente; saldo migratério acumulado
de +677 mil pessoas desde 2015.

Defesa & Inteligéncia Artificial (1A)

Possibilidade aumento da despesa com defesa até 1,5%
PIB/ano (face a 2021);

Adocao IA (oportunidade e desafio): produtividade inferior a
média OCDE em 17%.



Perspetivas orcamentais (enquadramento) d >

As perspetivas orcamentais do CFP sao uma projecao em politicas invariantes

N3o sao consideradas novas medidas de politica, nem medidas ja anunciadas que ainda nao
se encontram legisladas (Ex: eventuais medidas adicionais de mitigacao dos efeitos do conflito
militar no Médio Oriente)

Nao foi incluida a despesa adicional com defesa ao abrigo do SAFE nem para assegurar o
compromisso do governo de 3% do PIB em 2029 (conceito NATO)

N3o integra o impacto plurianual do Plano Portugués de Transformac¢ao, Recuperacao e
Resiliéncia (PTRR)

Eventual alargamento de revisoes de carreiras na Administracao Publica.
Impacto nas contas publicas de grandes obras pablicas nao foi contabilizado

Nao Foi considerada a Reprivatizacao parcial da TAP, SA (eventual alienacao de até 49%)



Perspetivas orcamentais (enquadramento) d >

Face ao cenario de setembro 2025, a projecao do CFP em politicas invariantes
incorpora:

= Novas medidas de politica aprovadas pelo Governo e pelo Parlamento, em
particular:

> areducdo gradual da taxa normal de IRC em 1 p.p. por ano aprovada até 2028;
> areducdo de taxas de IRS do 2.° 3o 5.° escaldao em 0,3 p.p. para 2026;

> iniciativas incluidas no pacote da habitacao, em sede de IRS
= Atualizacao do impacto de medidas e outros efeitos permanentes

= Estimativas preliminares, algumas das quais proprias, sobre o custo or¢camental
das medidas de resposta as tempestades e ao conflito militar no Médio Oriente

= Encaixe financeiro a obter com a venda do Novo Banco (1,6 mil M€), a
concretizar no 2.° trimestre de 2026 (impacto na divida)



Saldo orcamental: a projecao aponta para uma CFP
trajetoria descendente

« 2026: saldo proximo do equilibrio,
sensivel a dimensao do impacto
orcamental das medidas de resposta as

Saldo orcamental (% PIB)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

2,0 tempestades e ao conflito no Irdo
1,5
10 4 06 07 * Regresso aos défices a partir de 2027,
gg S0 atingindo 1% em 2030, refletindo a
. ~<-0 : .
05 TSS 06 conjugacao do:
] R = e an '~ -- ,] ,O
) 12  Efeito de desagravamento Ffiscal para
50 empresas e familias;
——abril2026 -+ setembro 2026  Menor crescimento da receita contributiva
Saldo primario excedentario ao longo do horizonte, « Aumento dos custos de financiamento da

contribuindo para a reducao do racio da divida publica divida



Crescimento da Despesa liquida acima do compromisso

assumido no POEN-MP

» Crescimento mais forte da despesa
liquida projetado para 2026 face ao
apresentado em setembro

= Perspetiva de crescimento acima do
compromisso em todo o horizonte
temporal

= Maior impacto de medidas
discricionarias na receita (e.q. IRS,
IRC) que aumentam a despesa liquida
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Trajetoria da despesa liquida (% e p.p.)

6,9

1,2
2027
PEO set25

2026
------- PEO abr26

2028
Compromisso POEN-MP




Divida publica continua em trajetoria descendente CED

Trajetoria descendente do racio da

Racio da divida (% PIB) divida publica, atingindo 81,5% do

PIB em 2030:
100
95 7 « Decréscimo de 8,1p.p. do PIB entre 2025
— \\\sm e 2030;
90 i Y 89,4
BX~~< "‘“-__ 86,7 I o5 |
g B -—-—_ == « Melhor ponto de partida em 2024, em
g E!T"EE‘] ------ 1,4 p.p. do PIB, motivada pela revisdao do
80 .
= PIB nominal;
75
» Efeito dinamico progressivamente
70 .
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 menos expressivo, reforcando a
— —-CFP/2025 set ——CFP/2026 abr necessidade de manter saldos primarios

positivos para assegurar a reducao
sustentada do racio da divida.
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Custos de Financiamento mostram resiliéncia CEJ

Taxas de juro em paises selecionados (%)

Portugal Italia Espanha Franca Alemanha

4,05
4
3,57 3,5 3,63
3 3,52
/ 11 126
2,84 3,06

2 5 10 30 2 5 10 30 2 5 10 30 2 5 10 30 2 5 10 30

Taxa de juro

Maturidade (anos)

—dez 24  ——seb 25 dez 25  =——mar 26

« Manutenc¢ao de um diferencial

reduzido das taxas de juro da divida
portuguesa face a divida alem3,
apesar da maior pressao sobre as taxas
de juro de referéncia na area do euro.

Trajetoria ascendente da taxa de juro
implicita da divida publica, refletindo:

i) a incerteza sobre a evolucao futura do
conflito no Irdo; e

ii) Taxas de juro das novas emissoes
superiores as taxas de cupao das
Obrigacoes do Tesouro a reembolsar.
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Principais riscos para a projecao orcamental

P

Riscos descendentes

Despesa adicional com defesa (ao abrigo do SAFE
e compromisso NATO, de 3% do PIB até 2029)

Medidas adicionais de resposta ao conflito militar
no Médio Oriente

Impacto orcamental das medidas de resposta as
tempestades e ao conflito militar poder diferir dos
valores assumidos na projecao

Menor dinamica das contribuigcdes sociais,
associada ao abrandamento do emprego
decorrente de alteragoes nos Fluxos migratoérios

Responsabilidades contingentes (PPP e linhas de
garantia do BPF)

Incumprimento dos prazos de investimentos PRR
poder gerar custos adicionais a assegurar pelo OE

Eventual apoio europeu na resposta as
tempestades

Maior elasticidade da receita Fiscal

Menor execuc¢ao do investimento puablico
suportado por fundos nacionais e
empréstimos do PRR

Menores encargos com juros, no caso de
uma trajetoria mais Favoravel da divida
publica ou de taxas de juro inferiores

Encaixe financeiro com a eventual
alienacgao parcial do capital social da
TAP, SA (reducao da divida publica)
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Analises tematicas publicadas

As vantagens comparativas das

exportagoes portuguesas

Exportacoes de produtos manufaturados em %

25%

20%
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do total mundial
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O impacto das alteracoes demograficas
e de escolaridade na evolucao da taxa

de desemprego

25

20

Taxa de desemprego observada e contrafactual
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e=Taxa de desemprego observada === Contrafactual
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Conselho das
c Financas
Publicas

Obrigada.
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