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

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

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

Este Parecer foi elaborado com base na informacao disponivel até ao dia 24 de abril de 2026.
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INTRODUCAO

O novo quadro legal de governacdo econémica da Unido Europeia de abril de 2024
prevé a publicagcdo de um «Relatério anual de progresso» (RAP). Trata-se de “um
relatério de um Estado-Membro sobre a execucdo do plano orcamental-estrutural
nacional de médio prazo, incluindo a trajetdria das despesas liquidas conforme
determinada pelo Conselho e as reformas e os investimentos”, de acordo com a
definicdo legal do n.° 7 do artigo 2.° do Regulamento (UE) 2024/1263 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril de 2024, adiante referido como
“Regulamento”, relativo a coordenacao eficaz das politicas econdmicas e a
supervisdo orcamental multilateral e que revoga o Regulamento (CE) n.° 1466/97
do Conselho. Recorde-se que, em outubro de 2024, o Governo portugués enviou as
instituicdes europeias o Plano Orcamental-Estrutural Nacional de Médio Prazo
(POEN-MP), tendo o Conselho das Financas Pudblicas (CFP), nos termos da sua
missdo e atribuicdes, procedido a sua andlise, apés emissao de Parecer relativo as
previsdbes macroecondmicas subjacentes ao referido Plano.

O RAP deve ser apresentado até 30 de abril de cada ano. O n.° 2 do artigo 21.° do
Regulamento especifica que “O relatério anual de progresso contém, em especial,
informacoes sobre os progressos realizados a nivel da execucdo da trajetéria das
despesas liquidas conforme determinada pelo Conselho, da execucdo das reformas
e investimentos de alcance mais geral no contexto do Semestre Europeu e, se for
caso disso, da execucdo do conjunto de reformas e de investimentos que justificam
uma prorrogacao do periodo de ajustamento”. O seu conteldo esta especificado
nas “Orientacdes para os Estados-Membros sobre os requisitos de informacio
relativos aos planos orcamentais-estruturais de médio prazo e aos relatérios anuais
de progresso”, publicadas em junho de 2024 no Jornal Oficial.

Os RAP ndo reexaminam os compromissos politicos centrais assumidos nos planos
de médio prazo. Este é um fator diferenciador face ao que sucedia anteriormente
com os programas de estabilidade. As varidveis macroecondémicas e orcamentais
devem ser apresentadas até ao ano a que o RAP diz respeito (neste caso 2025) e de
forma facultativa para o ano seguinte (neste caso 2026).

O artigo 23.° do Regulamento prevé que os Estados-Membros “(...) podem
solicitar a instituicdo orcamental independente competente (...) que apresente
uma avaliacdo da conformidade dos dados de execu¢do orcamental comunicados
no relatério anual de progresso com a trajetéria das despesas liquidas conforme
determinada pelo Conselho” [da UE]. Prevé igualmente que “Se for caso disso, os
Estados-Membros podem solicitar a instituicdo orcamental independente
competente que analise os fatores subjacentes a um desvio em relacdo a trajetoria
das despesas liquidas conforme determinada pelo Conselho. Tal anélise ndo

é vinculativa e é complementar 3 da Comissado.”

' ' PARECER RELATIVO AO RELATORIO ANUAL DE PROGRESSO 2026


http://data.europa.eu/eli/reg/2024/1263/oj
https://www.cfp.pt/uploads/publicacoes_ficheiros/cfp-rel-11-2024_poen-mp.pdf
https://www.cfp.pt/uploads/publicacoes_ficheiros/cfp-programa-orcamental-estrutural-mp-03-2024.pdf
http://data.europa.eu/eli/C/2024/3975/oj

<

Neste contexto, no dia 4 de mar¢o, o Ministério das Finangas (MF) solicitou um
conjunto de elementos ao CFP. Em particular, foi pedido que a instituicdo
elaborasse: a) um Parecer relativo ao cenério macroecondémico atualizado
subjacente ao RAP, para o ano de 2026; e b) um Parecer nos termos do n.° 1 do
artigo 23.° do Regulamento relativamente 3 “avaliacdo da conformidade dos
dados de execucdo orcamental comunicados no relatério anual de progresso com a
trajetéria das despesas liquidas conforme determinada pelo Conselho”, e se
necessario, a andlise dos “fatores subjacentes a um desvio em relacdo a trajetéria
das despesas liquidas conforme determinada pelo Conselho”, para o ano de 2025.

Ainformacdo numérica foi recebida no dia 16 de abril. O MF informou o CFP de
que, sendo as alteracdes face ao Orcamento do Estado para 2026, no que diz
respeito as medidas consideradas, limitadas, ndo se justificava o envio das
previsdes macroeconémicas tendenciais, remetendo por isso apenas o cendrio
programatico para Parecer no dia 16 de abril (D-10). Recorde-se que, nos termos
previstos no Protocolo entre o MF e o CFP, o cendrio tendencial deveria ser
remetido no dia 2 de abril (D-20). Apds a rececdo desta primeira versdo do cenario
programatico, foram solicitados esclarecimentos adicionais no dia 20 de abril, os
quais foram recebidos no dia 22 de abril. Uma reunido entre as equipas técnicas do
MF e do CFP teve lugar nesse mesmo dia. A versdo final da informacao a constar no
RAP foi remetida no dia 24 de abril.
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PARECER RELATIVO A DESPESA LIQUIDA EM 2025

O presente Parecer incide sobre a conformidade do crescimento da despesa
liquida em 2025 com o compromisso assumido pelo Estado portugués no quadro
europeu. Com a aprovacao da reforma da governacdo econémica da Unido
Europeia no final de abril de 2024, o Governo portugués apresentou em outubro
de 2024 o plano orcamental-estrutural nacional de médio prazo (POEN-MP) de
2025-2028. Nesse documento comprometeu-se com uma determinada trajetéria
de crescimento da despesa liquida, que depois foi aprovada pelo Conselho da UE,
passando a ser a trajetdria assumida nos termos da Recomendacdo do Conselho da
Unido Europeia de janeiro de 2025. Em maio do presente ano, serd criada a conta
de controlo.!

Apuramento da despesa liquida referente ao ano de 2025

Ainformacao estatistica relevante para o calculo da despesa liquida, divulgada
pelo INE, foi objeto de revisoes significativas face aos dados que fundamentaram o
Parecer do CFP ao RAP/2025. No &mbito da 1.2 notificacdo de 2026 do
Procedimento dos Défices Excessivos (PDE), a despesa pUblica apurada para os
exercicios de 2023 e 2024 foi revista em alta, respetivamente, em 279 M€ e

838 M€, comparativamente aos valores considerados pelo CFP no Parecer ao
RAP/2025. Estas revisdes incidiram também na despesa financiada por fundos
europeus e no respetivo cofinanciamento nacional.

A quantificacdo de Medidas Discriciondrias da Receita (MDR) constitui um
elemento determinante para o cdlculo da despesa liquida, a qual se encontra
sujeita a revisoes de elevada magnitude. A quantificacdo das MDR é
particularmente incerta. Tal deve-se, em parte, a estimativas provisérias relativas
a0 IRS e IRC, bem como a diferentes aspetos metodoldgicos de custeio que podem
implicar diferencas ndo negligencidveis. O apuramento final da despesa liquida a
constar na conta de controlo depende das MDR que venham a ser consideradas
pela Comissdo Europeia (CE), bem como da respetiva quantificacdo efetuada por
esta instituicdo.2 O Gréafico 1 evidencia a incerteza existente na quantificacdo de
MDR, para os anos de 2024 e 2025, ilustrando a variabilidade das estimativas ao
longo do tempo e em funcdo da entidade responsavel pela sua avaliacdo.

T A conta de controlo a criar pela Comiss3o Europeia para cada Estado-Membro em maio de 2026
tem como objetivo registar os desvios acumulados, ascendentes e descendentes, em termos de
evolucdo da despesa liquida observada em relacdo a trajetéria recomendada pelo Conselho da UE.
O registo de um débito/crédito na conta de controlo ocorre quando a evolucdo da despesa liquida
observada do Estado-Membro em causa num determinado ano for superior/inferior a trajetéria
da despesa liquida aprovada pelo Conselho.

2 A validacdo final deste indicador apenas ocorre no ambito do Pacote da Primavera do Semestre
Europeu, apds a submissdo do Relatério Anual de Progresso por parte dos Estados-Membros.
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Gréfico 1 - As diferentes estimativas de MDR utilizadas para 2024 e 2025 (em M¥€)

Ano de 2024 Ano de 2025
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Fonte: MF, Comissao Europeia (CE) e CFP. | Notas: (i) SF e AF — Previsdes da primavera e do outono da Comissdo
Europeia, respetivamente; (ii) RAP — reporte pelo MF no dmbito do pedido de anélise ao Relatério Anual de
Progresso de 2025 e de 2026; (iii) PPO - Projeto de Plano Orcamental para 2026, apresentado em outubro de
2025. O sinal negativo das MDR reflete medidas discricionarias de reducdo de receita que elevam a despesa
liguida e consequentemente a sua taxa de crescimento.

A quantificacdo das MDR apresentada pelo MF para os anos de 2024 e 2025 foi
objeto de uma nova atualizacdo. No que se refere a quantificacdo das MDR, um
sinal negativo reflete o efeito de medidas que reduzem a receita e implicam,
consequentemente, o aumento da despesa liquida. Para 2024, o montante
apurado pelo MF ascende agora a -2000 M€, o que significa uma revisdo em alta do
valor absoluto do impacto das medidas de reducdo da receita em face do
anteriormente estimado, quer no RAP 2025 quer no Projeto de Plano Orcamental
para 2026 (PPO/2026). Pelo contrario, para o ano de 2025, e em comparacao com
o assumido naqueles dois documentos anteriores, o MF reviu em baixa o valor
absoluto das MDR, conforme ilustrado no Grafico 1. Estas alteracdes traduzem-se
numa reducdo significativa do impacto desfavordvel das MDR no apuramento da
despesa liquida em 2025 por parte do MF.

O exercicio orcamental de 2024 assume relevancia para o enquadramento da
avaliacdo do cumprimento da trajetéria da despesa liquida em 2025. O exercicio de
2024 influencia o apuramento do cumprimento da trajetéria recomendada por
duas vias. Em primeiro lugar, a execucdo de 2024 condiciona diretamente o célculo
da taxa de crescimento da despesa liquida em 2025, ao afetar a sua base de célculo
e, assim, o desvio anual apurado.3 Em segundo lugar, o desvio acumulado para o
ano de 2025 reflete os desvios da despesa de 2024 e 2025 face a trajetéria de
crescimento recomendada.

Com base na informacéao disponivel, apura-se um crescimento da despesa liquida
antes de MDR de 10,0% para 2024 e de 5,8% em 2025 (16,3% em termos
cumulativos). Esta evolucdo € justificada sobretudo pelo contributo da despesa
corrente primaria, refletindo principalmente o aumento da despesa com
prestacoes sociais e despesas com pessoal. O restante incremento é explicado pela

3 Na medida em que eventuais revisdes ao nivel inicial de despesa, resultantes dos dados finais de
2024, afetam mecanicamente o crescimento da despesa em 2025 e, consequentemente, a
avaliacdo do cumprimento em 2025.
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despesa com investimento financiada por fundos nacionais. Estes resultados
apenas diferem em 2024 do apresentado pelo MF (9,8%) em resultado de uma one-
off.4 Assim, em termos cumulativos, a informacao apresentada pelo MF tem
implicita uma taxa de crescimento de 16,2% em 2025.

O CFP realizou uma avaliacdo quanto a plausibilidade das estimativas para o
custeio das MDR aprovadas nos anos de 2024 e 2025. Com base na informacao
atualizada facultada pelo MF relativa a quantificacdo das MDR, o CFP procedeu a
uma avaliacdo critica dessa quantificacdo, recorrendo, em alguns casos, a
estimativas préprias, e sustentando-se numa discussdo técnica com o MF e
esclarecimentos técnicos obtidos junto da Comissdo Europeia. Na sequéncia desse
exercicio, o apuramento do CFP ndo diverge significativamente do montante de
MDR apresentado pelo MF: para 2024 o CFP considerou -1943 M€ e o MF -2000
M€; em 2025 o CFP considerou -694 M€ e o MF -170 M£.

A divergéncia mais relevante na quantificacdo das MDR incidiu sobre o impacto
orcamental estimado das altera¢oes introduzidas no ISP em 2025. Neste imposto
observa-se uma divergéncia significativa na estimativa do impacto da medida de
atualizacdo das taxas de carbono e do imposto em 2025, ndo obstante o aparente
alinhamento metodoldgico entre as duas instituicdes quanto ao valor estimado
para 2024. O MF considerou 712 M€, enquanto que o CFP considerou 235 M€
(resultante das atualizacdes de taxas verificadas), valor mais coerente com o
acréscimo de 262 M€ da receita (em contas nacionais) deste imposto verificada em
2025. De acordo com o transmitido ao CFP, a divergéncia em 2025 decorre da
utilizacdo, pelo MF, de uma metodologia assente na estimativa do impacto
potencial na receita associado a componente da taxa de carbono. Deve ter-se
presente que uma MDR positiva reduz o crescimento da despesa liquida, pelo que
a mesma deve ser coerente com o acréscimo verificado na receita.

No que respeita as MDR em matéria de IRC e IMT, o CFP acolheu as justificacoes do
MF, assentes na atualizagdo das estimativas do impacto orgamental, a divulgar no
relatério da despesa fiscal de 2025. No que diz respeito ao IRC, designadamente
em relacdo ao Incentivo Fiscal 3 Recuperacao (2024 e 2025) e ao alargamento do
Incentivo a Capitalizacdo das Empresas (ICE) em 2024, o MF esclareceu que os
valores constantes do relatério da despesa fiscal de 2024, anteriormente utilizados
pelo CFP, ndo eram dados finais, tendo a AT/U-Tax entretanto elaborado novas
estimativas a publicar no relatério da despesa fiscal de 2025. Situacdo semelhante
se verifica no IMT e no IS Jovem, em 2024 e 2025. No caso especifico do IRS
verifica-se uma diferenca face ao MF de 47 M€, decorrente da atualizacdo dos
escaldes em funcdo da componente de produtividade®, bem como da atualizacdo

4 Esta ligeira diferenca (de 0,2 p.p.) na taxa de crescimento decorre da consideracdo pelo CFP de
uma operacao associada a ativos por impostos diferidos requerida por uma instituicdo bancéria
(117 M€) no ano de 2023.

5 Esta medida resulta do aditamento do Artigo 68.°-B ao Cédigo do Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Singulares no ano de 2024, no qual se define que a revisdo anual dos escaldes de
rendimento coletdvel assenta na variacdo do deflator do PIB e do PIB por trabalhador, visando
que a tributacdo evolua em linha com a inflacdo e os ganhos de produtividade. De acordo com as
orientacdes da Comissdo Europeia, a atualizacdo automdtica dos escaldes de IRS que supere a
inflacdo (ou seja, a componente de produtividade) é considerada uma DRM.
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automaética das deducdes especificas do IRS pelo valor do IAS (Quadro 3 em
Anexo).b

Avaliacdo do desvio de 2025 face ao compromisso assumido no POEN-MP

Incorporando a quantificacdo das MDR efetuada pelo CFP, a avaliacdo da
conformidade dos dados de execucdo orcamental com a trajetéria da despesa
liquida evidencia que a taxa de crescimento em 2025 foi superior a prevista no
compromisso assumido por Portugal e endossado pelo Conselho da UE. O CFP
apurou um crescimento da despesa liquida de 6,4% em 2025, superando em 1,4
p.p. a taxa de crescimento de 5% recomendada.” Esta diferenca corresponde a um
desvio anual de 0,5% do PIB, superior ao limiar maximo anual permitido de 0,3% do
PIB. Contudo, para os paises que ativaram a cldusula de derrogacdo nacional
relativamente a despesa com defesa, apenas o desvio cumulativo serd objeto de
avaliacdo numa conta de controlo aumentada.® Em termos cumulativos
considerando o ano de 2024 e 2025, a despesa liquida aumentou 19%,
ultrapassando a taxa maxima de crescimento cumulativa de 17,4% acordada com o
Conselho da UE.? Este excesso traduz-se num desvio acumulado de 0,5% do PIB,
ainda assim, inferior ao limiar maximo acumulado de 0,6% do PIB (Gréfico 2 e
Quadro 1).

A consideracdo da margem de flexibilidade associada a cldusula de derrogacéo
nacional aplicdvel ao aumento da despesa com defesa ndo altera as conclusdes
relativas ao desvio acumulado da despesa liquida de 0,5% do PIB. Esta margem de
flexibilidade é aplicdvel aos Estados-Membros que ativaram a cldusula de
derrogacdo nacional, como foi o caso de Portugal. A informacdo reportada pelo
INE relativa a despesa com defesa, de acordo com a classificacdo COFOG, evidencia
uma estabilizacdo face a 2021, em 0,8% do PIB. Tal traduz um acréscimo nulo dessa
despesa. Assim, ndo se verifica qualquer efeito favordvel na conta de controlo
aumentada, pelo que o desvio cumulativo se mantém em 0,5% do PIB (o que
corresponde a 1639 M£).

6 No entanto, subsistem ddvidas quanto & classificacdo, como MDR, da medida administrativa
relativa a reducdo extraordindria das taxas de retencdo na fonte em sede de IRS aplicadas em
2024 e 2025 que tiveram impacto na distribuicdo temporal da receita deste imposto.

7 A eventual classificacdo da reducdo extraordinaria das taxas de retencio na fonte em sede de
IRS enquanto MDR afetaria a distribuicdo temporal da formacdo do desvio cumulativo em 2025.

8 Ver a Comunicacdo da Comiss3o Europeia C(2025) 2000 final, de 19.03.2025.

9 A taxa de crescimento para 2024 ndo constitui uma recomendacao, servindo apenas para
ancorar o ano de base, uma vez que o Ultimo ano com dados de execucdo disponiveis aquando da
definicdo da trajetoria de despesa liquida foi 0 ano de 2023. Para 2024, o CFP apura um
crescimento da despesa liquida de 11,9%, valor que compara com 11,8% subjacente a trajetéria
acordada. A diferenca entre o crescimento apurado e o subjacente a trajetéria da despesa liquida
corresponde a um desvio desfavoravel inferior a 0,1% do PIB que se transporta para os anos
seguintes. A contabilizacdo deste desvio na conta de controlo no momento da avaliacdo dos
dados de execucdo de 2025 constitui um débito que acresce ao desvio de 2025.
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Gréfico 2 — Crescimento e desvio da despesa liquida em 2025
(taxa de variacdo nominal em %; desvio em % do PIB)

Anual
14,0 10,0
11,9
12,0 18 8.0
10,0
8,0 6,0
tv. % % do PIB
6,0 4,0
4,0
3,3 2,0
2,0
0,0
0,0 o 1.2 0,0
2024 2025 2026 2027 2028
mmm Desvio ——CFP ——POEN-MP (Recomendado)
Cumulativo
30,0 10,0
25,0 8,0
20,0
6,0
tv.% 15,0 % do PIB
4,0
10,0
2,0
>0 00 0,5 0,5
0,0 ! [ | | 0,0
2024 2025 2026 2027 2028
mmm Desvio = Desvio apos flexibilidade ~=——CFP ——POEN-MP (Recomendado)

Fonte: Célculos CFP.
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Quadro 1 - Calculo da Despesa liquida (milhdes de euros)

2023 2024 2025
Férmulas Unidade
MF | CFP MF | CFP MF | CFP
Despesa Total (da qual se exclui) (1) Me 113641 113 641 122 805 122 805 130941 130 941
Encargos com Juros ) M€ 5553 5553 5935 5935 5965 5965
Despesa ciclica com subsidio de desemprego (3) M€ 121 122 138 138 59 59
Despesa financiada por fundos da UE (4) M€ 3289 3289 3400 3400 4717 4717
Cofinanciamento nacional de programas financiados pela UE (5) M€ 791 791 483 483 622 622
One-offs da despesa (nivel, excl. Fundos da UE) (6) M€ 1144 1261 0 0 218 218
Despesa liquida antes Medidas Discriciondrias de Receita (7)=(1-2-3-4-5-6) M€ 102743 102 626 112 850 112 850 119 361 119 361
Variagao da despesa Liquida antes MDR| (8)=(7(t)-7(t-1)) M€ 10106 10224 6511 6511
Crescimento da Despesa Liquida antes MDR| (9)=(7(t)/7(t-1)) 9,8 10,0 5,8 58
Medidas Discricionarias de Receita (incremental, excl. One-offs) (10) M€ -2 000 -1943 -170 -694
Despesa liquida (inclui MDR) (11)=(7)-(10) 114 850 114792 119 531 120 054
Variacao da despesa Liquida (inclui MDR)| (12)=(11(t)-7(t-1)) M€ 12106 12 167 6681 7205
Crescimento anual
Crescimento da despesa liquida (13)=(11(t)/7(t-1)) A% 11,8% 11,9% 5,9% 6,4%
POEN-MP | Recomendado (14) A% 11,8% 5,0%
Crescimento Cumulativo
Crescimento da despesa liquida (15) A% 11,8% 11,9% 18,4% 19,0%
Compromisso POEN-MP | Recomendado (16) A% 11,8% 11,8% 17,4% 17,4%
Desvios na trajetéria da despesa liquida
Desvio Anual (17)=((13-14) x 7) M€ 13 88 1028 1551
Desvio Acumulado (18) = (acum.do 17) M€ 13 88 1041 1639
PIB Nominal (19) M€ 270353 270353 289784 289784 306 765,5 306 765
Conta de Controlo Aumentada
Saldo Anual (20)=(17/19) % PIB 0,0 0,0 03 0,5
Saldo Acumulado (21)=(18/19) % PIB 0,0 0,0 0,3 0,5
Despesa com Defesa (COFOG) (22) % PIB 0,8 0,8
Flexibilidade decorrente do aum. das despesas com a defesa (23) % PIB 0,0 0,0
Saldo acumulado apés Flexibilidade (24)=(21)-(23) % PIB 0,3 0,5

Fonte: INE, MF. Célculos CFP. | Nota: Os valores do MF correspondem aos montantes apresentados nas tabelas do Relatério
Anual de Progresso 2026 a remeter a Comissao Europeia. Os valores do CFP resultam de célculos efetuados com base na
informacao estatistica publicada pelo INE na 1.2 notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos (PDE) de 2026, bem
como na quantificacdo das medidas one-off e das medidas discricionarias da receita consideradas pelo CFP na sua avaliagdo
das medidas apresentadas pelo MF. A nota (23) refere-se aos aumentos da despesa em defesa verificados face ao ano de
2021.
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PARECER RELATIVO AO CENARIO
MACROECONOMICO PARA 2026

Este Parecer incide sobre as hipéteses externas e técnicas, assim como as
previsoes macroecondémicas, apresentadas pelo MF para o ano de 2026. Para a
andlise do cendrio programatico, o CFP recorreu aos seguintes meios:

a) Andlise técnica das previsdes pelos analistas do CFP;

b) Comparacdo com as previsdes e projecdes disponiveis e suficientemente
atuais realizadas por instituicoes de referéncia: Banco de Portugal (BdP), CFP e
Fundo Monetério Internacional (FMI);

¢) Informacdo estatistica mais recente, produzida pelas autoridades
estatisticas nacionais — Instituto Nacional de Estatistica (INE) e BdP;

d) Esclarecimentos técnicos prestados pelo MF relativamente as previsoes
apresentadas.

Apresentacdo da previsdo do MF para 2026 e conciliacGo com as previsées anteriores

No cendrio macroeconémico subjacente ao RAP/2026, o MF estima que o Produto
Interno Bruto (PIB) em volume cresca 2% em 2026, uma aceleragdo marginal face
aos 1,9% observados em 2025 (Quadro 2). Esta dindmica de crescimento projetada
pelo MF assenta na expetativa de um decréscimo (-1,2 p.p. para 2,5 p.p.) no
contributo da procura interna, compensado por um contributo menos negativo
(+1,3 p.p. para -0,5 p.p.) das exportacoes liquidas, em comparacdo com o registado
em 2025.

A evolucdo prevista para o crescimento da atividade econémica estd assente num
maior dinamismo do investimento e, em menor escala, das exportagdes. Com
efeito, a dindmica da procura interna prevista pelo cendrio do MF reflete uma
aceleracdo no ritmo de crescimento do investimento (+2 p.p. para 5,6%),
essencialmente através da sua componente publica. No sentido contrério, o MF
antecipa um abrandamento significativo no crescimento do consumo privado

(-1,7 p.p. para 1,8%) e a manutencdo do crescimento do consumo publico em 1,6%.

O menor dinamismo do consumo privado reflete a expetativa de um crescimento
inferior do rendimento disponivel das familias, de 4,6%, apés os 5,7% observados
em 2025. Por outro lado, a melhoria prevista no contributo das exportacoes
liquidas resulta de uma aceleracdo no ritmo de crescimento das exportacdes de
bens e servicos (1,1 p.p. para 1,5%) e de um abrandamento no ritmo de
crescimento das importacoes (-1,7 p.p. para 2,6%). Ainda assim, o cendrio
macroeconémico implica uma reducdo do peso das exportacdes no PIB para 43,5%
(-0,2 p.p. face a 2025).
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Quadro 2 — Previsoes e projecoes para a economia portuguesa

Ano 2025 2026
Instituicdo BdP FMI CFP Média MF
Data de publicagdo  mar26  mar26 abr26  abr26 ajustada abr26

Hip6teses externas

Procura externa (variacdo, %) - 2,1 - 1,3 1,7 2,1

Preco do petréleo (Brent, USD) 68,3 82,0 80,2 86,6 82,9 85,9

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

Taxa de cdmbio 1,13 1,16 1,18 1,17 1,2 1,16

PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 1,9 1,8 1,9 1,6 1,8 2,0
Consumo privado 3,5 2,0 - 2,1 2,0 1,8
Consumo publico 1,6 1,2 - 2,0 1,6 1,6
Investimento (FBCF) 3,6 3,8 - 4,3 4,0 5,6
Exportacdes 0,4 1,4 2,0 1,0 1,4 1,5
Importagoes 43 1,9 4.2 2,5 2,9 2,6

Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procurainterna 3,7 - - 2,4 o 2,5
Exportacdes liquidas -1,8 - - -0,7 - -0,5
Precos (variacdo, %)
Deflator do PIB 3,9 3,0 3,2 2,7 3,0 2,5
IHPC 2,2 2,8 31 2,9 2,9 2,5
PIB nominal
Variacdo (%) 5,9 4,8 5,2 4,3 4,8 4.6
Nivel (mil M€) 306,8 321,6 322,8 319,9 321,4 320,9
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Populacdo emidade ativa 1,4 0,4 - 0,5 0,5 -

Populacgdo ativa 2,7 - 1,8 1,2 1,5 -

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,0 5,9 59 5,8 5,9 6,0

Emprego 2,3 1,3 1,7 1,4 1,5 1,2

Remuneracdo média por trabalhador 4,8 4,0 - 3,8 3,9 4,6

Produtividade aparente do trabalho -0,4 0,5 0,2 0,2 0,3 0,8

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacdo, %) - - 2,1 2,0 2,1 2,0
Hiato do produto (% PIB potencial) - - 0,3 -0,4 -0,1 0,2

Fontes: 2025: INE. 2026: BdP - Boletim Econémico, marco 2026; FMI — World Economic Outlook, abril 2026; CFP -
Perspetivas Econémicas e Or¢amentais 2026-2030, abril 2026; MF —informagdo comunicada a 24 de abril de
2026.

Esta previsdo constitui uma revisdo em baixa face ao cendrio subjacente a proposta
de Orcamento do Estado para 2026 (POE/2026), que previa um crescimento do PIB
de 2,3%. Esta revisdo é explicada essencialmente por uma perspetiva menos
favoravel quanto a evolucdo do ritmo de crescimento do consumo privado

(-0,9 p.p.), tendo a previsdo para as exportacoes sido igualmente revista em baixa,
mas em menor grau (-0,3 p.p.). Ao mesmo tempo, as taxas de crescimento do
investimento (FBCF) e do consumo publico foram revistas em alta (+0,1 p.p. e

+0,4 p.p., respetivamente). Importa ainda salientar que, ndo obstante a revisdo
marginal em alta do crescimento do investimento agregado, a informacao
remetida pelo MF aponta para uma recomposicdo da sua estrutura, traduzida
numa revisao substancial em alta do investimento publico (de 6,8% para 55%, em
termos nominais) e numa revisao em baixa do investimento privado, implicando
agora uma contracdo desta componente. De acordo com esclarecimentos do MF, a
revisdo significativa da projecdo de crescimento do investimento publico tem
subjacente a previsdo de uma execucdo integral do Plano de Recuperacdo e
Resiliéncia (PRR) durante o ano.
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Caixa 1 -0 ano de 2025: como comparam as previsdes com os dados observados

Na anélise do cenério apresentado na POE/2026, o CFP analisou a projecdo do
MF para o crescimento no 2.° semestre de 2025, o ponto de partida das
previsoes para 2026. Tendo em conta a informacao disponivel, a data, para as
Contas Nacionais relativas ao 1.2 semestre de 2025, o CFP calculou o ritmo de
crescimento que seria necessario alcancar na segunda metade do ano para que
as previsoes do MF se materializassem.

Gréfico 3 — Crescimento do 2.° semestre de 2025 face ao semestre anterior: proje¢ao e

observado
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Fonte: INE e célculos CFP com base na POE/2026.

A maior divergéncia centrou-se nas previsoes para as exportacoes. No seu
Parecer, o CFP havia assinalado que “o crescimento previsto estd alicercado numa
expetativa de crescimento das exportacdes na segunda metade de 2025 que se
afigura de dificil concretizacdo”. Com efeito, as exportacdes de bens e servicos
contrafram no 2.° semestre do ano, o que contrasta com o crescimento
esperado de 1,9%. Em parte, o desempenho das exportacoes foi condicionado
pela paragem programada para manutencdo na refinaria de Sines no Gltimo
trimestre do ano e primeiramente anunciada em marco de 2025. O CFP também
assinalou que a previsdo do MF para as remuneracoes por trabalhador dependia
de um crescimento mais intenso na segunda metade do ano (2,7%) do que a
registada no 1.2 semestre, uma expetativa caracterizada como “desafiante’. O
INE confirmou a desaceleracdo do crescimento das remuneracoes por
trabalhador de 2,7% no 1.° semestre para 1,4% no segundo. O Gréfico 3 ilustra
o crescimento entdo projetado pelo MF para as componentes do PIB com os
valores entretanto apurados pelo INE.

Relativamente aos precos, o cendrio macroeconémico subjacente ao RAP/2026
projeta uma desaceleracdo do deflator implicito do PIB para valores em torno de
2,5% em 2026 (3,9% em 2025). Esta dindmica deverd resultar da expetativa de
abrandamento no ritmo de crescimento da maioria dos deflatores da procura
interna - nomeadamente do deflator do consumo publico (-2,2 p.p. para 3,2%) e da
FBCF (-0,7 p.p. para 2,8%) -, com excecdo do crescimento do deflator implicito do
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consumo privado, que devera acelerar 0,4 p.p. para 2,9%. Para esta trajetéria
descendente também contribui a antecipacdo, por parte do MF, de uma
deterioracdo dos termos de troca. Esta previsdo para a evolucdo do deflator do PIB
mantém o valor inscrito no cenario subjacente a POE/2026. Para a inflacdo, medida
pelo indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC), o cendrio aponta para
um crescimento de 2,5% em 2026, uma aceleracdo face ao observado em 2025
(2,2%). Esta estimativa constitui uma revisdo em alta do valor avancado na
POE/2026 (+0,4 p.p.). De acordo com a informacao fornecida pelo MF, a
decomposicado do IHPC aponta para um crescimento de 6% na componente
energética. Para o IHPC total excluindo produtos energéticos o MF prevé um
crescimento de 2,3%, o que configura uma desaceleracdo face aos 2,4% registados
em 2025. Estas previsdes podem subestimar as pressoes inflacionistas e os
potenciais efeitos de contdgio, quer a nivel interno quer externo, que na atual
conjuntura geopolitica afetam a economia portuguesa, caso o aumento dos custos
de producdo e distribuicdo ndo sejam absorvidos nas margens das empresas.

Para o mercado de trabalho, o cendrio macroeconémico antecipa um menor
dinamismo no crescimento do emprego. O MF prevé que o nimero de pessoas
empregadas aumente 1,2% em 2026, um abrandamento comparativamente ao
valor observado no ano anterior (2,3%). Esta estimativa representa uma revisdo em
alta face a previsdo divulgada na POE/2026, que antecipava um crescimento de
0,9% no mesmo ano. A taxa de desemprego deverd manter-se inalterada em 6% da
populacdo ativa no mesmo periodo, o que traduz também a manutencdo da
estimativa inscrita no cendrio subjacente a POE/2026.
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Gréfico 4 — Comparacado das previsdes incluidas na POE/2026 e no RAP/2026 (variacao, %)
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Fonte: MF—POE/2026 e RAP/2026.

O MF prevé que a produtividade média do trabalho cresca 0,8% em 2026, uma
recuperacdo face ao ano anterior (-0,4%). Esta expetativa revé em alta a previsao
de outubro, que antecipava um crescimento de 0,5%. O MF antecipa ainda um
aumento das remuneracdes médias por trabalhador de 4,6% em 2026 (-0,2 p.p.
face ao valor observado em 2025), uma revisdo em baixa significativa face aos 5,3%
avancados no cendrio subjacente a POE/2026. Tendo em conta a evolucdo da
inflacdo prevista para 2026, e a evolucdo da produtividade no mesmo periodo, a
trajetéria implicita dos custos unitédrios do trabalho aponta para efeitos
ascendentes sobre os precos no consumidor, que deveriam ser refletidos nas
projecoes de inflacdo. A revisdo em baixa agora materializada é consonante com o
referido no Parecer as Previsdes macroecondédmicas subjacentes a Proposta de
Orcamento do Estado para 2026: “a previsdo de crescimento das remuneracdes por
trabalhador para 2026, proxima da esperada para 2025, ndo tem enquadramento na
previsdo apresentada quanto d inflacé@o e produtividade sendo, também,
significativamente mais alta quando comparada com as projecées independentes
conhecidas’.
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Caixa 2 — O ano de 2026: o arrastamento de 2025 e o crescimento intra-anual previsto

A previsdo de crescimento econémico para um determinado ano pode ser
decomposta entre o efeito de arrastamento (ou de carry-over'®) e o crescimento
intra-anual (especifico do ano)."” Com base nas estatisticas disponiveis das
Contas Nacionais Trimestrais para o ano de 2025, € possivel estimar o contributo
do efeito de arrastamento para 2026 e isolar a previsdo para o crescimento ao
longo do ano - o real objeto da previsdo (Grafico 5).

A ligeira aceleracdo do crescimento do PIB projetado para 2026, de 0,1 p.p., tem
implicita uma expetativa de crescimento intra-anual idéntico a 2025 (0,8%). A
projecdo para o crescimento do PIB em 2026 beneficia de um efeito de carry-
oversuperior em 0,1 p.p. face ao registado em 2025, o que explica a aceleracdo
prevista pelo MF. Relativamente a previsdo do crescimento intra-anual, apesar
de idéntica ao nivel do registado em 2025, a sua composicao é
significativamente diferente. Com efeito, o MF antecipa desaceleracoes
expressivas do consumo privado (um crescimento de 0,4%, face a 1,4% em
2025) e do consumo publico (mais ligeira, de 0,1 p.p.), por contraponto ao forte
dinamismo perspetivado para o investimento e para as exportacoes.

Recorde-se que em outubro, na POE/2026, o consumo privado era a
componente da procura global com maior crescimento intra-anual previsto para
2026 e a Unica cujo crescimento intra-anual era superior ao de 2025. No Parecer
as Previsdes macroeconémicas subjacentes a POE/2026 em outubro, o CFP
referia que: “o consumo privado beneficia do impacto tempordrio de medidas pro-
ciclicas de estimulo ao consumo de dimensao significativa implementadas durante o
2° semestre. Na auséncia de medidas de politica de impacto semelhante, tal como
assumido pelo MF, torna-se pouco plausivel esperar um maior dinamismo do
consumo privado em 2026 em comparacdo com o corrente ano, o que aponta para
riscos descendentes a previsdo apresentada.”Na previsdo agora apresentada pelo
MF, o consumo privado apresenta um crescimento intra-anual que é cerca de um
terco do registado no ano transato.

A andlise revela que o investimento e as exportacdes sdo as componentes da
procura global com maior crescimento intra-anual previsto para 2026. A
previsdo para o crescimento intra-anual do investimento é de 2,7%, o que
compara 1,6% em 2025. Importa notar que esta expetativa se baseia numa
previsdo de crescimento anual do investimento publico, em 2026, em torno dos
55%, em contraste com a reducdo esperada para o investimento privado. O
crescimento intra-anual das exportacdes de 1,9%, apds a queda de 0,2% em
2025, contrasta com um enquadramento externo mais desfavoravel,
particularmente no seguimento das consequéncias econdémicas das disrupcoes
no Estreito de Ormuz. Acresce que o comportamento das exportacoes
portuguesas tem desapontado, com perdas de quota de mercado em 2025, a
que se juntam pressoes sobre a competitividade-preco associadas a apreciacao

10 ver https://www.cfp.pt/pt/glossario/carry-over-efeito-de.

11 Ver Capitulo 3 em ECB (2025). ‘ECB staff macroeconomic projections for the euro area’,
setembro.
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do euro e aos aumentos dos custos unitarios de trabalho. Os indicadores de
conjuntura disponiveis a data apontam para um comportamento fraco das
exportacoes de bens e de servigcos no primeiro trimestre de 2026.

Com um crescimento intra-anual do emprego menor em 2026, a previsdo do PIB
estd dependente da materializacdo de ganhos de produtividade. A previsdo do
MF antecipa um crescimento intra-anual de 0,2% do emprego em 2026, em
comparacdo com um crescimento de 1,7% em 2025. Deste modo, a previsdo
para o crescimento do PIB tem implicito um crescimento intra-anual da
produtividade de 0,7%, em comparacdo com uma reducdo de 0,9% em 2025. Ao
mesmo tempo, o MF aponta para uma ligeira aceleracdo no ritmo de
crescimento intra-anual das remuneracoes por trabalhador de 0,8 p.p. para
3,4%, o que se revela pouco plausivel. A verificar-se a aceleracdo da inflacdo em
2026 terd um impacto desfasado na formulacdo das atualizacdes salariais,
particularmente num contexto de crescimentos de produtividade baixos. Esta
previsdo contrasta também com a forte desaceleracdo prevista para o deflator
do PIB, o que a verificar-se teria implicita uma contracdo expressiva das margens
de lucro. A fraca plausibilidade das perspetivas para as remuneracdes por
trabalhador em 2026 havia sido ja referida no Parecer as Previsoes
macroecondémicas subjacentes a POE/2026.

Gréfico 5 — Desagregacdo do crescimento anual previsto pelo MF entre carry-over e
crescimento intra-anual

°
°
°
°
° L ° ° PS
2.7 °
B.0m B E
m|m Mm (04 ] o L
"miwa

2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026

N W A U1 O N

-

PIB Consumo Consumo Investimento Exportagoes  Defl. PIB Emprego Rem. p/
privado publico trabalhador
H Crescimento intra-anual Carry-over ® Crescimento anual

Fonte: RAP/2026 e clculos CFP. | Nota: a cor mais carregada corresponde ao crescimento intra-anual.

Hipoteses de enquadramento internacional

A elaboracdo de um cendrio macroeconémico tem como ponto de partida um
conjunto de hipéteses de enquadramento externo, exégenas ao exercicio. Nesta
seccdo sdo analisadas algumas das hipdteses técnicas, nomeadamente para a
evolucdo da taxa de cambio do euro face ao délar, o preco do barril de petréleo e a
taxa de juro de curto prazo (Grafico 6). Os valores assumidos no RAP/2026 sdo
colocados em perspetiva com os que serviram de base para a elaboracdo da
POE/2026, e sdo validados tendo por referéncia os valores transacionados no
mercado a data de elaboracdo deste documento. O RAP/2026 apresenta
igualmente hipdteses para a taxa de juro de longo prazo, o PIB real da Unido
Europeia, o crescimento da economia mundial excluindo a Unido, as importacdes
excluindo a Unido, bem como da procura externa dirigida a Portugal. De acordo
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com esclarecimentos prestados pelo MF, as hipdteses de enquadramento foram
extraidas ou calculadas a 8 de abril, cerca de 22 dias antes da data de publicacdo
destas projecdes. Esta diferenca temporal, num contexto de elevada volatilidade
em torno do preco das matérias-primas energéticas e incerteza relativa a duracao
do conflito no Médio Oriente, pode comprometer a atualidade das mesmas.

A hipétese quanto a evolucdo do preco do barril de Brent é concordante com os
valores de mercado e com o aumento das pressoes externas para a inflagdo. O
RAP/2026 antecipa um aumento de 26% no preco do petréleo em 2026, quando
comparado com 2025, para cerca de 86 $/bbl. Este valor representa uma revisao
significativa em alta face a outubro (quando se antecipava uma reducao de 4%) e
estd em linha com a média dos valores de mercado nos dez dias que antecederam a
preparacao deste parecer (85 $/bbl).

Gréfico 6 — Hipdteses técnicas subjacentes a POE/2026, RAP/2026 e valores a 16 de abril
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Fonte: MF - POE/2026, RAP/2026 e Macrobond.

A hipétese para a taxa de juro de curto prazo — Euribor a 3 meses — é concordante
com os valores de mercado, apesar da volatilidade recente. No RAP/2026 é
assumida uma taxa de juro de curto prazo de 2,55%, um valor superior em 18
pontos base face a média dos valores de mercado nos 10 dias que antecederam a
preparacao deste parecer (2,37%) e superior em 55 pontos base ao considerado na
POE/2026. Importa notar que o choque nos precos energéticos levou a um
aumento significativo das yields, entretanto ligeiramente revertido com as noticias
em torno das negociacdes para um cessar-fogo mais alargado no tempo. O
aumento perspetivado para a taxa de juro penalizard o custo de financiamento das
empresas e, consequentemente, o investimento, bem como a situacdo financeira
das familias expostas ao crédito hipotecario com taxa de juro variavel.

A hipbtese para a taxa de cdmbio é corroborada pelos valores de mercado. No
RAP/2026 é assumida uma apreciacdo do euro face ao délar em torno dos 3% face
a 2025, ligeiramente inferior 3 apreciacdo de cerca de 6% assumida em outubro.

A procura externa assumida estd em linha com as hipéteses técnicas publicadas
pelo BdP. No RAP/2026 é assumido um crescimento da procura externa dirigida a
Portugal de 2,1%, em linha com a hipétese assumida pelo BdP em marco, e que
compara com 1,9% na POE/2026. A este respeito, recordam-se as declaracoes
recentes da Presidente do Banco Central Europeu (BCE), que afirmou que a
economia da 4rea do euro se tinha afastado do cendrio central apresentado nas
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Gltimas projecoes do BCE, aproximando-se do cendrio adverso da instituicdo. De
acordo com estes cenarios, publicados a 19 de marco, projetava-se que a economia
da drea do euro crescesse 0,9% em 2026 (1,5% em 2025) e um aumento da
inflacdo para 2,6% (2,1%). O cenario adverso apontava para um crescimento de
0,6% e inflacdo de 3,5%. Tal impacto afetaria a procura externa por bens e servicos
da economia portuguesa.

Conciliacdo com as previsoes de outras instituicoes

Nesta secc¢do, o cendrio macroecondémico do RAP/2026 é comparado com o de
outras instituicdes de referéncia. O contexto particularmente adverso dos
primeiros meses de 2026 — marcado pelas tempestades de janeiro e fevereiro e
pelo aumento da instabilidade geopolitica decorrente da intervencdo militar dos
EUA e de Israel no Irdo —justifica que a anélise considere apenas os exercicios mais
recentes: o do BdP, publicado em marco, e os do FMI e do CFP, ambos publicados
em abril. A comparabilidade entre cendrios permanece, ainda assim, condicionada
pelas diferencas nas hipdteses técnicas, modelos e julgamentos préprios de cada
exercicio. Acresce que ndo foram identificadas novas medidas de politica cuja
dimensédo afete materialmente a comparabilidade entre os cendrios. A este
propésito, refira-se que, de acordo com informacao prestada pelo MF, o cenario
macroecondémico ndo incorpora, formalmente, o impacto do PTRR — “Portugal
Transformacao, Recuperacao e Resiliéncia”.

A avaliacdo do cendrio pondera igualmente o risco associado as previsdes do MF. A
projecdo média ponderada das restantes instituicbes é contextualizada com
intervalos de confianca que se baseiam no seu desempenho histérico desde
2000.12 A posicdo relativa das previsdes do MF face a estes intervalos oferece mais
um angulo de andlise para corroborar a avaliacdo quanto a sua probabilidade. Os
resultados sdo apresentados no Gréfico 7.

12 para mais detalhe relativamente 3 metodologia de célculo da projecio média e 3 base de dados
utilizada, consultar Leal, Martins e Marujo (2024). A projecdo média considera apenas as projecoes
do BdP, CFP e FMI. Os intervalos de confianca baseiam-se na raiz do erro quadrético médio dos
cenarios publicados entre marco e agosto, periodo em que a informacao disponivel sobre o ano
em curso € ainda reduzida.
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Gréfico 7 — Intervalos de previsao associados as previsoes do MF (variacao, %)
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Fonte: RAP/2026 e célculos do CFP. As bandas de confianca baseiam-se nos desvios de projecdo de 88 cendrios macroeconémicos do
BdP, CFP e FMI entre 2000 e 2025 (excluindo 2020-2022), realizados na primeira metade de cada ano, assumindo uma distribuicdo
normal assimétrica dos erros. A projecdo média considera apenas as projecdes do BdP, CFP e FMI. Para mais detalhes sobre a
metodologia, consultar Leal, Martins e Marujo (2024), "Regresso ao futuro: Uma base de dados das projecdes macroecondémicas e
orcamentais para a economia portuguesa no século XXI", Conselho das Financas Pdblicas.

A estimativa do MF para o crescimento do PIB em volume, de 2%, é superior a
média das instituicdes de referéncia (1,8%). A previsdo situa-se no limite superior
dointervalo de confianca a 30% e acima de todas as previsdes pontuais
consideradas, que variam entre 1,6% (CFP) e 1,9% (FMI). O cenério do MF sugere
assim um enviesamento em alta face ao cenério central implicito nas restantes
projecoes, com implicacdes diretas para a base macroeconémica do cenario
orcamental.

Entre componentes da despesa, o maior desvio observa-se na previsdo para o
investimento (FBCF). A projecdo do MF, de 5,6%, situa-se substancialmente acima
da média das instituicoes de referéncia (4,1%) e fora do intervalo de confianca a
60%, refletindo, sobretudo, a forte revisdo em alta da componente publica do
investimento face a POE/2026. A projecdo para o crescimento do investimento
pUblico implicita no RAP/2026 (55%, em termos nominais), a materializar-se, serd o
valor mais elevado desde, pelo menos, 2000 (Gréafico 8, painel da esquerda).
Saliente-se ainda que esta revisdo em alta ocorre num contexto em que as
principais instituicdes nacionais tém revisto substancialmente em baixa as suas
expetativas para o investimento (Grafico 8, painel da direita). No caso do consumo
privado, a projecdo do MF (1,8%) é inferior as estimativas do BdP e do CFP (2% e
2,1%, respetivamente), situando-se ainda assim dentro do intervalo de confianca a

PARECER RELATIVO AO RELATORIO ANUAL DE PROGRESSO 2026


https://www.cfp.pt/pt/blogue/macroeconomia/regresso-ao-futuro-uma-base-de-dados-das-projecoes-macroeconomicas-e-orcamentais-para-a-economia-portuguesa-no-seculo-xxi
https://www.cfp.pt/pt/blogue/macroeconomia/regresso-ao-futuro-uma-base-de-dados-das-projecoes-macroeconomicas-e-orcamentais-para-a-economia-portuguesa-no-seculo-xxi

30%. Nas restantes componentes do PIB, as projecdes do MF encontram-se
globalmente balizadas pelas estimativas das demais instituicdes (Quadro 2).

Gréfico 8 — Projecdo para o crescimento da FBCF pdblica nominal, projecdo média
ajustada para o crescimento da FBCF real e projecdes do MF
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Fonte: INE, RAP/2026, POE/2026 e calculos do CFP. A projecdo média ajustada refere-se ao valor no Gltimo dia de cada més. Para mais
detalhes relativamente a metodologia de calculo da projecdo média e a base de dados utilizada, consultar Leal, Martins e Marujo
(2024). O célculo da projecao média considerou apenas as projecoes do BdP, CFP e FMI.

Também no dominio dos precos se observam divergéncias face aos valores de
referéncia. As projecdes do MF para a inflacdo nos precos do consumidor (IHPC) e
para o deflator do PIB, ambas de 2,5%, sdo inferiores as médias das instituicdes
consideradas (2,9% e 3%, respetivamente), posicionando-se, em ambos 0s casos,
no limite inferior do intervalo de confianca a 60%. No caso particular do IHPC, e
tendo em conta as hipdteses externas apresentadas, considera-se que existe
elevada probabilidade de uma evolucdo superior a apresentada. Um estudo do
Banco de Portugal,’® no qual se analisa a transmissdo do preco dos bens
energéticos ao IHPC, demonstra que o preco dos alimentos e a inflacdo subjacente
reagem de forma significativa, com contributos desfasados e persistentes para a
inflacdo. Com efeito, o contributo da componente energética (efeito direto) e da
componente alimentar e subjacente (efeito indireto) para a inflacdo apds o choque
acabam por ser préximos ao longo do horizonte. Em particular, tendo em conta a
aceleracdo do preco dos bens energéticos — de uma variacdo homodloga de -2,4%
em fevereiro para 6,4% em marco — e a resposta estimada na andlise, o efeito de
contagio 3 componente alimentar e subjacente da inflacdo, contribui por si sé para
um aumento dainflacdo em 0,5 p.p. nos 12 meses apds o choque. A conjugacao de
um crescimento do deflator do PIB abaixo da média com um crescimento real
acima da média resulta numa projecdo para o PIB nominal globalmente alinhada
com a das restantes instituicoes.

A estimativa do MF para o crescimento do emprego é inferior a projecdo média das
instituicoes. O MF antecipa um crescimento do emprego de 1,2%, abaixo dos 1,5%
estimados em média pelas restantes instituicdes. Também, a projecdo para o
crescimento da produtividade aparente do trabalho, de 0,8%, é superior a
estimada por qualquer uma das instituicoes consideradas (Quadro 2) —

13 A quantificacio dos impactos diretos e indiretos é obtida com recurso a um modelo Vetorial
Autorregressivo Bayesiano (BVAR).
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consubstanciando um eventual risco descendente do cendrio do MF. A projecdo
para a taxa de desemprego encontra-se, ainda assim, globalmente em linha com os
valores de referéncia.

A projecdo do MF para o crescimento das remuneracdes por trabalhador, de 4,6%,
é superior a média das instituicoes de referéncia (3,9%). A previsdo apresentada é
igualmente superior as estimativas pontuais disponiveis, do BdP e CFP, reforcando,
assim, a ressalva anteriormente assinalada quanto a sua plausibilidade. Note-se
que, a verificar-se, a aceleracdo da inflacdo terd um impacto ndo concomitante, na
formulacdo das atualizacbes salariais, quer no sector publico, quer no privado,
particularmente num contexto de evolucdo de crescimentos de produtividade
baixos.

Principais consideracodes relativas ao cendrio macroeconémico

Esta anélise tem em conta os principios do artigo 8.° da Lei de Enquadramento
Orcamental: “As projecoes orcamentais subjacentes aos documentos de
programacado orcamental devem basear-se no cendrio macroecondémico mais
provavel ou num cendrio mais prudente”. Este mesmo principio orientador de
utilizacdo de previsdes realistas para a conducdo das politicas orcamentais
encontra-se também vertido na legislacdo europeia, em particular no Pacto de
Estabilidade e Crescimento e na Diretiva n.° 2011/85/UE do Conselho de 8 de
novembro de 2011 (revista), que estabelece requisitos aplicaveis aos quadros
orcamentais dos Estados-Membros.

No Parecer ao cendrio macroecondémico da POE/2026, o CFP levantou um conjunto
de reservas que importava ter em especial consideracdo no acompanhamento da
situacdo da economia em 2026. A data, assinalava-se a existéncia de riscos
predominantemente descendentes para o crescimento previsto do PIB real.
Acrescia a expetativa do MF de um crescimento intra-anual do consumo das
familias superior ao de 2025, ndo justificado pela dimensdo e natureza das medidas
de politica, bem como uma previsdo de crescimento das remuneracdes por
trabalhador sem enquadramento na previsdo apresentada quanto a inflacdo e
produtividade. As revisdes em baixa agora apresentadas pelo MF justificam o grau
acrescido de prudéncia aconselhado nesse Parecer.

As previsdes apresentadas no RAP/2026 sao realizadas num momento de elevada
imprevisibilidade do panorama macroeconémico resultante das disrup¢oes no
Estreito de Ormuz. Esta é a maior disrupcdo de abastecimento da histéria do
mercado global de petréleo, de acordo com a Agéncia Internacional de Energia
(AIE). Nas suas Ultimas projec¢des, o CFP detalhou os canais de transmissdo deste
novo choque para a economia portuguesa. O impacto econémico dependerd da
duracdo e da extensao regional do conflito e dos danos a infraestruturas
energéticas nos paises do Golfo. A volatilidade da situacdo geopolitica e a fluidez
dos acontecimentos revestem qualquer cendrio de especial incerteza. A titulo de
exemplo, no dia 14 de abril, a Presidente do BCE afirmava que a economia da area
do euro se tinha afastado do cenério central apresentado nas Gltimas projecoes do
BCE, aproximando-se do cenario adverso da instituicdo.

PARECER RELATIVO AO RELATORIO ANUAL DE PROGRESSO 2026

23


https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/151-2015-70262477
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/151-2015-70262477
http://data.europa.eu/eli/dir/2011/85/2024-04-30
http://data.europa.eu/eli/dir/2011/85/2024-04-30
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-march-2026

O cendrio macroecondémico afigura-se globalmente como estatisticamente
provavel, mas sujeito a riscos predominantemente descendentes. Dada a natureza
destes mesmos riscos o cendrio ndo pode ser considerado o mais prudente.

= O crescimento real previsto pelo MF para a economia portuguesa é
superior ao antecipado nas projecoes mais recentes apresentadas por
outras instituicdes de referéncia. Esta previsdo para o PIB real esté
alicercada numa expetativa de crescimento do investimento publico
superior a 50%, o que se afigura de dificil concretizacdo. A anélise efetuada
reforcou que a previsdo para o investimento esta distante das projecoes
mais recentes das restantes instituicdes, e ndo se enquadra no intervalo
mais provavel quando ponderado pelos erros de previsdo passados
inerente as projecdes. Acresce que, quando considerado o efeito de
arrastamento do ano de 2025, o crescimento intra-anual previsto pelo MF
para o PIB real em 2026 (0,8%) é idéntico ao registado no ano anterior, ndo
obstante um enquadramento mais desfavordvel. Uma eventual
materializacdo do crescimento previsto do investimento publico daria
suporte a previsao de crescimento apresentada pelo MF.

»= Asprevisdes apresentadas para o consumo privado, consumo publico e
exportacdes estdo enquadradas no intervalo mais provavel quando
ponderado pelos erros de previsdo passados inerente as projecdes, bem
como pelas projecdes das restantes instituicdes de referéncia.

= O cenario macroecondmico aponta para um aumento da inflacdo, medida
pelo IHPC, de 2,5%, inferior ao antecipado nas projecdes mais recentes
apresentadas por outras instituicdes de referéncia. A andlise confirmou
também que estas previsdes ndo se encontram enquadradas pelo intervalo
de confianca a 30%, quando considerados os erros de previsdo passados.
Em particular, o MF prevé uma desaceleracdo da taxa de inflacdo excluindo
energia quando comparada com 2025. Considera-se que a previsdo do MF
pode subestimar os efeitos de contdgio de aumentos dos precos dos bens
energéticos a outras componentes do cabaz de consumo, via bens
alimentares e inflacdo subjacente, nomeadamente servicos de
transporte.!4

= Aprevisdo de crescimento das remuneracoes por trabalhador para 2026 é
superior ao que se poderia antecipar, tendo em conta o enquadramento
apresentado para a inflacdo e produtividade, sendo, também,
significativamente mais alta quando comparada com as projecdes
independentes conhecidas.

* Finalmente, a analise confirmou que o crescimento nominal previsto pelo
MF se encontra balizado pelas Gltimas projecdes independentes
disponiveis. Tal deve-se a uma previsdo para o deflator do PIB que se
considera prudente.

14 ver, por exemplo, Banco de Portugal (2024). ‘A transmiss3o do preco dos bens energéticos ao
IHPC'. Boletim Econdémico, junho.
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CONCLUSAO

Este Parecer incide sobre avaliacdo da conformidade dos dados de execucao
orcamental em 2025 com a trajetéria da despesa liquida, bem como das previsdes
macroecondémicas, e respetivas hipéteses externas e técnicas, para o ano de 2026.
A sua elaboracdo partiu de uma solicitacdo do MF, enderecada ao CFP em marco de
2026. No primeiro caso, a solicitacdo enquadra-se nos termos do n.° 1 do artigo
23.° do Regulamento, pelo que diz respeito unicamente aos dados de execucdo de
2025, ndo abrangendo a previsdo orcamental para 2026. No segundo caso, ndo se
tratando de um documento de programacao orcamental, a legislacdo em vigor ndo
prevé um endosso das previsdes por parte do CFP, nem esse pedido tem
enquadramento no disposto no Regulamento Europeu, incidindo por isso a analise
apenas sobre a sua plausibilidade.

A estimativa de crescimento da despesa liquida em 2025 revela-se particularmente
sensivel a quantificacdo das medidas discriciondrias de receita (MDR). Com efeito,
ao reduzirem de forma discriciondria a receita, estas medidas agravaram a evolucdo
doindicador de despesa liquida. A despesa primaria financiada por fundos
nacionais antes da contabilizacdo do impacto das MDR - excluindo o
cofinanciamento de programas da Unido Europeia, as componentes ciclicas das
prestacdes de desemprego, bem como medidas pontuais e outras temporarias -
registou um crescimento nominal de 5,8% em 2025. De acordo com a informacao
disponivel, a consideracdo das MDR eleva o crescimento da despesa liquida para
6,4%, acima dos 5% recomendados.

Com base na informacdo disponivel, a taxa de crescimento da despesa liquida
apurada pelo CFP para 2025 evidencia um desvio face ao compromisso assumido
pelo Estado Portugués ndo conducente a abertura de um procedimento relativo
aos défices excessivos (PDE). Em termos cumulativos, tomando como referéncia o
ano-base de 2023, o CFP apura que a despesa liquida aumentou 19% em 2025,
ultrapassando a taxa maxima de crescimento cumulativa de 17,4 % acordada com o
Conselho da UE. Este excesso traduz-se num desvio acumulado de 0,5% do PIB,
inferior ao limiar maximo acumulado de 0,6% do PIB. A consideracdo da margem
de flexibilidade associada a cldusula de derrogacdo nacional aplicdvel ao acréscimo
da despesa com defesa ndo altera a dimensdo do desvio, dado que o peso da
despesa com defesa no PIB ndo se alterou face a 2021 (classificacdo COFOQ).

Em termos prospetivos, caso o desvio cumulativo venha a exceder 0,6% do PIB,
apenas a manutenc¢do de um saldo orcamental positivo ou préximo do equilfbrio
exclui automaticamente a abertura de um mecanismo que pode dar origem a um
procedimento relativo aos défices excessivos (PDE). De acordo com a redacao atual
do Regulamento (CE) n.° 1467/97 (segundo pardgrafo do artigo 2.°) a Comissdo
Europeia deve elaborar um relatério nos termos do n.° 3 do artigo 126.°do Tratado
quando o racio entre a divida publica e o PIB exceder o valor de referéncia, a
situacdo orcamental ndo estiver proxima do equilibrio ou excedentaria (ou seja, se
o défice das administracdes pUblicas exceder 0,5% do PIB) e os desvios registados
na conta de controlo do Estado-Membro excederem 0,6 pontos percentuais do PIB
cumulativamente.
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No dmbito da avaliacdo do cendrio macroecondémico, a previsdo de um crescimento
real de 2,0% em 2026 afigura-se como provével, mas apresenta riscos
predominantemente descendentes. A incerteza quanto a duracdo do conflito
militar no Médio Oriente, e as suas consequéncias econémicas mais amplas,
aconselharia um grau acrescido de prudéncia. Esta avaliacdo resulta da ponderacao
dos riscos do cendrio do MF, da incerteza do panorama macroeconémico atual e
das projecdes existentes para a economia portuguesa. A este respeito, é de referir
que o cenario de crescimento apresentado é superior as projecdes mais recentes
apresentadas por outras instituicbes e que estd alicercado numa expetativa de
crescimento do investimento publico superior a 50%, o que se afigura de dificil
concretizacdo. O cendrio macroeconémico aponta também para um aumento da
inflacdo, medida pelo IHPC, de 2,5%, inferior ao antecipado nas projecdes mais
recentes apresentadas por outras instituicbes de referéncia, uma expetativa que
nao se encontra enquadrada no intervalo de maior probabilidade quando
considerados os erros de previsdo passados. Numa anélise mais detalhada, o
cenario do MF prevé uma desaceleracdo da taxa de inflacdo excluindo energia.
Considera-se, por isso, que a previsdo do MF pode subestimar os efeitos de
contdgio de aumentos dos precos dos bens energéticos a outras componentes do
cabaz de consumo das familias. Finalmente, a anélise confirmou que o crescimento
nominal previsto pelo MF se encontra balizado pelas Gltimas projecoes
independentes disponiveis. Tal deve-se a uma previsdo para o deflator do PIB que
se considera prudente.

Reitera-se, em linha com o exposto no Parecer ao RAP 2025, que a quantificacdo
das MDR coloca dificuldades significativas a estimativa da despesa liquida,
reforcando a necessidade de um protocolo entre o CFP e o Ministério das Finangas
(MF). O presente documento procurou evidenciar estas limitacdes, quer do ponto
de vista da coeréncia temporal das estimativas, quer da heterogeneidade do
custeio considerado pelos diferentes intervenientes institucionais. Atendendo a
elevada sensibilidade da despesa liquida as MDR, torna-se essencial que o referido
protocolo assegure o acesso a informacdo de receita fiscal com um nivel de
granularidade adequado e aos detalhes metodolégicos, permitindo ao CFP uma
apreciacdo critica fundamentada das estimativas do MF e, sempre que se revele
pertinente, a elaboracdo de estimativas préprias. Tal exigéncia constitui,
igualmente, um requisito de transparéncia consagrado na Lei de Enquadramento
Orcamental (LEO) e da resposta a uma necessidade crescente de quantificacdo dos
impactos das medidas de politica ptblica com base em metodologias verificdveis e
suscetiveis de validacdo independente.
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ANEXO

Quadro 3 - Lista de Medidas Discriciondrias da Receita 2024 e 2025 (M¥£)

2024 2025

Medidas Discricionérias da Receita MF MF CFP MF MF CFP
OE/26 RAP/26 RAP/26 | OE/26 RAP/26 RAP/26
IVA 278 456 456 -110 -79 -79
Redugdo do IVA da eletricidade 0 0 0 -110 -79 -79
IVA Zero alimentar 323 496 496 0 0 0
IVA nectares -40 -40 -40 0 0 0
Redugdo do IVA alimentacdo infantil -5 0 0 0 0 0
Outros impostos indiretos 448 312 369 312 625 148
Mecanismo temporario de gaséleo para empresas transporte mercadorias 0 0 0 25 25 25
Alteracdo do ISP e suspensao da taxa de carbono 338 228 285 337 712 235
Atualizagdo das taxas de outros impostos indiretos (IUC, ISV, IABA, IT, IMT) 146 146 146 0 0 0
Habitagdo | Isengdo IMT e IS jovens -36 -62 -62 -50 -112 -112
IRS -1850 -2300 -2300| -1465 -904 -951
Pacote IRS 2023 " -110 -155 -155 0 65 65
Pacote IRS 2024 @ -1740 -1583 -1583 -257 -161 -161
Reducao adicional taxas IRS (agosto 2024) 0 -562 -562 0 0 0
Pacote IRS 2025 0 0 0 -667 -335 -314
Aumento consignagao IRS 0 0 0 40 -40 -40
Atualizagdo automatica das dedugdes especificas de IRS pelo valor do IAS 0 0 0 0 0 -81
Componente de produtividade da atualiz. autom. dos escaldes 0 0 0 0 0 14
Diminuigdo de taxas dos escaldes IRS Jun/2025 0 0 0 -500 -434 -434
IRC -310 -298 -298 -163 326 326
Desagravamento das tributagdes auténomas -35 -40 -40 0 0 0
Incentivo fiscal a valorizacdo salarial -50 -8 -8 0 0 0
Crédito fiscal extraordindrio para investimento (2021, COVID) 0 31 31 0 -3 -3
Majoragao em IRC dos gastos com energia, fertilizantes, etc. 55 55 55 0 19 19
Incentivo fiscal a recuperagdo: SIFIDE, RFAI e outros beneficios fiscais -100 -143 -143 102 530 530
Alargamento/ refor¢o do Incentivo a Capitalizacdo das Empresas (ICE) -180 -192 -192 -265 -221 -221
Outras receitas -72 -169 -169 -180 -138 -138
Reducao taxas de portagem ex-SCUT =72 -169 -169 0 0 0
Eliminagdo taxas de portagem ex-SCUTs 0 0] 0 -180 -138 -138
Total medidas discriciondrias de receita -1507 -2000 -1943| -1606 -170 -694
em % do PIB -0,5 -0,7 -0,7 -0,5 -0,1 -0,2

Fonte: MF, Calculos CFP. | Notas: (1) Pacote IRS 2023, inclui IRS jovem; Apoio extraordinério ao arrendamento;
Programa + Habitacdo; (2) Pacote IRS 2024, inclui reducéo taxas; atualizacdo de escaldes; atualizacdo do minimo de
existéncia; IRS jovem e aumento da deducdo despesas com habitacdo; (3) Pacote IRS 2025, inclui atualizacdo de
escaloes; atualizacdo do minimo de existéncia; IRS jovem.
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