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O Conselho das Financas Publicas (CFP) publica hoje a projecdo macroecondmica e
orcamental em politicas invariantes.

Para 2026, o CFP projeta um crescimento do PIB real de 1,6%, correspondendo a uma
desaceleracdo de 0,3 p.p. face aos 1,9% registados em 2025 e de 0,2 p.p. face aos 1,8%
estimados no relatério publicado em setembro. Esta desaceleracdo reflete sobretudo o
impacto do aumento dos precos do petréleo, associado ao conflito no Médio Oriente, bem
como os efeitos econdmicos das recentes tempestades atlanticas, que colocaram 90
municipios em situacdo de calamidade. O aumento do investimento publico, estimado em
cerca de 20% em termos nominais, associado ao termo do Plano de Recuperacdo e
Resiliéncia (PRR), devera contribuir para mitigar o impacto dos choques externos.

O CFP projeta uma recuperacdo do crescimento do PIB real para 1,8% em 2027, apoiada
pelo esbatimento do choque energético, seqguida de uma convergéncia gradual para 1,6%
em 2030.

Para a inflacdo, o CFP prevé um aumento no crescimento do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC), de 2,9% em 2026 convergindo para 2,0% no médio prazo.

Para 2026, antecipa-se um saldo orcamental préximo do equilibrio (0,1% do PIB),
condicionado pela dimensdo dos apoios associados as tempestades e a evolucdo dos
precos da energia. A deterioracdo face a 2025 (0,7%) do PIB resulta sobretudo do impacto
orcamental das medidas de resposta as tempestades e ao conflito militar no Irdo, bem
como de uma maior utilizacdo de empréstimos do PRR.

A partir de 2027, o saldo orcamental devera regressar a uma situacdo deficitdria, atingindo
1,0% do PIB em 2030.

O racio da divida deverd diminuir em 8,1 p.p. do PIB entre 2025 e 2030, atingindo 81,5% do
PIB nesse ano.

O CFP avalia o balanco de riscos como predominantemente descendente para a atividade
econémica e ascendente para a inflacdo — pela primeira vez desde setembro de 2023. No
plano externo, destaca-se a incerteza associada a duracdo do conflito no Médio Oriente,
com potenciais impactos mais amplos sobre a inflacdo e o crescimento num contexto de
menor margem orcamental na Europa, a par dos riscos ligados a politica comercial
norte-americana e a instabilidade financeira. Internamente, sobressaem riscos relacionados
com a execucdo do investimento no termo do PRR, a crescente incidéncia de fenémenos
meteorolégicos extremos, a evolucdo dos fluxos migratérios e a despesa com defesa no
ambito do plano ReArm Europe, ndo incorporada no cendrio central do CFP.
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Adicionalmente, a projecdo do CFP em politicas invariantes ndo incorpora alguns fatores
com potencial impacto na trajetéria orcamental, por ndo ter sido disponibilizada pelo
Ministério das Financas a informacdo solicitada sobre a respetiva calendarizacao e efeitos
orcamentais. Entre estes incluem-se a despesa adicional com a defesa necessaria ao
cumprimento dos compromissos no ambito da NATO, ndo sendo considerados apoios a
Ucrdnia apds 2025 nem o recurso ao programa europeu SAFE; as medidas de resposta as
intempéries ainda ndo quantificadas; e o impacto do programa «PTRR - Portugal
Transformacao, Recuperacdo e Resiliéncia». Também ndo foi considerada a eventual
alienacdo de até 49% do capital social da TAP, SA.

Em sentido ascendente, podem existir fatores que conduzam a uma trajetoéria orcamental
mais favoravel. Entre estes, destacam-se: o eventual apoio europeu na resposta as
tempestades; uma maior elasticidade da receita fiscal; uma menor execucdo de
investimento publico financiado nacionalmente (incluindo através da componente de
empréstimos do PRR) e encargos com juros inferiores, caso o cenario para a divida publica
se mostre mais favoravel. Para uma maior reducdo da divida publica, pode contribuir o
encaixe financeiro com a eventual alienacdo parcial do capital social da TAP, SA.
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