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(atualizacdo)

Lisboa, 24 de setembro de 2026

O Conselho das Financas Publicas (CFP) publica hoje a atualizacdo das projecdes em
politicas invariantes.

A projecdo macroecondmica aponta para um crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
de 2,2% em 2026, uma revisdo em alta face ao projetado em abril (1,6%), refletindo a
resiliéncia da economia perante as tempestades atlanticas e o choque energético associado
ao conflito no Médio Oriente e ao encerramento do Estreito de Ormuz, que provocou uma
grave disrupcao no abastecimento global de petréleo. O aumento do investimento publico,
estimado em cerca de 22,3% em termos nominais, associado ao termo do Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), devera contribuir para mitigar parcialmente o impacto dos
choques externos.

O CFP projeta uma desaceleracdo do crescimento do PIB real para 1,8% em 2027,
penalizado pelo menor contributo do PRR, seguido 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 3,2% em 2026, mais 0,3 p.p. do que o estimado em abril,
principalmente devido a componente energética. Em 2027, a inflacdo devera diminuir para
2,6%, a par da reducdo dos precos dos bens energéticos nos mercados internacionais e da
dissipacdo do efeito de base associado a subida registada em 2026.

Para 2026, projeta-se um saldo orcamental de 0,2% do PIB — ndo considerando a medida
anunciada de reducdo de IRS —, mantendo a perspetiva de um ligeiro excedente, conforme
antecipado em abril. O impacto orcamental das medidas de resposta as tempestades e ao
conflito militar no Irdo, estimado em 0,3% do PIB, e a maior utilizacdo de empréstimos do
PRR, equivalente a 0,4% do PIB, contribuem para este menor excedente. Estas pressdes
deverdo ser parcialmente compensadas por um crescimento robusto da receita de
impostos indiretos, em particular do IVA. A partir de 2027, o saldo orcamental devera
regressar a uma situacao deficitéria (0,2% do PIB em 2027 e 0,5% do PIB em 2028),
refletindo os efeitos permanentes das medidas de desagravamento fiscal em sede de IRS e
IRC, bem como o0 aumento dos encargos com juros associado a custos de refinanciamento
da divida mais elevados. Os défices deverao agravar-se para 1,0% do PIBem 2029 e 1,7%
do PIB em 2030, com mais de metade da deterioracdo anual nestes anos (1,2 p.p. do PIB) a
ser explicada pelo investimento (0,5 p.p. do PIB), associado principalmente a aquisicdo de
material militar financiado pelo programa SAFE e pelo aumento dos encargos com juros
(0,2 p.p. do PIB).
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O racio da divida devera diminuir em 9,8 p.p. do PIB entre 2025 e 2030, atingindo 0s 79,8%
do PIB nesse ano. Esta trajetéria é explicada tanto pela manutencdo de excedentes
primarios, ainda que decrescentes, como por um efeito dindmico favordvel, mas em
progressiva reducdo, em resultado do agravamento dos juros e do menor efeito preco.

O CFP avalia o balanco de riscos como predominantemente descendente para a atividade
econémica e ascendente para a inflacdo. Neste contexto, ha a destacar a elevada incerteza
relativa a evolucdo dos precos, associada ao regresso as operacoes militares no Médio
Oriente; a maior frequéncia e magnitude de fendmenos meteoroldgicos severos; a
orientacdo da politica monetaria do BCE e as tensdes no mercado global de divida
soberana, que poderdo traduzir-se em condicoes de financiamento mais restritivas para os
sectores pUblico e privado.

Os riscos orcamentais tém efeitos predominantemente descendentes no saldo das
administracoes publicas, destacando-se a incerteza associada ao agravamento das tensdes
geopoliticas, que pode justificar medidas adicionais de apoio a economia e as familias.
Acresce o risco de desvios nos custos das medidas adotadas. Persistem ainda riscos ligados
ao BES, a processos judiciais em curso e a responsabilidades contingentes.

Em sentido ascendente, a trajetéria orcamental podera beneficiar da receita fiscal
associada a venda das barragens da EDP (335 M), da Contribuicdo de Solidariedade
Tempordria sobre o Sector Petrolifero, de eventual apoio europeu na resposta as
tempestades e de uma menor execucdo do investimento publico financiado
nacionalmente. Adicionalmente, a alienacdo parcial da TAP e da SATA Internacional e
Handling, sem impacto no saldo orcamental, podera contribuir para uma reducdo mais
acentuada do racio da divida publica.
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