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1. Projeto de Plano Or¢camental
para 2027

1.1. Evoluc¢ao da Despesa Liquida

Tabela 1. Evolucdo da despesa liquida

Recomendag¢ao do Conselho 2026

Y 0<socso rimsris uisstrancings o vl racons e oecrescmento) SN\

1b Projecgéao
Despesa primaria liguida financiada a nivel nacional (taxa de crescimento)

1.2. Metas Orcamentais

Tabela 2. Objetivos orcamentais das Administracdes Publicas

Projecao

2026 2027
% P1B % PI1B

Saldo or¢amental
Saldo estrutural 0,7 0,5 0,2
Saldo estrutural primario 2,6 2,5 2,6
Divida bruta 89,2 87,5 84,5
Variag¢do do racio da divida bruta -39 -1,6 -3,0

PROJETO DE PLANO ORCAMENTAL PARA 2027 1
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1.3.

Projecoes Macroecondmicas

Tabela 3. Hipoteses subjacentes

I Taxa de juro de curto prazo (%, média anual) 2.2 2,5 34
¥All Taxa de juro de longo prazo (%, média anual) 3,1 36 4,
kM Taxa de cambio USD/€ (média anual) 0,9 0,9 0,9
8 Crescimento do PIB mundial, excluindo UE (taxa de crescimento) 3.9 33 3,6
W Crescimento do PIB da UE (taxa de crescimento) 1,6 13 1.4
(W Crescimento das importagdes, excluindo UE (taxa de crescimento) 56 2,8 4,3
YA Preco do petrdleo (Brent, USD/barril) 68,1 92,6 86,1

Tabela 4. Perspetivas macroeconémicas

2025 ployis) 2026 ployy
PIB Cédigo SEC mil milhdes de ta><§ de taX§ de taxg de
euros crescimento crescimento crescimento
PIB real B.1*g 2,1
Deflator do PIB 2,5
PIB nominal B.1*g 4,6
Componentes do PIB real Cddigo SEC y ) taxg o
crescimento crescimento crescimento
Consumo privado P.3 3,7 31 2,1
Consumo publico P.3 2,1 1,7 1,2
Formacdo bruta de capital fixo P.51 4,3 57 2,0
\;IaE;acéo de existéncias e aquisi¢do liquida de objetos de valor (% P.52 + P.53 02 02 02
Exportacdes de bens e servicos P.6 0,0 3,5 31
Importacdes de bens e servicos P.7 4,6 6,0 2,8
Contributos para o PIB real taxg o tax.a s ta><§ e
crescimento crescimento crescimento
Procura interna 4,0 3,5 21
Variagédo de existéncias e aquisi¢ao liquida de objetos de valor P.52 + P.53 0,4 0,0 0,0
Procura externa liquida B.11 -2,1 -1,2 0,1
Deflatores e IHPC tax.a o tax.a s taxg e
crescimento crescimento crescimento
Deflator do consumo privado , X 2,4
p.m. IHPC 2,2 29 2,3
Deflator do consumo publico 57 50 2,4

Deflator da formacgdo bruta de capital fixo
Deflator das exporta¢des (bens e servicos)
Deflator das importacdes (bens e servicos)
taxa de
crescimento

taxa de
crescimento
2,3

taxa de

nivel )
crescimento

Mercado de trabalho Cddigo SEC

Emprego (1000 pessoas, Contas Nacionais) 5399

Média anual de horas trabalhadas por pessoa empregada 1912 -0,6 0,0
PIB real por pessoa empregada § -0,4 0,6 0,7
PIB real por hora trabalhada & 0,2 0,6 0,7
Remuneracdo dos empregados D1 149 7,0 6,4 6,0

27 517

AN

Remuneracdes por trabalhador (euros) (=23/19)
%

57
taxa de
crescimento
2,1

Taxa de desemprego (%)
taxa de
crescimento
2,3

taxa de
crescimento
2,5

PIB potencial e componentes

P18l PIB potencial

Contributos para o PIB potencial

k{o)] Hiato do produto

14
0,4
0,7
PIB pot.
0,1

% P\B pot.
0,2

% PIB pot.

W 0,2

Nota: Os valores relativos a compensacao dos trabalhadores (23) dizem respeito as remunerag¢des por trabalhador (24) multiplicadas
pelo emprego total (19)

2
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1.4. Projecoes para a Despesa e Receita o Cenario de
Politicas Invariantes

Tabela 5. Projecdes da receita e despesa das Administracdes Publicas
no cendrio de politicas invariantes por principais componentes

ploylsy

mil milhdes de

euros
Impostos sobre a producao e importagcdo D.2 44.5 14.4 4.4 14.2
Impostos sobre o rendimento e patriménio D.5 30.8 10.0 9.7 9.5
Contribui¢cdes sociais D.61 387 12.6 12.8 13.1
(P1+P.12+P131) +

Receita Caddigo SEC

Outras receitas correntes D39+ DA+ D7 14.8 4.8 57 4.5
Impostos de capital D.91 0.0 0.0 0.0 0.0
Qutras receitas de capital D.92+D.99 3.8 1.2 2.4 0.7

Receita total (= 1+2+3+4+5+6)

Despesa

Despesas com pessoal X .
Consumo intermédio P.2 15.4 5.0 54 4.9
Juros D.41 6.0 2.0 2.0 2.4
Prestacdes sociais excluindo prestacdes sociais em espécie D.62 491 15.9 15.8 15.7
Prestacdes sociais em espécie - producao mercantil adquirida

pelas administra¢des publicas e ISFLSF DIEE2 59 19 19 19
Subsidios D.3 1.8 0.6 0.7 0.6
D.29 + (D.4-D.41) +

Qutras despesas correntes D5+ D7 +D8 8.0 2.6 33 2.8
Formacé&o bruta de capital fixo P.51 8.8 29 43 28
Do qual: Investimento publico financiado pelas AP 6.8 22 23 22
Transferéncias de capital D.9 29 0.9 1.0 0.2
Qutras despesas de capital P.52+P.53+NP 0.1 0.0 0.0 0.0

Despesa total (= 8+9+10+11+12+13+14+15+17+18) 1=

Saldos Cddigo SEC

Saldo or¢camental (= 7-19) B.9 . . .
Saldo primario (= 20-10) B.9+D.41p 8.1 2.6 21 25

PROJETO DE PLANO ORCAMENTAL PARA 2027 3
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1.5. Projecoes para a Receita e Despesa das Administracoes
Publicas

Tabela 6. Projecdes da receita e despesa das Administracdes Publicas
divididas nas principais componentes

2025 2025 2026 2027
Receita Cédigo SEC FAIREESED oy oy % PIB % PIB
euros
I Impostos sobre a produgdo e importacdo D.2 44,5 14,4 14,4 14,3
Al Impostos sobre o rendimento e patriménio D.5 30,8 10,0 9,7 9,5
LW Contribuicdes sociais D.61 38,7 12,6 12,8 13,1
. (P.1N+P.12+P.131) +
£ Outra receitas correntes D39 + D4 + D.7 14,8 4.8 57 4,5
L Impostos de capital D.91 0,0 0,0 0,0 0,0
(5] Outros impostos de capital D.92+D.99 38 1,2 2,4 0,7
VAl Receita total (= 1+2+3+4+5+6) TR 132,7 43,0 45,0 42,
i3 Da qual: Transferéncias da UE (receitas acumuladas, ndo dinheiro) D.7EU+D.9EU 4,8 15 38 13
B Receita total, exceto transferéncias da UE (= 7-8) 127,9 4.5 41,3 40,8
10 Lou Medida§ discricionarias do lado da receita (excl. receitas one- 02 01 04 0,0
off, impacto incremental)
1[0l¢ p.m. Reducdo na receita financiada por transfeéncias da EU (nivel) 0,0 0,0 0,0 0,0
LI Receitas one-off (nivel, excl. financiamento europeu) 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa Codigo SEC milmihdes de o by %PIB %PIB
euros
{¥A Despesas com pessoal D.1 32,6 10,6 10,5 10,6
iKW Consumo intermédio P.2 15,4 50 54 4,9
1N Juros D.41 6,0 2,0 2,0 2,4
LSl Prestacdes sociais excluindo prestacdes sociais em espécie D.62 49,1 15,9 15,8 15,7
Prestagdes sociais em espécie - producdo mercantil adquirida pelas
& administragdes publicas e ISFLSF DEE 59 19 19 19
VA Subsidios D.3 1.8 0,6 0,7 0,6
D.29 + (D.4-D.41) +
I8 Outras despesas correntes D5+D.7+D8 8,0 2,6 33 2,8
1B Formacdo bruta de capital fixo P.51 8,8 2,9 4,3 2,8
pIod Do qual: Investimento publico financiado pelas AP 6,8 2,2 23 2,2
VAN Transferéncias de capital D.9 2,9 0,9 10 0,2
p¥A Outras despesas de capital P.52+P.53+NP o1 0,0 0,0 0,0
VAR Despesa total (= 12+13+14+15+16+17+18+19+21+22) TE 1306 42,3 45,0 42,0
pZa Das quais: Despesa financiada por fundos europeus (= 8) D.7EU+D.9EU 4,8 15 38 13
Pl Despesa com financiamento nacional (23-24) 1259 40,8 41,2 40,7
¥l p.m. Despesa nacional em programas cofinanciados pela UE 0,6 0,2 0,5 0,7
¥4 p.m. Despesa ciclica com subsidio de desemprego [eA] 0,0 0,0 0,0
vi:8 p.m. Despesas One-off (nivel, excl. cofinanciamento europeu) 0,2 0,1 0,5 0,2
Despesa liquida primaria com financiamento nacional (antes de 18,9 385 382 374

medidas discricionarias do lado da receita) (= 25-26-27-28-14)
taxa de taxa de
scimento  crescimento

57 25

Despesa liquida primaria com financiamento nacional

B cccmer i despe i primra com fnancamenta .

Saldos Cédigo SEC mil mihdes de o/ by % PIB % PIB
euros

kil Saldo orcamental (= 7-23) B.9 2,0 0,7 0,0 0,1

Net lending/borrowing by subsector m'“:zﬁzsde % PIB % PIB % PIB
&1EY Administracéo Central B.9 (S.1311) -5,8
Eile) Estado B.9 (5.1312) : H H :
£yl Administragdo Regional e Local B.9 (S.1313) 0,7 0,2 0,3 0,2
Eilell Fundos da Seguranca Social B.9 (5.1314) 7.2 23 25 2,6
k¥4 Saldo primario (= 31-14) B.9+D.41p 8,1 2,6 2,1 2,5

Ajustamento ciclico % PIB % PIB % PIB

EX4 Saldo estrutural 0,7 0,5 0,2
k78 Saldo estrutural primario 2,6 2,5 2,6
Divida THITIRESER oy % PIB % PIB
euros
L8 Divida bruta 275,1 89,2 87,5 84,5
K{: Variacdo da divida bruta 4,2 -3,9 -1,6 -3,0
37 Contributos para a variacdo do racio da divida bruta
k#:8 Saldo primario (= minus 32) -2,6 -2,1 -2,5
ki)l Efeito dinamico da divida =32 -2,5 -1.4
glo) Juros (= 14) 2,0 2,0 24
CAN Crescimento real do PIB -7 -2,0 -8
:¥A Inflacdo -35 2,6 2,1
kg Ajustamentos défice-divida (= 36-38-39) 2,0 3,0 0,9

% % %

P¥A o.m. Taxa de juro implicita na divida (= 14 / Divida(T-1) ) AT 21 23

FlEIEESED gy oy % PIB % PIB
euros

Y Total de despesa em defesa - financiamento nacional 2,6 0,8 10 1,2
33 Da qual: Investimento em defesa - financiamento nacional 0,6 0,2 0,3 0,4

-1.9 -2,7 -2,8

Medidas no ambito da seguranca energética mil melrlf;ess de % PIB % PIB % PIB

Medidas discricionarias no ambito da seguranca energética (excl.

iy N 0,0 0,0 0,0 0,0
financiamento europeu e one-offs)

Nota: Os valores relativos aos contributos do crescimento real e inflacdo (41 e 42) sdo baseados na divida na divida do ano anterior
em percentagem do PIB.

4 PROJETO DE PLANO ORCAMENTAL PARA 2027
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1.6. Maedidas Discricionarias Incluidas no Projeto de Plano
Orcamental

Tabela 7. Medidas discricionarias

Lista de Medidas o Principio 2026 2027
Coédigo SEC  contabilisti  One-off
co % PIB % PIB

(o]0} N SIFIDE indireto (reversao) D.5 Acréscimo Nao 0,0
(o]l Combate a fraude no setor dos combustiveis D.2 Acréscimo Nao 0,1
(o]Jokf Pacote IRS OE2027 - Atualizacédo escales (extra acima da inflacdo) D.5 Acréscimo Nao 0,0
004 Reducdo taxa IRS sobre rendas moderadas e aumento ded.coleta até D5 Acréscimo N&o 01

1000€
(o]o)) Reducdo das taxas de IRC em Tpp D.5 Acréscimo Nao -0,1
(o]o]23 Habitacdo - reducdo IVA construcdo de 23% para 6% D.2 Acréscimo Nao 0,0

Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI) e Sistema de
[o]o¥ A Incentivos Fiscais a Investigacdo & Desenvolvimento Empresarial D.5 Acréscimo Nao 0,0

(SIFIDE)
(o]o}8 Reducdo das taxas de IRS até 62 escaldao D.5 Acréscimo Nao -0,1

Total de medidas do lado da receita -0,1 0,0
(oJol*} PPP do Algarve D.9 Acréscimo Sim 01
([0 Medidas de emergéncia tempestade Kristin D3 Acréscimo Sim [oX]
(Il Medidas de emergéncia tempestade Kristin D.9 Acréscimo Sim 0,4
(VA Medidas de emergéncia tempestade Kristin D.9 Acréscimo Sim 0,1
Total de medidas do lado da despesa 0,5 0,2

Nota: as medidas deste quadro acrescem as incluidas no RAP de abril de 2026.

1.7. Plano de Recuperacgao e Resiliéncia

Tabela 8. Plano de Recuperacdo e Resiliéncia — Subvencoes

2022 2023 2024 2025

Receita das Subveng¢des do PRR % P1B % PIB % PIB % PI1B
Subvencdes PRR conforme incluido nas projecdes de receita
Desembolsos em dinheiro de subvengdes da UE
Despesa financiada por subvengdes do PRR
Despesa Corrente

Formacao bruta de capital fixo

Transferéncias de capital
Despesa de Capital (4+5)
Qutros custos financiados por subven¢des do PRR
Reducédo da receita tributaria
Outros custos com impacto na receita
Transacdes financeiras
Transferéncias de capital pontuais decorrentes de revisdes
retroativas da despesa (e outros custos) financiadas por
subvencdes do PRR
Transferéncias de capital pontuais da UE (D.9r, nivel)

Transferéncias de capital pontuais para a UE (D.9r, nivel) 0,1 0,0

Tabela 9. Plano de Recuperacao e Resiliéncia — Empréstimos

2021 2022 2023 2024 ployisy
Receita dos Empréstimos do PRR % PIB % PIB % PIB % PIB % PIB % PIB
Desembolsos de empréstimos PRR da UE 0,2 0,2 0,3 0,4 0,2 0,7
Reembolsos de empréstimos do PRR a UE
Despesa financiada por empréstimos do PRR
Despesa Corrente - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Formacéo bruta de capital fixo - 0,0 0,0 01 01 0,2
Transferéncias de capital -
Despesa de Capital (4+5)
Qutros custos financiados por empréstimos do PRR

2026

Reducédo da receita tributaria - - - - - -
Outros custos com impacto na receita - - - - - -
Transagdes financeiras - 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2

PROJETO DE PLANO ORCAMENTAL PARA 2027 5
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1.8. Impactos Distributivos das Medidas de Politica

Impacto distributivo', por adulto equivalente?, das seguintes medidas de politica:

e atualizacdo do valor de referéncia do minimo de existéncia.

e atualizacdo do valor do Complemento Solidario para Idosos

Tabela 10. Impactos distributivos por decil de rendimento por adulto equivalente

Rendimento Minimo de existéncia csi Impacto total
disponivel médio Valor % Valor % Valor %

Decil 1 7305,79 10,95 0,15 34,14 047 45,08 0,62
Decil 2 11628,55 26,07 0,22 4,66 0,04 30,73 0,26
Decil 3 14242,64 27,35 0,19 7,11 0,05 34,46 0,24
Decil 4 16 592,80 17,98 0,11 4,56 0,03 22,54 0,14
Decil 5 18878,39 21,66 0,11 174 0,01 23,40 0,12
Decil 6 21470,08 21,35 0,10 174 0,01 23,00 0,11
Decil 7 2453562 10,46 0,04 1,03 0,00 11,49 0,05
Decil 8 28538,96 3,58 0,01 122 0,00 4,80 0,02
Decil 9 36 049,43 2,10 0,01 0,64 0,00 2,74 0,01
Decil 10 60 582,15 233 0,00 0,27 0,00 2,60 0,00

Total 32525,27 14,39 0,06 5,71 0,02 20,10 0,08

Grafico 1.. Impactos distributivos por decil de rendimento por adulto equivalente

0,7% -
0,6%
0,5%
0,4%
0,3%
0,2%

0,1%

T T
Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil Total
10
mmmm Minimo de existéncia s CS| == Impacto total

0,0%

Tabela 11. Impactos em indicadores de desigualdade e na taxa de risco de pobreza

Sem Apoés

medidas medidas

Gini 31,89 31,86 31,87 31,84
Dif. -0,03 -0,02 -0,06
$80/520 5,10 5,09 5,09 5,08
Dif. -0,01 -0,01 -0,02
Taxa de risco pobreza 16,14% 16,13% 16,13% 16,13%
Dif. -0,01 0,00 -0,01

TImpactos calculados utilizando o modelo de microssimulacdo EUROMOD e os microdados do EU-SILC 2025.
2 Rendimento por adulto equivalente utilizando a escala modificada da OCDE.

6 PROJETO DE PLANO ORCAMENTAL PARA 2027



3 REPUBLICA
Eg PORTUGUESA

XXV GOVERNO CONSTITUCIONAL

1.9.

Recomendacoes Especificas por Pais

Adequacao das Medidas Apresentadas no Projeto de Plano Orcamental as

e as Metas Definidas pela Estratégia da Uniao

para o Crescimento e o Emprego

Tabela 12. Recomendacodes especificas por pais

Reconhecendo-se embora a existéncia de uma situacdo orcamental
excedentdria ou proxima do equilibrio em Portugal, assegurar que as
despesas liquidas respeitem as taxas maximas de crescimento
recomendadas pelo Conselho em 21 de janeiro de 2025, tendo em conta o
desvio registado em 2025 e projetado para 2026 pela Comissdao em
relacdo ao limite maximo das despesas liquidas recomendado, recorrendo
simultaneamente a flexibilidade prevista na clausula de derrogacao
nacional ativada pelo Conselho.

Reforcar as despesas e a prontiddo globais em matéria de defesa e
seguranca, assegurando simultaneamente a sustentabilidade da divida e a
eficiéncia das despesas e adaptando gradualmente o orcamento para
manter despesas com a defesa estruturalmente mais elevadas.

H REP 2026 Ponto de situacao das medidas

Portugal ird procurar respeitar as taxas maximas de crescimento da despesa
liquida recomendadas pelo Conselho, tratando a flexibilidade prevista na clausula
de derrogacdo nacional para a defesa e para a energia como de dmbito restrito e
duracdo limitada, cingindo as despesas adicionais em defesa (principalmente
investimento em capital/equipamento antecipado), faseando os aumentos,
compensando as pressdes recorrentes através de medidas de
reprioritizacao/receita e de financiamento da UE, e submetendo todo o pacote a
monitorizacdo da Comissdo/Conselho e a Lei de Programac&o Militar.

Portugal tem vindo a reforcar a capacidade operacional no dominio da defesa e
da seguranca, mantendo esse esforco compativel com a sustentabilidade
orcamental. Nas forcas de seguranca, foram entregues veiculos e equipamentos,
concluidas 11 intervencdes em infraestruturas e preparado o processo de aquisicdo
de 8 000 cdmaras corporais, complementado pela adocdo de uma plataforma
unificada para os sistemas de videovigilancia e bodycams.

Complementarmente, o Governo pretende aumentar de forma sustentada o
investimento na Defesa Nacional, acima da meta de 2% do PIB, privilegiando o
reequipamento, a modernizacao tecnoldgica e a melhoria das infraestruturas, a
par da continuidade em promover umas Forcas Armadas atrativas e devidamente
capacitadas em recursos humanos, com incremento do seu efetivo militar. Este
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esforco serd apoiado pela revisdo da Lei de Programacdo Militar e da Lei das
Infraestruturas Militares, pela execucdo do instrumento SAFE e pelo reforco da
capacidade industrial e tecnoldgica nacional no dominio da defesa. No dominio da
seguranca interna, prevé-se modernizar os equipamentos e meios operacionais,
aprofundar a cooperacao entre forcas e servicos de seguranca, reforcar a
capacidade da Policia Judiciaria e reformar a estrutura da Protecdo Civil, incluindo
a prevencdo dos riscos de ciberseguranca e a melhoria da resposta a crises e
catastrofes.

Portugal reconhece, contudo, que a manutencdo de niveis estruturalmente mais
elevados de despesa em defesa, no quadro das regras fiscais a médio prazo,
podera exigir politicas de garantia da sustentabilidade orcamental. Entre essas
politicas inclui-se o recurso coordenado, com outros Estados-Membros, a
flexibilidade da clausula de salvaguarda nacional, facilitando a transicdo para
niveis permanentemente mais elevados de despesa em defesa. Além disso,
Portugal mantera uma trajetéria orcamental credivel, recorrera a financiamento
europeu para limitar o endividamento nacional e aumentara gradualmente a
despesa em defesa, privilegiando aquisi¢cdes estratégicas, melhores praticas de
contratacdo e infraestruturas de dupla utilizacdo.

Assegurar que as medidas tomadas para atenuar o impacto do aumento Portugal tem vindo a assegurar que as medidas adotadas para mitigar o impacto
dos precos da energia tenham um caracter temporario, sejam orientadas do aumento dos precos da energia sdo concebidas de forma temporaria, com
para proteger os agregados familiares vulneraveis ou para dar resposta as limite até 31 de dezembro de 2026, e direcionada aos agregados familiares mais
necessidades das empresas com utilizacdo intensiva de energia e vulneraveis (programa da botija de gas solidaria) e aos setores econdmicos
preservem os incentivos a poupanca de energia, e que o seu custo particularmente expostos aos custos energéticos (transporte de mercadorias e
orcamental seja compativel com os compromissos assumidos no ambito pronto-socorro, transporte de passageiros, taxis, bombeiros e setor social).

do quadro orcamental da UE. Simultaneamente, estas medidas foram desenhadas de modo a preservar os

incentivos a eficiéncia e a poupanca de energia, evitando distor¢cdes permanentes
nos sinais de preco, tendo o Governo criado um mecanismo que permite reduzir
temporariamente o ISP sobre a gasolina e 0 gasdleo enquanto existirem aumentos
excecionais dos combustiveis. O Governo mantém ainda o compromisso de
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Tomar medidas para assegurar a sustentabilidade orcamental a médio
prazo do sistema de pensdes e promover regimes complementares de
pensodes.

Melhorar a eficacia do sistema fiscal, em especial racionalizando as
despesas fiscais.

garantir que o impacto orcamental destas intervencdes permanece compativel
com 0s objetivos de sustentabilidade das financ¢as publicas e com as regras do
qguadro de governacdo econdmica da Unido Europeia.

Portugal tem reforcado a sustentabilidade do sistema de pensdes através do
combate a fraude e a evasdo contributiva, do reforco financeiro do Fundo de
Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social e da preparacdo de mecanismos que
permitam uma transicdo mais gradual entre a vida ativa e a reforma. Foram
desenvolvidos modelos inteligentes para identificar situacdes de incumprimento e
pagamentos indevidos, transferidos 4 000 milhdes de euros para o Fundo de
Estabilizac&o e prosseguem os estudos sobre os mecanismos de reforma parcial.

Portugal tem reforcado a eficacia da administracdo financeira e contributiva
através da digitalizacdo, do cruzamento de informacao e da melhoria dos
instrumentos de gestdo orcamental. Foram desenvolvidos modelos inteligentes de
prevencdo e detecdo da fraude e consolidada a implementacdo do SNC-AP, ja
utilizado no reporte de contas de 4 633 entidades publicas. A orcamentacdo por
programas foi igualmente aprofundada, com a consolidacdo do respetivo sistema
de informacdo. A interconexao entre a Autoridade Tributaria, a Seguranca Social e
o Instituto dos Registos e do Notariado apresenta, contudo, atraso, tendo sido
apenas iniciados os contactos necessarios a formalizacdo do respetivo protocolo.

O Governo esta também a reforcar a avaliacdo e a monitorizacdo da despesa
fiscal, dando continuidade ao relatério de avaliacdo da despesa fiscal apresentado
pela Unidade Técnica de Avaliacdo de Politicas Tributdrias e Aduaneiras (U-TAX)
em junho de 2025, destacando-se as seguintes medidas:

e Avaliacdo dos beneficios fiscais, com prioridade aos de maior materialidade e
aqueles em fim de vigéncia;

e Atualizacdo anual do inventario e da classificacdo dos beneficios fiscais e

PROJETO DE PLANO ORCAMENTAL PARA 2027 9
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e Alargamento progressivo do universo beneficios fiscais cuja despesa fiscal é
quantificada;

O Governo esta a prosseguir com a implementacado da Agenda para a
Simplificacdo Fiscal, apresentada em janeiro de 2025, visando reduzir os encargos
administrativos, simplificar as obrigacdes tributarias e melhorar os servicos
prestados pela AT. Apds a aprovacao do Decreto-Lei n.2 49/2025, de 27 de marco,
destacam-se os seguintes desenvolvimentos em 2026:

e Melhoria do pré-preenchimento da declaracdo Modelo 3 de IRS, incluindo a
integracdo do IRS Jovem no IRS Automatico;

e Operacionalizacdo do regime dos grupos de IVA, permitindo a consolidacdo
dos saldos de IVA das entidades abrangidas;

e Pré-preenchimento da declaracdo Modelo 1 do Imposto do Selo (transmissdes
gratuitas);

e Aprovacdo da reforma do Imposto Unico de Circulacdo, agregando todos os
veiculos de cada sujeito passivo numa unica liguidacdo anual e permitindo o
pagamento fracionado sem encargos adicionais, com um regime transitério de
adaptacao previsto para 2027.

Entre as medidas previstas ou em preparacdo no ambito da Agenda para a
Simplificacao Fiscal, destacam-se:

e Simplificacdo dos procedimentos para a aplicacdo da dispensa total ou parcial
de retencdo na fonte ao abrigo de convencdes para evitar a dupla tributacao,
através da eliminacdo da obrigacdo de apresentacdo do Modelo 21-RFI pelos
nao residentes;

10 PROJETO DE PLANO ORCAMENTAL PARA 2027
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e Alteracdo do regime de reembolsos de IVA, para simplificar os procedimentos
e reduzir os prazos de reembolso;

e |Implementacdo de uma conta corrente dos prejuizos fiscais em IRC.

Assegurar a continuidade das reformas e investimentos executados no Portugal assegurou a execucdo integral do PRR dentro do prazo estabelecido,

ambito do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia. tendo concluido a execucdo até 31 de agosto de 2026. Até ao final de setembro,
serd submetido a Comissao Europeia 0 10.2 e ultimo pedido de pagamento, que
traduz o cumprimento integral dos compromissos assumidos por Portugal e
constitui um marco decisivo para a plena concretizacdo do PRR.

Até ao momento, a Comissdo Europeia avaliou positivamente os 9 pedidos de
pagamento, abrangendo 283 marcos e metas e correspondendo a 17.233 milhdes
de euros, ja recebidos por Portugal, equivalentes a 79% da dotacdo do PRR. A
execucdo dos marcos e metas € de 75%, considerando os que ja foram objeto de
decisdo da Comissado Europeia, ascendendo a 100% quando considerados
igualmente os marcos e metas que se encontram em fase de apresentacdo a
Comissdo.

A conclusdao do PRR representa, assim, uma etapa de consolidacdo das reformas e
dos investimentos realizados, devendo assegurar-se a continuidade das politicas e
dos investimentos necessarios a sustentabilidade dos resultados alcancados e ao
pleno aproveitamento dos recursos mobilizados.

O Governo assegurara a continuidade das reformas e dos investimentos
concretizados no ambito do PRR, garantindo a consolida¢cdo dos resultados
alcancados e a sua traducdo em beneficios duradouros para o pais e para os
cidadaos. Neste ambito, mantém-se o compromisso de executar os projetos que,
por via da impossibilidade de execucdo no periodo estabelecido no PRR, ndo
couberam no PRR. A titulo de exemplo, metros de Lisboa e do Porto, bem como a
Barragem do Pisdo. Foi igualmente criado um mecanismo de transicdo de
operacdes do PRR para o Portugal 2030, destinado a assegurar a continuidade
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dos investimentos elegiveis cuja conclusdo ultrapasse os prazos do Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia.

Estamos igualmente a implementar o PTRR, um Plano Nacional de Investimento
plurianual, com vigéncia de 2026 a 2034, concebido para apoiar a recuperacao
dos fendmenos meteoroldgicos extremos ocorridos no inicio de 2026, reforcando
simultaneamente a resiliéncia de Portugal a longo prazo. A sua dotacédo financeira
global é de aproximadamente 22,6 mil milhées de euros, combinando
financiamento publico nacional (48%), investimento privado (34%) e fundos da UE
(19%). O plano esta estruturado em torno de trés pilares:

e Recuperar (5,3 mil milhdes de euros) - centra-se na recuperacdo dos ativos
danificados e da atividade econdmica;

e Proteger (15 mil milhdes de euros) - centra-se na reducdo das
vulnerabilidades estruturais e no reforco da capacidade do pais para
antecipar, resistir e adaptar-se a futuros riscos e choques, em consonancia
com o objetivo da UE de «reconstruir melhor»;

e Responder (2,3 mil milhdes de euros) - centra-se no reforco da capacidade
operacional do pais para fazer face a futuras crises.

O financiamento combina recursos publicos nacionais e europeus com capital
privado, incluindo o Orcamento do Estado, o Portugal 2030, o PRR, o Fundo
Ambiental e o QFP 2028-2034.

No ambito ainda da continuidade das reformas estruturais apoiadas pelo PRR,
serd prosseguida, em 2027, a consolidacdo das capacidades e dos modelos
institucionais criados ou reforcados durante a execucdo do Plano,
designadamente através de:

e Operacionalizacdo plena da Agéncia para a Investigacdo e Inovacdo e do
respetivo contrato-programa plurianual, bem como da implementacdo da
Lei da Ciéncia e Inovacao;
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e Transicdo das entidades de interface para um modelo estavel de
enquadramento, avaliacdo e financiamento, assegurando, entretanto, a
continuidade das atividades dos Centros de Tecnologia e Inovagdo e
Laboratoérios Colaborativos através dos instrumentos do Portugal 2030
aplicaveis;

e Acompanhamento, encerramento e valorizacdo dos resultados das
Agendas Mobilizadoras e Agendas Verdes, promovendo a exploracdo
econdmica das solucdes desenvolvidas e a continuidade das redes de
colaboracao criadas;

e Consolidacdo dos instrumentos de capitalizacdo e financiamento
empresarial reforcados pelo PRR, incluindo o Fundo de Capitalizacdo e
Resiliéncia;

e Conclusao da reforma dos licenciamentos administrativos e econémicos,
incluindo a revisdo dos regimes aplicaveis, a criacdo de procedimentos
comuns e digitais, a interoperabilidade entre sistemas e o reforco da
coordenacao entre entidades;

e Consolidacdo dos ganhos alcancados na gestdo dos sistemas de incentivos,
assegurando maior celeridade, previsibilidade, acompanhamento e
orientacdo para resultados.

Acelerar os esfor¢cos para executar os programas da politica de coesao, A reprogramacado dos programas do PT2030, de 2025, no contexto da revisao
recorrendo, se for caso disso, a reafetacdo das prioridades estratégicas e intercalar, teve como objetivo otimizar a execucdo dos fundos, com enfoque no
as flexibilidades acordadas no contexto da revisdo intercalar do quadro da | valor acrescentado e no alinhamento com a transformac&o estrutural da
politica de coesao. economia. Foi apresentada a Comissdo Europeia, em dezembro de 2025, e

traduziu-se na reafectacdo de cerca de 2,5 mil milhdes de euros a areas
estratégicas, como a competitividade, a transicdo energética, a habitacao, a
defesa e a resiliéncia hidrica. A alocacdo de verba a estas 5 prioridades tem
associada um conjunto de flexibilidades, ou seja, mecanismos de facilitacdo e
incentivos relevantes para a aceleracdo da execucao dos fundos, os quais foram
mobilizados, na quase totalidade, pelas autoridades de gestdo dos programas.

PROJETO DE PLANO ORCAMENTAL PARA 2027 13
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Em 2026, as autoridades nacionais submeteram a Comissado Europeia pedidos de
alteracdes de diversos programas do Portugal 2030, com o objetivo de adaptar a
programacdo ao contexto de implementacao dos fundos, reforcar a capacidade
de absorcao e acelerar a execucdo, direcionando recursos para areas com maior
potencial de concretizacdo e impacto. As reprogramacdes permitem ainda
assegurar, no ambito do Portugal 2030, a continuidade de investimentos
relevantes que ndo serdo concluidos no PRR, bem como de areas de politica
publica anteriormente apoiadas por esse instrumento.

Para estimular esta reorientacdo de medidas, foram criados incentivos relevantes
para a mobilizacdo das prioridades estratégicas (competitividade, agua,
habitacdo, defesa), reforcando a liquidez imediata através do aumento do pré-
financiamento e de taxas de cofinanciamento mais elevadas. Também a
intensificacdo na utilizacdo de metodologias de apoio ndo associadas a custos
procura reduzir a carga administrativa e reforcar o foco nos resultados.

Simplificar a regulamentacao, melhorar a aplicacdo dos instrumentos Portugal tem avancado na reducdo da burocracia e na digitalizacdo da
regulamentares e a coordenacdo entre os varios niveis da administracdo Administracdo Publica. O novo modelo de Simplificacdo do Ciclo Contributivo
publica. dispde ja do enquadramento legal e das infraestruturas tecnoldgicas necessarias,

decorrendo a adesdo gradual das entidades empregadoras. Paralelamente, a Loja
do Cidad&o Virtual passou a disponibilizar 150 servicos de 22 entidades publicas,
enquanto prosseguem a revisdo dos regimes de licenciamento e dos regimes de
insolvéncia e recuperacdo de empresas.

Complementarmente, estdo previstas medidas destinadas a simplificar e tornar
mais coerente a atuacdo da Administracdo Publica, incluindo a revisdo do Cdédigo
dos Contratos Publicos e do Cédigo do Procedimento Administrativo, a
introducao de sunset clauses e a criacdo de mecanismos especializados de
resolucdo de litigios de menor dimensao entre os cidadaos, as empresas e a
Administracdo. O Governo pretende ainda reforcar a coordenacdo dos
investimentos publicos nos diferentes niveis territoriais, ampliar os servicos
disponibilizados no portal e na aplicacdo gov.pt, desenvolver um novo regime de
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Reduzir os encargos administrativos para as empresas, eliminando os
obstaculos ao licenciamento industrial e outros entraves a sua capacidade
de expansao.

Promover o investimento privado em capital de risco e capitais proprios
de empresas locais e continuar a melhorar a literacia financeira.

interoperabilidade e utilizar a inteligéncia artificial em processos como o
licenciamento e a verificacdo processual. A melhoria da coordenacao institucional
serd igualmente prosseguida através do reforco da articulacdo entre tribunais,
Ministério Publico, forcas e servicos de seguranca e entidades da sociedade civil.

Portugal tem procurado reduzir os encargos administrativos das empresas através
da simplificacdo dos procedimentos contributivos, da digitalizacdo dos servicos
publicos e da revisdo do enquadramento aplicavel ao licenciamento e a
recuperacdo de empresas. O novo Ciclo Contributivo permitird automatizar o
apuramento das remuneracdes e contribuicdes, enquanto a Loja do Cidadao
Virtual passou a concentrar servicos dirigidos a empresas e negoécios. Encontram-
se igualmente em preparacdo a consolidacdo dos regimes de licenciamento, a
adocdo de mecanismos de deferimento tacito e sunset clauses e a revisdo dos
processos de insolvéncia.

Para reduzir os encargos administrativos suportados pelas empresas, o Governo
pretende acelerar e simplificar os procedimentos de licenciamento, autorizacdo e
contratacdo publica, eliminando pareceres e pronuncias prévias desnecessarias,
reforcando a fiscalizacdo a posteriori e criando pontos Unicos de contacto entre
entidades. Estas medidas serdo complementadas pela utilizacdo da inteligéncia
artificial na verificacdo processual, pelo desenvolvimento de um novo regime de
interoperabilidade e pela disponibilizacdo de novos servi¢cos digitais no portal e na
aplicacdo gov.pt, reduzindo a duplicacdo de informacéao e facilitando a interacdo
das empresas com a Administracdo Publica.

Portugal tem reforcado as condi¢cdes para a capitalizacdo empresarial e para a
melhoria da literacia financeira. Encontra-se em preparacdo um fundo de fundos,
sob gestdo do Banco Portugués de Fomento e em articulacdo com o Banco
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Europeu de Investimento e o Fundo Europeu de Investimento, destinado a
mobilizar investimento privado para startups e capital de risco. A literacia
financeira foi integrada como conteudo obrigatdrio nos curriculos escolares,
tendo sido igualmente desenvolvidas iniciativas de formacao dirigidas a
populacdo adulta e aos desempregados.

Complementarmente, Portugal pretende reforcar a capitalizacdo das empresas e o
ecossistema de capital de risco através da criacdo de um fundo de fundos sob
gestdo do Banco Portugués de Fomento, orientado para a mobilizacdo de
investimento privado. Esta igualmente prevista a criacdo de condicdes fiscais mais
favoraveis a poupanca de longo prazo, ao reinvestimento dos rendimentos e a
capitalizacdo empresarial, acompanhadas por medidas de reforco da literacia
financeira nos dominios da poupanca, do investimento e da preparacdo para a
reforma. A reducdo gradual do IRC e o reforco da tributacdo limitada dos lucros
reinvestidos deverao contribuir para aumentar os capitais préoprios e a capacidade
de investimento das empresas, em particular das PME.

No ambito do reforco do mercado de capitais, foi adotada a seguinte medida:

e Decreto-Lei n.2 171/2026, de 26 de agosto, que executa o pacote europeu
Listing Act e facilita o acesso das empresas, em especial das PME, ao mercado
de capitais, reduzindo de 25% para 10% o capital disperso minimo exigido para
admissdo a negociacdo, aumentando de 8 M€ para 12 M€ o limiar de dispensa
de prospeto e criando segmentos de «<PME em crescimento» nos sistemas de
negociacdo multilateral.

No ambito do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia, estdo a ser finalizadas as
seguintes medidas:

e Instrumento Financeiro para a Inovacdo e Competitividade (IFIC), gerido pelo
Banco Portugués de Fomento, que inclui a linha IFIC Deep Tech & Tech Foundry,
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Aumentar ainda mais a eficiéncia dos tribunais administrativos e fiscais, a
fim de diminuir a duragcdo dos processos.

destinada a investir até 750 mil euros em capital ou quase-capital em start-ups
de base tecnoldgica, em coinvestimento com investidores privados;

e Fundo de Capitalizacdo e Resiliéncia, gerido pelo Banco Portugués de
Fomento, que investe em capital e quase-capital de empresas em fase inicial,
de crescimento ou de consolidacdo, com mecanismos preferenciais de
coinvestimento, através dos Programas Consolidar e de Venture Capital.

Portugal tem reforcado a eficiéncia dos tribunais administrativos e fiscais. Foi
implementado o Sistema Interno de Gestdo dos Tribunais Administrativos e
Fiscais, integrada a tramitacdo eletronica dos processos desta jurisdicdo no
interface Unico para todos os tribunais (Citius) e reforcado o enquadramento
institucional desta jurisdicdo. Encontram-se ainda em preparacdo um regime
simplificado para processos de menor valor e uma Estratégia para o Patrimodnio da
Justica com vista a orientar a requalificacao fisica e tecnoldgica dos tribunais.

Neste dominio, a reforma da Jurisdicdo Administrativa e Fiscal ja em curso
prossegue com a melhoria da gestao judiciaria, simplificacdo e celeridade
processual, através da harmonizacdo da carga processual, correcdo de assimetrias
na distribuicdo de processos, na primeira e na segunda instancias, criacdo de
juizos especializados de imigracdo e protecdo internacional, reforco dos deveres
de gestdo processual dos juizes e de cooperacado e boa-fé da Administracdo. A
introducdo de um regime de tramitacdo simplificada para acdes administrativas
até 15 mil euros, o reforco das competéncias do Conselho Superior dos Tribunais
Administrativos e Fiscais em matéria de gestao, disciplina e distribuicdo
processual e a criacdo de uma unidade especializada na auditoria de sistemas
informaticos, incluindo ferramentas de inteligéncia artificial, deverao contribuir
para maior celeridade, seguranca e eficiéncia processual. Esta resposta serad a
conclusdo da revisdo do Estatuto dos Funcionarios de Justica e do quadro
normativo das assessorias aos juizes e aos magistrados do Ministério Publico. O
redimensionamento da rede de estabelecimentos prisionais e das equipas de
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reinsercdo social complementa a reorganizacdo dos recursos do sistema de
justica, favorecendo uma afetacdo mais eficiente dos meios disponiveis.

Manter a ténica da politica econdmica relacionada com o investimento em | Portugal tem reforcado a capacidade institucional do sistema de investigacdo e

investigacdo e inovacao. inovacdo através da reforma do Ministério da Educacédo, Ciéncia e Inovacdo e da
criacdo da Agéncia para a Investigacdo e Inovacdo, que passa a concentrar
funcdes anteriormente distribuidas entre a Fundacdo para a Ciéncia e a
Tecnologia e a Agéncia Nacional de Inovacdo. Prossegue igualmente a preparacao
da nova Lei da Ciéncia e Inovacao, destinada a reforcar a articulacdo entre os
atores do sistema e a previsibilidade do respetivo financiamento.

Complementarmente, Portugal pretende reforcar a sustentabilidade e a qualidade
do sistema cientifico e tecnoldgico, consolidando a Agéncia para a Investigacdo e
Inovacdo. A sua operacionalizacao, através de um contrato-programa plurianual,
permitird assegurar maior estabilidade e previsibilidade do financiamento, definir
prioridades, metas e indicadores de desempenho e garantir a continuidade dos
apoios ao longo de todo o ciclo de investigacdo e inovacdo. O Governo prevé
ainda apoiar a investigacdo fundamental, investir em infraestruturas e parcerias
cientificas nacionais e internacionais e valorizar o emprego cientifico através de
um enquadramento orientado para a exceléncia, a produtividade e o mérito. O
investimento em investigacao e inovacdo sera também articulado com o
desenvolvimento da capacidade industrial nacional nos dominios da seguranca e
defesa, promovendo a criacdo de emprego qualificado, valor acrescentado e
novas capacidades tecnoldgicas.

No Portugal 2030, foi feita reprogramacao, introduzindo melhorias no sentido de
acelerar a execucao, reforcando o investimento em Ciéncia e Inovacao:

e Reforcar a orientacdo dos fundos para tecnologias estratégicas e transicdes
digital e climatica;
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Acelerar a descarbonizacao dos transportes, em especial eliminando
progressivamente os subsidios aos combustiveis fosseis e reforcando a
rede de transportes publicos.

e Recorrer, quando adequado, a mecanismos de overbooking e a reafetacdo de
dotacdes sem perspetiva de execucao;

e Simplificar os procedimentos de candidatura, decisdo e pagamento,
consolidando os avisos em continuo, os momentos de avaliacdo por cut-off e
a monitorizacdo dos tempos de decisdo.

No Programa de Recuperacdo e Resiliéncia, foram continuados e reforcados os
investimentos:

¢ Nas Agendas Mobilizadoras, com investimento publico total ascendendo a
3,000M¢E;

¢ No Instrumento Financeiro para a Inovacdo e a Competitividade (IFIC),
incluindo a Linha Ecossistema Deeptech & Tech Foundry, com dotacdo de 15M£,

Portugal tem avancado na descarbonizacdo dos transportes através do reforco da
mobilidade elétrica, da modernizacdo do transporte publico e do investimento
ferroviario. Foi aprovado o novo regime juridico da mobilidade elétrica, autorizado
o reforco da frota da CP com mais 36 comboios e assegurado financiamento para
a aquisicado de autocarros de emissdes nulas. Na ferrovia, foi contratado o troco
Porto-0ia da Linha de Alta Velocidade e lancado o concurso relativo ao troco Oia-
Soure. Prossegue igualmente a eliminacdo gradual dos beneficios associados aos
combustiveis fosseis.

Complementarmente, Portugal pretende aumentar a oferta, a integracdo e a
atratividade dos transportes publicos, através da abertura progressiva do
mercado ferroviario, da reducdo das barreiras a oferta rodoviaria e da adocao de
solucdes integradas de bilhética e informacdo em tempo real. O novo apoio a
aquisicdo de veiculos elétricos, financiado pelo Fundo Ambiental, acelera a
renovacao do parque automovel, enquanto a implementacdo do Fundo Social
para o Clima deverd apoiar as familias vulneraveis, os utilizadores de transportes,
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as microempresas e os territérios de baixa densidade na transicdo para solucdes
de mobilidade mais sustentaveis. Esta igualmente prevista a liberalizacdo do
mercado da mobilidade elétrica, acompanhada por apoios a renovacao das frotas,
bem como a execucao da rede ferroviaria de alta velocidade e o estudo de novas
ligacdes nacionais, metropolitanas e transfronteiricas. A aquisicdo de material
circulante de alta velocidade para a CP e a reformulacdo da Estratégia Nacional
para a Mobilidade Ativa deverdo reforcar a transferéncia para modos de
transporte mais sustentaveis e socialmente acessiveis. O reforco e a modernizacdo
do transporte publico incluem ainda a aquisicdo de novo material circulante para
o Metropolitano de Lisboa e o Metro do Porto, a expansao de solucdes de elevada
capacidade em canal dedicado, designadamente BRT/Metrobus, e a renovacao da
frota da Transtejo Soflusa com 10 navios elétricos, baterias e a respetiva
infraestrutura de carregamento. No transporte maritimo e aéreo, esta prevista a
execucado da Estratégia Portos 5+, com cerca de 250 milhdes de euros destinados
a descarbonizacdo, sustentabilidade e transicdo energética, bem como de uma
estratégia para a sustentabilidade do setor da aviacdo, incluindo um apoio anual
de 40 milh&es de euros a producdo de combustiveis sustentaveis de aviacdo
(SAPR).

Promover os contratos a longo prazo, acelerar o investimento em solucdes | Portugal tem reforcado a previsibilidade e a flexibilidade do sistema energético

de flexibilidade e proporcionar um quadro regulamentar previsivel. através da preparacdo da Estratégia Nacional para o Armazenamento de Energia,
com incidéncia na bombagem hidrica e nas baterias, e no desenvolvimento de
solucdes de producdo renovavel com armazenamento para infraestruturas criticas.
Foi igualmente concluido o primeiro leildo para a compra centralizada de
biometano e hidrogénio, assegurando aos produtores contratos de fornecimento
e apoio financeiro estavel por um periodo de dez anos.

Para aumentar a previsibilidade do investimento energético, o Governo pretende
simplificar e acelerar o licenciamento dos projetos de energias renovaveis,
nomeadamente através da criacdo de zonas de aceleracao, da digitalizacdo dos

20 PROJETO DE PLANO ORCAMENTAL PARA 2027



%) REPUBLICA
%  PORTUGUESA

XXV GOVERNO CONSTITUCIONAL

E REP 2026 Ponto de situacio das medidas

Reforcar a capacidade da rede de transporte e distribuicado de
eletricidade, inclusive ao nivel das interligacdes elétricas transfronteiricas,
e melhorar os procedimentos de ligacao.

Acelerar as renovacdes para fins de eficiéncia energética eliminando os
estrangulamentos regulamentares e administrativos e privilegiando os
agregados familiares em situacdo de pobreza energética.

procedimentos e da introducdo de mecanismos de deferimento tacito e sunset
clauses. Esta igualmente prevista a aprovacdo do Plano de Desenvolvimento e
Investimento da Rede Nacional de Distribuicdo de Eletricidade 2026-2030, a
criacdo de uma zona de grande procura nacional e a implementacdo da Estratégia
para o Armazenamento de Energia, incluindo a realizacdo de um primeiro leildo.

Portugal tem reforcado o planeamento e a resiliéncia das redes energéticas
através da preparacdo da Estratégia Nacional para o Armazenamento de Energia
e da revisdo do modelo de aprovacdo dos planos de investimento nas redes.
Prosseguem igualmente os projetos de interligacdo elétrica entre Portugal e
Espanha e de interconexdo de hidrogénio entre Portugal, Espanha, Franca e
Alemanha, integrados na lista europeia de projetos de interesse comum e mutuo.

Complementarmente, Portugal pretende aumentar a capacidade da rede elétrica
nacional e das interligacdes entre a Peninsula Ibérica e Franc¢a, reforcando a
seguranca do abastecimento e a integracdo das energias renovaveis. A aprovacao
do Plano de Desenvolvimento e Investimento da Rede Nacional de Distribuicdo de
Eletricidade 2026-2030, com um investimento previsto de 1,58 mil milhdes de
euros, e a criacdo de uma zona de grande procura nacional deverdo melhorar a
capacidade de ligacdo a rede e criar condi¢cdes para acolher novos investimentos
empresariais com elevado consumo de eletricidade.

Portugal tem reforcado os apoios a eficiéncia energética das habitacdes e ao
combate a pobreza energética através do Programa E-Lar, cuja elevada procura
justificou a abertura de duas fases. O programa apoia a substituicdo de
equipamentos e a eletrificacdo dos consumos domésticos. Em sentido contrario, o
programa “Bairros mais Sustentdveis” ndo registou candidaturas, tendo a
respetiva dotacdo sido reafectada a medidas do PRR com maior procura.
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Complementarmente, o Governo pretende acelerar a requalificacdo e
modernizacao dos edificios, melhorando o seu desempenho energético e
assegurando condicdes de acessibilidade universal, em linha com o Plano Nacional
Energia e Clima 2030. Os apoios do PRR, no valor de 278,3 milhdes de euros,
permitiram ja apoiar cerca de 180 mil familias através do Programa de Apoio a
Edificios mais Sustentaveis, do Vale Eficiéncia e do Programa E-LAR, contribuindo
para reduzir 0s consumos e 0s encargos energéticos, com particular incidéncia
nos agregados mais vulneraveis. A criacdo de 132 Espacos Cidadao Energia
reforca este esforco através de informacao, aconselhamento e literacia energética
de proximidade. Para reduzir os obstaculos a realizacdo das intervencdes, esta
ainda prevista a revisdo do enquadramento legislativo do licenciamento e do
controlo urbanistico, bem como a modernizacdo das normas aplicaveis a
construcdo, reforcando a simplificacdo, a previsibilidade e a rapidez dos
procedimentos.

Promover a descarbonizacdo da industria. Portugal tem promovido a descarbonizacdo da industria através da expansao dos
gases renovaveis e da implementacdo do PNEC 2030. O primeiro leildo para a
compra centralizada de biometano e hidrogénio foi concluido, encontrando-se
assinados os contratos de fornecimento com o comercializador de ultimo recurso
e com os produtores abrangidos. A medida proporciona maior estabilidade aos
investimentos e cria condi¢cdes para substituir progressivamente o gas natural por
gases de origem renovavel.

A implementacdo do Plano Nacional Energia e Clima 2030 e a elaboracdo da
Estratégia Industrial Verde enquadram e orientam a transformacao da base
produtiva, articulando as metas climaticas com a modernizacdo e a
competitividade da industria. Esta resposta serd apoiada por programas de
emprego e requalificacdo profissional dirigidos aos setores com maiores
dificuldades de adaptacdo a economia circular e de baixo carbono, promovendo o
desenvolvimento de competéncias verdes. O Governo pretende também estimular
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a valorizacdo econdmica dos subprodutos agricolas usados na producado de
composto, biometano e biogas, assegurar uma gestdo mais sustentavel da agua
no polo industrial de Sines e reforcar a capacidade da rede elétrica e das
interligacdes, criando condicdes para a incorporacdo competitiva de energias
renovaveis nos processos industriais.

No ambito da politica industrial, encontra-se em elaboracdo a seguinte medida:

Estratégia Industrial Verde, destinada a apoiar a transicdo climatica da industria,
reforcar a sua competitividade sustentavel e priorizar a modernizacdo e a
descarbonizacdo da base industrial.

No ambito do Portugal 2030/COMPETE 2030, estdo a ser implementadas as
seguintes medidas:

Sistema de Incentivos a Transicdo Climatica e Energética, destinado a apoiar
operacdes de eficiéncia energética e descarbonizacdo das empresas;

Avisos STEP Inovacdo Produtiva, Energia e STEP |I&D&I Empresarial, Energia,
destinados a apoiar operacdes de investimento produtivo e projetos integrados
de investigacdo, desenvolvimento e inovacdo orientados para o
desenvolvimento e fabrico de tecnologias criticas limpas, eficientes na
utilizacdo dos recursos ou neutras em carbono.

No ambito do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), estdo a ser finalizadas as
medidas:

Componente 11 ”Descarbonizacdo da Industria”, integrada na dimensao
“Transicao Climatica”, que visa apoiar a descarbonizacdo dos setores industrial
e empresarial e promover uma mudanca de paradigma na utilizacdo dos
recursos;

Componente 5 “Capitalizacdo e Inovacdo Empresarial”, onde se incluem as
Agendas Mobilizadoras e Agendas Verdes para a Inovacdo Empresarial, que
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promovem a investigacdo, demonstracdo e industrializacdo de solucdes de
baixo carbono.

Aumentar a capacidade de gestdo, prevencado, reciclagem e reutilizacdo de | Portugal tem reforcado a transicdo para uma economia circular através da

residuos. conclusao do Plano de Acado para a Economia Circular 2030, atualmente em
circuito legislativo, e da abertura de avisos destinados a aumentar a capacidade
de triagem, reciclagem e valorizacdo organica dos residuos. Foi igualmente
alterado o Regime Unificado dos Fluxos Especificos de Residuos, prosseguindo a
revisdo do restante pacote legislativo aplicavel ao setor.

Complementarmente, a Estratégia TERRA+ para 2026-2030 devera reforcar a
prevencdo e a valorizacdo dos residuos, enquadrando uma utilizagdo mais circular
e eficiente dos recursos. Portugal pretende, em particular, promover a valorizacao
econdmica dos subprodutos agricolas através da sua utilizacdo na producdo de
composto, biometano ou biogas. Estas orientacdes contribuem para reduzir a
producado de residuos, aumentar a reciclagem e a reutilizacdo de recursos e
substituir matérias-primas e fontes de energia de origem fdssil, articulando a
politica de residuos com os objetivos da economia circular e da descarbonizacdo.

Melhorar a gestdo dos recursos hidricos e racionalizar a governacao da Portugal tem avancado na gestdo integrada dos recursos hidricos através da

agua. Estratégia “Agua que Une”, que prevé cerca de 300 medidas e investimentos na
ordem dos 5 000 milhdes de euros até 2030. Encontram-se em desenvolvimento
o Plano Nacional da Agua 2025-2035, o quadro institucional da empresa AQua e
projetos estruturantes no Algarve e no Tejo. A proposta do Plano de Acdo para a
Resiliéncia do Litoral encontra-se em fase final de estruturacao.

Para melhorar a gestdo dos recursos hidricos, o Governo prevé atuar de forma
integrada na reducéo das perdas, na reutilizacdo de aguas residuais tratadas, na
digitalizacdo do ciclo da dgua e na modernizacdo dos empreendimentos
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Melhorar a eficiéncia hidrica e desenvolver solucdes baseadas na natureza.

hidroagricolas. Esta igualmente previsto reforcar a capacidade de armazenamento
através da beneficiacdo das barragens existentes, da construcdo de novas
infraestruturas e do desenvolvimento de interligacdes. Estas intervencdes serdo
complementadas pelo Programa para a Resiliéncia Hidrica do Tejo e pelo
Programa ZILS/H20, orientados para reforcar a seguranca do abastecimento, a
autonomia hidrica e a eficiéncia da utilizacdo da agua nos setores urbano, agricola
e industrial.

Portugal tem promovido a eficiéncia hidrica através de programas de reducdo das
perdas nas redes de abastecimento e de aumento da utilizacdo de dguas residuais
tratadas. Prossegue a revisdao do regime juridico da agua para reutilizacdo e a
execucado de intervencdes nos sistemas urbanos e agricolas, incluindo no Algarve.
No dominio das solucdes baseadas na natureza, foi concluido o diagndstico do
Plano Nacional de Restauro da Natureza e encontram-se em prepara¢cao as
respetivas medidas, incluindo acdes de reabilitacdo de rios e ribeiras e de restauro
de pradarias marinhas.

Complementarmente, Portugal pretende reduzir as perdas nos sistemas de
abastecimento, promover a reutilizacdo de aguas residuais tratadas e melhorar a
eficiéncia dos empreendimentos hidroagricolas. No dominio das solu¢cdes
baseadas na natureza, o Programa PRO-RIOS 2030 devera apoiar a conservacao,
reabilitacdo e restauro de rios e ribeiras e a remocao de barreiras obsoletas a
continuidade fluvial, contribuindo simultaneamente para a recuperacdo dos
ecossistemas, a adaptacdo as alteracdes climaticas e a melhoria da qualidade das
massas de agua.
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Fazer face aos riscos relacionados com o clima reforcando a gestdo Portugal tem reforcado a gestdo sustentavel das florestas através da aprovacao
sustentavel das florestas e dos solos, acelerando a adaptacdo das do Plano de Intervencdo para a Floresta “Floresta 2050, Futuro + Verde” e do
infraestruturas criticas para as tornar resistentes as alteracdes climaticas e lancamento de apoios a gestao florestal no minifundio e de candidaturas
promovendo uma maior cobertura por seguros privados contra danos agrupadas de produtores. Prosseguem igualmente a revisdo do regime da
causados por catastrofes naturais. propriedade rustica, a elaboracdo do Plano Nacional de Restauro da Natureza, o

desenvolvimento do Plano de Acdo para a Resiliéncia do Litoral e a melhoria da
interoperabilidade dos sistemas de informacao territorial.

Entendendo a complexidade e a natureza transversal dos riscos climaticos, o
Governo pretende reforcar a prevencao, a adaptacdo e a capacidade de resposta
através de medidas dirigidas as florestas, aos solos, as infraestruturas criticas e a
Protecdo Civil. Entre as principais intervencdes previstas encontram-se:

e a execucdo do plano “Floresta 2050, Futuro + Verde”, a valorizacdo da
pastoricia extensiva e a modernizacdo tecnoldgica e digital da agricultura e das
florestas;

e 0 desenvolvimento de seguros agricolas mais acessiveis e adequados a
exposicdo a catastrofes naturais e crises sanitarias ou geopoliticas;

e arecuperacado de rios e ribeiras através do PRO-RIOS 2030 e a realizacdo de
estudos e planos de mitigacdo aplicaveis ao patrimoénio situado em zonas de
maior risco;

e areforma da estrutura da Protecdo Civil e a atualizacdo dos procedimentos de
comunicacdo de catastrofes a populacao;

¢ 0 levantamento das condicdes de seguranca das infraestruturas criticas e a
implementacdo de medidas de mitigacdo dos riscos hidricos, sismicos e de
incéndio;

e a3 aprovacdo de uma Estratégia Nacional para as Infraestruturas Criticas e o
reforco da resiliéncia dos setores da energia e das comunicacdes.
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Garantir a igualdade de acesso a cuidados de saude de qualidade, em
especial dando resposta a escassez de profissionais de saude e
preservando, simultaneamente, a sustentabilidade do Servico Nacional de
Saude.

Assegurar a igualdade de acesso a cuidados de longa duracado de
qualidade, nomeadamente resolvendo as disparidades regionais e

reforcando as solucdes de cuidados de base domicilidria e de proximidade.

Estas intervencdes procuram melhorar a prevencao e a preparacao do pais,
assegurar uma resposta mais coordenada a eventos extremos e reduzir a
vulnerabilidade das populacdes, dos territdrios e das infraestruturas.

Portugal pretende melhorar o acesso a cuidados de saude de qualidade através
da conclusdo do Plano de Emergéncia e Transformacao da Saude 2024-2029,
incluindo a implementacdo do novo Sistema Nacional de Acesso a Consulta e
Cirurgia e o refor¢co do acesso ao médico de familia e as respostas de saude
familiar. O Governo prevé igualmente promover a evolucdo para um modelo de
financiamento orientado para os resultados e para o valor gerado para os utentes,
permitindo avaliar de forma mais integrada os custos, a qualidade e os resultados
dos cuidados prestados. Atendendo as necessidades especificas da populacdo
privada da liberdade, estdo também previstas medidas para melhorar o acesso
destas pessoas ao Servico Nacional de Saude, reforcar as respostas de saude
mental nos centros educativos e estabelecimentos prisionais, e requalificar as
unidades destinadas ao internamento de cidadaos inimputaveis.

Portugal tem reforcado a prestacdo de cuidados no domicilio através da
implementacado de projetos-piloto em cinco Unidades Locais de Saude, que
permitiram aumentar de 377 para 551 a média didria de utentes acompanhados.
Foram igualmente criados o modelo SAD+Salde e a Bolsa de Cuidadores, revisto
o regime de descanso do cuidador informal e autorizada a contratualizacdo de 1
363 novos lugares na Rede Nacional de Cuidados Continuados Integrados.

Complementarmente, o Governo pretende aumentar o acesso a cuidados de
salde, cuidados paliativos e cuidados continuados, mobilizando diferentes
modelos de prestacdo e contratualizacdo, incluindo parcerias publico-privadas,
unidades de saude familiar contratualizadas e convenc¢des. Esta diversificacdo
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procura ampliar a capacidade de resposta e reduzir as disparidades territoriais,
articulando as respostas institucionais com o reforco dos cuidados domicilidrios e
de proximidade.

Dar resposta a inadequacao das competéncias e melhorar os niveis de Portugal tem procurado aproximar a oferta formativa das necessidades do
competéncias, inclusive promovendo a participacdo na educacao de mercado de trabalho através da revisdo do Catalogo Nacional de Qualificacdes,
adultos e tornando a educacao, a formacdo e a educacao de adultos mais gue reforcou e diversificou as qualificacdes dos niveis 2, 4 e 5 e introduziu novas
adequadas as necessidades do mercado de trabalho. ofertas em competéncias verdes. No ensino superior, foi apresentado um novo

modelo de acdo social, atualmente em discussdo, que prevé a revisdo das bolsas e
dos apoios aos estudantes deslocados em funcdo do rendimento das familias.

Complementarmente, Portugal pretende reformar o modelo publico de formacao
profissional, aproximando a oferta das necessidades efetivas do mercado de
trabalho e associando mais diretamente o financiamento aos resultados
alcancados em matéria de empregabilidade, produtividade e criacdo de valor. O
Governo prevé reforcar os mecanismos de controlo da qualidade da formacao,
promover competéncias tecnolégicas, digitais e de inteligéncia artificial e alargar
as respostas de qualificacdo dirigidas aos publicos particularmente
desfavorecidos no acesso ao emprego. No ensino superior, pretende-se flexibilizar
a oferta formativa e reforcar as formacdes em dreas com elevada procura,
incluindo cursos técnicos superiores profissionais e microcredenciais. Esta
igualmente previsto desenvolver um plano acelerado de formacdo em inteligéncia
artificial para os trabalhadores da Administracdo Publica, reforcar a intervencéo
dos mediadores linguisticos e culturais e aumentar a capacidade de formacao
inicial de professores, atendendo as necessidades regionais e a sustentabilidade
do sistema educativo.
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Promover a melhoria dos resultados escolares, em especial para os alunos
desfavorecidos.

Abordar a questdo da acessibilidade dos precos e da disponibilidade da
habitacdo, em especial criando incentivos a uma utilizacdo mais eficiente
do pargue habitacional, inclusive através de uma recalibracdo do modelo
fiscal.

Portugal tem reforcado a recuperacdo das aprendizagens através da revisdo das
Aprendizagens Essenciais e dos curriculos, da implementacdo de um novo modelo
de avaliacdo externa e da adocao de medidas relativas a utilizacdo de
smartphones nas escolas. Foram igualmente introduzidos mediadores linguisticos
e culturais para apoiar a integracdo dos alunos estrangeiros, mantendo-se em
curso a revisdo do regime da educacéo inclusiva e o reforco do Portugués Lingua
N&o Materna.

Complementarmente, o Governo pretende melhorar os resultados escolares
através da revisdo do enquadramento da educacdo inclusiva, do reforco da
resposta aos alunos com necessidades educativas especificas e do apoio a
integracdo dos alunos estrangeiros por mediadores linguisticos e culturais. Esta
igualmente previsto reforcar as competéncias de leitura nos primeiros anos de
escolaridade, com intervencdes precoces e praticas pedagodgicas baseadas em
evidéncia, rever as Aprendizagens Essenciais e estabilizar a aplicacdo da
Estratégia Nacional de Educacéo para a Cidadania. O aumento da capacidade de
formacao inicial de professores devera contribuir para responder as necessidades
regionais e assegurar a continuidade e a qualidade das respostas educativas.

Portugal tem procurado aumentar a oferta e melhorar o acesso a habitacao
através da execucdo da Estratégia “Construir Portugal”. Foram adotadas medidas
de mobilizacdo de solos e imdveis publicos, reforcado o financiamento da
habitacdo acessivel e aplicados apoios dirigidos aos jovens, incluindo a isencdo de
IMT e Imposto do Selo na aquisicao da primeira habitacdo e o reforco do Porta 65
Jovem. Prossegue igualmente o redesenho dos programas de apoio aos
arrendatarios em situacdo de vulnerabilidade.

Complementarmente, Portugal pretende aumentar a utilizacdo do pargue
habitacional existente e melhorar o acesso a habitacdo através da mobilizacdo de
imodveis publicos devolutos ou subutilizados e da transferéncia de patriménio
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habitacional do Estado para os municipios, para recuperacdo e posterior
arrendamento. A promocdo de novas centralidades urbanas na envolvente das
zonas de maior pressdo urbanistica, apoiada em planos urbanisticos sustentaveis,
devera contribuir para ampliar a oferta nos territérios onde a procura é mais
intensa e articular a resposta habitacional com infraestruturas, servicos e
mobilidade. O Governo prevé ainda acelerar a construcao e reabilitacdo
promovidas por entidades privadas ou cooperativas, reduzir os respetivos custos,
rever o regime do arrendamento urbano e simplificar os programas de
arrendamento e de apoio a renda. A introducdo de incentivos fiscais diferenciados
em funcdo das rendas devera contribuir para aumentar a oferta de habitacdo e
promover uma utilizacdo mais eficiente do parque habitacional.

Continuar a expandir a oferta de habitacdo, incluindo habitacdo social e a Portugal tem reforcado a oferta publica e acessivel através do regime especial de

precos acessiveis. financiamento do Programa 1.2 Direito, que prevé mais de 33 000 habitacdes, do
financiamento assegurado com o Banco Europeu de Investimento e da
identificacdo de imdveis publicos com potencial para conversao habitacional. O
projeto Parque Cidades do Tejo encontra-se igualmente em desenvolvimento, com
a preparacao dos respetivos instrumentos de planeamento e execucdo.

Complementarmente, o Governo pretende executar 59 mil habitacdes publicas e
disponibilizar financiamento adicional para novos projetos, incluindo parcerias em
imoveis do Estado com aptiddo habitacional. A expansao da oferta sera
igualmente promovida através da mobilizacdo de imdveis publicos devolutos, da
transferéncia de patrimoénio habitacional para os municipios e da linha de crédito
de 1340 milhdes de euros destinada a concretizacdo de 12 mil habitacdes a
precos acessiveis até 2030. A continuidade deste investimento para além do PRR
serd assegurada através da mobilizacdo de recursos do Orcamento do Estado e
do Banco Europeu de Investimento, num montante global de 1,5 mil milhdes de
euros. Podera ainda recorrer-se a parcerias publico-privadas quando esta solucao
permita maximizar o valor gerado, designadamente na valorizacdo e afetacdo a
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Reforcar a coordenacdo e a governacdo da politica de habitacao, a par de
um planeamento urbano, espacial e dos transportes integrado.

fins habitacionais de imoéveis do Estado devolutos ou subutilizados. Para acelerar a
disponibilizacdo das habitacdes, estao previstas a simplificacdo do licenciamento
e do controlo urbanistico, a reducdo dos custos de construcao e reabilitacdo, a
modernizacdo das normas técnicas e a adocdo de tecnologias e processos
construtivos mais eficientes, incluindo o Building Information Modeling. A revisdo
dos programas de arrendamento e os incentivos fiscais a construcdo deverdo
complementar o aumento da oferta publica com maior participacdo dos setores
privado e cooperativo.

Portugal tem procurado articular o aumento da oferta habitacional com o
planeamento urbano e a melhoria das acessibilidades. O Parque Cidades do Tejo
encontra-se em desenvolvimento como operacdo integrada de transformacao
urbana e habitacional, enquanto a execu¢do do PNI 2030 inclui investimentos
ferroviarios, rodoviarios, portudrios e aeroportudrios. Na ferrovia, foi contratado o
troco Porto-Qia da Linha de Alta Velocidade e langcado o concurso para o troco
Qia-Soure, prosseguindo também os estudos para novas ligacdes a territdrios
ainda nao servidos.

Complementarmente, Portugal pretende articular a politica de habitacdo com o
ordenamento do territdrio, o planeamento urbano e os investimentos em
transportes. O desenvolvimento de zonas prioritarias de expansao urbana,
desighadamente através do Parque Cidades do Tejo, devera permitir coordenar a
promocao habitacional com a execucdo de infraestruturas e equipamentos sociais,
em articulacdo com os municipios. Enquanto estas respostas estruturais sdo
concretizadas, a disponibilizacdo de apoios publicos e estimulos transitérios
permitirad atender as situacdes mais prementes de caréncia e falta de
acessibilidade habitacional, assegurando que a politica de habitacdo combina
medidas imediatas de protecdo com o reforco sustentado da oferta. Esta
abordagem sera apoiada pela orientacdo do uso do solo para as necessidades
habitacionais e econdmicas, pela generalizacdo do cadastro predial e pela

PROJETO DE PLANO ORCAMENTAL PARA 2027 31



XXV GOVERNO CONSTITUCIONAL

(3 REPUBLICA ()@
:@ PORTUGUESA 27
v

Orcamento do Estadc

E REP 2026 Ponto de situacio das medidas

obtencao regular de dados geoespaciais que permitam melhorar a
territorializacdo das politicas publicas. Esta igualmente previsto desenvolver um
instrumento de coordenacdo dos investimentos publicos e reforcar a integracdo
dos transportes, através de solucdes de bilhética, informacdo em tempo real,
servicos adaptados aos territorios de baixa densidade e expansao das redes
ferroviaria e metropolitana. No ambito do Novo Aeroporto de Lisboa, serdo
adotadas medidas de salvaguarda e ordenamento do territério envolvente,
incluindo medidas preventivas aplicaveis ao Campo de Tiro de Alcochete, e
elaborado o respetivo Programa Setorial. A articulacdo entre o planeamento
territorial e as acessibilidades sera ainda reforcada através da execucdo dos
investimentos rodoviarios previstos na Resolucdo do Conselho de Ministros n.2
69/2025 e da criacdo de um grupo de trabalho dedicado as acessibilidades ao
Novo Aeroporto de Lisboa.
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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 7 de outubro de 2026.
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INTRODUCAO

Este Parecer incide sobre as previsdes macroecondémicas subjacentes a Proposta
de Orcamento do Estado para 2027 (POE/2027), apresentada pelo XXV Governo
Constitucional na XVII Legislatura, enquadrando-se no “Protocolo entre o

Ministério das Financas e o Conselho das Financas Publicas sobre a elaboracdo de

parecer relativo as previsbes macroecondmicas subjacentes ao Programa de

Estabilidade e a Proposta de Orcamento do Estado”, de 6 de fevereiro de 2015.

De acordo com o estabelecido no referido Protocolo, o Governo comunicou
formalmente ao Conselho das Financas Pdblicas (CFP) no dia 11 de agosto, que a
POE/2027 seria apresentada a Assembleia da Republica no dia 9 de outubro (dia
“D" para efeitos do calendario incluido na seccdo 5 do Protocolo), solicitando, se
fosse possivel, que o Parecer fosse remetido no dia 7 de outubro.

Nos termos do Protocolo, no dia 8 de setembro (dia D-20) foram remetidas pelo
Ministério das Financas (MF) as previsdes macroecondmicas tendenciais —
consubstanciadas no cendrio de politicas invariantes. No dia 24 de setembro, o MF
remeteu ao CFP um cendrio programatico (que inclui o impacto de eventuais
medidas de politica). Uma reunido técnica teve lugar no dia 29 de setembro. No dia
30 de setembro, o MF remeteu ao CFP uma versdo atualizada do cenério
macroecondémico para Parecer.

Este Parecer incide sobre os valores considerados pelo MF para as hipoteses
externas e técnicas, assim como para as previsdes macroeconémicas subjacentes a
esse cendrio, apresentado no Quadro 1. A analise realizada pela equipa técnica do
CFP:

- evidencia as revisodes, e a sua justificacdo, face ao Gltimo cendrio
macroeconémico publicado pelo MF;

« avalia a coeréncia com a informacao estatistica mais recente conhecida para o
primeiro semestre de 2026, produzida pelas autoridades estatisticas nacionais
—Instituto Nacional de Estatistica (INE) e Banco de Portugal (BdP);

» quantifica a previsdo de crescimento intra-anual para 2027, considerando o
efeito de arrastamento estimado para 2026;

- verifica a estimativa apresentada para o crescimento do produto potencial e
para o hiato do produto;

« valida os pressupostos externos utilizados, e tem em consideracdo as medidas
de politica que lhe foram comunicadas;

- compara o cenario com as projecoes do CFP e com as previsdes e projecoes
disponiveis realizadas por outras instituicdes de referéncia: BdP, Comissao
Europeia (CE), Fundo Monetério Internacional (FMI) e Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE);

« avalia a probabilidade das previsdes, tendo em conta os intervalos de
confianca calculados com os erros de previsao passados para a economia
portuguesa;

* temem consideracdo os esclarecimentos técnicos escritos e verbais prestados
pelo MF relativamente as previsdes apresentadas.
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CENARIO MACROECONOMICO SUBJACENTE A
POE/2027

Apresentacdo da previs@o do MF para 2026 e conciliacGo com as previsées anteriores

No cendrio macroeconémico da POE/2027, o MF prevé que o Produto Interno
Bruto (PIB) em volume cresca 2,3% em 2026, uma revisdo em alta de 0,3 p.p. face
a0s 2,0% do cendrio subjacente ao Relatério Anual de Progresso (RAP/2026). Esta
previsdo compara favoravelmente com os 1,9% observados no ano de 2025. A
revisdo reflete uma perspetiva mais favordvel para o crescimento do consumo
privado (+1,3 p.p.) e das exportacdes (+2,0 p.p.), enquanto o consumo publico e o
investimento registam revisdes marginais (+0,1 p.p. em ambos 0s casos). Estes
aumentos sdo apenas parcialmente mitigados por uma revisdo em alta na dindmica
das importacoes (+3,4 p.p.).

O crescimento previsto assenta num maior dinamismo do investimento e das
exportacoes (Quadro 1). Com efeito, o cendrio macroeconémico do MF antecipa
uma aceleracdo mais robusta no ritmo de crescimento do investimento (+1,4 p.p.
para 5,7%) face a 2025, influenciada pela operacdo pontual relativa a um centro de
dados em Sines (cerca de 1 p.p.) e pela execucdo prevista para a fase terminal do
Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR)". Tal contrasta com o abrandamento
esperado no ritmo de crescimento do consumo privado (-0,6 p.p. para 3,1%) e do
consumo publico (-0,4 p.p. para 1,7%)2. No seu conjunto, consubstancia uma
reducdo do contributo da procura interna para o crescimento (de 4,0 p.p. para 3,5
p.p.). J& o contributo das exportacdes liquidas devera recuperar parcialmente em
2026, em resultado de uma aceleracdo do crescimento das exportacoes (+3,5 p.p.
para 3,5%) superior ao das importacdes (+1,4 p.p. para 6,0%).

O cendrio subjacente 3 POE/2027 antecipa uma desaceleragdo do ritmo de
crescimento do deflator implicito do PIB para 3,1% (4,0% em 2025). Para esta
dindmica devera contribuir, sobretudo, a deterioracdo nos termos de troca (-0,9%,
ap6s um ganho de 1,5% em 2025), resultado do forte aumento nos precos dos
produtos energéticos e matérias-primas nos mercados internacionais. Esta
deterioracdo traduz-se num aumento do deflator das importacoes (+4,7 p.p. para
3,9%) superior ao estimado para o deflator das exportacbes (+2,4 p.p. para 3,0%).
Contribui também para esta trajetéria a desaceleracdo na generalidade dos
deflatores da procura interna, a excecdo do deflator do consumo privado. A
previsdo para o deflator do PIB constitui uma revisdo em alta de 0,6 p.p. face ao
RAP/2026. Neste contexto, o MF prevé um crescimento de 5,5% para o PIB
nominal, acima dos 4,6% projetados no RAP/2026.

1 Com efeito, 0 MF antevé um aumento do investimento publico nominal de 58,7% e um
crescimento de 2,2% do investimento privado. O crescimento inferior ao PIB desde Gltimo
consubstancia uma reducdo da taxa de investimento privado face ao PIB.

2 Em termos nominais o consumo publico é revisto em alta de um crescimento esperado de 4,9%
no RAP/2026 para 6,8%, o equivalente a 1 300 M€,
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O aumento substancial dos precos das matérias-primas energéticas devera ainda,
segundo o MF, desencadear uma subida da taxa de inflacdo. Medida pelo indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), a previsdo é de uma inflacdo de
2,9% em 2026, um acréscimo de 0,7 p.p. face ao valor observado em 2025. Face ao
RAP, trata-se de uma revisdo em alta de 0,4 p.p. No Parecer relativo ao Relatorio
Anual de Progresso, o CFP concluia que:

“O cendrio macroeconémico aponta para um aumento da inflagdo, medida pelo
IHPC, de 2,5%, inferior ao antecipado nas projecées mais recentes apresentadas
por outras instituicées de referéncia. A andlise confirmou também que estas
previsées ndo se encontram enquadradas pelo intervalo de confianca a 30%,
quando considerados os erros de previsdo passados. (...) Considera-se que a
previsdo do MF pode subestimar os efeitos de contdgio de aumentos dos precos
dos bens energéticos (...).”

Para o mercado de trabalho, o cendrio antecipa um menor dinamismo no
crescimento do emprego em 2026. O MF prevé que o nimero de pessoas
empregadas cresca 1,7% em 2026 (-0,6 p.p. face a 2025), apesar disso uma revisdo
em alta face as previsdes divulgadas no RAP/2026 (1,2%). O cenério do MF
antecipa ainda que a taxa de desemprego diminua para 5,8% da populacdo ativa (-
0,2 p.p. face a 2025 e face ao RAP/2026). Estas previsdes assumem um crescimento
de 0,6% da populacdo em idade ativa em 2026, um decréscimo de 0,2 p.p. face a
2025, o que implica que o MF antecipa uma taxa de participacdo em torno de
69,7%, que compara com 69,1% no ano anterior. As remuneracoes por trabalhador
deverdo desacelerar ligeiramente, para 4,7% (+0,1 p.p. face ao RAP/2026),
enquanto a produtividade aparente do trabalho recupera para 0,6% (+1,0 p.p. face
a 2025), embora abaixo do previsto em abril (-0,2 p.p.). Estas previsdes implicam
um crescimento dos custos unitdrios do trabalho de cerca de 4% em 2026.

Conciliagdo com os dados conhecidos de 2026

A concretiza¢do da estimativa de crescimento do PIB real em 2026 é compativel
com uma desaceleracdo da atividade econémica na sequnda metade do ano, face
ao semestre precedente. A taxa de crescimento do PIB no 1.° semestre de 2026 foi
de 1,2% face ao semestre precedente. Assim, seria suficiente um crescimento de
1,0% na segunda metade de 2026 para que a previsao de 2,3% do MF se
materialize. Isto equivale a um crescimento em cadeia de cerca de 0,3% em cada
um dos dois ultimos trimestres do ano. Com efeito, mesmo que a atividade
econdémica estagnasse no 2.° semestre, o crescimento anual do PIB situar-se-ia em
torno de 2,1%. A desaceleracao implicita é mais pronunciada nas exportacoes (de
um crescimento de 3,0% para 0,7%), acompanhada de uma desaceleracdo
igualmente acentuada das importacdes (de 4,5% para 0,6%). No caso do
investimento, o abrandamento previsto (de 2,5% para 0,3%) € influenciado por um
efeito de base, associado a uma operacao pontual relativa a um centro de dados
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em Sines3. O consumo privado e o emprego mantém um ritmo préximo do
observado. As taxas de crescimento semestrais sdo ilustradas no Gréfico 1.

Os riscos para a segunda metade do ano sdo predominantemente descendentes,
embora o seu impacto no crescimento anual de 2026 seja limitado. O 2.° semestre
enfrenta condicionantes externas adversas, identificadas em setembro nas
Perspetivas Economicas e Orcamentais (PEO) do CFP. Estas incluem o regresso das
operacoes militares no Golfo Pérsico, o aumento significativo do preco dos
produtos refinados de petréleo, particularmente o diesel e a orientacdo mais
restritiva da politica monetaria do BCE, que elevou a taxa da facilidade de depésito
para 2,5%. Estes fatores sdo parcialmente amortecidos por um estimulo
orcamental interno consideravel: por um lado, o investimento publico
impulsionado pela conclusdo do PRR; por outro, medidas temporarias de estimulo
ao rendimento (nomeadamente, o suplemento extraordinario para pensionistas, e
o ajustamento das tabelas de retencdo decorrente da reducdo das taxas de IRS até
a0 6.° escaldo com efeitos retroativos a janeiro). Dado o crescimento ja observado
no 1.° semestre, a eventual materializacdo destes riscos afetaria de forma
mecanica sobretudo o ponto de partida para 2027, por via de um menor efeito de
arrastamento (Caixa 1), e ndo tanto a previsdo para 2026. A titulo ilustrativo, no
cendrio adverso apresentado pelo CFP nas PEO de setembro, com o preco do
petréleo acima de 100 USD por barril no 4.° trimestre de 2026, o crescimento do
PIB seria inferior em 0,1 p.p. em 2026 e em 0,6 p.p. em 2027.

Gréfico 1 — Crescimento face ao semestre anterior: observado (1.° semestre 2026) e
implicito nas previsoes (2.° semestre)
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Fonte: MF — POE/2027, INE e célculos do CFP.

Contudo, mesmo estas previsdes atualizadas podem subestimar as pressoes
inflacionistas, que na atual conjuntura geopolitica afetam a economia portuguesa.
Considerando a informacdo observada até setembro, a previsdo do MF implica uma
desaceleracdo dainflacdo até ao final do ano, acentuada na componente

3 Uma encomenda de chips de cerca de 600 M€. Este efeito pontual representa cerca de 1 p.p. do
crescimento anual do investimento previsto pelo MF para 2026 (5,7%). Por se tratar de
equipamento importado, o seu impacto no PIB é nulo devido ao aumento das importacdes no
mesmo trimestre. Excluindo esse efeito, estima-se que a previsdo do MF implique um crescimento
do investimento de cerca de 2% no 2.° semestre, apos cerca de 0,8% no primeiro.
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energética. Nesta componente, a previsdo de 9,0% para 2026 implica uma variacdo
homéloga média de 9,8% entre outubro e dezembro, que compara com os 17,1%
registados em setembro (Grafico 2). Talimplica que, em dezembro, o nivel de
precos dos produtos energéticos se situe aproximadamente 7% abaixo do
registado em setembro. Com base na relacdo histérica entre o preco do barril de
brent e a componente de energia do IHPC, seria necessdria uma quebra cumulativa
superior a 20% do preco do barril para que tal se verifique. Finalmente, no caso da
componente excluindo energia, o MF antecipa uma desaceleracdo de 2,6%, em
média, entre janeiro e setembro, para 2,4% no Gltimo trimestre. De acordo com
esclarecimentos prestados pelo MF, a previsdo para o IHPC em 2026 corresponde a
média das observacdes registadas entre janeiro e agosto, opc¢do justificada pela
dificuldade de obter previsdes robustas perante a incerteza do contexto externo.

Grafico 2 —IHPC e componentes: médias trimestrais 2026 vs. previsdo MF (tvh, %)
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Fontes: INE, MF - POE/2027 e célculos do CFP.

Um exercicio que prolonga até dezembro o comportamento habitual dos precos
em cada més do ano* aponta para uma inflacdo média anual (IHPC) de 3,2% em
2026. Para avaliar a previsdo de 2,9% do MF, repetiu-se esse exercicio
acrescentando aos Ultimos trés meses do ano as surpresas de precos® registadas
em cada ano entre 2006 e 2025. Em apenas 2 desses 20 cendrios a inflacdo média
anual seria igual ou inferior a 2,9%; nos restantes 18 seria superior (entre 3,0% e
3,5%). Atendendo a precisdo histoérica deste exercicio quando realizado em

4 Dos doze meses de 2026, nove ja sdo conhecidos. Para outubro, novembro e dezembro, o cabaz
foi dividido em 11 componentes (alimentos, bens industriais, combustiveis, eletricidade e gés, e
servicos como transportes, habitacdo e viagens e alojamento). Assume-se que o preco de cada
componente varia, em cada més, o mesmo que variou em média nesse més ao longo dos ultimos
20 anos. A excecdo sdo os combustiveis, que se mantém constantes por ndo terem um padrdo
sazonal estdvel.

5 A surpresa de um més é a diferenca entre a variacdo de precos efetivamente registada e a
variacdo habitual nesse més. As surpresas podem ser positivas ou negativas e refletem choques
como variagoes do preco do petroéleo, condicdes meteoroldgicas ou alteracdes fiscais. Cada
cenario aplica a todas as componentes, de uma sé vez, as surpresas de outubro a dezembro de
um mesmo ano, preservando a forma como os chogques se propagaram em conjunto.
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setembro®, a probabilidade de a inflacdo serigual ou inferior a 2,9% situa-se entre
12% e 25%. O exercicio ndo antecipa medidas de politica (por exemplo, alteracoes
na tributacdo dos combustiveis em sede de ISP).

Apresentacdo da previsdo do MF para 2027

Para 2027 o cendrio macroeconémico do MF projeta um abrandamento no ritmo
de crescimento do PIB real para 2,1% (Quadro 1), resultante de um menor
dinamismo da generalidade das componentes da procura. O MF projeta uma
desaceleracdo do crescimento do consumo privado em 1,0 p.p. para 2,1%, em linha
com o abrandamento do crescimento do rendimento disponivel das familias (de
5,6% em 2026 para 4,8% em 2027, em termos nominais), e do consumo publico em
0,5 p.p. para 1,2%. A previsdo de uma moderacdo do crescimento do investimento
para 2,0% reflete dois efeitos opostos: por um lado, a quebra do investimento
publico (-31,0% em termos nominais) associada ao término do PRR; por outro uma
expetativa de aumento do investimento privado nominal de 13,0%. Este aumento
do investimento privado, a verificar-se, seria o0 mais elevado desde 2017 excluindo
o periodo marcado pela pandemia (2020-2022) e compara com um aumento médio
de 9,4% entre 2015-2019 e 8,0% entre 2023-2025 (Gréfico 3).” Recorde-se que esta
previsdo concorre com a expetativa de condic¢bes de financiamento mais restritivas
para as familias e empresas, decorrentes das decisdes de politica monetéria do
BCE, o que coloca desafios a materializacdo desta previsdo. As exportacoes
deverdo desacelerar 0,4 p.p. para 3,1%, em torno da evolucdo prevista para a
procura externa dirigida 3 economia portuguesa e compativel com ganhos de
quota de mercado quase nulos.

Gréfico 3 — Taxa de crescimento média do investimento privado nominal (FBCF) e do PIB
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Fonte: MF —POE/2027, INE e célculos do CFP.

6 Para cada ano entre 2010 e 2025, repetiu-se o exercicio apenas com a informacdo disponivel no
final de setembro desse ano e comparou-se o resultado com a inflacdo efetivamente registada. A
probabilidade foi calculada com base na distribuicdo dos erros histéricos do exercicio.

7 Na auséncia de informacdo detalhada, uma possibilidade é a previsio incorporar fluxos de
investimento empresarial de natureza pontual e elevada dimensdo, nomeadamente referentes a
centros de dados e outra infraestrutura para operacao de inteligéncia artificial, bem como um
reforco da frota da TAP concentrado no ano de 2027, na sequéncia do fim do Plano de
Reestruturacdo da empresa. Este tipo de investimento, com elevado conteldo importado, teria
um impacto limitado no PIB, o que poderia explicar em parte o contraste entre o forte
crescimento do investimento privado e o crescimento mais moderado do PIB nominal.
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Note-se, contudo, que, segundo o MF, a reparticdo do investimento entre os
sectores pUblico e privado em 2026-2027 esta sujeita a incerteza quanto ao registo
temporal dos fluxos associados ao PRR. Considerando o biénio, o MF prevé um
crescimento médio anual de 7,5% do investimento privado e de 4,7% do publico,
em termos nominais.

Quadro 1 - Previsdes macroecondémicas subjacentes a POE/2027

2025 2026 2027
PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 1,9 2,3 2,1
Consumo privado 3,7 3,1 2,1
Consumo pUblico 2,1 1,7 1,2
Investimento (FBCF) 4,3 57 2,0
Exportacoes 0,0 3,5 3,1
Importagoes 4,6 6,0 2,8

Contributos para a variagdo real do PIB (p.p.)
Procura interna 4,0 3,5 2,1
Exportacoes liquidas -2,1 -1,2 0,1
Precos (variacdo, %)
Deflator do PIB 4,0 3,1 2,5
Deflator do consumo privado 2,5 3,0 2,4
Deflator do consumo publico 57 5,0 2,4
Deflator do investimento (FBCF) 41 4,0 2,3
Deflator das exportacdes 0,6 3,0 2,0
Deflator das importacoes -0,8 3,9 1,9
IHPC 2,2 2,9 2,3
PIB nominal

Variacao (%) 6,0 5,5 4,6
Rendimento e poupanca das Familias

Rendimento disponivel nominal 57 5,6 4,8

Taxa de poupanca (% do rendimento disponivel) 12,3 11,8 11,9
Mercado de trabalho (variacdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,0 5,8 57

Emprego 2,3 1,7 1,4

Remuneracdo média por trabalhador 4,8 4,7 4,5

Produtividade aparente do trabalho -0,4 0,6 0,7

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacdo, %) 2,5 2,3 2,1
Hiato do produto (% PIB potencial) 0,1 0,2 0,2
Pressupostos

Procura externa (variacao, %) 4,5 2,7 3,2

Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) 2,2 2,5 3,4

Taxa de cdmbio EUR-USD (média anual) 1,13 1,16 1,17

Preco do petréleo (Brent, USD/barril) 68,1 92,6 86,1

Fonte: MF — Informacao enviada a 30 de setembro de 2026.

Relativamente aos precos, o cendrio macroeconémico subjacente a POE/2027
projeta uma desaceleracdo do deflator do PIB para 2,5% em 2027 (3,1% em 2026).
De acordo com o MF, esta evolucdo devera resultar de um abrandamento na
generalidade dos deflatores da procura interna, particularmente do consumo
publico (-2,6 p.p. para 2,4%) e do investimento (-1,7 p.p. para 2,3%), parcialmente
compensado por uma ligeira melhoria dos termos de troca (0,1%, apds -0,9% em
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2026). No mesmo periodo, para a inflacdo, medida pelo IHPC, o MF prevé uma
moderacdo para 2,3% em 2027, assente na estabilizacdo do preco dos bens
energéticos e numa moderacao ligeira da inflacdo excluindo energia (de 2,6% para
2,5%).

Para o mercado de trabalho, o MF antecipa que o emprego cresca 1,4% em 2027.8
O MF prevé ainda que a taxa de desemprego diminua marginalmente para 5,7% da
populacdo ativa no mesmo periodo. Estas previsdes sdo compativeis com o
pressuposto de um crescimento de 0,6% da populacdo em idade ativa, o que
traduz um aumento na taxa de participacdo para 70,2% (+0,5 p.p. face ao ano
anterior). De acordo com este cendrio, o crescimento da produtividade aparente
do trabalho deverd aumentar ligeiramente para 0,7%, enquanto as remuneracoes
por trabalhador mantém um elevado dinamismo, crescendo 4,5%, uma estimativa
apenas marginalmente inferior a projetada para 2026 (4,7%). Este perfil é
sobretudo determinado pelo abrandamento esperado na componente privada
(-0,2 p.p. para 4,5%), uma vez que o MF antecipa uma estabilizacdo no crescimento
das remuneracdes médias do sector publico, em torno de 4,8%. Estas previsoes
implicam um crescimento dos custos unitarios do trabalho de cerca de 3,8%,
novamente superior ao do deflator do PIB, o que pressupde uma continuacdo da
compressao das margens de lucro unitarias.

A previsdo do MF aponta para um hiato do produto ligeiramente positivo em 2026
e 2027 (0,2% do PIB potencial). Esta estimativa é coerente com o cenario
macroeconémico apresentado e com a metodologia comum da UE, tendo o CFP
conseguido replicar esses valores. Verifica-se um abrandamento do ritmo de
crescimento potencial da economia portuguesa de 2,3% em 2026 para 2,1% em
2027. Esta desaceleracao reflete sobretudo um menor contributo do fator
trabalho, mantendo-se estavel o contributo da produtividade total dos fatores,
com um crescimento de 0,8%.

8 0 crescimento da populacio em idade ativa tem vindo a abrandar recentemente: em média,
aumentou 28 mil pessoas por trimestre em 2025, mas apenas 10 milem 2026, uma reducdo que
devera refletir um menor saldo migratério. Os fluxos trimestrais com base no Inquérito ao
Emprego, mostram que o aumento do emprego dependeu no 1.° semestre de 2026
maioritariamente de uma reducdo da populacgdo inativa. Contudo, esta reserva é finita e diminuiu
aproximadamente 200 mil pessoas desde o final de 2021, enquanto o nimero de desempregados
se tem mantido estavel. Assim, o0 aumento do emprego estd dependente da manutencdo de
saldos migratérios positivos e aumentos continuados da taxa de participacdo.
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Caixa 1 -0 ano de 2027: o arrastamento de 2026 e o crescimento intra-anual previsto

Uma previsdo de crescimento econémico anual pode ser decomposta no efeito de
arrastamento do crescimento do ano anterior e no crescimento intra-anual previsto
(especifico do ano). Nesta andlise, o efeito de arrastamento é medido pelo nivel médio do
2.° semestre de cada ano face a respetiva média anual®. O crescimento intra-anual
corresponde a diferenca entre o crescimento anual e esse efeito. A informacao das
Contas Nacionais Trimestrais para o 1.° semestre de 2026, conjugada com a trajetoria
implicita na previsdo do MF para a segunda metade do ano, permite estimar esta
decomposicdo para as diferentes componentes do cenario macroeconémico em 2026 e
2027 (Grafico 4). Assim, é possivel isolar o crescimento previsto ao longo de cada ano, o
real objeto da previsao.

Embora o crescimento intra-anual previsto para 2027 seja préximo do de 2026, a previsdo
do MF pressupde uma aceleragdo do crescimento trimestral da atividade face ao ritmo
implicito para o final do corrente ano. Para que o crescimento previsto de 2,1% se
concretize, o crescimento intra-anual teria de se situar em 1,6%, ap6s 1,7% em 2026. Em
2025, num contexto macroeconémico menos desafiante, o crescimento intra-anual do
produto situou-se em 1,3%. A materializacdo dos riscos descendentes identificados neste
Parecer tornaria esta previsdo mais exigente. Em termos trimestrais, a previsdo do MF
implica um crescimento médio em cadeia de cerca de 0,6% ao longo de 202719, 0 dobro
do implicito para a segunda metade de 2026 (0,3%) e acima do observado, em média, em
2025 (0,5%).

Gréfico 4 — Desagregacdo do crescimento anual previsto pelo MF entre arrastamento e
crescimento intra-anual
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Fonte: MF — POE/2027 e calculos do CFP. Nota: nos tons mais escuros encontra-se representado o
crescimento intra-anual de cada ano e nos tons mais claros o efeito de arrastamento (ou carry-over). O
crescimento total previsto é representado pelos circulos coloridos.

As exportacées mantém-se como a componente mais dindmica em 2027. Com efeito, a
previsdo do MF para as exportacoes exige um crescimento intra-anual de 2,7%, que
compara com 3,4% em 2026. O ano de 2026 beneficiou da reversdo de um conjunto de

9 Esta escolha metodoldgica deve-se & auséncia de previsées trimestrais publicas do MF. Assim, o
crescimento do 2.° semestre é o implicito na previsdo anual do MF, ndo dependendo da
distribuicdo trimestral. Esta metodologia difere da medida habitual (nivel do 4.° trimestre).

10 Na hipétese de um crescimento idéntico em cada um dos 4 trimestres do ano.
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efeitos temporérios que pesaram no crescimento de 2025, nomeadamente a paragem

programada da refinaria de Sines, 0 que torna exigente o crescimento previsto para 2027.

Antecipa-se uma desaceleracdo do crescimento intra-anual da procura interna face a
2026. A previsdo para o consumo privado (de 2,1% para 1,5%), o consumo puUblico (de
1,3% para 0,8%) e o investimento (de 2,7% para 1,8%) aponta para um menor dinamismo
em 2027. No investimento, a previsdo deverd ser influenciada pelo efeito pontual do
centro de dados em Sines em 2026. Excluindo esse efeito, o crescimento intra-anual seria
semelhante nos dois anos. A andlise do investimento ndo é passivel de ser desagregada
por sector institucional (publico e privado) devido a auséncia de dados oficiais corrigidos
de sazonalidade.

A previsdo para o deflator do PIB aponta para uma estabiliza¢do do crescimento intra-
anual em 2,0%, ndo obstante a recuperacdo prevista dos termos de troca (de —1,7% para
0,8%). A evolucdo dos termos de troca estd enquadrada pelas hipéteses externas ao
exercicio, em particular a evolucdo dos precos dos bens energéticos apds o aumento
registado em 2026. Na ética do rendimento, a desaceleracdo das remuneracdes por
trabalhador (de 3,9% para 3,7%) é mais pronunciada do que a da produtividade (de 0,6%
para 0,5%).

Hipdteses de enquadramento internacional

Nesta seccdo sdo analisadas as hipdteses técnicas consideradas pelo MF que
servem de enquadramento as previsoes do cendrio macroeconémico, incluindo o
crescimento da procura externa de bens e de servicos. Os valores assumidos na
POE/2027 para a evolucdo da taxa de cdmbio do euro face ao ddlar, do preco do
petréleo e da taxa de juro de curto prazo sdo validados por referéncia aos valores
transacionados no mercado a data de elaboracdo deste Parecer e, para 2026,
colocados em perspetiva face as hipéteses do RAP/2026 (Grafico 5).

« Ahipétese para o preco do petréleo incorpora o choque associado ao

conflito no Médio Oriente e pressupde a manutencdo de precos elevados
até ao final do ano. A POE/2027 antecipa um aumento de 36% no preco do

Brent em 2026, para 92,6 USD/bbl, seguido de uma reducdo de 7% em
2027, para 86,1 USD/bbl (26% acima da média de 2025). A hipdtese para
2026 é superior em 8% a assumida no RAP/2026, refletindo o
prolongamento das tensdes no Médio Oriente. Os mercados de futuros
antecipam 90,4 USD/bbl para 2026 e 83,6 USD/bbl para 2027, valores
inferiores aos assumidos pelo MF, pelo que a hipotese da POE/2027 se
afigura prudente.

« Ahipébtese para a taxa de cdmbio assume uma apreciacdo continuada do
euro face ao délar. E assumida uma apreciacdo do euro face ao délar em
2026 e 2027,de 2,8% e 0,5%, respetivamente, para 1,16 $/€e 1,17 $/£.

Nos 10 dias Uteis até 29 de setembro, o euro depreciou-se 1,8%, para 1,13
$/€. Mantendo-se o nivel médio deste periodo (1,14 $/€), a taxa de cdmbio

em 2027 situar-se-ia cerca de 2% abaixo da hipdtese do MF, o que
favoreceria as exportacdes, mas acrescentaria pressdo aos precos de
importacao.

+ O cendrio tem por base uma expetativa de aumento da taxa de juro de

curto prazo de 124 pontos base no conjunto de 2026 e 2027. Tal reflete o
regresso do BCE a uma orientacdo mais restritiva da politica monetaria em
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resposta ao choque dos precos da energia: apds um ano de estabilidade
das taxas diretoras, que se seguiu ao ciclo de descida iniciado em junho de
2024, 0 BCE aumentou a taxa da facilidade de depédsito em junho (25
pontos base) e em setembro de 2026 (25 pontos base), para 2,5%. Os
mercados atribuem uma probabilidade elevada a um novo aumento de 25
pontos base até ao final do ano. A POE/2027 antecipa o aumento da
Euribor a 3 meses para um valor médio de 2,5% em 2026 e para 3,4% em
2027 (os mercados de futuros antecipam 2,3% e 3,4% para 2026 e 2027,
respetivamente). Este aumento da taxa de juro penalizard o custo de
financiamento das empresas e a situacdo financeira das familias expostas
ao crédito hipotecério.

« Ahipétese para a procura externa é de um crescimento de 2,7% em 2026,
0 que compara com 2,1% no RAP/2026, e um crescimento de 3,2% em
2027. A projecdo para o proximo ano estd em linha com a hipétese
assumida pelo BdP (3,2%), mas é superior ao assumido pelo CFP (2,3%) e
CE (2,6%). Ndo obstante a evolucdo favoravel do comércio internacional,
impulsionado pelo aumento substancial do comércio de bens associados a
inteligéncia artificial (IA), em especial no segmento dos semicondutores e
equipamento informatico, Portugal pode ndo beneficiar inteiramente
desse impulso, dada a sua reduzida especializacdo nestes produtos.

Gréfico 5 — Hipdteses técnicas subjacentes a POE/2027, RAP/2026 e valores de mercado
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(Euribor a 3 meses, %) (USD/barril) (USD por EUR)
4,0 95 1,20
90 [
35
hd 85 ° 1,15 4 °

80

25 75 1,10
70
65 1,05

15
60

10 55 1,00

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027

H Observado © POE/2027 ® RAP/2026 ® set/26
Fonte: MF — POE/2027, RAP/2026 e Macrobond.

Medidas de politica

O MF estima um impacto macroecondmico reduzido das medidas de apoio ao
rendimento das Familias com efeito no final de 2026. As medidas previstas para
2027 terdo um impacto reduzido. O MF estima um valor de 400 M€ quer para o
suplemento extraordindrio para pensionistas quer para a reducdo das taxas de IRS
até ao 6.° escaldo, com efeitos retroativos a janeiro (cerca de 0,25% do PIB no seu
conjunto). O impacto conjunto reportado pelo MF é de cerca de 0,04 p.p. no
crescimento do PIB real, em 2026, o que corresponde a um multiplicador implicito
de cercade 0,2. Este valor afigura-se reduzido, atendendo a elevada propensao
marginal a consumir de parte dos agregados abrangidos, em particular dos
pensionistas. Adicionalmente, o MF antecipa ainda um impacto positivo, embora
marginal, em 2027 (cerca de 0,01 p.p.). Note-se que o acréscimo de rendimento
disponivel estard concentrado no final de 2026, desvanecendo-se no inicio de
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2027. Por outro lado, o desfasamento entre os ajustamentos das tabelas de
retencdo na fonte e as alteracoes legislativas em sede de IRS tem sido significativo,
introduzindo incerteza quanto a evolucdo dos reembolsos e das notas de cobranca
e, por essa via, quanto ao rendimento disponivel das familias em 2027. Segundo a
informacdo fornecida pelo MF, as medidas previstas para 2027 terdo um impacto
no saldo de 2027 inferior a 100 M€, pelo que ndo produzem um efeito material no
cendrio macroeconémico.

Conciliagdo com as projecoes de outras instituicoes

Nesta seccdo comparam-se as projecoes para 2027 subjacentes a8 POE/2027 com as
apresentadas por outras instituicoes de referéncia. Importa salientar que a
comparabilidade do cendrio macroeconémico do MF com o de outras instituicoes
encontra-se naturalmente limitada pelo facto de este incluir o impacto direto e
indireto das medidas de politica consideradas pela POE/2027, enquanto os
cendrios apresentados por outras instituicdes habitualmente incorporam apenas o
impacto de medidas de politica que se encontravam legisladas a data da sua
elaboracdo (cenérios de politicas invariantes). Ainda assim, face a reduzida
dimensdo das medidas de politica comunicadas ao CFP para 2027 —inferiora 0,1%
do PIB -0 seu impacto ndo se afigura relevante para a comparacao.
Adicionalmente, a leitura dos cendrios macroeconémicos deve ter em consideracdo
o facto de terem sido elaborados em diferentes momentos do tempo, com base
em diferentes hipoteses técnicas e com recurso a metodologias distintas, o que
afeta a sua comparabilidade. Neste exercicio, apenas os cenarios do BdP e MF
refletem a mais recente revisdo das contas nacionais (nas contas trimestrais por
sector institucional referentes ao 2.° trimestre de 2026, revisdes nas contas de
2025 e contas finais de 2024). A exposicdo que se segue tem em conta a limitacdo
do desfasamento temporal na interpretacdo das diferencas entre as projecoes.

Esta anélise pondera também o grau de risco inerente as previsoes do MF. De
modo ailustrar esse mesmo risco, sdo apresentados intervalos de confianca em
torno da projecdo média ajustada das demais instituicdes de referéncia. Estes
intervalos de confianca consideram o desempenho passado das projecdes das
principais instituicdes de referéncia, entre o ano de 2000 e 2025, e assumem que
os erros seguem uma distribuicdo normal assimétrica.’ Os resultados sdo
apresentados no Gréfico 6.

A previsdo do MF para o crescimento real da economia portuguesa em 2027 é
superior a de todas as instituicdes de referéncia. O MF prevé um crescimento do
PIB em volume de 2,1%, cerca de 0,3 p.p. acima da projecdo média ajustada das
restantes instituicoes (1,8%), e situando-se no limite superior do intervalo de

11 Para mais detalhe relativamente & metodologia de célculo da projecio média e & base de dados
utilizada, consultar Leal, Martins e Marujo (2024), "Regresso ao futuro: Uma base de dados das
projecdes macroecondmicas e orcamentais para a economia portuguesa no século XXI", Conselho
das Financas Publicas. A projecdo média considera apenas as projecdes do BdP, CE, CFP, FMl e
OCDE. O célculo da raiz quadrada do erro quadratico médio utilizado para a definicdo dos
intervalos de confianca utilizou os exercicios compilados na referida base de dados realizados na
segunda metade do ano, tendo-se optado por excluir os exercicios de projecdo relativos aos anos
de 20202 2022.
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confianca a 30% das previsdes de referéncia (Grafico 6). E também superior a
qualquer uma das projecbes pontuais consideradas, que variam entre 1,6% (FMI) e
1,8% (CE, CFP e BdP) (Quadro 2). Ainda assim, a previsdo do MF pressupde uma
reaceleracdo da atividade ao longo de 2027, com um crescimento em cadeia
implicito de cerca de 0,6% por trimestre, superior aos 0,4% implicitos nos cenarios
do CFP e do BdP e o dobro do implicito para a sequnda metade de 2026 (Caixa 1).

Gréfico 6 — Previsdao do MF e intervalos de confianca das previsdes dos organismos
de referéncia para 2027 (variacdo, %)
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Fonte: MF — POE/2027 e célculos do CFP. Os intervalos de confianca foram calculados com base nos desvios de
projecdo de 228 cenérios macroeconémicos do BdP, CE, CFP, FMI e OCDE, entre 2000 e 2025 (excluindo os anos
de 2020 a 2022), realizados na segunda metade de cada ano. Foi assumida uma distribuicdo normal assimétrica
dos erros de projecdo. Para mais detalhes relativamente a metodologia de célculo da projecdo média e a base de
dados utilizada, consultar Leal, Martins e Marujo (2024). O célculo da projecdo média considerou apenas as
projecoes mais recentes do BdP, CE, CFP, FMI e OCDE.

O diferencial de crescimento assenta num contributo mais elevado da procura
interna, em particular do investimento e do consumo publico. Para a FBCF, o MF
prevé um crescimento de 2,0%, acima de todas as projecdes pontuais (entre -2,5%,
do FMI, e 1,7%, da OCDE) e da média ajustada (0,7%). Este valor situa-se
igualmente ligeiramente acima do limite superior do intervalo de confianca a 30%
(1,9%). Em termos acumulados (2026 e 2027), o diferencial & mais expressivo (7,8%
na POE/2027, face a 6,5% na média) (Gréfico 7). Em 2027, primeiro ano apés a
conclusdo do PRR, o0 MF antecipa uma contracdo do investimento publico (-32,5%)
mais acentuada do que a média das instituicbes (-18,6%) e sé superada pela
prevista pela CE (-33,1%). Esta quebra é, contudo, compensada por uma forte
recuperacao do investimento privado (10,4%), mais do dobro da média das
instituicoes (4,9%) e apenas comparavel a projecdo da CE (10,5%).'2 A previsdo do
MF assenta, assim, na expetativa de que o investimento privado compense, em
parte, o fim do impulso do PRR. Tal podera ser de dificil concretizacdo, em face da
subida esperada das taxas de juro, encarecendo o financiamento das empresas e
levando a maior compressdo das margens de lucro. Importa, contudo, notar que o

12 Os crescimentos reais foram calculados assumindo um deflator para a FBCF publica e privada
idéntico ao deflator da FBCF total.
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MF considera a reparticdo anual entre investimento publico e privado em 2026-
2027 sujeita a incerteza, pelo que a comparacdo por sector deve ser lida com
cautela.

Nas restantes componentes da procura, os desvios face as projecoes
independentes s3o menos expressivos em 2027, com excecao do consumo publico
e, em termos acumulados nos dois anos, das exportagdes. No consumo publico, a
previsdo do MF (1,2%) é superior 3 maioria das projecdes pontuais (apenas o BdP
apresenta um valor mais elevado — 1,4%) e a média ajustada (0,8%), embora dentro
dointervalo a 30%. Pelo contrério, a previsdo para o consumo privado (2,1%) estd
alinhada com a média das instituicdes. Nas exportacdes (3,1%) e importacoes
(2,8%), as previsoes do MF situam-se acima da média (2,8% e 2,5%,
respetivamente), mas balizadas pelas projecdes pontuais. No entanto, em termos
acumulados, o crescimento das exportacdes previsto pelo MF para 2026 e 2027
(6,7%) excede em 1,6 p.p. 0 da média das instituicdes (5,1%) (Grafico 7).

Gréfico 7 — Crescimento do PIB real e componentes, precos e emprego acumulado
em 2026-2027 no cendrio da POE/2027 e no cendrio médio das instituicdes de
referéncia
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Fonte: CE, OCDE, BdP, FMI, CFP, MF — POE/2027 e célculos do CFP. A média ajustada refere-se a média das
projecoes do BdP, CE, CFP, FMI e OCDE, ponderadas pelo seu conteldo informativo. Para mais detalhes
relativamente a metodologia de célculo da projecdo média e a base de dados utilizada, consultar Leal, Martins

e Marujo (2024).

Nos precos, as previsdes do MF para 2027 situam-se abaixo da média das
instituices, o que compensa, em termos nominais, 0 maior crescimento real. A
previsdo para o deflator do PIB (2,5%) é inferior a média ajustada (2,8%), situando-
se no limite inferior do intervalo de confianca a 30% e acima apenas da projecdo do
FMI (2,3%). No IHPC, a previsdo do MF (2,3%) é também inferior a média (2,4%) e
igual as mais baixas das proje¢des pontuais (FMI e CE). Embora a previsdo para o
IHPC se situe dentro do intervalo de confianca a 30%, esta afigura-se pouco
coerente com as hipoteses técnicas do proprio cendrio. O MF assume para 2027 o
preco do petréleo mais elevado de entre os cenarios considerados (86 USD por
barril, face a 79,2 USD em média), bem como a menor reducao face 3 2026 (-7,1%,
face a reducdes entre -9,8% e -19,7% nas restantes instituicoes). Tal como
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assinalado no Parecer relativo ao RAP/2026, a conjugacdo desta hipdtese com uma
inflacdo abaixo das demais projecdes de referéncia configura um risco ascendente
para a previsdo do IHPC. Em resultado, o crescimento do PIB nominal previsto pelo
MF (4,6%) estd alinhado com a média das projecdes de referéncia.

A previsdo para o crescimento do emprego é a mais elevada de entre os cendrios
considerados e situa-se no limite superior do intervalo de confianca a 30%. O MF
antecipa um crescimento do emprego de 1,4% em 2027, acima da média ajustada
(0,9%) e de todas as projecdes pontuais, que variam entre 0,4% (OCDE) e 1,3%
(FMI) (Gréfico 6). Em termos acumulados (2026 e 2027), o diferencial ascende a
0,7 p.p. (3,1% face a 2,4%) (Gréfico 7), o que corresponde a um crescimento do
emprego cerca de 32% superior ao antecipado, em média, pelas restantes
instituicoes. A previsdo para 2027 assenta num crescimento da populacdo ativa de
1,3% (0,9% em média), num contexto em que o MF prevé um aumento de apenas
0,6% da populacdo em idade ativa, o que pressupde um aumento expressivo da
taxa de participacdo. Em contrapartida, a produtividade aparente do trabalho
devera crescer 0,7%, abaixo da média das instituicdes (0,9%). O maior crescimento
real previsto pelo MF assenta, assim, no fator trabalho e ndo em ganhos de
produtividade. A previsdo para a taxa de desemprego (5,7%) encontra-se
globalmente em linha com os valores de referéncia.

A previsdo para as remuneracdes por trabalhador é superior a de todas as
instituicoes de referéncia. O MF prevé um aumento de 4,5% em 2027, acima da
média ajustada (3,9%) e de qualquer uma das projecdes pontuais disponiveis, que
variam entre 3,7% (CE) e 4,1% (BdP). Com a produtividade a crescer apenas 0,7%,
esta previsdo implica um aumento de cerca de 3,8% dos custos unitarios do
trabalho nominais, bem acima da inflacdo prevista (2,3%). Em termos reais, 0s
custos unitarios do trabalho aumentariam, assim, aproximadamente 1,4%, face a
0,6% no cendrio médio das instituicdes. Esta evolucdo sugere uma compressdo das
margens de lucro das empresas, dificilmente compativel com a recuperacdo
prevista do investimento privado. Acresce que as remuneracdes constituem uma
base relevante da receita fiscal e contributiva, pelo que uma eventual
sobrestimacdo do seu crescimento se reflete diretamente nas projecoes
orcamentais.

Em sintese, face as projecdes das instituicdes de referéncia, o cendrio do MF para
2027 apresenta um ligeiro enviesamento em alta num conjunto de varidveis
expressas em termos reais, € em baixa nas de precos. Este enviesamento resulta
menos da dimensdo dos desvios em cada varidvel — com excecdo do PIB real, da
FBCF e do emprego cujas projecoes se encontram no limite superior do intervalo
1de confianca a 30% ou fora deste — do que da sua orientacdo sistemdtica: as
previsoes para as varidveis reais situam-se, em regra, acima da média das
instituicdes e as de precos abaixo. A previsdo para o PIB nominal, préxima da
média, reflete a compensacio entre estes dois efeitos.
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Quadro 2 — Previsoes e projecdes para a economia portuguesa

Ano 2025 2026 2027
Instituicdo CE OCDE FMI CFP BdP Média MF CE OCDE FMI CFP BdP Média MF
Data de publicacdo  set/26 mai26  jun26  jun2é set26  out26 ajustada out26 mai26  jun26  jun26 set26  out26 ajustada out26
PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 1,9 1,7 1,8 1,7 2,2 2,3 2,0 2,3 1,8 1,7 1,6 1,8 1,8 1,8 21
Consumo privado 3,7 1,9 1,9 1,8 3,2 31 2,5 3.1 2,3 1,9 21 2,4 21 2,2 2,1
Consumo publico 2,1 2,1 1,4 2,0 1,7 1,8 1,8 1,7 1,1 0,8 0,0 0,7 1,4 0,8 1,2
Investimento (FBCF) 4,3 3,9 52 8,1 59 5,6 58 57 1,6 1,7 -2,5 1,5 1,0 0,7 2,0

Publico 8,8 46,5 23,4 34,2 17,8 24,3 27,9 52,7 -331 -19,6 -27,9 -6,3 -14,0 -18,6 -32,5
Privado 3,6 -3,3 21 3,7 3,9 2,7 2,1 -1,7 10,5 6,1 3,0 3,0 3,8 4,9 10,4
Exportagoes 0,0 0,6 0,8 1,0 3,6 3,5 2,2 3,5 2,2 2,4 3,8 2,5 3,0 2,8 31
Importagdes 4,6 2,0 2,1 4,0 6,5 6,0 4,5 6,0 2,5 2,4 2,0 2,4 2,9 2,5 2,8
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procurainterna 4,0 2,3 2,3 3,2 3,6 3,6 = 3,5 1,9 1,8 0,8 1,9 1,8 = 2,1
Exportacoes liquidas -2,1 -0,6 -0,5 -1,5 -1,5 -1,2 - -1,2 -0,1 0,0 0,8 0,0 0,0 - 0,1
Precos (variacdo, %)
Deflator do PIB 4,0 2,8 2,9 3,2 31 3,6 3,2 31 2,6 2,8 2,3 2,8 31 2,8 2,5
IHPC 2,2 3,0 3,2 3,4 3,2 31 3,2 2,9 2,3 2,5 2,3 2,6 2,4 2,4 2,3
PIB nominal
Variagdo (%) 6,0 4,6 4,7 50 5,4 6,0 5,2 55 4,5 4,6 39 4,7 5,0 4,6 4,6
Nivel (mil M€) 308,5 320,8 321,3 322,0 323,2 3271 3233 325,5 3351 336,3 334,7 338,3 343,3 3381 340,5
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Populacdo em idade ativa 1,4 0,6 0,3 - 0,6 0,2 0,4 0,6 0,6 0,0 - 0,5 0,2 0,3 0,6

Populagdo ativa 2,7 1,0 0,9 1,8 1,9 1,3 1,4 1,5 0,8 0,4 1,3 1.1 0,6 0,9 1,3

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,0 59 58 59 59 56 5,8 58 58 58 59 58 56 58 5,7

Emprego 2,3 1,1 11 1,7 1,7 1,7 1,5 1,7 0,9 0,4 1,3 1.1 0,7 0,9 1,4

Remunera¢ao média por trabalhador 4,8 4,4 4,2 - 4,9 4,5 4,5 4,7 3,7 4,0 - 3,9 4,1 3,9 4,5

Pablico 6,0 - - - 4,4 - 4,8 - - - 4.1 S 48
Privado 4,5 - - - 5,1 - 4,7 - - - 3,9 - 4,5
Produtividade aparente do trabalho -0,4 0,6 0,7 0,0 0,5 0,6 0,5 0,6 0,9 1,3 0,3 0,8 1,1 0,9 0,7
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagao, %) - 2,0 2,1 2,0 2,0 - 2,0 2,3 1,8 1,8 1,8 1,8 - 1,8 2,1
Hiato do produto (% PIB potencial) - 0,0 0,4 0,2 -0,4 - 0,0 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,5 - -0,1 0,2
Hipéteses externas

Procura externa (variacao, %) - 1,8 - - 1,6 2,7 2,1 2,7 2,6 - - 2,3 3,2 2,7 3,2

Preco do petréleo (Brent, USD) 68,3 91,2 91,8 89,0 87,8 96,2 91,3 92,6 78,2 80,2 71,5 79,1 85,0 79,2 86,1

Taxa dejuro de curto prazo (%) 2,2 2,4 2,2 2,0 2,4 2,4 2,3 2,5 2,6 2,2 2,0 3,0 3,4 2,7 3,4

Taxa de cdmbio 1,13 1,17 1,18 1,18 1,16 1,16 1,17 1,16 1,17 1,18 1,18 1,16 1,15 1,17 1,17

Fontes: 2025: INE. 2026-2027: CE — Spring 2026 Economic Forecast, maio 2026; OCDE — Economic Outlook Volume 2026 Issue 1, junho 2026; FMI — 2026 Article IV Staff Report, junho 2026; CFP —
Perspetivas Econémicas e Or¢camentais 2026-2030 (atualizagdo), setembro 2026; BdP — Boletim Econémico, outubro 2026; MF — Cenario macroecondémico remetido a 30 de setembro de
2026. Média ajustada calculada de acordo com a metodologia utilizada em Leal, Martins e Marujo (2024).
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PRINCIPAIS CONSIDERACOES

A elaboracdo deste Parecer ocorre novamente num contexto de elevada incerteza.
Nas Perspetivas Econémicas e Orcamentais de setembro, o CFP avaliou os riscos
em torno do cendrio macroeconémico como sendo predominantemente
descendentes. Destacou o regresso das operacoes militares no Golfo Pérsico, o
aumento do preco do petréleo e dos produtos refinados e a orientacdo mais
restritiva da politica monetaria do BCE. A nivel interno, assinalou o término do PRR,
que tornard o crescimento do investimento mais dependente da componente
privada.

Ponderados os riscos, o cendrio macroecondmico subjacente a POE/2027
afigurase globalmente como estatisticamente provavel. Ainda assim, como
fundamentado no presente Parecer, é de notar a existéncia de riscos descendentes
para a previsao de crescimento do PIB real em 2027. No que respeita a inflacdo,
destaca-se uma potencial subestimacdo tanto em 2026, como em 2027.

= Noanode 2026, o crescimento previsto do PIB em 2,3% (em volume)
apresenta uma elevada probabilidade de se verificar. Dado o crescimento
observado no 1.° semestre, basta um crescimento de 1% na segunda metade
do ano para o alcancar. Mesmo com uma estagnacao da atividade econémica, o
crescimento anual situar-se-ia em torno de 2,1%.

* Noanode 2027, o crescimento real previsto de 2,1% é superior ao de todas as
instituicoes de referéncia e encontra-se no limite superior do intervalo de
confianca a 30% dessas previsoes e projecoes. A previsdo do MF pressupoe
uma aceleracdo da atividade ao longo do préximo ano: um crescimento em
cadeia de aproximadamente 0,6% por trimestre, o dobro do implicito para a
segunda metade de 2026.

» O cendrio macroecondmico aponta para uma inflacdo de 2,9% em 2026, o que
se afigura pouco provavel. De acordo com esclarecimentos prestados pelo MF,
a previsdo para a inflacdo em 2026 corresponde a média das observacoes
registadas entre janeiro e agosto. A previsdo implica que o nivel de precos dos
produtos energéticos se situe, no final do ano, aproximadamente 7% abaixo do
registado em setembro. Tal é incompativel com a trajetéria do preco do
petréleo assumida pelo préprio MF. A previsdo para 2027 situa-se abaixo da
média das projecdes das instituicoes de referéncia apesar de o MF assumir o
preco do petréleo mais elevado de entre os cenéarios considerados. Tal
configura um risco ascendente para a previsdo da inflacdo.

= Aandlise confirmou que o crescimento nominal previsto pelo MF para 2027 se
encontra balizado pelas Ultimas projecdes independentes disponiveis. Tal deve-
se a uma previsao para o deflator do PIB que se considera prudente e plausivel.

= Aprevisdo para o emprego (1,4%) é a mais elevada de entre as instituicdes de
referéncia e situa-se no limite superior do intervalo de confianca a 30%.
Assenta num crescimento da populacdo ativa (1,3%) superior ao da populacdo
em idade ativa (0,6%), 0 que pressupde um aumento expressivo da taxa de
participacdo. Também para as remuneracdes por trabalhador, a previsdo do MF
€ a mais elevada de entre as instituicdes de referéncia. O efeito conjugado
destes dois elementos pode resultar em riscos acrescidos para a receita
decorrente da massa salarial.
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CONCLUSAO

A conclusdo desta andlise do Conselho das Financas Pudblicas tem em conta os
principios do artigo 8.° da Lei de Enquadramento Orcamental (Lei n.° 151/2015, de
11 de setembro, na sua redacao atual): “As projecdes orcamentais subjacentes aos
documentos de programacdo orcamental devem basear-se no cenério
macroeconémico 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 os requisitos aplicdveis aos quadros
orcamentais dos Estados-Membros.

Nos termos do nimero 4 do artigo 4.° do Regulamento n.° 473/2013 do Parlamento
Europeu e do Conselho de 21 de maio de 2013, em resultado da anélise efetuada as
previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para
2027 do XXV Governo Constitucional, com base na informacdo atualmente
disponivel e ponderando os riscos identificados, tendo em conta que a evolugdo
para o crescimento nominal previsto para 2027 respeita os principios legais
supramencionados, o Conselho das Financas Pdblicas endossa as previsoes
macroecondmicas apresentadas, dando nota que os riscos para o crescimento real
apresentam um pendor descendente.
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