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A economia portuguesa teve um bom desempenho em 2025. O PIB real cresceu 1,9% (INE), confortavelmente acima dos 1,3% da zona euro, e o pais entrou em 2026 com dinamica positiva. Essa dinamica foi entretanto trava-
da.No 1T 2026, o PIB ainda cresceu 2,3% em termos homologos (estimativa rapida do INE), bastante acima dos 0,8% da zona euro, mas estagnou em 0,0% em cadeia, abaixo dos 0,9% revistos do 4T 2025. O Banco de Portugal
projeta agora um crescimento de 1,8% para 2026, menos meio ponto percentual face a estimativa de 2,3% de dezembro. As razdes: o conflito no Médio Oriente, um choque dos pregos da energia e uma procura mais fraca do
resto da Europa. Portugal continua a superar a média. A questdo é por quanto tempo isso se mantém com tantos ventos contrarios em simultaneo.

Tabela1.1: PORTUGAL: INDICADORES ECONOMICOS-CHAVE 2025-2028

Projegées do Banco de Portugal (margo de 2026), taxa de varia¢do anual em percentagem salvo indicagio em contrdrio.

Indicador 2025 2026 2027 2028
Crescimento do PIB real (%) 1,9 1,8 1,6 1,8
Taxa de desemprego (%) 6,0 59 6,1 6,1
Inflagdo IHPC (%) 2,2 2,8 23 2,0
Saldo orcamental (% do PIB) +0,7 -0,4 -0,9 -1,0
Divida publica (% do PIB) 89,7 87,0 83,5 ~80

Fonte: Banco de Portugal, Boletim Econdmico, margo de 2026; INE, notificagio PDE, marco de 2026.

Nota: os valores de 2025 séo valores efetivos (INE). As projeces estéo sujeitas a revis@o. IHPC = Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor.

A resposta curta: os motores do crescimento mudaram. O consumo privado abrandou no 1T a medida que o choque dos pregos da energia corroeu o poder de compra das familias. A inflagdo medida pelo IPC passou de 1,9%
em janeiro para 3,4% em abril (INE), impulsionada quase inteiramente pelos pregos da energia, que oscilaram de -2,4% para +13,0% em termos homologos apos os ataques dos EUA e de Israel ao Irdo no final de fevereiro. O
Banco de Portugal espera agora 2,8% de inflagdo em 2026, face aos 2,1% da previsdo de dezembro. Entretanto, o investimento foi a surpresa positiva: a formacdo bruta de capital fixo acelerou @ medida que a execugdo de
fundos europeus se intensificou antes do prazo de agosto de 2026 do PRR. O crescimento passou de liderado pelo consumo a sustentado pelo investimento. Serd provavelmente uma combinagdo mais saudavel, mas depende
de os fluxos de investimento publico se manterem.

O mercado de trabalho esta ainda mais forte do que sugerem os nUmeros principais. O Banco de Portugal reviu em alta a previsdo de crescimento do emprego para 2026, para 1,3% (face a 1,1%), e cortou a proje¢do da taxa de
desemprego para 5,9% (face a 6,3%). O salario minimo subiu para 920 € em janeiro, com um percurso definido até aos 1 020 € em 2028. Na construcdo, ligada tanto a execu¢do do PRR como a reconstrugdo pds-tempestades,
0 emprego cresceu 2,0% e os indices de remuneragdes subiram 7,3% em janeiro (INE). O desemprego jovem situou-se em 18,1% em margo de 2026, o valor mais baixo desde outubro de 2022 (Inquérito ao Emprego, INE). Os
salrios reais estdo a crescer e a sustentar o consumo, mas também estdo a comprimir as margens nos setores exportadores intensivos em mao de obra. E uma tensdo a acompanhar.

O setor externo é o ponto mais fraco. As exportagdes liquidas pesaram negativamente no crescimento do 1T, com as importagdes a superarem as exportagdes. As tempestades de inverno, incluindo a tempestade Kristin, afe-
taram a capacidade exportadora industrial na regido Centro. O turismo continuou a crescer, mas a um ritmo mais lento: as dormidas aumentaram apenas 1,3-2,0% no inicio de 2026, um abrandamento relevante face a 2025.
Em matéria de politica comercial, o Supremo Tribunal dos EUA invalidou as tarifas ao abrigo do IEEPA, que foram substituidas por uma tarifa uniforme de 10%. Isto altera o perfil de risco, mas ndo o elimina. E o problema mais
profundo de competitividade de Portugal mantém-se: os custos unitarios do trabalho subiram 29,9% desde o final de 2019, face a 20,2% entre os principais parceiros comerciais (BdP).
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Tabela 1.2: PORTUGAL: INDICADORES ORCAMENTAIS E DE RISCO SOBERANO

Indicador Valor Tendéncia

Yield da OT a 10 anos (abr. 2026) 3,33% A subir (+22 pb)

Spread face ao Bund alemé&o 35pb Estavel

Rating S&P A+ Estavel

Rating Moody’s A3 Potencial de upgrade
Rating Fitch A Estavel

Taxa de deposito do BCE 2,0% Subidas precificadas para jun./jul.
Despesa com juros (% do PIB) ~2,5% Estavel

Fonte: Bloomberg; Banco de Portugal; S&P; Moody’s; Fitch; BCE.

Ainflagdo é a historia que mais mudou desde 0 1T. A desinflagdo de 2025 acabou. O conflito no Médio Oriente impulsionou os precos do petréleo em 47% face aos niveis pré-guerra, e os precos europeus do gas natural
dispararam para cerca de 38% acima dos niveis pré-conflito. O IPC global passou de 1,9% em janeiro para 3,4% em abril, com a energia em +13,0%, acima da média da zona euro de +10,9% (Eurostat). A inflacdo core
manteve-se em torno de 2,0-2,2%, o que € menos preocupante, mas os inquéritos de confianca do INE de margo mostram as expectativas de precos de venda a subir em todos os setores empresariais, com a indUstria
transformadora no nivel mais elevado desde outubro de 2022. E o canal pelo qual a situacao se pode agravar. O BCE manteve as taxas em 2,0% até abril, mas discutiu longamente a possibilidade de as subir; os mercados
precificam agora duas subidas de 25 pontos base em junho e julho, o que levaria a taxa de depdsito a 2,50%. No 1T, a hipotese era a de que as taxas se manteriam estaveis durante todo o ano. Essa hipotese é agora
questionavel.

Ja o quadro orgamental esta melhor do que qualquer um esperava. As administracdes publicas registaram um excedente de 0,7% do PIB em 2025 (2 059 milhdes de euros, INE), superando tanto a previsdo de quase-equilibrio
do Banco de Portugal como a projecdo da Comissdo Europeia de um défice de 0,5%. A divida pUblica desceu para 89,7% do PIB, o nivel mais baixo desde junho de 2010 e bastante abaixo da estimativa da propria Comissdo de
93,5%. Se a trajetoria atual se mantiver, a divida atingirad 83—84% em 2027, colocando Portugal abaixo da média da UE pela primeira vez desde a sua entrada no euro.

Comparativamente aos pares da zona euro, Portugal é caso Unico: é a Unica economia de grande dimensao a combinar crescimento acima da média do bloco, um orcamento proximo do equilibrio e divida abaixo de 90% e em
queda. A Franga apresenta um défice de 4,9% do PIB e divida acima de 118%, enquanto a divida italiana se situa em 137,9%. O excedente de 2025 da ao Governo mais margem para absorver os défices moderados esperados
em 2026-2027. Os mercados reconheceram-no: as yields portuguesas a 10 anos subiram para cerca de 3,33%, em linha com a reapreciacdo geral na zona euro, mas o spread face aos Bunds, em cerca de 35 pb, mantém-se
estavel e mais apertado do que o da Franca, em torno de 62 pb. O diferencial de credibilidade orcamental alargou-se, por agora, a favor de Portugal.
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Em conclusao, os riscos inclinaram-se para o lado descendente desde 0 1T, mas a posi¢do estrutural de Portugal € mais forte do que sugerem os titulos das noticias. A maior incognita é a duracdo do choque energético. Se o
conflito no Médio Oriente se prolongar, a inflagdo manter-se-4 elevada, o BCE poderd apertar a politica monetaria de forma mais agressiva, e esta combinacdo pesara simultaneamente sobre o crescimento e a dindmica da
divida. O Governo respondeu com o PTRR (Portugal Transformagao, Recuperagdo e Resiliéncia), um programa de 22,6 mil milhdes de euros até 2034 que integra a resposta de emergéncia a tempestade Kristin num enquadra-
mento de investimento mais amplo, com 96 medidas em 15 areas de politica publica. Combinado com o esforgo de execugdo do PRR até agosto de 2026, isto da a Portugal um pipeline de investimento que se estende muito
para além do horizonte do PRR.

O que pode correr mal? Um choque energético prolongado que force o BCE a subir as taxas para além do que é atualmente previsto pelos mercados, erodindo o diferencial juros-crescimento que tem tornado a trajetéria da
divida tdo favoravel. Precos do imobiliario que continuem a acelerar (as habita¢des existentes subiram 20,9% em termos homologos no 4T 2025) e acabem por corrigir de forma desordenada; a propor¢do de novos créditos
hipotecarios classificados como de risco elevado saltou de 3% em 2024 para 21% em 2025 ao abrigo do programa de garantia publica (Banco de Portugal), tendéncia que o BdP esta ativamente a rever. Falhar na absor¢do dos
fundos restantes do PRR antes de agosto, dado que apenas 47% dos marcos estavam cumpridos em janeiro (OCDE). E a erosdo lenta da competitividade, decorrente da subida dos custos unitarios do trabalho e da apreciagdo
do euro, agora com os custos energéticos mais elevados sobrepostos. Do outro lado: uma resolucdo do conflito e uma reversdo dos pregos da energia mudariam rapidamente o quadro. O excedente orgamental de 2025 ganhou
tempo. E 0 PTRR, se cumprir, estende o horizonte de investimento publico até 2034.

Para uma andlise detalhada do choque energético, da possivel inflexdo da politica monetaria do BCE, das ambicées do PTRR e do que tudo isto significa para Portugal a médio prazo, convidamo-lo a ler o relatdrio completo do 2T 2026.
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