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Investimento e consumo
privado suportam a atividade

Confirma-se que o PIB no 1T 2026 estagnou em cadeia, crescen-
do 2,3% em termos homdlogos. Este desempenho resulta da
melhoria do contributo da procura interna e de contributos mais
negativos da procura externa, em ambos 0s casos tanto em cadeia
como em termos homologos. A procura interna contribuiu com
4,1 p. p. para o crescimento, tirando partido do aumento de 9,5%
da FBCF; e o consumo manteve um comportamento robusto ao
avancar 3% homologo. A procura externa foi influenciada pela ace-
leracdo das importacoes, associada ao comportamento do investi-
mento, pois esta é uma componente com elevado conteddo
importado. Os poucos indicadores ja disponiveis relativos ao 2T
sugerem que a atividade manter-se-a moderada, mas em expan-
sdo. Destes, destaca-se o indicador de sentimento econdomico da
Comissdo Europeia, que nos dois primeiros meses do 2T se situou
em 107 pontos (face a 103,7 pontos no 1T), refletindo uma desace-
leracao mais acentuada do sentimento dos agentes econédmicos
em abril, recuperando ligeiramente em maio. Embora o ambiente
externo seja mais adverso, internamente continuam ativos fatores
que tenderdo a limitar o impacto desfavoravel do conflito, anteci-
pando-se um retorno a trajetdria de crescimento em cadeia. Assim,
a procura interna continuara a suportar o crescimento, tanto via
investimento como consumo privado, enquanto a procura externa
manter-se-4 debilitada, com as exportacées pressionadas pelo bai-
xo crescimento dos principais parceiros comerciais. A suportar esta
perspetiva esta a expetativa de que o investimento (sobretudo
publico) se revele robusto, refletindo a entrada do PRR no seu ulti-
mo ano e o facto de o mercado de trabalho continuar forte, apoian-
do o crescimento via consumo privado. Tendo em conta todos
estes fatores, no inicio do més de maio revimos em baixa a nossa
previsdo para o crescimento em 2026, de 2,1% para 1,8%.

Inflacao estabiliza em maio acima de 3%. A estimativa rapida do
INE indica que em maio a inflagdo global manteve-se inalterada face
a abril, superando a fasquia dos 3% (3,3%). A inflacdo subjacente
também estabilizou, fixando-se em 2,2%. Os principais motivos que
justificam a variacao homoéloga do IPC Global sao 0 aumento muito
forte da inflagdo dos produtos energéticos (taxa de 13,2%) e tam-
bém dos produtos alimentares nao transformados (taxa de 5,7%). O
impasse do conflito no Médio Oriente comeca a deixar a sua marca
mais vincada, em especial no preco dos combustiveis, ainda que, em
maio, a situacado tenha estabilizado. Desta forma, e face ao panorama
de incerteza e arrastamento do conflito, a persisténcia dos precos do
petréleo e gés natural em niveis elevados e as leituras da inflacao
desde marco, revimos em alta a previsao para a taxa de inflacdo em
2026 para 2,9%, mais 8 décimas do que o esperado em fevereiro.

Populacao empregada mantém ritmo de crescimento expressi-
vo e volta a registar um maximo histérico. O dado de abril (ajusta-
do de sazonalidade e ainda preliminar) reforca o comportamento
extraordinario do emprego, que voltou a crescer acima dos 2%
(mais concretamente 2,3%) registando novamente um novo maxi-
mo historico da série estatistica mensal (de 5,344,700). Ao mesmo
tempo, a taxa de desemprego diminuiu em cadeia (0,1 p. p.) para
5,7%, o que representa uma descida de 0,5 p. p. quando comparada
com o més homdlogo. Estes dados acabam por reforcar a nossa
perspetiva recentemente atualizada para a dinamica do mercado

BPI RESEARCH

IM

Crescimento do PIB e componentes

(%)
|
PIB real ] 92'3
Consumo privado — 2 Z’o
Consumo publico 6
7
e P g
Exportacoes K
p G 05 -
Importagoes F ‘1 9 ‘ >
-2 0 2 4 6 8 10

1T 2026 W 472025

Fonte: BP| Research, com base em dados do INE.

IPC
yoy (%)
8

7

FoyF oy yoryoyoyy oy
§ & e &g e e

IPC Global e |PC Subjacente

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Popula¢do empregada
Variagdo homdloga no més de abril de cada ano (milhares de individuos)
250

200

150

100 —

[ HEE 4T . - == =

-50

-100

-150
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

JUNHO 2026 24



ECONOMIA PORTUGUESA |

de trabalho portugués em 2026: o emprego devera desacelerar
este ano, mas continuara a ser um suporte a atividade econémica.

A balanca corrente registou um défice de 616 milhdes de euros
em termos acumulados até marco. A deterioracao do saldo em 809
milhdes face ao periodo homélogo justifica-se pelo agravamento do
saldo da balanca de bens em 779 milhdes de euros (motivado sobre-
tudo pela componente ndo energética), em resultado do aumento
nas importagdes (+3,7% homologo) que mais do que compensou o
aumento das exportagoes (+0,9% homdlogo). No mesmo sentido, o
saldo acumulado da balanca de servicos reduziu-se em 202 milhdes
de euros (-3,0% homologo), em resultado da diminuicao do exce-
dente da balanca de servigos nao turisticos. Por comparacao ao pri-
meiro trimestre de 2025 e em termos acumulados, a balanga turisti-
ca viu o seu excedente aumentar em 140 milhoes de euros (+3,5%
homélogo), via aumento das exportacdes. No que toca ao setor do
Turismo, em abril o nimero de hdspedes aumentou 2,4% em ter-
mos homologos e com diferencas marcadas entre residentes e ndo
residentes — o nimero de héspedes residentes manteve-se pratica-
mente inalterado (+0,1%) e os ndo residentes avancaram de forma
mais significativa (+3,8%). No entanto, o INE sublinha que os resulta-
dos de marco poderao ter sido influenciados pela estrutura mével
do calendario, ou seja, pelos efeitos associados aos periodos de Car-
naval e da Pascoa. No conjunto do ano, as dormidas globais cresce-
ram 1,0% e os proveitos totais 5,3%.

0 aumento das tensdes geopoliticas revela-se um desafio acres-
cido para a estabilidade financeira. Isto, a par de uma eventual
correcdo abrupta do preco dos ativos nos mercados financeiros,
agravou os riscos para a estabilidade financeira, de acordo com o
Banco de Portugal. Para além disso, o banco central refere que o
contexto atual é favoravel a ocorréncia de choques de diversas
naturezas (macroeconémico, financeiro, geopolitico e climatico),
que podera afetar a estabilidade do sistema financeiro portugués.
Para além disso, volta a reforcar que uma corre¢éo dos precos dos
imoveis residenciais, riscos operacionais e de ciberseguranca (num
contexto de transformacdo digital acelerada), riscos climaticos,
pressdes sobre a despesa publica (decorrentes da necessidade de
atenuar os choques e outros desafios, como o envelhecimento
populacional e a defesa) num contexto de (ainda) elevado endivi-
damento publico, deterioracao das condi¢des econdmicas e finan-
ceiras das empresas e agravamento do racio de endividamento das
familias (num contexto de eventual agravamento dos custos de
financiamento e precos elevados das casas) sdo também fatores de
risco para a estabilidade do sistema financeiro nacional. Ainda
assim, as melhorias estruturais da economia portuguesa nos Ulti-
mos 10 anos e a resiliéncia do sistema financeiro ajudam a contra-
balancar este contexto mais incerto.

Carteira de depdsitos acelera em abril. Os depdsitos continuam a
evidenciar uma dinamica consistente: o stock de depésitos do
setor privado nao financeiro aumentou 6,9% homdélogo, com
ambos os segmentos (SNF e particulares) a registarem evolucdes
positivas (12,4% e 4,9% homdlogo, respetivamente). Estas varia-
¢des homdlogas tém vindo a crescer desde o inicio do ano. Nos
produtos de retalho do Estado, os certificados de aforro (CA) em
abril registaram subscri¢des liquidas de 483 milhdes de euros, o
valor mais elevado desde abril de 2025. Refira-se que nesse més o
Governo aumentou o teto maximo de investimento da série F para
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Empréstimos do sistema bancdrio aos
setores mais expostos ao risco geopolitico
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Nota: Dados a dezembro de 2024, com exce¢do de Portugal (dezembro 2025). Os setores mais
afetados sdo os considerados por andlises desenvolvidas pelo BCE ao risco geopolitico e correspondem
a Agricultura, florestas e pescas (A), Industria (C), Construgdo (F) e Transportes e armazenagem (H). A
linha a tracejado diz respeito @ média da drea do euro para a exposico aos setores mais afetados em
percentagem do crédito a empresas.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do BdP (REF Maio 2026).
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Incerteza domina calendario de revisao de cenarios

0 mundo mudou desde fevereiro e por isso tivemos de
realizar alguns ajustamentos no nosso cenario macroe-
condémico.

0 inicio da guerra no Irdo foi o catalisador destas altera-
¢oes, na medida em que afetou o comércio internacional
feito através do Estreito de Ormuz por onde passam, em
condi¢des normais, cerca de 20% do petréleo e do gas
consumidos. Embora a dependéncia de Portugal das tro-
cas comerciais com origem no Médio Oriente seja reduzi-
da,! a transmissdo a economia portuguesa ocorre via
aumento dos precos dos produtos energéticos, reforco
da incerteza e o ambiente financeiro menos favoravel,
nomeadamente através do aumento dos custos de finan-
ciamento. Em relacao ao primeiro aspeto, as diferencas
sao significativas. De facto, de um preco do Brent em tor-
no dos 66 dolares por barril em fevereiro, passdmos ago-
ra para niveis em torno dos 100 délares, com perspetivas
que em termos médios este se situe perto dos 90 délares
em 2026, caindo para um nivel pouco abaixo dos 80
délares em 2027. No gas a subida do preco foi mais
moderada — dos 30 euros por MWh para 45 euros —
antecipando-se que em média possa situar-se em torno
dos 43 euros em 2026 e 36€/MWh em 2027. Ou seja, por
comparacdo a fevereiro, aquando da elaboragdo do
cenario anterior, as previsdes para o petréleo e para o gas
em 2026 foram revistas em mais 23 délares e mais 13
euros, respetivamente. Em 2027, o diferencial face a feve-
reiro reduz-se para 13 délares e 10 euros. O preco da
Ureia, um fertilizante utilizado para acelerar o crescimen-
to das culturas aumentando a sua produtividade, aumen-
tou 20% desde o final de fevereiro. Aos aumentos de pre-
¢Os acresce o risco para a alteracao do balanco entre
oferta e procura destes bens, podendo gerar escassez de
oferta com impacto na atividade econémica.

Por si s6, 0 aumento dos precos do gas e do brent retiram
2 décimas ao crescimento do PIB este ano. No entanto, o
crescimento podera também ser negativamente impac-
tado por uma postura mais cautelosa dos agentes eco-
ndmicos (maior incerteza), que poderao adiar decisdes
de investimento e de consumo. Adicionalmente, o
aumento destes precos tendera a refletir-se em mais
inflagdo, possivelmente em aumento de taxas de juro
por parte do BCE,> aumentando os custos de financia-
mento e reduzindo o rendimento real disponivel das
familias.

1. A exposicao de Portugal a importacées de energia que transitam pelo
Estreito de Ormuz é relativamente reduzida: cerca de 7% no caso do
petréleo e menos de 1% no caso do gés natural.

2. 0 mercado desconta a possibilidade de que o BCE aumente as taxas
diretoras em 50/75 p. b. este ano, com forte aposta num aumento ja de
25 p. b.em junho.

Parte destes impactos negativos poderao ser mitigados
pela solidez de alguns aspetos da economia portuguesa
que deverao continuar a suportar a procura interna. Entre
estes, a entrada do PRR no seu ultimo ano, impulsionando
o investimento, sobretudo publico; os baixos niveis de
endividamento, tanto no setor privado como publico, limi-
tando o impacto de taxas de juro mais elevadas; a elevada
taxa de poupanca das familias, constituindo uma impor-
tante almofada de suporte num ambiente mais inflaciona-
do; e por fim a solidez do mercado de trabalho. Adicional-
mente, o PIB estagnou no 1T, contrariando a nossa
perspetiva de um avanco de 0,2%. Todos estes aspetos
traduzem-se na revisao do crescimento do PIB real em
menos 3 décimas, para 1,8%.

Quanto ao mercado laboral, antecipamos que este perma-
neca robusto, mas evoluindo a um ritmo mais lento do
que o esperado em fevereiro. O crescimento mais modera-
do do emprego do que o antecipado no 1T 26, a revisao
em baixa do crescimento econémico e o maior grau de
incerteza dos agentes econdmicos refletir-se-a no cresci-
mento mais lento do emprego, sobretudo em 2026, sem
que, no entanto, isto se reflita na deterioracao da taxa de
desemprego, que continuamos a prever que se fixe em
5,9% em 2026, menos 1 décima do que em 2025.

0 impacto mais forte da crise no Médio Oriente far-se-a
sentir na taxa de inflacao. De facto, os sinais deste agrava-
mento sao ja evidentes, com a inflacdo homéloga de abril
a acelerar para 3,4%, refletindo o agravamento dos precos
da energia para 11,7% homologo versus 5,7% em marco; e
a aceleracdo dos precos dos bens alimentares para 7,4%,
mais 1 p. p. do que em margo. Este desempenho associado
a manutencao dos precos do brent e do gas elevados e
possivel contagio a outros precos traduziu-se na revisao
em alta da previsdo para a taxa de inflacdo em 2026 para
2,9%, mais 8 décimas do que o esperado em fevereiro.

As contas publicas, sobretudo o saldo orcamental, serdo
impactadas pelas medidas de apoio ao aumento do preco
dos combustiveis e as medidas de apoio ap6s as tempes-
tades de fevereiro, voltando a uma situagao de défice, mas
menos significativo do que o esperado em fevereiro, refle-
tindo o registo de um excedente melhor do que o espera-
do em 2025 e o anuncio de uma distribuicdo mais signifi-
cativa de dividendos pela CGD,’ entre outros fatores. Nao
obstante, antecipamos que a divida publica continue a sua
trajetdria de reducao quando medida em proporc¢ao do
PIB (86,4% no final de 2026).

No mercado imobilidrio, a revisao dos precos residenciais
também foi em alta, refletindo o efeito de arrastamento

3. Ver Focus publicado no IM05, «O clima e a geopolitica ensombram o
excedente orcamental».
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resultante do crescimento mais forte dos precos no tltimo Cendrio macroeconémico de maio vs. cendrio
trimestre de 2025 e a manutencdo de um desequilibrio de fevereiro

evidente entre oferta e procura de habitacoes. Apesar dis- 025 2036 2027 2028 Acm.
50, 0 crescimento trimestral destes precos poderd mode- 26-28
rar-se, refletindo o desajuste face aos rendimentos de PIB B, mai26. 1,9 ECEECE
nacionais, a envolvente financeira menos favoréavel e a (crescimentoanual)  gPl,fev26 - 21 19 18 59
falta de resposta da oferta, em linha com os sinais ja visi- ~ Taxadedesemprego 7l mar26 60 58 58 59 0/
veis de uma reducio no nimero de transacoes no 1T de - o detrabaind BB:”E“ZZ = ?j ?z ?z '3081
Emprego , mal- . , , , ,

2026. (Cfe’:ciﬁento anual) BPI, fev-26 - 19 15 13 438
Na construcao e divulgacao deste cendrio mantém-se o T dmme BP,mai26 23 29 23 20 73
refrao que nos tem acompanhado nos ultimos anos, ou (média anual) BPlfev26 - 21 20 20 62
seja, elevada incerteza, desta vez com os riscos enviesa- inflagio subjacente  BPLmai26 22 22 2] 19 63
dos em alta para a inflacdo e em baixa para o crescimen- (média anual) BPI, fev-26 - 200 19 19 59
to. Caso estes se materializem, entao o mercado de traba- Prego das casas BPLmai-26 176 17 46 28 202
lho podera ter pior desempenho, o défice publico pode (crescimentoanual)  Bpl,fev26 - 101 37 28 173
exceder a nossa previsao e os pre¢os das casas poderao Saldoorcamental ~ BPLmai26 07 02 04 04 1
crescer menos do que o antecipado. Por fim, mas ndo (% do PIB) BPlfev26 - 06 05 05 1.2
menos importante, o cendrio tracado parte da possibili- Divida publica BRI maiz26 89,7 [CEE R O
dade de que o conflito do Médio Oriente se possa resol- (% do PIE) BRI fevi2el S RO TS 0
ver nos proximos meses, na medida em que as partes Fonte: Projecées do BPI Research.

envolvidas mostram algum interesse na sua resolucéo;
esta é de facto uma das hipoteses mais relevantes do nos-
SO NOVO cenario.

Teresa Gil Pinheiro
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A literacia financeira e o seu papel nas perspetivas de acumulacao
de riqueza por parte das familias portuguesas

A literacia financeira é um tema que tem ganho relevo desde a
crise de 2008 e consiste, de acordo com a OCDE, numa combi-
nacao entre «consciéncia financeira, conhecimento, competén-
cias, atitudes e comportamentos necessarios para tomar deci-
sdes financeiras solidas e, em ultima analise, alcancar o
bem-estar financeiro» (por exemplo: OCDE, 2023).! Assim,
envolve ndo s6 a compreensdo de conceitos-chave como a
inflacéo e o valor temporal do dinheiro, mas também a capaci-
dade de agir de forma racional e informada no que toca as
necessidades financeiras individuais. Este conjunto de compe-
téncias revela-se particularmente relevante na conjuntura
macroecondmica e geopolitica atual, marcada pela incerteza
elevada e alteracdo dos fundamentos que movem os mercados.

No Boletim Econémico de mar¢o,? o Banco de Portugal anali-
sou esta tematica no contexto do inquérito da OCDE/INFE de
2023 e concluiu que Portugal apresenta um nivel global de
literacia financeira equiparado ao da Zona Euro, traduzindo
um desempenho razodvel, embora caracterizado por varias
limitagdes. O indicador da OCDE envolve trés componentes
— conhecimentos, comportamentos e atitudes financeiras —
pelo que o pais obteve um desempenho acima da média nas
duas ultimas, o que significa que os portugueses possuem
bons habitos de poupanca e gestao de despesas. O principal
entrave prende-se com a componente dos conhecimentos
financeiros, quantificada através de sete questdes as quais
apenas 13% dos portugueses inquiridos respondeu correta-
mente a todas (vs. 17,9% na Zona Euro), evidenciando dificul-
dades de compreensdo em dominios como a diversificacao
de riscos e o cdlculo de juros.

Este artigo pretende complementar o estudo do banco cen-
tral através da analise de um outro inquérito — o Eurobaréme-
tro de educacéo financeira da Comissédo Europeia® - e ao ava-
liar os seus impactos nas perspetivas de acumulacdo de
riqueza por parte das familias por via da composicao das suas
carteiras de poupanca e investimento. O indicador de litera-
cia financeira deste inquérito é dado pela média entre duas
dimensodes (ao invés de trés no caso da OCDE) relacionadas
com conhecimentos e comportamentos.*

Os resultados do Eurobarémetro sao um pouco mais negativos
que os da OCDE, mas encontram-se aproximadamente em
linha com os mesmos. Observando o primeiro grafico, Portu-
gal apresenta uma performance abaixo da média europeia

1. OCDE (2023). OECD/INFE 2023 international survey of adult financial
literacy. Disponivel em: https://www.oecd.org/en/publications/oecd-infe-
2023-international-survey-of-adult-financial-literacy 56003a32-en.html
2. Banco de Portugal (2026). Boletim Econémico — margo 2026. Disponivel
em: https://www.bportugal.pt/publicacao/boletim-economico-
marco-2026

3. Comissao Europeia (2023). Monitoring the level of financial literacy in the
EU.Disponivel em: https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2953
4. A componente dos conhecimentos é medida através do n° de respos-
tas corretas a cinco questoes técnicas de conceitos financeiros e a dos
comportamentos pelo n° de respostas concordantes a comportamentos
prudentes em termos de escolha de produtos financeiros, controlo de
despesas e ambicao em atingir objetivos financeiros.

Literacia financeira na UE: Eurobarémetro
de 2023
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Evolucdo da estrutura de ativos financeiros
das familias na UE em 2024
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.

(peso de scores baixos e médios de aproximadamente 89% vs.
82% na UE), marcada maioritariamente pelo gap em termos de
conhecimentos (84% vs. 74% na UE), enquanto os portugueses
adotam atitudes e respostas mais prudentes que a generalida-
de dos paises (peso de scores altos de 69% vs. 64% na UE). Isto
reforca a dicotomia entre falta de compreensao de conceitos
relevantes e cautela na tomada de decisdes financeiras que
podem afetar a riqueza, a solvéncia e a liquidez de cada indivi-
duo, pelo que os portugueses sdo caracterizados por uma ele-
vada averséo ao risco que podera advir de diferentes fontes.?

Esta baixa tolerancia ao risco é evidenciada no segundo grafico.
Em 2024, quase metade das poupancas das familias foi canaliza-
da para ativos financeiros liquidos e com baixo risco de crédito e
de mercado (moeda, depdsitos e instrumentos de divida,
incluindo produtos de retalho do Estado) (49,2% vs. 33,3% na

5. Como os niveis de literacia financeira sao relativamente baixos, a aver-
sa0 ao risco pode advir da auséncia de conhecimentos que racionalizem
certas decisdes de investimento ou endividamento ao invés das proprias
caracteristicas psicoldgicas, emocionais e financeiras da populagao.
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UE), que acabam por se traduzir numa menor rentabilidade,
enquanto 50,8% (66,7% na UE) foram investidos em ativos ten-
dencialmente de maior risco e retorno esperado, como agdes,
participacdes em fundos de investimento e outras aplicacdes.®

No terceiro gréfico sdo apresentados os impactos estimados
do nivel de literacia financeira e das suas componentes nas
proporg¢des de ativos sem risco (moeda e depdsitos) e com
risco, nomeadamente acées e participagdes em fundos, atra-
vés de modelos de regressao linear utilizando dados dos pai-
ses-membros da UE.

Os resultados dos modelos confirmam a importancia econé-
mica que esta tematica possui, ao indicarem um impacto
negativo e estatisticamente significativo do indicador global
de literacia financeira (com um nivel de significancia a 10%) e
do especifico sobre conhecimento (a 5%) na proporc¢ao de
moeda e depdsitos detidos pelas familias europeias. Ou seja,
quanto menor a literacia, maior a aversao ao risco e a propen-
sdo para alocar capital a ativos pouco rentdveis. Além disso,
reforcamos as conclusdes do Banco de Portugal sobre a prefe-
réncia generalizada por seguranca do capital e de que o princi-
pal problema se prende com as dificuldades da populacdo em
entender e aplicar conceitos-chave, ao observarmos que o
principal contributo para esta dinamica vem do dominio dos
conhecimentos e nao dos comportamentos (coeficiente no
caso do conhecimento estd de acordo com o do indicador glo-
bal e até reflete uma significancia estatistica mais forte, ao con-
trario do coeficiente do comportamento). Nas regressoes
sobre acoes e participagdes em fundos, os resultados também
nao sao significativos, mas seguem o sinal esperado.

Tal como espelhado na andlise do Banco de Portugal, o
desempenho da literacia financeira pode serimpactado dire-
ta ou indiretamente por outros determinantes como género,
idade, niveis de escolaridade e rendimento, pelo que tivemos
em conta um conjunto de varidveis de controlo abrangendo
0s mesmos. Isto defende que o impacto da literacia financei-
ra também é afetado pela dinamica que tem com os restan-
tes fatores demogréficos e socioeconémicos.” Em geral,
deduzimos uma relacdo positiva (negativa) entre literacia
financeira e apetite (aversao) a ativos de risco, traduzida na
componente do conhecimento, enquanto a do comporta-
mento apresenta um impacto contrdrio sinalizando ainda a
importancia do fator prudéncia na tomada de decisdo.

Sao duas as principais consequéncias de fundo que os niveis
limitados de literacia financeira tém para o bem-estar das
familias portuguesas: a menor capacidade de acumular
riqueza e uma acentuagao das assimetrias de rendimento e
poder de compra face a outras economias desenvolvidas. Ao
se sentirem menos confiantes em investir em ativos de risco
para rentabilizar as suas poupancas em termos reais, 0s par-
ticulares enfrentam um custo-oportunidade associado aos

6. Focando exclusivamente nas agdes e participacdes em fundos de
investimento, as familias portuguesas apresentam uma proporcao ligei-
ramente superior a média europeia (38% vs. 36,1%), mas a relevancia das
acoes individuais (contra as carteiras naturalmente mais diversificadas
nos fundos) € menor em Portugal (33,9% vs. 41%).

7. Por exemplo, é natural que uma familia com rendimentos relativamen-
te reduzidos ou baixos niveis de escolaridade apresente uma menor lite-
racia financeira.

IM

Relacdo entre os indicadores de literacia
financeira e a estrutura de ativos das familias
nos paises da UE

Coeficiente de regressdo (impacto do aumento de 1 unid. na
var. dependente em p. p.)

60
40

Literacia financeira

Conhecimento financeiro  Comportamento financeiro

Proporcao de ativos sem risco (moeda e depdsitos)
M Proporgao de agdes e participagdes em fundos de investimento

Notas: * Foi estimada uma equacdo com as respetivas proporcoes identificadas como varidveis
dependentes, cada score de literacia financeira como varidvel independente principal e ainda
um vetor de varidveis de controlo: Propor¢ao = B+ f8,* X, +0,* Controlos, + &,.

it financeira,i

Os valores tnicos de cada varidvel de literacia financeira foram calculados pelo BPI Research
para cada pais, ponderados pelo peso (w) dos scores, sendo atribuido «0» aos baixos, «1» aos
médios e «2» aos altos: score final, = w, .. * I +w,, **QOsimpactos de cada dimensdo na
respetiva proporgdo de ativos por nivel de risco foram estimados através de regressoes lineares
do tipo minimos quadrados ordindrios (OLS) em sec¢do cruzada (paises da UE mais média
geral, totalizando 28 observagdes; dados de 2024 para as propor¢oes de ativos e para as
varidveis de controlo e de 2023 para as varidveis independentes (i.e. dimensoes de literacia
financeira), que foi 0 ano em que se realizou o inquérito). Teve-se em conta em conta a
matriz HAC (Newey-West) para mitigar eventuais problemas de heteroscedasticidade. Os
coeficientes a cinzento escuro e com riscas revelam significancia estatistica no mdximo a
10%. As varidveis de controlo sdo a proporgdo de individuos do sexo masculino, a idade
mediana da populagao residente, a propor¢do de populagdo com educagdo superior e 0
rendimento mediano liquido. O software utilizado para estimar os modelos foi o EViews.
Fonte: BPI Research, com base em estimativas internas e nos dados da Comisséo Europeia e
Eurostat.

rendimentos do fator capital® que se perpetua ao longo do
tempo via efeito composto, assentando integralmente as suas
decis6es monetarias nos salarios (rendimentos do fator traba-
Iho) que ja por si sdo comparativamente reduzidos, apesar de
terem registado aumentos importantes nos ultimos anos.
Estas consequéncias podem alastrar-se ao resto da economia,
limitando estruturalmente o consumo e investimento poten-
ciais a longo prazo pelo facto de os recursos nao serem dire-
cionados para as aplicagdes de maior valor acrescentado e as
empresas terem de basear o seu financiamento, por exemplo,
no crédito bancario, reduzindo as suas op¢des. Por outro lado,
existe o beneficio de os agentes econémicos estarem menos
expostos a flutuagdes de curto prazo nos ativos de risco.

Torna-se assim urgente colocar a literacia financeira na lista de
prioridades estratégicas para os ganhos de competitividade e
resiliéncia do pais. A principal estratégia existente neste ambi-
to é o Plano Nacional de Formacao Financeira,’ que promove
o debate sobre o tema nas escolas, entre jovens e docentes,
mas o destaque vai para o setor privado, especialmente jor-
nais/media e empresas financeiras, mas também individuos
que tém conseguido difundir conteddos relevantes de forma
recreativa e ludica entre a populacao através das redes sociais,
criando o conceito de finfluencer (influencers financeiros).®

Tiago Miguel Pereira

8. Por exemplo, auséncia de rendimentos via juros atrativos, dividendos e
ganhos de capital.

9. 0 novo ciclo para 2026-2030 foi formalizado entre as principais entida-
des regulatdrias do sistema financeiro (Banco de Portugal, Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes e Comissao do Mercado de
Valores Mobiliarios) e o Ministério da Educacao, Ciéncia e Inovacao.

10. Embora existam beneficios, continua a ser necessario escrutinio sobre
este nicho para evitar a propagagdo de desinformacao.
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O que se passa com as contas externas?

0 saldo da balanca corrente encolheu até marco

Nos trés primeiros meses de 2026, a balanca corrente regis-
tou um défice de 615,5 milhoes de euros, o equivalente a
-0,9% do PIB, uma reducao significativa no saldo face aos
valores registados no periodo homoélogo (até margo de
2025, a balanga corrente tinha registado um excedente de
193,2 milhdes de euros, +0,3% do PIB). Esta reducdo
deveu-se ndo s6 ao aumento do défice da balanca de bens
nao energéticos (para —5,1% do PIB), assim como a diminui-
¢ao do excedente da balanga de servicos, para 4,9% do PIB
(-=0,4 p. p.). Adicionalmente, o excedente da balanga de
rendimento secundério também contribuiu para o agrava-
mento do saldo, ao ter passado para 0,8% do PIB (-0,3 p.
p.). Por ora ainda nao sdo visiveis os impactos do aumento
dos precos da energia em resultado do conflito no Médio
Oriente, que tem feito o preco do Brent aumentar de forma
significativa; no entanto o prolongamento do fecho do
Estreito de Ormuz podera colocar pressdes adicionais ao
saldo ja negativo da balanca corrente via degradagao do
saldo da balanca de bens energéticos.

Analisando a evolucdo do saldo acumulado até marco da
balanca corrente em termos absolutos, conclui-se que a
reducao do mesmo face a 2025 justifica-se pelo aumento
em 11% do défice da balanga comercial de bens (para
—7.584 milhées de euros) e pela reducao em 3% do exce-
dente da balanca comercial de servicos (para +6.425
milhoes de euros). A diminuicdo do défice da balanca de
rendimento primario (+310 milhdes de euros) foi mais do
que compensada pela reducao do excedente da balanca de
rendimento secundario (-138 milhdes de euros). Salienta-se
ainda o facto de que o saldo acumulado no ano da balanca
corrente nos primeiros trés meses do ano (-616 milhdes de
euros) constitui o pior arranque de ano desde 2022. Nos
préximos pontos tentamos perceber o que motivou a
degradacdo nos saldos da balanca de bens e de servicos.

Balanca de bens atinge o maior défice nos
primeiros trés meses do ano desde 2003

Até marco de 2026 e comparando com o periodo homdélo-
go, asimportagdes de bens cresceram 943 milhdes de euros
(+3,7%), ao passo que as exportacdes registaram um
aumento de apenas 165 milhdes de euros (+0,9%), resultan-
do num agravamento do saldo deficitério da balanca de
bens em 779 milhdes, constituindo o pior resultado regista-
do nos primeiros trés meses do ano desde 2003. Quer o
aumento das exportacées como o das importacoes foi
motivado pelos bens nao energéticos,! destacando-se o
aumento homologo das exportacoes de maquinas e equi-

1. As exportagdes acumuladas até margo de 2026 registaram um aumen-
to de 349 milhdes de euros (bens ndo energéticos) e uma diminuicéo de
184 milhdes de euros (bens energéticos) face ao mesmo periodo de 2025.
As importacdes de bens ndo energéticos aumentaram 1.228 milhdes de
euros e as de energia diminuiram 285 milh6es de euros.

Evolucdo da balanca corrente
% do PIB e variagdo em p. p.
0,6

0,1
04 —03 |

02 —

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

Evolucdo da balanca corrente (por componente)
Valores acumulados até marco, em milhdes de euros

Saldo 2025 2026 Diferenca
Balanca de Bens -6.805 -7.584 ¥ -779

Balanca de Servicos 6.626 6.425 ¥ -202

Balanca rend. primario -907 -597

Balanca rend. secundario 1.279 1141 ¥ -138

Balanca corrente 193 -616 ¥ -809

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

pamentos (+19%) e de equipamentos elétricos (+13%). As
principais variacoes absolutas face ao mesmo periodo de
2025 observadas no lado das importagoes incidiram-se nos
produtos informéticos e eletrénicos (+32%), nos automaveis
(+8%) e nos equipamentos elétricos (+17%). No que diz res-
peito aos parceiros comerciais, destacamos a reducdo das
exportagdes para a Alemanha (-30%) e para os Estados Uni-
dos (-24%), ambos os casos em resultado da diminuicao das
vendas de produtos farmacéuticos? e, em sentido contrario,
0 aumento das exportacdes para a Turquia (+44%, justifica-
do pelas vendas de automoveis) e Finlandia (+116%, via
aumento de vendas de minérios metalicos). Do lado das
importacdes, o destaque vai para 0 aumento da exposicao
face aos Paises Baixos (+61%, justificado essencialmente
pelo aumento de importagdes de produtos informaticos e
eletrdnicos) e Brasil (+41%, em resultado do aumento das
compras de petréleo bruto e gés natural) e, em sentido con-
trario, a diminuicao das importacdes efetuadas a Irlanda
(=71%, motivado pelos produtos farmacéuticos).

2. Para mais informagdes sobre a dinamica dos produtos farmacéuticos
em 2025, consultar o Focus «Detalhes da balanga corrente portuguesa até
a0 3T 2025» no IM12/2025.
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A que se deveu a degradacao no saldo da balanca
de servicos?

Portugal é um relevante exportador liquido de servicos,
sendo esta componente aquela que mais sustenta o saldo
da balanca corrente. Até marco de 2026, esta balanca regis-
tou um excedente de 6.425 milh6es de euros, o que corres-
ponde a um decréscimo de 3% face ao excedente regista-
do em igual periodo de 2025. A diminuicdo do saldo em
202 milhdes de euros é justificada pela reducao do exce-
dente na rubrica dos outros servicos (-341 milhdes de
euros, i.e. —13%), que foi parcialmente compensado pelo
incremento do excedente da rubrica das viagens & turismo
(+140 milhoes de euros, i.e. +4%). Comecando pela
variacdo positiva no excedente da balanca turistica, esta
deveu-se ao aumento das exportacoes liquidas para paises
pertencentes a América (saldo aumentou 101 milhdes de
euros, com os Estados Unidos a justificarem 1/3 deste
incremento). A rubrica dos «Outros Servigos» piorou o seu
saldo devido a reducdo das exportagdes liquidas de servi-
¢os de transporte (-247 milhdes de euros, via aumento das
importacdes) e de outros servicos empresariais (=191
milhdes de euros, devido a contragcao de exportacdes),
cujas variacoes negativas foram parcialmente compensa-
das pela melhoria do saldo nos servicos TIC (+124 milhdes
de euros, via aumento de exportagoes).

Como ira evoluir o saldo da balanca corrente?

Com base nos precos dos futuros a data de elaboracdo do
cendrio macroeconémico de maio, estimamos um preco
médio do petréleo Brent para 2026 em 90 USD/barril (+31%
face a 2025) e do gas TTF em 43 €/MWh (+19%), abaixo do
verificado em 2022.3 Desta forma, procedemos a revisao
do nosso cendrio macroeconémico, reduzindo a previsao
para o crescimento do PIB real em 0,3 p. p. para 1,8%.*

Em relacdo a revisao do saldo corrente (que atualmente se
fixa em 1,2% do PIB para este ano), serd tido em considera-
¢do o agravamento do saldo energético, que estimamos
que se possa deteriorar em 26% face ao saldo de 2025, para
cerca de —6.700 milhdes de euros, sobretudo devido a
aumento das importacdes de bens energéticos, assim
como algum abrandamento no crescimento das exporta-
¢oes e importagdes de viagens & turismo através de poten-
ciais constrangimentos em resultado do aumento dos pre-
¢os do jet fuel e possibilidade de cancelamento de voos por
parte das companhias aéreas.

Com base na nossa estimativa de evolugao para as varias
componentes da balanca corrente, prevemos que a degra-

3. Nesse ano, e em resultado da invasdo russa a Ucrania, o preco médio
do Brent atingiu 98,9 USD/barril e 0 do gas TTF ultrapassou os 131€/MWh,
conduzindo a um défice energético de —11.584 milhdes de euros (-4,7%
do PIB). Nesse ano, o saldo da balanga corrente portuguesa fixou-se em
-2,0% do PIB.

4. Para mais informagdes sobre as revisdes efetuadas ao cenario central,
consultar o Focus «Incerteza domina calendario de revisdo de cenérios»
presente nesta publicacdo.

IM

Decomposicao do saldo da balanca de bens
por subcategoria
Valores acumulados até marco, em milhées de euros

0 T E T T R T R T T N T N N T

Bens nao energéticos W Bens energéticos Saldo

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

Variacdo do saldo por rubrica

dos «Outros Servigos»

Variagéo do saldo acumulado até margo, em milhées de euros
200

124

-191

Nota: * «Outros» incluem os servicos de construcao, servicos culturais & recreativos, direitos
de propriedade intelectual, transferéncia de recursos pertencentes a terceiros e servicos das
administragdes publicas.

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

dacdo do saldo da balanca de bens nao sera suficiente para
que este agregado regresse a valores negativos, uma vez
que a balanca de servicos devera continuar a registar um
excedente superior ao défice da balanca de bens. Assim,
estimamos que o saldo da balanca corrente atinja cerca de
+1,200 milhées de euros, equivalente a 0,4% do PIB,” o que
ainda assim representa uma deterioragao de 69% face ao
saldo relativo ao ano anterior, evidenciando que a econo-
mia portuguesa ainda se mostra vulneravel perante a ocor-
réncia de choques exdgenos adversos (como sao as altera-
¢des de politica comercial dos EUA e o conflito no Médio
Oriente).

Pedro Avelar

5. De notar que este resultado esta em linha com a estimativas mais recen-
tes para Portugal do FMI que constam no World Economic Outlook, que
aponta para um saldo corrente no acumulado do ano de 0,5% do PIB.
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Da quantidade a qualidade: a transformacao do mercado
de trabalho portugués no pds-pandemia

0 emprego tem apresentado uma dinamica incrivelmen-
te robusta no pds-pandemia, suportando o crescimento
econémico: a populacao empregada cresceu 10,1% entre
2019 e 2025 (mais 485.000 postos de trabalho), enquanto
a taxa de emprego atingiu méximos histéricos. Ainda
assim, a criagao de emprego no ultimo ciclo apresenta
algumas diferencas relevantes face ao ciclo de crescimen-
to anterior (2014-2019), especialmente no que diz respei-
to a distribuicao setorial. As TIC, a construcdo, a Adminis-
tracao Publica ou as atividades profissionais (consultoria,
cientificas e técnicas) ganharam protagonismo em detri-
mento de outros setores, tipicamente intensivos em
mao-de-obra, como a industria transformadora. O setor
da construcao, sendo um dos mais intensivos em
mao-de-obra, foge a esta regra, mas obedece a estimulos
e raz0es conhecidas e relacionadas com a elevada escas-
sez de oferta de habita¢do no pais.

O reforco do peso dos setores menos intensivos em
mao-de-obra e tipicamente associados a atividades de
maior valor acrescentado leva-nos a questionar sobre se
0 emprego criado nos ultimos 6 anos é de melhor quali-
dade do que no ciclo de crescimento anterior. Para isso,
iremos explorar trés fatores: o nivel de formacéo dos tra-
balhadores, a estabilidade dos contratos de trabalho e as
remuneragoes reais.

Populacao empregada com maior nivel
de escolaridade

Uma populagdo empregada mais qualificada tem imensos
beneficios, quer em termos pessoais (tipicamente com
melhores oportunidades, maior remuneragao, mais esta-
bilidade), quer para o pais (como a melhoria da produtivi-
dade). O emprego criado nos ultimos anos foi, em larga
medida, de pessoas com o ensino superior completo,
numa proporc¢ao claramente superior ao que se tinha veri-
ficado no ciclo de expansdo anterior. Em sentido contra-
rio, o emprego de pessoas com menores qualificacdes
tem vindo a diminuir. Com isto, Portugal regista uma
melhoria expressiva da propor¢ao da populagdo empre-
gada com o ensino superior nestes 12 anos, para cerca de
35% em 2025 (+10 p. p. face a 2014). No entanto, continua
a destacar-se de forma negativa face aos restantes paises
da UE: é o 7° pior pais (nos ultimos lugares surgem paises
de Leste e Itdlia).

Tentamos ainda perceber de onde vem esta melhoria:
sera que a melhoria da qualificacdo da populacédo empre-
gada se deve ao facto de o emprego ter aumentado em
setores que exigem tipicamente mais qualificacoes
(denominado efeito de composicdo) ou serd que é expli-
cada por uma melhoria das qualificacdes transversal a

Portugal: emprego por setor
Contribuicao relativa para o crescimento (%)*
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Nota: * Corresponde a contribuicdo de cada sector para o crescimento do emprego,
expressa como percentagem do crescimento total do emprego no periodo considerado.
Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

Portugal: emprego por nivel de escolaridade
Contribuicao relativa para o crescimento do emprego (%)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

todos os setores (denominada margem intensiva)?
Decompusemos entre estes dois efeitos e a conclusao é
que ambos sdo positivos, mas a margem intensiva é clara-
mente ganhadora (explica cerca de 80% da variagao do
emprego entre 2019 e 2025).

A precariedade dos contratos diminuiu nos tltimos
anos

Outro aspeto relevante para se avaliar a qualidade do
emprego criado prende-se com o nivel de precariedade
dos contratos de trabalho. Para isso, analisamos o empre-
go criado a luz da tipologia dos contratos (sem termo ou a
termo). Neste ponto, verifica-se que os contratos sem ter-
mo explicam a totalidade do aumento do emprego nos
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ultimos 6 anos, com um contributo negativo das outras
tipologias, tipicamente mais precarias.' Isto difere do
observado no ciclo expansionista anterior, em que ambas
as tipologias tinham contributos positivos. Perante isto, a
taxa de emprego tempordrio atingiu os 15,1% em 2025
(face a 21,4% em 2019 e 22,1% em 2014).

Mais uma vez, desagregamos em efeito de composicéo e
margem intensiva, para tentar perceber se a reducao da
taxa de emprego tempordrio resulta da variacdo do peso
dos diferentes setores (ou seja, se 0 emprego nos setores
em que o trabalho temporario predomina diminuiu) ou
se resulta das varia¢oes da taxa de emprego temporario
em cada setor.? A tabela apresentada permite concluir
que a reducdo da taxa se deve, nos dois momentos de
expansao, a menor utilizacao de contratos a termo nas
empresas dos diferentes setores. Dois setores sdao um
bom exemplo disso: a taxa de emprego temporario dimi-
nuiu mais de 10 p. p. entre 2019 e 2025 no alojamento &
restauracao e na construgao, apesar de se manterem aci-
ma da taxa registada para o conjunto do mercado.

A melhoria dos salarios foi (quase) transversal
a todos os setores de atividade

A dindmica dos saldrios também foi muito expressiva no
ultimo ciclo expansionista: a remuneragao bruta mensal
média real aumentou mais de 10% entre 2019 e 2025, cla-
ramente acima dos 3,4% registados no periodo anterior.
Mais uma vez, para tentar perceber qual terd sido a forca
motriz por detrds deste crescimento expressivo, desagre-
gadmos esta dinamica entre efeito composicao e margem
intensiva. O grafico ajuda a perceber que ambas as dina-
micas tiveram um efeito positivo no aumento das remu-
neragdes, mas a margem intensiva é claramente a vence-
dora. Isto significa que o aumento dos salérios foi
transversal aos varios setores de atividade (uma andlise
mais detalhada revela uma perda de poder de compra em
apenas dois setores de atividade: utilities e setor financei-
ro). Esta conclusao nao surpreende de todo, se pensar-
mos nos aumentos continuos do saldrio minimo (aumen-
to de cerca de 45% entre 2019 e 2025, face a cerca de 20%
no periodo anterior) e no relato de escassez de mao-de-
-obra (reportado nos inquéritos de conjuntura as empre-
sas como um dos obstdculos a atividade em setores
como, por exemplo, a construcdo, ou refletido nas vagas

1. Isto podera também ser explicado pelas alteragdes laborais feitas em
2019, que vieram incentivar a contratacao sem termo e penalizar contra-
tos mais precarios.

2. Para esta analise recorreu-se a dados do Eurostat, de forma a obter a
taxa de emprego tempordrio em cada um dos setores de atividade. Ainda
assim, perante a auséncia de informacéo para o periodo analisado, foi
necessario excluir a industria extrativa, utilities e atividades imobiliarias,
pelo que a reducédo da taxa de emprego tempordria apresentada na tabe-
la resulta apenas do conjunto dos restantes setores. Se considerarmos os
dados do INE para o conjunto dos setores, a reducao entre 2019 e 2025 foi
de 6,3 p.p.

IM

Portugal: taxa de emprego tempordrio

(p.p.)
2014-2019 2019-2025
Efeito de composicao -0,03 0,02
Margem intensiva -0,60 -6,03
Total -0,63 -6,01

Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.

Portugal: crescimento dos saldrios reais
(p.p.)
12

10

8

2015-2019 2019-2025

Efeito de composicao M Margem intensiva

Nota: Perante a auséncia de dados para os saldrios reais por setor de atividade em 2014,

foi necessdrio focar a andlise entre 2015 e 2019. A variagdo percentual em ambos os periodos
ndo corresponde ao mencionado no texto, uma vez que os dados do texto sdo os referidos
para o total da economia e, no grdfico, excluimos alguns setores de atividade.

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

de emprego por preencher, que registam um aumento de
cerca de 60% entre 2019 e 2025).3

Perante isto, é correto afirmar que o emprego criado nos
Gltimos seis anos em Portugal foi, de facto, de melhor qua-
lidade, com uma melhoria expressiva das qualificacdes da
populagcdo empregada (com maior preponderancia dos
individuos com o ensino superior) e através de contratos
mais estaveis. No entanto, apesar da recuperacao expres-
siva dos saldrios neste ciclo, ndo se verificou que o aumen-
to do nivel salarial geral tenha resultado de um incremen-
to do emprego em setores com saldrios mais elevados,
concluindo-se que o aumento foi praticamente generali-
zado aos varios setores de atividade.

Vania Duarte

3. Em 2025, o nimero de vagas de emprego por preencher registou o
valor mais elevado de sempre: 56.029 em média no ano. A taxa foi de 1,4%,
face a 1,0% em 2019 e 0,6% em 2014. Neste caso, o principal destaque vai
para o setor das TIC, cuja taxa atingiu 0s 4,1% em 2025 (vs. 2,9% em 2019 e
2,2% em 2014).
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Ponto de situacao das regras orcamentais europeias a luz

do Relatorio Anual de Progresso

No final de abril, o Governo portugués apresentou o
Relatdrio Anual de Progresso (RAP), com algumas altera-
¢oes face ao que tinha inscrito no Orcamento de Estado
para 2026. Neste artigo vamo-nos debrucar nas princi-
pais diferencas e comparar as novas perspetivas do
Governo com as recentes estimativas da Comissao Euro-
peia e Conselho das Financas Publicas (CFP) para as con-
tas publicas portuguesas.

0 ponto de partida em termos macroecondmicos é agora
distinto. O conflito no Médio Oriente veio trazer um novo
foco de incerteza e volatilidade a economia, obrigando o
Governo a alterar substancialmente as previsdes para 0s
precos do petréleo (de 56,4 no OGE 2026 para 89,8 déla-
res por barril no RAP). Para além disso, Portugal enfrentou
eventos climatéricos adversos no inicio do ano, com o
comboio de tempestades a afetar de forma substancial
algumas regides do pais. Perante este contexto, o Execu-
tivo antecipa um crescimento menor para a economia
portuguesa em 2026 e um crescimento mais acelerado
dos precos.

Esta alteracdo no contexto geopolitico tem implicagdes
para as contas publicas. Apesar da execucdao orcamental
de 2025 se ter revelado mais positiva do que o Governo
estimava aquando da elaboracao do OGE 2026 (na altura
projetava um excedente orcamental de 0,3% do PIB em
2025, mas ficou em 0,7%), as medidas avan¢adas para
apoiar as familias e empresas a lidarem com estes novos
desafios terdo um impacto negativo no saldo orcamental
em 2026. Perante isto, 0 Governo reviu em baixa as suas
previsdes para o saldo orcamental, passando de uma
expetativa de um ligeiro excedente (0,1% do PIB) para um
saldo nulo.

O principal destaque vai para a revisao em alta do lado da
despesa, com especial destaque para o consumo intermé-
dio e o investimento publico. O Governo justifica a acele-
racao do investimento com a implementacéo de investi-
mentos estruturais (financiados pelo PRR e os de
contributo nacional) e os esforcos de reconstrucao apés o
comboio de tempestades. Ao mesmo tempo, o Executivo
esclarece que as rubricas de outra receita corrente, receita
de capital, outra despesa corrente e outra despesa de
capital sao também influenciadas pelos fundos do PRR.
Por sua vez, as medidas de apoio as familias explicam a
ligeira revisao em alta das presta¢des sociais face ao pre-
visto no OGE 2026. No total, o Governo antecipa que as
tempestades resultem num impacto negativo nas contas
publicas de 1.199 milhdes de euros, o equivalente a
0,4% do PIB. Perante isto, a despesa corrente primaria
sofre uma revisao em alta face a previsdao no OGE 2026

Cendrio macroeconéomico para 2026

(Variagdo anual em %, exceto 5 2026
quando indicada outra medida) OGE 2026 RAP
PIB 19 2,3 2,0
Consumo Privado 3,5 2,7 19
Consumo Publico 16 12 1,6
Investimento 3,6 55 4,8
Exportacoes 0,4 18 15
Importagdes 4,3 3,6 2,6
IHPC 2,2 21 2,5
Emprego’ 2,3 09 1,2
Taxa desemprego (% pop. ativa) 6,0 6,0 6,0
Balanga corrente e capital (% PIB) 2,5 3,0 2,3

Nota: Emprego de acordo com as Contas Nacionais.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do RAP.

Principais indicadores das contas publicas
2026

(Y6 RIB) 2025 OGE 2026 RAP
Receita corrente 42,1 41,9 42,8
Receita fiscal 24,5 241 24,3
Contribuicdes sociais 12,6 12,5 12,8
Outra receita corrente 4,9 53 57
Receita de capital 1,2 19 2,6
Receita total 43,4 43,8 45,4
Despesa corrente 38,8 391 39,8
Consumo intermédio 51 5,0 54
Despesas com pessoal 10,6 10,6 10,7
Prestacdes sociais 18,0 18,1 18,2
Juros 19 2,1 19
Subsidios e outra despesa corrente 3,1 33 3,6
Despesa de capital 39 4,6 5,6
Formacdo bruta de capital fixo 3,0 34 4,4
Outras despesas de capital 09 1,2 11
Despesa total 42,7 43,7 45,3
Saldo Global 0,7 0,1 0,0

Por memdria:
Receita fiscal e contributiva 372 36,6 371
Despesa Corrente Primdria 36,9 370 379
Saldo Primdrio 26 22 1,9
Divida Piblica 89,7 87,8 87,5

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e RAP.

(+0,9 p. p.), para quase 38% do PIB; a confirmar-se, sera um
aumento de 1 p. p. face ao observado em 2025 e represen-
ta o valor mais elevado desde 2022, ano ainda marcado
pelos efeitos da pandemia.

Apesar desta deterioracao, o Governo mantém a expetati-
va de cumprimento das novas regras orcamentais euro-
peias: o Executivo projeta que a despesa liquida primaria
em 2025 tenha ultrapassado o teto acordado com a
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Comissao Europeia, mas, em 2026, a trajetdria estara ali-
nhada. Assim, o desvio acumulado até 2026 estard em
0,3 p. p., inferior aos 0,6 p. p. acumulados permitidos (ou
0,3 p. p. por ano). Ao mesmo tempo, relativamente a cldu-
sula de salvaguarda da divida publica (que exige uma
descida minima de 1 p. p. por ano do racio de divida
publica), o Governo antecipa o seu cumprimento, com
uma diminuicao de 2,2 p. p. face ao registado em 2025,
para 87,5% do PIB.

Ainda assim, a previsao agora antecipada pelo Governo
fica abaixo da Ultima revisdo do CFP (que aponta para um
ligeiro excedente, de 0,1%), mas acima da Ultima previsdo
da Comissao Europeia (—0,1%) e da nossa prépria previsao
(~0,2%).!

Vidnia Duarte

1. Para saber mais sobre as nossas perspetivas sobre as contas publicas
em 2026 e o impacto estimado das tempestades e do conflito no Médio
Oriente, sugerimos a leitura do Focus «O clima e a geopolitica ensombram
o excedente orcamental», disponivel no IM05/2026.

IM

Portugal: trajetoria da despesa liquida primdria
Variagao anual (%)

2024 2025 2026 2027 2028

Teto para o crescimento da despesa liquida primaria
M Estimativa Governo/observado

Fonte: BP| Research, com base nos dados do Relatério Anual Progresso.
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Indicadores de atividade e emprego

Percentagem de variag¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

indice coincidente para a atividade
Industria

indice de producéo industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de construcao - habitacao nova

(ntmero fogos)

Compra e venda de habitacoes

Preco da habitacdo (euro /m? - avaliagdo bancdria)
Servicos

Turistas estrangeiros (acum. 12 meses)

Indicador de confianca nos servicos (valor)
Consumo

Vendas no comércio a retalho

Indicador coincidente do consumo privado

Indicador de confianca dos consumidores (valor)
Mercado de trabalho

Populagdo empregada

Taxa de desemprego (% da pop. ativa)

PIB

Precos

2024
2,0

08
-6,2

6,5

14,5
85

6.3
55

33
2,8
-18,0

1.2
6,4
2,2

2025
2,0

07
40

20,9

15,5
17,4

1.9
10,1

53
34
-16,2

32
6,0
1,9

2T 2025
1.8

14
47

204

155
17,4

4,1
7,2

4.8
35
-179

29
59
1,7

3T 2025
2,0

33
-3.2

9.0

38
18,2

2,6
11,6

58
3,1
-16,2

3,7
58
2,2

4T 2025
2,3

06
-29

16,2

-47
184

1.9
7,7

53
32
-15.2

37
58
1,9

1T 2026
2,2

03
-2,

2,2
6,0

43
30
-16,2

2,3
6,1
2,3

Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagéo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

2024
24
2,5

2025
2,3
2,2

2T 2025
2,2
2,3

3T 2025
2,6
2,3

4T 2025
2,2
2,1

1T 2026
2,2
1.9

Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses em mil milhées de euros, exceto quando é especificado o contrdrio

Comércio de bens
Exportacdes (variagdo homéloga, acum. 12 meses)
Importacdes (variagdo homdloga, acum. 12 meses)
Saldo corrente
Bens e servicos
Rendimentos primarios e secundérios

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento

2024

2,0
2,0
6,5
64
01
9,6

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros
Percentagem de variagdo em relag@o ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Depésitos’
Depésitos das familias e empresas
Aordem
A prazo e com pré-aviso
Depositos das Adm. Publicas
TOTAL
Saldo vivo de crédito’
Setor privado
Empresas nao financeiras
Familias - habitagéo
Familias - outros fins
Administracdes Publicas
TOTAL
Taxa de incumprimento (%)?

2024

75
-0,3
153
26,7

7,9

1.9
-1,0
30
54
06
19
24

2025

06
4,1
38
3,7
0,1
8,3

2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
2,6
93
7,0
6,4
6,6
2,1

272025

4,2
7,0
3,5
4,0
-0,5
6,9

272025

54
51
58
396
6,4

4,9
20
64
6,6
38
4,8
2,3

Notas: 1. Residentes em Portugal. As varidveis de crédito incluem titularizaces. 2. Dado fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE, do Banco de Portugal e Refinitiv.
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3T 2025

2,0
6,7
3,0
35
-0,5
7,0

3T 2025

6.3
8,6
43
05
6,1

58
2,2
8,0
6,9
4,8
5,7
2,3

4T 2025

06
4,1
3.8
3,7
01
8,3

4T 2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
2,6
93
7,0
6,4
6,6
2,1

1T 2026

=30
30
3,0
28
02
73

1T 2026

6.4
79
5,1
204
6,9

7,7
43
99
84
32
7,5
0,0

03/26
2,0

4,1
-2,5

124
16,5

2,2
6,7

6,0
2,7
-18,7

2,6
58

03/26
2,7
2,0

03/26

=30
30
3,0
238
0,2
7.3

03/26

6,4
79
5,1
204
6,9

7,7
43
99
84
3,2
7,5

04/26
1,8

00
-2,8

79

49
2,2
-239

2,3
57

04/26
33
2,2

04/26

04/26

6.9
74
6.5

7,2

8,0
49

8,3
2,7
7,8

IM

05/26

-3,5

83

=271

05/26
33
2,2

05/26

05/26
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