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nado pelo aumento dos precos dos combustiveis e ainda sem
evidéncia do impacto positivo que podera vir dos esforcos de
reconstrucao das zonas afetadas pelas tempestades.

Inflacao dispara em abril. A estimativa rapida do INE indica que Populag¢do empregada

em abril a inflacdo global avancou 0,7 p. p. face ao dado de mar- Variagdo homdloga no 1T de cada ano (milhares de individuos)
¢o, superando a fasquia dos 3% (3,4%). A inflacdo subjacente 250
também aumentou mas de forma mais moderada, +0,2 p. p. para
2,2%. Mais de 40% do incremento do IPC global é explicado pelo
aumento muito forte da inflacdo dos produtos energéticos (taxa
de 11,7%) e dos produtos alimentares nao transformados (taxa
de 7,5%). Estes aumentos, especialmente na energia, sao indis- 100 =
sociaveis do conflito no Médio Oriente e da disrup¢ao nos merca-

dos energéticos. Assim, tendo em conta este dado e a incerteza 50
face a resolucdo do conflito, iremos proceder a revisado em alta da
nossa previsdo para a inflacdo média em 2026.

IPC global e |PC subjacente

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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Emprego continua a crescer, mas a um ritmo menor. No 1T, a =0

taxa de desemprego comportou-se como o esperado, aumentan-
do em cadeia em 0,3 p. p., para 6,1% (o que compara com 6,6%
no 1T 2025). Por sua vez, o emprego continuou a crescer no 1T -150
(2,3% homologo), um sinal positivo, mas que nao deixa de evi- 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
denciar uma desaceleracéo face ao ritmo de crescimento regista- Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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do em 2025 (3,2% no conjunto do ano). O dado acabou por nos
surpreender pela negativa, uma vez que antecipdvamos que o
ritmo de crescimento do emprego no 1T rondasse os 3%, o que
podera implicar uma revisdo em baixa da nossa previsao para o
conjunto do ano (atualmente em 1,9%), com impacto potencial-
mente desfavoravel na taxa de desemprego. Para os préximos
meses, as empresas mantém-se otimistas quanto as perspetivas
de emprego: depois de uma redu¢do em margo em todos os sec-
tores, provavelmente a refletir o efeito da maior incerteza quanto
ao desenrolar do conflito no Médio Oriente, em abril, os indicado-
res voltaram a recuperar, afirmando-se claramente acima da
média histérica no caso da construcao, servicos e comércio. Isto
parece apontar para uma evolug¢do positiva do emprego, supor-
tando a nossa perspetiva moderadamente favoravel.

0 comboio de tempestades e o conflito no Médio Oriente
levam o Governo a rever ligeiramente em baixa a expetativa
para o saldo orcamental. No Relatério Anual de Progresso, o
Executivo antecipa um saldo nulo para 2026, depois da expetati-
va de um ligeiro excedente de 0,1% do PIB inscrito no OGE 2026.
A justificacao prende-se com as tempestades que assolaram o
pais no inicio do ano (com impacto estimado nas contas publicas
de 0,4% do PIB) e o conflito no Médio Oriente (onde se destaca o
apoio em sede de ISP, que o Governo estima rondar os 0,1% do
PIB). No entanto, a nossa visdo é de um cenario menos otimista,
mantendo a expetativa de que 2026 traga um ligeiro défice orca-
mental (ver o focus «O clima e a geopolitica ensombram o exce-
dente orcamental», neste IM). Perante este contexto, o Governo
considera que as regras fiscais europeias manter-se-do com sinal
positivo: em 2025, estima que tenha havido um desvio do cresci-
mento da despesa primaria liquida de 0,3 p. p. do PIB, em linha
com o desvio permitido anualmente; para 2026, o Executivo
espera que a despesa priméria liquida cresca em linha com o
acordado junto da Comissao Europeia (5,1%), ndo estando a
espera de desvio adicional este ano. Adicionalmente, espera que
oracio de divida publica diminua 2,1 p. p. em 2026, superando 0s
1 p. p. exigidos no ambito das novas regras fiscais para paises
cujo racio ultrapasse os 90% do PIB (situagao na qual Portugal se
encontrava em 2023).

A carteira de crédito ao sector privado nao financeiro voltou a
acelerar em marco. Mais concretamente, aumentou 7,7% homo-
logo (face a 6,8% no més anterior), com a carteira de crédito a
habitacdo a aumentar 9,9% homélogo. Para este dinamismo
concorrem as novas operacdes, que aumentaram 11,3% homé-
logo no acumulado do 1T, dos quais mais de 1.400 milhdes de
euros sao relativos a concessao de crédito para habitacao prépria
e permanente com garantia jovem. Também os outros segmen-
tos de crédito aceleraram em margo: a carteira das empresas nao
financeiras aumentou 4,3% homoélogo (2,7% em fevereiro) e a de
consumo & outros fins acelerou para 8,4% (face a 7,2% no més
anterior). Esta dindmica pode ser influenciada pelos novos
empréstimos (34,5% e 13,0% homadlogo no acumulado do 1T,
respetivamente) e o impacto das moratérias concedidas as fami-
lias e empresas afetadas pelas tempestades nas regides em esta-
do de calamidade. As perspetivas para o 2T reportadas pelos
bancos no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito
apontam para um aumento da procura por parte das PMEs e
uma redugao da procura por parte dos particulares, com especial
destaque para a habitagdo.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Relatdrio Anual de Progresso.
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O clima e a geopolitica ensombram o excedente or¢camental

As contas publicas voltaram a exceder as expetativas em
2025, mas 2026 é de novo um ano de desafios: para além
das consequéncias do comboio de tempestades que asso-
lou parte do pais no inicio do ano, também o conflito no
Médio Oriente obriga o Governo a tomar medidas adicio-
nais para ajudar as familias e empresas. Perante este con-
texto, as contas publicas portuguesas vao continuar a sur-
preender pela positiva?

As contas publicas encerram 2025 com chave
de ouro...

As contas publicas portuguesas voltaram a exceder todas
as expetativas: o saldo orcamental terminou 2025 acima do
esperado pelo Governo (0,7%, face a previsao de 0,3% do
PIB) e acabou até por superar ligeiramente o excedente de
2024 (0,6%). A surpresa positiva é explicada pela execugao
acima do esperado da receita fiscal e contributiva (+0,6 p. p.
do PIB face a ultima estimativa do Governo, inscrita no
Orcamento de Estado para 2026, ou seja, mais 1.796 milhoes
de euros), e, em sentido contrario, a menor execucao da
outra despesa corrente e investimento (-0,8 p. p. face a ulti-
ma estimativa do Governo). Em suma, o crescimento da
receita acabou por superar ligeiramente o da despesa (6,7%
e 6,6%, respetivamente).

Qual o destino deste excedente? A Lei de Enquadramento
Orcamental (artigo 21°) estipula que os excedentes devem
ser usados para amortizar divida publica caso o racio supe-
re o valor de referéncia (60% do PIB). Esta amortizacdo
podera resultar numa poupanga com juros (possivelmente
em torno de 70 milhdes de euros em 2026) e contribui para
uma avaliacdo positiva dos investidores internacionais e
das agéncias de rating (o que permite, no atual contexto,
que o prémio de risco se mantenha ligeiramente acima dos
40 p. b., 0 mais baixo entre os paises periféricos) e conse-
quentes efeitos positivos no custo de financiamento do
Estado, empresas e familias.

Apesar de ndo haver uma transposicao direta entre a surpre-
sa orcamental de 2025 e as contas de 2026, uma parte da boa
execucao do ano passado pode ter impactos positivos este
ano. Neste sentido, considerando a execucao de 2025, a evo-
lugao do PIB esperada para este ano e sem medidas adicio-
nais, o saldo orcamental de 2026 beneficia de uma «folga»
que podera rondar os 900 milhées de euros (0,3% do PIB).!

... mas o inicio do ano trouxe uma conjuntura
sombria

De facto, o inicio de 2026 tem sido vasto em desafios que
colocam em xeque a expetativa de excedente orcamental
que o Governo antecipava para este ano no OGE 2026
(0,1% do PIB). O comboio de tempestades que devastou

1. Considerando as elasticidades da receita e despesa face ao andamento
da economia.

Contas Publicas 2025: executado vs. estimativa
(p. p. do PIB)
Outra receita corrente
Receita de capital
Outra despesa corrente
Formagao bruta de capital
Outras despesas de capital
Juros
Consumo intermédio
Despesas com pessoal
Prestacdes sociais
Subsidios

Receita fiscal

Contribuicoes sociais
-1,0 -0,5 0,0 05

Nota: A comparagdo é feita entre o executado em cada rubrica e a estimativa do Governo
inscrita no OGE 2026.
Fonte: BP| Resarch, com base nos dados do INE e OGE 2026.

algumas regides do pais e o conflito no Médio Oriente jun-
tam-se aos desafios ja antecipados para 2026 (focos de
tensao geopolitica ja existentes, volatilidade das politicas
comerciais dos EUA e a necessidade de investimento em
defesa).

A avaliacdo do impacto das medidas de apoio as popula-
¢des e empresas apos as tempestades é de dificil quantifi-
cacao. Para além das linhas de crédito disponiveis (que
totalizam 2.000 milhées de euros, sem impacto no saldo
orcamental), outras medidas (por exemplo, a possibilidade
de recurso ao layoff, apoios financeiros para a reconstrugao
de casas e moratorias fiscais), ja terdo impacto no saldo
orcamental e a estimativa do Governo aponta para um cus-
to a rondar os 1.200 milhdes (0,4% do PIB).2 No entanto,
poderd haver efeitos no saldo orcamental por via indireta,
mas a sua contabilizacdo é de dificil estimacao. O CFP eluci-
da esta complexidade num artigo,? referindo os impactos
visiveis nas infraestruturas (como a rede de eletricidade) e
na riqueza das familias e empresas (destruicao de habita-
¢Oes, fabricas, stocks), mas também implicam perda de ati-
vidade econdmica (pela destruicdo das fabricas, dificulda-
de de circulagao das pessoas e bens, possibilidade de
insolvéncias), danos reputacionais (falha nas entregas de
encomendas) e impactos na satide fisica e mental dos indi-
viduos. Por todos estes fatores, uma correta avaliacao do
efeito do comboio de tempestades no saldo orcamental é
de extrema complexidade.

2. Estimativa incorporada no Relatério Anual de Progresso, de abril de
2026.

3. Para mais informacgdes, consultar o seguinte link: https://www.cfp.pt/
pt/blogue/transicao-climatica/impactos-plausiveis-do-estado-de-cala-
midade
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Do lado do conflito no Médio Oriente, também os canais
de transmissao as contas publicas sao diversos: o aumento
do preco dos produtos energéticos e do agravamento da
inflacdo pode, por um lado, ter um efeito positivo (mais
receita fiscal, como IVA e ISP), mas, em sentido inverso,
contribui para a perda de dinamismo da atividade econé-
mica (aumento do custo das matérias-primas, custos de
financiamento, deterioracao da confianga dos agentes
econémicos e adiamento de decisdes de consumo e inves-
timento), o que pode gerar menor receita. Ao mesmo tem-
po, se, por um lado, uma eventual aceleracdo das remune-
ragoes (perante o agravamento do custo de vida) poderia
implicar um crescimento da receita com IRS e contribui-
¢oes sociais, a desaceleracao da atividade econémica
poderia, por sua vez, aumentar o desemprego. Para além
disso, os apoios do Governo as familias e empresas para
enfrentarem o agravamento dos custos (na aquisicao de
produtos energéticos ou outros) terao um impacto negati-
vo na despesa. Por fim, 0 agravamento das yields da divida
publica implica um aumento dos custos de financiamento
e, perante o aumento das Euribor, também no agravamen-
to dos custos com os produtos de retalho (como os Certifi-
cados de Aforro).

Os efeitos sao muitos e afetam de distintas maneiras as con-
tas publicas. Neste sentido, iremos limitar a nossa analise a
evolucdo do preco do Brent e as medidas atualmente em
vigor para ajudar empresas e familias a suportarem o
aumento do prego dos combustiveis.

Antes de mais, no OGE 2026, o Executivo conclui que um
aumento de 20% do preco do Brent (o que resultaria num
preco médio de cerca de 78,5 délares por barril no conjunto
de 2026) tem um impacto residual nas contas publicas (nao
medido). Atualmente, considerando os dados conhecidos
no final de abril e os futuros para o resto do ano, o preco
médio do Brent aponta para cerca de 96 délares no conjun-
to de 2026, ou seja, cerca de 17 délares acima da avaliagao
de sensibilidade feita pelo Governo; perante o contexto
incorporado nos mercados, o impacto nas contas publicas
ndo devera ser despiciente (embora impossivel de concreti-
zar sem mais detalhes).

Por sua vez, o Governo implementou um conjunto de medi-
das para ajudar as familias e empresas a suportarem o
aumento dos precos dos combustiveis. A primeira medida
anunciada foi a devolucdo do aumento da receita de IVA
através da reducao do ISP quando o preco dos combustiveis
supera em mais de 10 céntimos por litro o preco da semana
de referéncia (2-6 marco); estimamos, baseado numa medi-
da semelhante implementada em 2022 (quando a Russia
invadiu a Ucrania), que esta medida podera ter um impacto
inferior a 400 milhoes de euros (cerca de 0,1% do PIB), em
linha com o antecipado pelo Executivo no Relatério Anual
de Progresso. Ao mesmo tempo, o Governo também deci-
diu aumentar a comparticipacdo na compra da botija de
gas soliddria (de 15 euros para 25 euros) durante 3 meses,
da qual poderd resultar um custo de cerca de 3,2 milhdes de

IM

euros (impacto residual em percentagem do PIB). Por fim, o
Executivo também avancou com um apoio equivalente a
150 milhdes de euros por més para determinados sectores,*
que estara em vigor, pelo menos, entre abril e junho (ou
seja, com um custo total de 450 milhées de euros, 0,1% do
PIB). Mais recentemente, o Executivo avangou com a con-
cessao de um cheque entre 114 e 420 euros por veiculo a
empresas de transporte de mercadorias, pronto-socorro e
cooperativas agricolas, com um custo estimado de 30
milhdes de euros. A estas, somam-se a linha de crédito Por-
tugal Resiliéncia Energética (de 600 milhdes de euros), que
apoia as empresas cuja despesa com energia represente
mais de 20% dos custos de producdo. Em conclusao, as
medidas de apoio as familias e empresas para mitigar os
efeitos negativos do conflito no Médio Oriente totalizam,
até ao momento, cerca de 1.460 milhdes de euros (0,5% do
PIB); o impacto no saldo orcamental (excluindo a linha de
crédito) devera rondar os 0,3% do PIB.

Ou seja, assumindo que o cendrio econdmico e geopolitico
ndo sofre mais disrupgdes, no conjunto (entre tempestades
e o conflito no Médio Oriente), o impacto negativo no saldo
orcamental rondara os 0,7% do PIB em 2026. Isto significa
que, na nossa expetativa, o saldo orcamental poderia regis-
tar um défice em torno de 0,6% do PIB em 2026. No entanto,
a distribuicao de lucros por parte da Caixa Geral de Dep6si-
tos atenua este défice: os 1.250 milhoes de euros (0,4% do
PIB) poderao suportar um défice a rondar os 0,2% do PIB em
2026 (o Governo estima agora um saldo nulo em percenta-
gem do PIB, no Relatério Anual de Progresso).

Ainda assim, caso o conflito no Médio Oriente se intensifi-
que e seja mais prolongado (o que implicaria uma maior
desaceleracdo da economia, um agravamento do desem-
prego, uma subida da inflagdo e, consequentemente, das
taxas de juro), o défice orcamental poderia rondar os 1,0%
do PIB em 2026 (o efeito adverso seria atenuado pela subida
da inflacao) e superar os 1,5% em 2027 (refletindo efeitos
mais prolongados do conflito, nomeadamente um agrava-
mento gradual do mercado de trabalho e a correcéo da
inflacao).

Vania Duarte

4. Este pacote inclui: apoio de 10 céntimos por litro para o gaséleo profis-
sional para veiculos de transportes de passageiros e mercadorias, 10 cén-
timos para o gaséleo colorido e marcado destinados a agricultura, flores-
ta, pescas e aquicultura, em ambos os casos sempre que o preco supere
em 10 céntimos o preco médio da semana de referéncia; apoio direto as
associacoes humanitarias de bombeiros de 360 euros por veiculo pesado
e 120 euros nos restantes, 120 euros por veiculo no caso dos taxis e um
apoio de 600 euros as instituicdes particulares de solidariedade social.
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O apetite de um economista: o PIB potencial portugués

Imaginemos um economista. Agora imaginemos um eco-
nomista com fome. O economista com fome dirige-se ao
seu restaurante de bairro. Que prato escolhera para repor
as energias e entregar-se, plenamente restabelecido, ao
seu oficio de interpretacdo da realidade? Gastronomica-
mente falando, o PIB é o prato principal do economista. A
sua comida de conforto e a qual ele sempre regressa.
Todos gostamos de comer a nossa iguaria favorita no pon-
to adequado de sal. O economista também. Ensaiamos
esta alegoria ancorada em metéaforas como ponto de par-
tida para ilustrar um conceito que é também ele uma
construgao tedrica: o PIB potencial.

0 PIB potencial é a refeicao do economista que nao esta
demasiado salgada nem demasiado insonsa. Pode ser
definido como o nivel de produto no qual os recursos de
uma economia sao empregues na totalidade, dito de
outra forma, uma situacdo em que o desemprego é igual a
sua taxa natural. Se o «prato PIB» estd demasiado salgado,
isto pode provocar pressoes inflacionistas e outros dese-
quilibrios, como elevar o défice externo ou bolhas especu-
lativas em determinados ativos. Se o «prato PIB» estd
insonso, o risco é uma inflacao a situar-se abaixo do obje-
tivo e a taxa de desemprego acima do que é habitual.

Infelizmente, o restaurante de bairro do nosso economista
nao consegue replicar este «ponto de sal tedrico» de for-
ma perfeita numa base diaria. A cada refeicao ha um pon-
to de sal diferente. A diferenca entre esse ponto de sal que
se observa a cada dia e o ponto de sal tedrico chamamos
hiato do produto, ou output gap. Ou seja, o output gap é a
diferenca entre o PIB que a contabilidade nacional obser-
va e regista e o PIB potencial. Se o output gap é positivo, o
PIB observado é superior ao potencial. O prato até pode
parecer «intenso» numa primeira impressao, mas tende a
ser desconfortavel e pode estragar o equilibrio. Ha neste
caso excesso de procura. Se o output gap é negativo o PIB
observado é inferior ao potencial - falta intensidade ao
prato, com capacidade instalada que esta desaproveitada.
Ha falta de procura. Em suma, o output gap evidencia
sobreaquecimento ou folga na economia face ao seu
potencial.

Calculo do PIB potencial através do filtro
de Hodrick-Prescott (HP)

Como ja frisamos, o PIB potencial é um valor teérico e ndo
observavel. No entanto, é importante para as autoridades
que exercem politica econdmica e monetdria a determi-
nacgao deste valor para desenhar a sua estratégia e atua-
¢ao. Um método amplamente utilizado para determinar o
PIB potencial, com natureza estatistica, é o filtro HP. O fil-
tro HP calcula a componente tendéncia de qualquer série
cronoldgica através de um processo de média movel bila-
teral ponderada, que tem subjacente a minimizacao de
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

uma fungao de perda quadrética. Esta funcao penaliza
quer os desvios da série observada face a tendéncia calcu-
lada, quer a volatilidade da propria tendéncia. Desta for-
ma, o filtro HP obtém uma estimativa do produto potencial
a partir do calculo de médias méveis ponderadas usando
valores passados e futuros do produto observado.

Assim, este método assume que o PIB pode ser decompos-
to numa componente com uma natureza estrutural e
numa componente conjuntural. A componente estrutural
é a que se costuma designar por PIB potencial. A sequnda
componente, mais ciclica, é o que costumamos designar
como output gap e que inclui os elementos de natureza
tempordria, que refletem ndo apenas a evolucao do ciclo
econ6mico, mas também flutua¢des de muito curto prazo.

Representamos o resultado deste exercicio no primeiro gra-
fico.! Valores acima ou abaixo de 0 para a representacéo do
output gap no grafico mostram crescimentos acima ou abai-
xo do crescimento potencial motivados por situagcoes con-
junturais. Aqui destaca-se evidentemente a quebra relacio-
nada com o periodo da pandemia COVID, um evento
one-off com caracter muito agressivo e alheio a tendéncia

1. Por ponderar observacdes passadas e futuras, a utilizacao do filtro HP
levanta problemas nos extremos da amostra, levando a que a tendéncia
estimada siga de perto o valor observado do produto. Isto é relevante,
pois por vezes o objetivo reside em medir o produto potencial nos anos
mais recentes. A literatura determina que para ultrapassar este problema
é conveniente prolongar a amostra com previsoes de valores futuros do
produto. Assim, a nossa amostra de valores compreende o periodo que vai
do 1T 1995 ao 4T 2027, sendo que a partir do 4T 2025 estamos a usar valo-
res trimestrais do PIB associados as previsdes do BPI Research em vigor no
cendrio central a data de Marco de 2026. Atendendo a que partimos de
dados trimestrais do PIB, na literatura encontra-se estabelecida a utiliza-
cao de um fator de suavizagao de A = 1600. Ver o artigo original de Hodrick
e Prescott: Hodrick, R. J. e E. C. Prescott (1997): «Postwar U.S. business
cycles: an empirical investigation», Journal of Money Credit and Banking
29, 1-16.
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de andamento da economia portuguesa, que originou o
output gap mais acentuado deste periodo no 2T 2020.

Outras abordagens ao PIB potencial e comparativo

Existem outros métodos para estimar o PIB potencial. De
facto, existe uma metodologia oficial da Comissdo Euro-
peia baseada numa funcao de producéo,? que estabelece
uma relacao tedrica entre o output de um pais, os seus
fatores de producao e a sua tecnologia. Este método é de
mais complexa implementacdo e implica um conjunto ini-
cial de pressupostos mais vastos para estimar o proprio
potencial de cada fator de producéo e da tecnologia, pelo
que as estimativas de produto potencial daqui resultantes
também podem variar em funcao do «apetite» dos econo-
mistas que as desenharem. Vemos isto no segundo grafi-
co, onde apresentamos as estimativas do produto poten-
cial estimadas por nds (via filtro HP), pelo Conselho de
Financas Publicas (CFP) e pela Comissao Europeia (CE),
ambas utilizando uma func¢do de producao. Mesmo com
método igual entre CFP e CE, os nimeros obtidos séo dife-
rentes, embora exista uma certa similitude dos resultados
entre todas as abordagens, com diferencas em cada ano
que no minimo sdo de 0,1 p. p. € no maximo 0,4 p. p.

Na nossa abordagem, considerando as estimativas desde
oinicio deste século, temos em média um PIB potencial de
1,2% (que pode ser considerado uma aproximagdo ao «PIB
potencial de longo prazo»). Nos anos mais recentes e num
futuro préximo (até 2027), o valor do PIB potencial que
estimamos é mais elevado, sendo em média 2,5% entre
2024 e 2027. Os saldos migratdrios positivos, com impacto
no fator trabalho (emprego), tém vindo a suportar o cres-
cimento do PIB potencial nos ultimos anos. O exercicio do
CFP, decompondo os contributos para o PIB potencial,
espelha bem isto (ver Ultimo grafico). Perspetiva-se que
diminua este contributo em virtude da expetativa de evo-
lucdo para a populacdo em idade ativa e para a taxa de
atividade, esperando-se por sua vez um maior contributo
da produtividade® que refletira possivelmente avancos
tecnoldgicos, inovacoes e melhorias na gestao associados
aos resultados da aplicagao do PRR.

Tiago Belejo Correia

2. Ver Economic Papers 535 (November 2014), da Comissdo Europeia:
«The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth
Rates & Output Gaps».

3. Designada na literatura econdmica por TFP: Total Factor Productivity.
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE, CE (Ameco), CFP (documento
«Perspetivas econémicas e orgamentais 2025-2029», setembro de 2025).
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do Conselho de Finangas Publicas («Perspetivas
econdmicas e orcamentais 2025-2029» ).
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O que nos traz o Plano de Transformacao, Recuperacao

e Resiliéncia?

Na sequéncia das tempestades registadas na primeira
quinzena de fevereiro, 0 governo lancou o Plano de Trans-
formacao, Recuperacdo e Resiliéncia (PTRR) com uma
dotacao de 22,6 mil milhées de euros (7% do PIB), que se
distribuirao entre 2026 e 2034. Para além da perspetiva de
curto prazo, que visa a reconstrucao das areas afetadas
pelas intempéries, o plano prevé a resolucdo de debilida-
des estruturais acumuladas nos ultimos anos, sobretudo
ao nivel das infraestruturas.

Assim, este plano assenta em trés pilares — Recuperar, Pro-
teger e Responder — que tém como finalidade fazer face
aos danos causados pelas tempestades, reforcar e prepa-
rar o pais para responder a futuras situagdes de catastro-
fes. Esta distribuido em trés periodos temporais: curto,
médio e longo prazo, que grosso modo corresponderao a
2026, 2027-2029 e 2030-2034, tendo como fontes de finan-
ciamento a administracao publica, empresas publicas,
setor privado e fundos europeus.

A administracao publica sera o seu principal financiador
com uma contribuicao equivalente a 37% do total do Pla-
no, maioritariamente destinado ao reforgo da resiliéncia
das infraestruturas a choques adversos (pilar «Proteger») e
areconstrucao dos danos sofridos no 1T 2026 (pilar «Recu-
perar»). Em segundo lugar no ranking surge o setor priva-
do (que inclui parcerias publico-privadas e concessdes),
com um contributo estimado de aproximadamente 34%.

O pilar «Proteger» surge como o mais estrutural, na medida
em que visa o reforco da resiliéncia a choques adversos,
estando especialmente focado no médio e longo prazo. O
total deste ascende a cerca de 15 mil milhdes de euros
(mme), equivalente a cerca de 4,5% do PIB, destacando-se
o0s investimentos nas areas da i) energia (4,7 mme) para
reducdo da dependéncia externa do territdrio; ii) 3,2 mme
para reducao de vulnerabilidades estruturais existentes na
prépria estrutura territorial; iii) 1,2 mme no setor empresa-
rial, complementando o esforco de reducao de desertifica-
¢do do territorio, através da captagdo de investimento pro-
dutivo para regides com maior grau de desertificacdo
econdmica e demografica; e iv) 2,6 mme em investimentos
no setor da dgua, nomeadamente na construcao de novas
barragens e reforco da resiliéncia das infraestruturas de
saneamento e de abastecimento de agua.

O pilar «Responder», com uma dotagao de 2,3 mil milhes
de euros, foca-se na reposicao da capacidade de resposta
em situacdes de emergéncia, com investimentos que se
concentrardo maioritariamente no médio prazo.

O primeiro pilar (Recuperar) foca-se na reposicao das
infraestruturas afetadas pelas recentes tempestades,
incluindo as medidas de apoio a familias e empresas ja em

Fontes de financiamentos

(Milhées de euros)
Recuperar Proteger Responder TOTAL Est{;)t)ura
Administragdes Publicas  2.500 3.956 1.939 8.395 371
doqual: Oramento 35 347 1.822 6.196 274
do Estado
Global Parques e ADP - 2.407 - 2.407 10,6
Fundos europeus 110 3.721 378 4.209 18,6
HIVEC SRS 2720 4882 0 7602 336
Concessoes
Total 5.330 14.966 2.317 22,613 100
Por Horizonte Temporal
Curto Prazo 5.330 152 134 5.616 24,8
Médio Prazo - 7.083 2.130 9.213 40,7
Longo Prazo 7.731 53 7.784 34,4

Fonte: BPI Research com base no PTRR - Portugal Transformagao, Recuperacao e Resiliéncia

vigor. A sua implementacdo esta programada para o curto
prazo, isto é, maioritariamente em 2026, beneficiando de
uma dotacdo equivalente aos prejuizos estimados, 5,3
mme, incluindo uma série de medidas programadas ime-
diatamente apds as tempestades, como por exemplo as
linhas de crédito a empresas (2 mil milhdes de euros), a
reconstrucdo de estradas e caminhos de ferro e 0 apoio a
reconstrucao de habitagdes.

O PTRR representa essencialmente um choque de investi-
mento no ambito da reconstrucao de estruturas destrui-
das nas tempestades, de modernizacao e desenvolvimen-
to de infraestruturas, sendo expectdvel que impacte
positivamente a atividade econdmica no que concerne a
dinamizacao do mercado de crédito, criacdo de emprego
e o crescimento real do PIB.

O impacto no crédito foi ja evidente na aceleracao do rit-
mo de crescimento do crédito a empresas durante marco,
admitindo-se a possibilidade de que o maior dinamismo
se mantenha pelo menos até junho, quando terminam as
linhas.!

No emprego, o PTRR surge também como um fator de
suporte, sobretudo em dreas ligadas a construcao. No cur-

1. Através do Banco Portugués de Fomento foram criadas duas linhas de
crédito com dotagao de 1.000 milhdes de euros cada, para apoio a recons-
trucao, uma direcionada para a realizagdo de investimentos na reconstru-
cdo de infraestruturas afetadas pelas tempestades e outra para fazer face
a problemas de tesouraria. No ambito da linha direcionada para investi-
mento hd uma cobertura a 100% dos danos nao cobertos por seguro, tem
maturidade de 10 anos e 12 meses de caréncia de utilizacdo. A linha de
apoio a tesouraria atribui a cada empresas um montante entre os 100.000
€2.500.000 euros, dependendo da dimensao da empresa.
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to prazo com o esfor¢o de reconstru¢ao, no médio e longo
prazo com a melhoria das infraestruturas.

No que diz respeito a economia portuguesa como um
todo, o impacto deste esforco de investimento tendera a
refletir-se positivamente no crescimento. Para estimar tal
impacto utilizamos os multiplicadores da FBCF calculados
pelo INE,2 concluindo que o impacto podera traduzir-se
num PIB em 2034 superior em cerca de +2,5% face a um
cendrio sem plano. Para tal, assumimos que a taxa de exe-
cucao do Plano rondaré os 60%, em linha com os dados
disponiveis para a execucao do PRR, que termina este ano.
Admitimos que o impacto sera mais significativo em 2026,
refletindo o esforco de reconstrucao das areas destruidas.
Num cenario mais otimista, a qual atribuimos menor pro-
babilidade, em que o plano seria integralmente cumprido,
o incremento do PIB poderia rondar os 4%.

Teresa Gil Pinheiro

2. Matrizes simétricas Input-Output, 2017.

IM

Principais medidas do pilar Recuperar

(Milhées de euros)
Dotacao

Linhas de apoio a reconstrucao e liquidez das empresas 2.000
Recuperacao de estradas e ferrovia 400
Apoio és.familias e recuperacao imediata de habitagées, escolas 250
e outras infraestruturas
Apoios aos setores agricola, florestas e pescas 193,5
Linhas de apoio a reindustrializacédo 150
Apoios de emergéncia pds-calamidades através do Fundo Ambiental 137
Intervengdes na orla costeira 126
Intervengées em rios e linhas de d4gua 49
Incentivo finance.iro extraordina’rio a manuntegéo dos postos 40
de trabalho e regime de lay-off simplificado
Apoio a recuperacdo de patrimonio cultural 20

Moratoérias de crédito a habitacao propria permanente -

Fonte: BPI Research com base no PTRR - Portugal Transformagao, Recuperacao e Resiliéncia
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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
Indtstria

indice de producio industrial

Indicador de confianga na industria (valor)
Construcao

Licencas de constru¢do - habitacao nova
(nimero fogos)

Compra e venda de habitacoes

Preco da habita¢do (euro /m? - avalia¢do 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
8,5

6.3
56

33
2,8
-18,0

1,2
6,4
2,2

2025

2,0

05
40

20,6

15,5
17,4

19
10,1

4,8
34
-16,2

32
6,0
1,9

2T 2025

1.8

12
48

20,3

15,5
17,4

4,
6,6

4.8
35
-179

29
59
1,7

3T 2025

2,0

28
-34

89

38
18,2

2,6
129

54
3,1
-16,2

3,7
58
2,2

4T 2025

2,2

03
-2,8

44
3,1
-15,2

37
58
1,9

1T 2026

2,1

-2,0

17,5

2,2
49

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

23
2,2

2T 2025

2,2
23

3T 2025

2,6
23

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
15,3
26,7

7,9

1.9
-1,0
30
54
06
1,9
24

2025

06
4,0
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
70
35
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
-0,5
6,1

58
2,2
8,0
6,9
48
5,7
2,3

4T 2025

06
4,0
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

1T 2026

6.4
79
52
204
6,9

7,7
43
99
84
32
7,5

02/26
2,1

—44
-2

-93

17,2

1.7
50

49
30
-15,3

2,2
58

02/26
2,1
1.9

02/26

=38
23
33
33
-0,1
7,8

02/26

51
8,0
2,6
29,2
59

6,8
2,7
96
7,2
49
6,7

03/26
2,0

24

16,5

2,2
50

03/26
2,7
2,0

03/26

03/26

6,4
79
52
204
6,9

7,7
43
99
84
32
7,5

IM

04/26

2,7

6,2

-239

04/26
34
2,2

04/26

04/26
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