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PORTUGAL 2026: FIM DOS IMPULSOS,
REGRESSO DAS FRAGILIDADES?

Portugal entra em 2026 com uma economia aparentemente estavel, mas sustentada em
pilares que comegam a mostrar fissuras, que o abrandamento europeu ameagca transformar
em fragilidades reais. A recuperagdo da crise profunda causada pela pandemia tem
combinado politicas de aumento dos rendimentos reais, investimento alavancado por fundos
europeus e uma conjuntura internacional que, embora instavel, contribui para o equilibrio
das contas externas, sobretudo por for¢a do afluxo extraordinario de turismo.

Em 2026, o crescimento do PIB portugués, apesar de fraco, permanecerd acima do
da média da Unido Europeia (Figura 1), permitindo manter alguma da convergéncia perdida,
associada a inflagdo estabilizada e uma politica orcamental prudente.

No entanto, se os principais indicadores macroeconémicos apontam para
estabilidade, é importante ndo perder de vista a imprevisibilidade dos desenvolvimentos
internacionais, num contexto geopolitico de tensao declarada.

Figura 1 - Taxa de crescimento do PIB real (%)
Fonte: AMECO
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O QUE INDICAM AS PROJEGCOES?

Em 2025, a economia portuguesa apresenta-se sélida, embora com sinais de abrandamento
face a 2024. O Banco de Portugal (BdP) projeta um crescimento do PIB real de cerca de 1,9%
para 2025, antes de acelerar para 2,2% em 2026 e desacelerar para 1,7% em 2027 (Tabela 1).
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Estas estimativas estdo em linha com as da Comissdo Europeia, que é apenas mais otimista

para 2027, prevendo um crescimento de 2,1%. Em 2025, o desempenho fica sobretudo a dever-se
ao crescimento do consumo privado, que devera exceder o do PIB, embora sem se registar
aumento do endividamento. O aumento do rendimento disponivel das familias, em resultado
das medidas adotadas pelo Governo em matéria de IRS e de pensodes, é a principal razdo para
este comportamento, estimulo que ndo esta garantido em 2026.

Tabela 1 - Indicadores Macroeconémicos, Economia Portuguesa, 2024-2027

Fonte: Banco de Portugal; Comissao Europeia

Indicador 2024 2025 2026 2027
PIB real (%) 2,1 1,9 2,2 17
Inflagdo IHPC (%) 2,7 2,2 1,9 2,0
Desemprego (%) 6,4 6,2 6,3 6,3
Saldo orcamental (% PIB) 0,5 0,0 -0,3 -0,5
Divida publica (% PIB) 93,6 91,3 89,2 88,2
Balanga Corrente (% PIB) 1,7 1,1 1,0 0,6

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego mantém-se relativamente controlada,

em torno dos 6,2%, 6,3% e 6,3% para, respetivamente, 2025, 2026 e 2027, valores em linha

com os ultimos anos. A inflagdo, medida pelo IHPC, devera recuar para cerca de 2,2% em 2025,
e estabilizar em torno dos 1,9-2,0% em 2026-27.

Em termos das contas publicas, a trajetdria é positiva, embora com algumas
pressoes. O racio da divida publica face ao PIB continua a recuar, sendo que a Comissao
Europeia projeta a sua descida para 89,2% em 2026, enquanto adverte que o saldo orgamental
podera voltar ao défice (-0,3% em 2026). O Conselho das Finangas Publicas alerta mesmo
para riscos de deterioracao em 2026, caso a politica expansionista e os choques externos
se confirmem, afirmando que o saldo orgamental podera cifrar-se em -0,6%.

Por fim, no setor externo, os rendimentos com turismo permitem antever um saldo da
balanca corrente da ordem de 1,0% do PIB em 2026, mas a economia assiste a uma procura externa
global fraca e regista menores ganhos em quota de mercado exportadora, sesgundo o BdP.
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DINAMICAS E RISCOS DA ECONOMIA EM 2026

O ritmo de crescimento da economia portuguesa em 2026 serd moldado por um conjunto
de fatores conjunturais, bem como pelas suas fraquezas estruturais. Do lado da procura
interna, assistir-se-a ao fim do impulso excecional proporcionado pelo PRR. A medida que
os grandes projetos avangarem, o efeito multiplicador do investimento publico diminuira

e a economia perderd um motor que, desde 2022, tem ajudado a compensar as suas
fragilidades. A evolu¢do da economia em 2026 depender3, ainda, da capacidade de executar
estes projetos. A isto acresce a impossibilidade de repetir o mesmo tipo de estimulo ao
rendimento aplicado em 2025 via IRS, num contexto de maior vigilancia orcamental,
nomeadamente, apds a reconsideragdo do défice pelo Conselho das Finangas Publicas.

Enquanto pequena economia aberta,

Portugal continua particularmente sensivel

a choques externos e a flutuagdes no ciclo europeu
— uma vulnerabilidade que resulta, sobretudo,

de uma especializagcao produtiva concentrada

em setores de baixo valor acrescentado

Do lado da procura externa, é expectavel que o turismo entre numa fase de normalizacao,
resultante de rendimentos marginais decrescentes e constrangimentos de capacidade,
evidentes, por exemplo, no aeroporto de Lisboa, que limitardo ganhos adicionais de escala,
num setor ja préximo da saturagdo. O cenario internacional acrescentara incerteza.
Entre conflitos persistentes, potenciais tarifas norte-americanas sobre produtos europeus
e o crescimento anémico das grandes economias da UE, Alemanha e Franga (Figura 1),
serd mais dificil prever a procura externa. Os encargos energéticos poderao voltar a subir
caso ocorram novas disrupgdes no Médio Oriente, contribuindo para a volatilidade da
producdo. O Unico contraponto relevante surge de Espanha, cujo crescimento na ordem
dos 2,3% (Comissao Europeia) oferece um amortecedor parcial, tendo em conta o peso
do comércio externo de Portugal com este Pais.

Relativamente as taxas de juro, o BCE devera continuar prudente quanto
a sua reducao, mantendo custos de financiamento elevados face a média histérica.

A conjuntura de 2026 volta a expor a persisténcia dos problemas estruturais
da economia portuguesa. Enquanto pequena economia aberta, Portugal continua
particularmente sensivel a choques externos e a flutuagdes no ciclo europeu - uma
vulnerabilidade que resulta, sobretudo, de uma especializagdo produtiva concentrada
em setores de baixo valor acrescentado. Acresce que o pais nao conseguiu, ainda, superar
fragilidades na qualificagdo da sua forca de trabalho a que se soma, agora, a incapacidade
de atrair e reter capital humano. Estes limites traduzem-se num nivel de produtividade
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aparente do trabalho que é diminuto, condicionando salarios, competitividade e,
em ultima instancia, o ritmo de convergéncia com a média europeia. A isto soma-se um

tecido empresarial dominado por PME de reduzida escala, frequentemente subcapitalizadas

e com margens limitadas para investir em modernizagdo da gestao, inovagao, digitalizagcao
ou internacionalizagao.
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A economia portuguesa entra em 2026 num ponto

de equilibrio delicado: suficientemente sélida para
evitar um ciclo recessivo, mas demasiado dependente
de fatores externos e de impulsos temporarios para
garantir um crescimento sustentado

Os riscos globais acentuam estas debilidades. A instabilidade geopolitica, a transicao
energética e os impactos ja observaveis das alteragdes climaticas impdem custos adicionais
e exigem uma capacidade de adaptagao para a qual Portugal nem sempre esta preparado.
Assim, o padrdo de crescimento portugués — assente em turismo, consumo e investimento
publico financiado por fundos europeus - revela-se fragil e pouco diversificado, deixando
a economia exposta quando qualquer um desses pilares abranda.

Sem avancos estruturais decisivos na produtividade, no investimento e na
sofisticagao tecnolégica da economia, 2026 arrisca ser mais um ano em que o crescimento
acontece apesar das fragilidades.

CONSIDERAGOES FINAIS

A economia portuguesa entra em 2026 num ponto de equilibrio delicado: suficientemente
sélida para evitar um ciclo recessivo, mas demasiado dependente de fatores externos e de
impulsos temporarios para garantir um crescimento sustentado. A travagem europeia,
o esgotamento dos estimulos internos e a normalizagdo do turismo criam um contexto
em que a evolugdo do pais dependera menos da conjuntura e mais da sua capacidade de
enfrentar as fragilidades estruturais que ha décadas limitam o potencial de convergéncia.
Os desafios sao conhecidos — capacidade de gestdo, produtividade, inovacao,
dimensao empresarial, qualificacao, diversificagdo — e o diagndstico € amplamente
consensual. Com menor apoio dos ciclos externos e menos espago para politicas
expansionistas, o crescimento tera de resultar cada vez mais da prépria capacidade
transformadora da economia. Se Portugal conseguir converter esta fase de incerteza num
momento de reorientagdo estratégica, 2026 podera ser lembrado como o inicio de um
novo ciclo de maturidade econémica. Caso contrario, continuara a crescer entre impulsos
conjunturais passageiros, mas raramente a avangar.



