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Sumário Executivo 

No primeiro trimestre de 2026, as contas das Administrações Públicas (AP) registaram um saldo negativo de 510 
milhões de euros em contabilidade nacional, o que corresponde a um défice de 0,7% do PIB. Este resultado assi-
nala o primeiro défice registado num primeiro trimestre desde 2022, contrastando com o saldo nulo (9 milhões de 
euros) verificado no período homólogo de 2025. A deterioração do saldo deve-se essencialmente à insuficiência 
do excedente corrente para cobrir o défice de capital, num contexto marcado pelo agravamento de tensões 
geopolíticas, volatilidade nos mercados energéticos e pelos impactos das tempestades que motivaram a decla-
ração de situação de calamidade. Este desempenho trimestral coloca o saldo aquém da meta anual de saldo 
nulo fixada no Relatório Anual de Progresso (RAP) de 30 de abril 2026, que reviu em baixa o excedente de 0,1% 
inicialmente previsto no Orçamento do Estado (OE/2026). 

A receita total das AP cresceu 6,0% em termos homólogos, atingindo 29 495 milhões de euros e mantendo estável 
o seu peso face ao PIB em 39,2%. O desempenho da receita foi predominantemente sustentado pelo dinamismo 
das contribuições sociais (7,1%), que continuam a beneficiar da evolução positiva da massa salarial. Em contra-
partida, a receita fiscal revelou sinais de moderação, crescendo 3,3%. Esta perda de ímpeto resultou da desace-
leração dos impostos indiretos para 4,3% (apesar do crescimento estável de 5,8% na receita do IVA) e de uma 
evolução modesta nos impostos diretos (1,6%), fortemente penalizados por uma contração de 19,0% na receita 
de IRC.  

Por outro lado, a despesa total expandiu-se a um ritmo consideravelmente superior, registando um aumento ho-
mólogo de 7,9%. A despesa primária aumentou 8,3% em termos homólogos, fixando-se em 28 484 milhões de euros 
e elevando a sua importância relativa no PIB para 37,8% (face a 37,1% no período homólogo). Este crescimento 
superou o referencial anual do OE/2026 (5,0%), embora tenha ficado abaixo do limite projetado no RAP (12,6%). 
Os principais fatores de pressão sobre a despesa primária foram os encargos com pessoal (6,7%), impulsionados 
pelas revisões e progressões de carreiras na Saúde e na Educação, e as prestações sociais (4,6%), sob o efeito da 
atualização anual das pensões. A despesa de capital também registou um acréscimo significativo de 31,2%, com 
o investimento público (FBCF) a progredir 26,3% em termos homólogos.  

O Plano de Recuperação e Resiliência (PRR) desempenhou um papel central na evolução das contas públicas, 
sendo responsável por 936 milhões de euros da despesa total do trimestre (um aumento homólogo de 374 milhões 
de euros). A execução do PRR explicou 42,7% do crescimento homólogo verificado na FBCF. Contudo, o ritmo 
atual de implementação do plano constitui um dos principais fatores de risco para o horizonte do ano. A despesa 
executada até março representa apenas 8,1% da meta anual revista no RAP/2026 (11,4 mil milhões de euros). 
Dado que o calendário do PRR se encontra na sua fase final, a concretização dos objetivos anuais exigirá que a 
execução no restante período ultrapasse o montante acumulado desde 2021, o que cria um severo desafio ope-
racional e de absorção de fundos para as administrações públicas. 
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1 Saldo orçamental das Administrações Públicas 

1.1 Comparação do saldo orçamental em contas nacionais com o saldo global em 
contabilidade pública 

1. O saldo em contas nacionais apurado no 1.º trimestre de 2026 situou-se 0,9 p.p. do PIB abaixo do 
saldo apurado em contabilidade pública para o mesmo período. A diferença entre o saldo em 
contabilidade pública e o saldo em contabilidade nacional é o resultado de contributos positivos e 
negativos na passagem de uma perspetiva contabilística a outra (Tabela 1). 

Tabela 1 – Passagem do saldo em contabilidade pública ao saldo em contas nacionais (1.º trimestre 
de 2026) 

 
Fontes: INE, MF e cálculos da UTAO. |Notas: (i) Valores não ajustados de operações com efeitos temporários nem de operações com 
efeitos não-recorrentes. (ii) Significado das duas notas incluídas na tabela: 1) Ajustamento accrual relativo a empresas públicas, ao 
SNS e à CGA. Este ajustamento consiste em adicionar os encargos assumidos e não pagos no período e em subtrair os pagamentos 
nele realizados, respeitantes a encargos assumidos noutros períodos. 2)  Este ajustamento agrega as operações que envolvem 
entidades classificadas no sector das AP numa ótica e noutro sector institucional na ótica alternativa. O efeito da delimitação sectorial 
foi ajustado das injeções de capital em empresas pertencentes ao sector das AP pelo facto destas operações consolidarem em 
termos agregados, não produzindo efeito no saldo orçamental das AP. 

2. O saldo global apurado em contabilidade pública até março de 2026 (146,4 M€) difere do saldo 
provisório de 209 M€ divulgado pela Entidade Orçamental na Síntese de Execução Orçamental de 30 
de abril de 2026. No apuramento em contabilidade nacional, o INE partiu do saldo de 146,4 M€. Estas 
diferenças verificam-se regularmente e decorrem de razões metodológicas, designadamente de 
eventuais correções efetuadas pela Entidade Orçamental após o fecho da Síntese de Execução 
Orçamental e dos ajustamentos introduzidos pelo INE para assegurar a harmonização estatística de 
acordo com os critérios do Eurostat. 

3. O ajustamento entre o saldo em contabilidade pública e o saldo em contabilidade nacional 
incorporou o contributo positivo proveniente do ajustamento accrual e de efeitos da delimitação 
sectorial em Contas Nacionais. Estes dois ajustamentos beneficiaram o saldo orçamental em 624,2 M€ 
(+ 0,8% do PIB). Inclui as injeções de capital realizadas em empresas públicas pertencentes ao sector 
das AP (1676,6 M€). No 1.º trimestre, o valor das injeções de capital e assunção de dívidas foi destinado 
a entidades dentro do perímetro das AP, sem impacto no saldo agregado. 

4. O ajustamento relativo ao diferencial entre juros pagos e juros devidos penalizou o saldo em 
contabilidade nacional em 325,5 M€ (– 0,4% do PIB). Este ajustamento decorre do perfil intra-anual dos 
pagamentos de juros da dívida pública, refletindo o facto de os juros devidos segundo o critério da 
especialização do exercício terem excedido os juros pagos em contabilidade pública. Para este 
resultado contribuiu sobretudo o diferencial associado aos juros decorrentes de Obrigações do Tesouro 
(OT), no montante de 306,8 M€. 

5. No primeiro trimestre de 2026, o ajustamento temporal da receita fiscal e contributiva, decorrente 
da aplicação do princípio da especialização do exercício nas contas nacionais, deteriorou o saldo 
orçamental em 445,4 M€ (–0,6% do PIB). Este ajustamento reflete as diferenças metodológicas face à 
contabilidade pública, onde a receita é registada em caixa, assegurando nas contas nacionais o 

Milhões de 
euros

% PIB
1.º Trim

146,4 0,2

624,2 0,8

Diferença entre juros pagos e devidos -325,5 -0,4

Ajustamento temporal de impostos e contribuições -445,4 -0,6

-509,5 -0,7

-509,7 -0,7
Por memória:

-656,1 -0,9 Diferença entre Saldo orçamental e Saldo global 

Outros efeitos

Saldo em contabilidade nacional (saldo orçamental)

Ajustamento accrual  e delimitação sectorial em Contas Nacionais1,2

Saldo em contabilidade pública (saldo global)
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reconhecimento da receita no momento em que nasce a obrigação tributária. No período em análise, 
este ajustamento tomou ainda em conta as medidas de pagamento fracionado do IVA e as medidas 
excecionais de diferimento do pagamento de impostos aplicáveis às zonas afetadas pela declaração 
de calamidade, com impacto na afetação temporal da receita.1  

6. O ajustamento associado a “outros efeitos” contribuiu para que o saldo orçamental em contas 
nacionais, no final de março de 2026, fosse inferior ao apurado em contabilidade pública. Este 
ajustamento deteriorou o saldo em 509,5 M€ (–0,7% do PIB) na transição entre as duas óticas 
contabilísticas (Tabela 1). Este agregado integra um conjunto heterogéneo de operações classificadas 
pelo INE, com impactos que podem assumir sinal positivo ou negativo. Entre os ajustamentos registados 
no período, destacou-se o efeito negativo das reposições não abatidas nos pagamentos (RNAP), no 
montante de 508,1 M€. 

1.2  Evolução homóloga do saldo orçamental  

7. No primeiro trimestre de 2026, o saldo das Administrações Públicas em contabilidade nacional 
registou um défice orçamental equivalente a – 0,7% do PIB (Gráfico 1). Em valor nominal representou 
– 510  M€. 

8. Este resultado corresponde ao primeiro défice orçamental no 1.º trimestre desde 2022, contrastando 
com o saldo praticamente nulo registado no período homólogo de 2025 (+ 9 M€; 0,0% do PIB). O défice 
do 1.º trimestre de 2026 refletiu sobretudo o saldo negativo da Administração Central (– 3129,9 M€), 
parcialmente compensado pelos excedentes dos Fundos de Segurança Social (+ 2142,3 M€) e da 
Administração Regional e Local (+ 448,0 M€). 

9. No RAP/2026, a meta orçamental para 2026 foi revista de um excedente de 0,1% do PIB para um 
saldo nulo. Embora assente num cenário de políticas invariantes, o RAP/2026 incorpora atualizações face 
ao OE/2026, incluindo o impacto orçamental das medidas do pacote “Situação de Calamidade” para 
mitigar os efeitos das tempestades ocorridas no 1.º trimestre (Gráfico 1). 

10. O resultado apurado no 1.º trimestre de 2026 é inferior à previsão de saldo nulo o para o conjunto 
do ano apresentada no RAP/2026. A diferença situa-se em 0,7 p.p. do PIB.  

Gráfico 1 – Saldo das Administrações Públicas em contas nacionais 
(em percentagem do PIB) 

 
 Fontes: INE, Ministério das Finanças e cálculos da UTAO. 

11. Os dados relativos ao 1.º trimestre de 2026 evidenciam um regresso a um défice orçamental, 
correspondendo ao primeiro défice registado num primeiro trimestre desde 2022. Ainda assim, esta 
evolução reflete fatores temporários que condicionaram a execução orçamental no início do ano, 
designadamente o agravamento das tensões geopolíticas e os seus efeitos nos mercados energéticos, 
bem como o impacto económico das tempestades e das medidas adotadas em resposta à situação 
de calamidade. Parte do impacto orçamental destes fatores deverá materializar-se nos trimestres 
seguintes. A evolução do saldo orçamental refletiu a insuficiência do excedente do saldo corrente para 

 
1 Despacho SEAF n.º 7/2026 - XXV, de 7 de fevereiro. 
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compensar o défice do saldo de capital, num contexto em que a receita e a despesa registaram um 
crescimento inferior ao previsto no RAP. Neste enquadramento, a meta orçamental inscrita no RAP foi 
revista para um saldo nulo. Para o restante ano, a estabilização do contexto geopolítico e dos preços 
da energia poderá favorecer a recuperação da atividade económica, com reflexos positivos na receita 
e na redução da necessidade de medidas de apoio.2 Em contrapartida, a persistência destes riscos 
poderá condicionar o crescimento económico, reforçar as pressões inflacionistas e penalizar a 
execução orçamental. O ritmo de implementação do PRR encontra-se abaixo da taxa de crescimento 
prevista para 2026, executando até março apenas 8,1% da previsão. 

1.3  Saldo ajustado de medidas com efeito orçamental temporário ou não-recorrente 

12.  A Caixa 1:  contém as medidas temporárias ou não-recorrentes. Essas operações são expurgadas 
nesta subsecção para obter uma medida do saldo orçamental mais apropriada para comparações 
intertemporais. 

13. Nos primeiros trimestres de 2025 e 2026, a UTAO não identificou medidas com impacto orçamental 
de natureza temporária ou não-recorrente. Assim, o saldo das Administrações Públicas em contas 
nacionais não foi objeto de ajustamentos por esse motivo, pelo que a evolução homóloga do saldo 
orçamental ajustado coincide com a do saldo não ajustado. ( Gráfico 1 e Gráfico 2). 

14. Contudo, no RAP/2026, o MF reviu a previsão de ausência de medidas temporárias, passando a 
incorporar, para 2026, medidas temporárias e não-recorrentes no âmbito do pacote de emergência 
associado à declaração da situação de calamidade na sequência da tempestade Kristin. Estas 
medidas, circunscritas aos custos diretamente ligados à resposta imediata e à mitigação de danos, 
implicam um impacto negativo estimado de 1199M€ (0,37% do PIB) no saldo orçamental. Esta 
classificação, decorrente de custos de curto prazo associados à resposta de emergência a grandes 
catástrofes naturais é consistente com precedentes, designadamente as medidas adotadas no âmbito 
dos incêndios de 2017. 3 

15. O saldo ajustado registado até março é largamente inferior à meta do saldo ajustado subjacente à 
estimativa do Ministério das Finanças para o conjunto do ano incluída no RAP/2026. A distância face 
àquela meta cifrou-se em – 1,1 p.p. do PIB (Gráfico 2), Considerando valores não ajustados, recorde-se,  
a diferença é menor: – 0,7 p.p. do PIB face ao objetivo (Gráfico 1) 

Gráfico 2 – Saldo das Administrações Públicas em contas nacionais, 
excluindo medidas temporárias ou não-recorrentes 

(em percentagem do PIB) 

 
Fontes: INE, Ministério das Finanças e cálculos da UTAO. | Notas: Valores ajustados de 
medidas temporárias e medidas não-recorrentes. 

 
2 A este respeito ver a Caixa 3 com a apreciação do FMI sobre a atividade económica de Portugal, no âmbito do Artigo IV. 
3 COMISSÃO EUROPEIA (2015), “One-off Measure-Classification Principles used in Fiscal Surveillance”, Report on Public Finances in EMU, 2015 
“Institutional Paper 014/Dezembro de 2015, Capítulo II.3 
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Caixa 1: Medidas temporárias e medidas não-recorrentes 

A interpretação adequada dos principais agregados orçamentais pode justificar a exclusão de medidas com 
efeitos orçamentais temporários e de medidas com efeitos orçamentais não-recorrentes. Tal procedimento, a 
exclusão de impactos transitórios no saldo, é mesmo desejável para viabilizar análises às alterações sustentadas 
da posição orçamental intertemporal. Para esta finalidade, a UTAO classificou como temporárias ou não-
recorrentes entre janeiro de 2025 e março de 2026 as operações abaixo descritas. Para apurar estas medidas, a 
UTAO aplicou julgamento com base na metodologia da Comissão Europeia, dados com origem diversa no MF e 
esclarecimentos prestados pelo INE.  

 2025: 1.º, 2.º, 3.º trimestres de 2025 — não foram identificados impactos de medidas temporárias nem medidas 
não-recorrentes. 
 No 4.º trimestre de 2025: 

• Decisão judicial referente a devolução pela Anacom de taxas de regulação aos operadores de telecomuni-
cações (65,2 M€; 0,02% do PIB). 

• Decisão judicial: Devolução dos valores cobrados referente ao Adicional Solidariedade Sector Bancário, por 
determinação de inconstitucionalidade (217,6 M€; 0,07% do PIB). 

2026: 1.º trimestre de 2026 — não foram identificados impactos de medidas temporárias nem medidas não-
recorrentes. 

2 Saldo primário e despesa com juros 

16. O agravamento do saldo orçamental face ao período homólogo resulta essencialmente da 
deterioração do saldo primário, a par de um aumento residual da despesa com juros. Em termos 
nominais, o saldo orçamental diminuiu cerca de 519 M€ (aproximadamente 0,7 p.p. do PIB). Esta 
evolução reflete a redução do excedente primário, de 2,1% do PIB no 1.º trimestre de 2025 para 1,3% no 
1.º trimestre de 2026 (Tabela 2 e Tabela 3). Para este resultado contribuíram sobretudo a diminuição do 
saldo primário (cerca de 501 M€) e, em menor medida, o acréscimo da despesa com juros (+17 M€). 

Tabela 2 – Saldos e despesa com juros das Administrações Públicas em contas nacionais, 
excluindo os efeitos de medidas temporárias e medidas não-recorrentes 

 
Fontes: INE, MF e cálculos da UTAO. 

17. A redução do saldo primário ajustado das AP, em cerca de 0,8 p.p. do PIB no 1.º trimestre de 2026, 
resultou sobretudo do aumento do peso da despesa, num contexto de ligeira diminuição relativa da 
receita. A receita cresceu 6,0% em termos homólogos, abaixo do PIB nominal (6,2%), traduzindo-se numa 
redução de 0,1 p.p. do seu peso no PIB (Tabela 3 e Gráfico 3). Esta evolução refletiu principalmente a 
diminuição da receita fiscal (–0,6 p.p.), associada à redução do peso dos impostos diretos e indiretos, 
parcialmente compensada pelo aumento das contribuições sociais (+0,1 p.p.). Em sentido contrário, a 
despesa primária registou um crescimento homólogo de 8,3%, superando o da receita e elevando o seu 
peso no PIB em 0,7 p.p. (Tabela 3 e Gráfico 3), em grande medida explicado pelo aumento da despesa 
de capital (+0,6 p.p. do PIB) — Tabela 11. As Secções 3 e 4 aprofundam esta perspetiva. 

 

2025
jan-mar

2026
jan-mar Variação 2025

jan-mar
2026

jan-mar Variação

Saldo Orçamental 9 -510 -519 0,0 -0,7 -0,7

Saldo Primário 1 513 1 011 -501 2,1 1,3 -0,8
Juros 1 504 1 521 17 2,1 2,0 -0,1

Em milhões de euros Em % do PIB
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Tabela 3 – Saldo Primário, Receita Total e Despesa Primária: 
excluindo valores corrigidos dos efeitos de medidas temporárias e medidas não-recorrentes 

 
Fontes: INE e cálculos da UTAO. 

Gráfico 3 – Decomposição da variação do Saldo Primário,  
excluindo os efeitos de medidas temporárias e medidas não-recorrentes 

(em percentagem e em p.p. do PIB) 

 
Fontes: INE e cálculos da UTAO. 

18. No 1.º trimestre de 2026, a despesa nominal com juros cresceu residualmente em termos homólogos 
(+17 M€), reduzindo o seu peso no PIB ( – 0,1 p.p.) — Gráfico 4. Esta evolução esteve associada a uma 
diminuição na taxa de juro implícita na dívida pública, de 2,2% no fim do 1.º trimestre de 2025 para 2,1% 
no período homólogo de 2026. O nível de dívida pública, por sua vez, registou um aumento nominal e 
uma redução em percentagem do PIB. Face a março de 2025, a dívida pública cresceu 4862 M€ em 
termos nominais, sendo que em percentagem do PIB registou-se uma redução em 3,8 p.p., para 91,0% 
do PIB. O crescimento do denominador do PIB nominal (+ 6,2%, em termos homólogos) deu um 
contributo relevante para a queda no rácio da dívida. 

19. Para o ano 2026, encontra-se prevista no RAP/2026 uma taxa de crescimento de 4,9% para a 
despesa com juros. Apesar do excedente orçamental marginal previsto, a dívida pública nominal 
deverá subir devido aos ajustamentos défice-dívida. O aumento previsto para a variação da despesa 
com juros (290 M€) é essencialmente determinado pelo efeito taxa de juro.  

Gráfico 4 – Dívida Pública, Despesa com Juros e Taxa de Juro Implícita 

 
Fontes: INE, Banco de Portugal e cálculos da UTAO. I Notas: (i) A definição utilizada para a dívida pública é a estabelecida no âmbito 
do PDE (vulgo “Dívida de Maastricht”). (ii) A taxa de juro implícita resulta do quociente entre a despesa com juros do ano terminado 
no trimestre e o stock de dívida no final do trimestre homólogo. 

 
Em %

2025
jan-mar

2026
jan-mar

Taxa de 
variação 

homóloga

2025
jan-mar

2026
jan-mar Variação

Saldo Primário 1 513 1 011 2,1 1,3 -0,8
Receita 27 813 29 495 6,0 39,2 39,2 -0,1
Despesa Primária 26 301 28 484 8,3 37,1 37,8 0,7

Por memória:
PIB nominal 70 905 75 317 6,2

Em % do PIBEm milhões de euros
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3 Receita total  

20. No 1.º trimestre de 2026, a receita total das Administrações Públicas aumentou 6,0% em termos 
homólogos, mantendo praticamente inalterado o seu peso no PIB (Tabela 4). A receita ajustada de 
medidas temporárias e não-recorrentes ascendeu a 29 495 M€, mais 1682 M€ do que no período 
homólogo, mantendo-se o seu peso no PIB inalterado, em 39,2%. Esta evolução traduz um crescimento 
nominal da receita aproximadamente em linha com o PIB nominal, ao contrário do observado no 
conjunto de 2025, quando a receita cresceu acima da atividade económica a preços correntes. A 
leitura agregada deve, por isso, tomar em consideração entre o crescimento nominal da receita e a 
relativa estabilidade do seu respetivo peso na economia. 

21. O crescimento da receita no 1º trimestre de 2026 assentou sobretudo nas contribuições sociais, nos 
impostos indiretos e nas outras receitas correntes, enquanto os impostos diretos deram um contributo 
mais moderado. As contribuições sociais aumentaram 612 M€, os impostos indiretos 431 M€ e as outras 
receitas correntes 367 M€, explicando, em conjunto, cerca de 84% do acréscimo nominal da receita 
total. Em termos menos expressivos, as receitas de capital aumentaram 187 M€ e os impostos diretos 86 
M€. Esta composição mostra que a receita continuou a crescer, mas com contributos diferenciados 
entre rubricas de execução mais regular, como as contribuições sociais e parte da receita fiscal, e 
rubricas mais dependentes de calendário, em particular as associadas ao investimento e à execução 
dos fundos europeus. 

22. A comparação com o OE/2026 e com o RAP/2026 confirma que a leitura da execução da receita 
deve atender à composição por rubrica, e não apenas à taxa homóloga agregada do 1.º trimestre. Esta 
distinção é relevante porque uma diferença limitada na taxa de crescimento de uma rubrica com peso 
elevado na receita pode ter maior efeito no desvio agregado do que uma diferença mais expressiva 
numa rubrica de menor dimensão. Face ao OE/2026, o crescimento da receita total acima do 
referencial resulta sobretudo do contributo ponderado das contribuições sociais, que compensa a 
evolução menos favorável das receitas de capital. Face ao RAP/2026, o desvio negativo não traduz 
uma fragilidade generalizada da componente fiscal e contributiva, concentrando-se sobretudo nas 
receitas de capital e nas outras receitas correntes, rubricas cuja execução tende a ser menos regular e 
mais dependente de calendário, certificação de despesa, transferências e recebimentos associados a 
fundos europeus — Tabela 4, Gráfico 5 e Gráfico 6.  

Tabela 4 – Receita das Administrações Públicas em contas nacionais ajustada 
dos efeitos de medidas temporárias e medidas não-recorrentes 

  
Fontes: INE, MF e cálculos da UTAO. | Notas: Os impostos indiretos correspondem a impostos sobre a produção e a importação e os 
impostos diretos correspondem a impostos sobre o rendimento e o património. Nas outras receitas correntes, estão incluídas as vendas. 
Os dados foram ajustados do efeito das medidas temporárias ou não-recorrentes identificadas  

 

Em 
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Em % do 
PIB
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em p.p. 
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variação 

homóloga 
em %

Em % do 
PIB

Taxa de 
variação 

homóloga 
em %

27 813 39,2 29 495 39,2 -0,1 6,0 43,8 5,6 45,4 9,5

Receita corrente 27 169 38,3 28 665 38,1 -0,3 5,5 41,9 4,0 42,8 6,2

15 511 21,9 16 028 21,3 -0,6 3,3 24,1 2,7 24,3 3,4

10 118 14,3 10 549 14,0 -0,3 4,3 14,4 3,9 14,5 4,4

5 393 7,6 5 479 7,3 -0,3 1,6 9,7 0,9 9,8 2,0

8 587 12,1 9 198 12,2 0,1 7,1 12,5 3,6 12,8 6,0

3 071 4,3 3 438 4,6 0,2 11,9 5,3 12,2 5,7 20,9

2 049 2,9 2 269 3,0 0,1 10,7 3,0 6,2 n.d. n.d.

1 022 1,4 1 169 1,6 0,1 14,4 2,3 20,9 n.d. n.d.

Receitas de capital 644 0,9 831 1,1 0,2 29,0 1,9 59,4 2,6 118,4
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Gráfico 5 – Contributos para o desvio ponderado da receita face ao OE/2026, 
valores ajustados dos efeitos de medidas temporárias e medidas não-recorrentes 

(em pontos percentuais) 

 
Fontes: INE, OE/2026 e cálculos da UTAO. | Notas: (i) Os dados foram ajustados do efeito das medidas temporárias ou não-recorrentes 
identificadas). (ii) São a diferença entre o contributo em p.p. da variação no período e o contributo em p.p. da variação na previsão 
anual. Uma variação positiva (negativa) representa uma evolução mais favorável (desfavorável) da execução face ao previsto no 
referencial. 
 

Gráfico 6 – Contributos para o desvio ponderado da receita face ao RAP/2026, 
valores ajustados dos efeitos de medidas temporárias e medidas não-recorrentes 

(em pontos percentuais) 

  
Fontes: INE, RAP/2026 e cálculos da UTAO. | Notas: (i) Os dados foram ajustados do efeito das medidas temporárias ou não-recorrentes 
identificadas na Caixa 1: . (ii) São a diferença entre o contributo em p.p. da variação no período e o contributo em p.p. da variação 
na previsão anual. Uma variação positiva (negativa) representa uma evolução mais favorável (desfavorável) da execução face ao 
previsto no referencial 

23. A receita fiscal cresceu 3,3% no 1.º trimestre de 2026, ficando abaixo da variação do PIB nominal 
(6,2%) e da receita contributiva (7,1%). Esta evolução refletiu a moderação simultânea dos impostos 
diretos e indiretos, embora por razões distintas. Nos impostos diretos, a receita aumentou apenas 1,6%, 
com o crescimento do IRS (+3,0%) a ser parcialmente compensado pela queda do IRC (-19,0%). Nos 
impostos indiretos, a taxa de variação homóloga acumulada reduziu-se para 4,3%, depois de ter 
permanecido em níveis próximos ou superiores a 7% ao longo de grande parte de 2024 e 2025. Assim, o 
crescimento da receita fiscal no início de 2026 foi positivo, mas menos intenso do que o observado nos 
trimestres anteriores, num contexto em que a receita total continuou a beneficiar mais das contribuições 
sociais e de algumas componentes não fiscais — Tabela 3, Tabela 4, Gráfico 7 e Gráfico 8. 

24. Os impostos indiretos mantiveram crescimento positivo no 1.º trimestre de 2026, mas desaceleraram 
de forma visível face ao padrão recente. Esta desaceleração não resultou de uma quebra do IVA, cuja 
receita cresceu 5,8% e explicou cerca de 365 M€ dos 431 M€ de aumento dos impostos indiretos, isto é, 
aproximadamente 85% da variação nominal da categoria. Excluindo o IVA, os restantes impostos 
indiretos cresceram apenas cerca de 1,7%, refletindo quebras ou contributos reduzidos em algumas 
componentes específicas, designadamente impostos especiais sobre o consumo, impostos sobre a 
utilização de ativos, licenças e outras rubricas da tributação sobre a produção. Esta decomposição 
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evidencia que o crescimento do IVA continuou a sustentar a receita indireta, enquanto as restantes 
componentes da categoria tiveram um contributo bastante mais limitado. 

25. No 1.º trimestre de 2026, a desaceleração dos impostos indiretos ocorreu num contexto de 
abrandamento do consumo privado nominal e de menor contributo do nível de preços. A taxa de 
variação homóloga acumulada dos impostos indiretos reduziu-se para 4,3%, depois de 7,1% no final de 
2025, ficando abaixo da variação do consumo privado nominal (5,3%). Apesar deste crescimento 
positivo, denota algum alívio relativo ao final de 2025 (6,1%), combinando uma variação do deflator de 
2,2% com um crescimento em volume próximo de 3,0%. A evolução do consumo privado confirma, 
assim, que a base macroeconómica da tributação indireta permaneceu em expansão, mas com menor 
apoio do efeito-preço do que no ano anterior — Gráfico 9. 

Gráfico 7 – Receita fiscal e contributiva e PIB:  
tvha desde o início do ano 

(em percentagem) 

Gráfico 8 – Receita fiscal, impostos indiretos e dire-
tos: tvha desde o início do ano 

(em percentagem) 

  

Gráfico 9 – IVA, impostos indiretos, consumo privado e deflator: 
tvha desde o início do ano 
          (em percentagem) 

 
Fontes: INE, MF, Banco de Portugal e cálculos da UTAO. | Notas: tvha — taxa de variação homóloga acumulada. 

26. Os impostos diretos aumentaram 1,6% no 1.º trimestre de 2026, evidenciando uma evolução 
moderada face à receita fiscal e ao PIB nominal. A receita ascendeu a 5479 M€, mais 86 M€ do que no 
período homólogo, reduzindo o seu peso no PIB de 7,6% para 7,3%. Esta evolução ficou acima da taxa 
anual prevista no OE/2026 (0,9%), mas abaixo da inscrita no RAP/2026 (2,0%). Em termos históricos 
recentes, o crescimento observado no trimestre manteve a recuperação iniciada em 2025, mas ficou 
aquém dos ritmos registados nos trimestres finais desse ano — Tabela 4 e Gráfico 10. 

27. A evolução da tributação direta resultou de comportamentos opostos do IRS e do IRC. O IRS cresceu 
3,0%, desacelerando face ao final de 2025 (8,8%), mas mantendo um contributo positivo para a receita. 
Em sentido contrário, o IRC diminuiu 19,0%, reforçando a tendência negativa observada ao longo de 
2025 e retirando dinamismo ao agregado dos impostos diretos. Esta evolução sugere uma correção 
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persistente da receita de IRC após os ritmos elevados de 2024, embora a leitura deva continuar a 
atender à sensibilidade deste imposto ao calendário de pagamentos, liquidações e reembolsos, 
evitando extrapolações lineares desde já para o conjunto do ano — Gráfico 10. 

Gráfico 10 – Impostos diretos, IRS e IRC: tvha desde o início do ano 
(em percentagem) 

 
Fontes: INE e cálculos da UTAO. | Notas: tvha — taxa de variação homóloga acumulada. 

28. As contribuições sociais mantiveram um crescimento robusto no 1.º trimestre de 2026, continuando 
a beneficiar da evolução favorável da massa salarial. A receita aumentou 7,1%, para 9198 M€, mais 612 
M€ do que no período homólogo, representando cerca de 36% do acréscimo nominal da receita total. 
O seu peso no PIB subiu ligeiramente, de 12,1% para 12,2%, e a taxa de crescimento superou os 
referenciais anuais do OE/2026 (3,6%) e do RAP/2026 (6,0%) — Tabela 4 e Gráfico 11. 

29. A evolução das contribuições sociais permaneceu próxima da das remunerações, ao contrário do 
observado no IRS. No 1.º trimestre de 2026, as remunerações aumentaram 6,4%, enquanto as 
contribuições sociais cresceram 7,1% e o IRS apenas 3,0%. Esta diferença reforça a leitura de que a base 
laboral continuou a sustentar a receita contributiva, ao passo que a evolução do IRS terá sido mais 
condicionada por fatores de política fiscal, retenções, liquidações ou calendário. Apesar da 
desaceleração face aos ritmos observados entre 2023 e 2025, as contribuições sociais continuaram a 
constituir uma das componentes mais estáveis da receita corrente — Gráfico 11. 

Gráfico 11 – Remunerações, contribuições sociais e IRS: tvha desde o início do ano 
(em percentagem) 

 
Fontes: INE e cálculos da UTAO. | Notas: tvha — taxa de variação homóloga acumulada. 

30. As “Outras receitas correntes” aumentaram 11,9% no 1.º trimestre de 2026, contribuindo 
positivamente para o crescimento da receita total. A receita desta rubrica ascendeu a 3438 M€, mais 
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367 M€ do que no período homólogo, aumentando o seu peso no PIB de 4,3% para 4,6%. Ao contrário 
do observado no conjunto de 2025, em que a variação agregada foi residual, o crescimento no início 
de 2026 resultou de aumentos simultâneos nas suas duas principais componentes: as vendas cresceram 
10,7% e a restante receita corrente aumentou 14,4%. Esta rubrica ficou próxima do referencial do 
OE/2026, mas abaixo da trajetória inscrita no RAP/2026, devendo a sua leitura atender à 
heterogeneidade das operações que a compõem, nomeadamente operações de natureza distinta, 
cuja execução pode depender de fatores administrativos, calendários de cobrança e operações 
específicas — Tabela 4, Gráfico 5 e Gráfico 6. 

31. As receitas de capital aumentaram 29,0% no 1.º trimestre de 2026, mas mantiveram uma execução 
inferior à implícita nos referenciais anuais. A receita ascendeu a 831 M€, mais 187 M€ do que no período 
homólogo, aumentando o seu peso no PIB de 0,9% para 1,1%. Este crescimento foi mais do que 
explicado pela componente associada ao PRR: a receita de capital do PRR aumentou 209 M€, para 558 
M€, representando cerca de dois terços da receita de capital total do trimestre. Excluindo este efeito, 
as restantes receitas de capital teriam registado uma ligeira redução. Apesar deste contributo, a taxa 
observada ficou abaixo da prevista no OE/2026 (59,4%) e, de forma mais acentuada, da inscrita no 
RAP/2026 (118,4%), refletindo o perfil irregular desta componente. Embora a execução do 1.º trimestre 
não deva ser extrapolada linearmente para o conjunto do ano, a distância face ao RAP/2026 indica 
que uma parte relevante da execução prevista terá de ocorrer nos trimestres seguintes — Tabela 4, 
Gráfico 5 e Gráfico 6 e Caixa 2: Plano de Recuperação e Resiliência.  

4 Despesa Primária  

32. No 1.º trimestre de 2026, a despesa primária das AP, ajustada dos efeitos de medidas temporárias 
e medidas não-recorrentes, fixou-se em 28 484 M€, correspondendo a uma taxa de variação homóloga 
de 8,3% (2 183 M€), acima da previsão orçamental anual do OE/2026 (5,0%) e abaixo crescimento 
previsto no RAP/2026 (12,6%). Neste período, o ritmo de crescimento da despesa primária foi superior ao 
da atividade económica a preços correntes (6,2%), refletindo uma subida do seu peso no PIB nominal, 
de 37,1% para 37,8% (Tabela 5 e Tabela 11). Explicam esta evolução da despesa primária, em p.p do 
PIB, essencialmente, as despesas correntes e a Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF). 

Tabela 5 – Despesa primária das Administrações Públicas em contas nacionais ajustada 
dos efeitos de medidas temporárias e medidas não-recorrentes 

Fontes: INE, MF e cálculos da UTAO. | Nota: Os dados foram ajustados do efeito das medidas temporárias ou não-recorrentes 
identificadas na Caixa 1. 

33. O desvio entre a variação da despesa primária neste trimestre e as previsões dos referenciais 
anuais, de sinal contrário, reflete uma execução 0,7 p.p. acima do previsto no OE/2026 e 0,4 p.p. abaixo 
do projetado no RAP/2026. Para o desvio face ao OE/2026 contribuíram, fundamentalmente, as 
despesas com pessoal e o consumo intermédio (Gráfico 12). Já o desvio face ao RAP/2026 foi 
influenciado, sobretudo, pela componente de FBCF (Gráfico 13). 
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26 301 37,1 28 484 37,8 0,7 8,3 37,1 5,0 43,8 12,6
Despesa corrente primária 24 581 34,7 26 227 34,8 0,2 6,7 41,7 7,2 37,8 7,2
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34. A despesa corrente primária cresceu, neste período, 6,7% (1 646 M€), aquém da previsão anual do 
OE/2026 (7,6%) e do RAP/2026 (7,2%). Para este resultado contribuiu, por um lado, o aumento homólogo 
das despesas com pessoal (6,7%) acima dos referenciais anuais e, por outro, um crescimento de menor 
magnitude (4,6%), e abaixo dos referenciais anuais, das prestações sociais (Tabela 5 e Tabela 11). 

Gráfico 12 – Principais contributos para o desvio ponderado da despesa primária face ao OE/2026, va-
lores ajustados dos efeitos de medidas temporárias e medidas não-recorrentes 

(em pontos percentuais) 

 
Fontes: INE, RAP/2026 e cálculos da UTAO. | Notas: (i) Os dados foram ajustados dos efeitos das medidas temporárias ou 
não-recorrentes identificadas na Caixa 1. (ii) Os valores neste gráfico são a diferença entre o contributo em p.p. da variação no 
período e o contributo em p.p. da variação no objetivo anual. Uma variação positiva (negativa) representa uma execução da 
despesa superior (inferior) ao previsto no referencial anual.  

Gráfico 13 – Principais contributos para o desvio ponderado da despesa primária face ao RAP/2026, 
valores ajustados dos efeitos de medidas temporárias e medidas não-recorrentes 

(em pontos percentuais) 

 
Fontes: INE, RAP/2026 e cálculos da UTAO. | Notas: (i) Os dados foram ajustados dos efeitos das medidas temporárias ou 
não-recorrentes identificadas na Caixa 1. (ii) Os valores neste gráfico são a diferença entre o contributo em p.p. da variação no 
período e o contributo em p.p. da variação no objetivo anual. Uma variação positiva (negativa) representa uma execução da 
despesa superior (inferior) ao previsto no referencial anual.  

35. Até março de 2026, a despesa de capital totalizou 2 257 M€, tendo aumentado 31,2% (537 M€), em 
termos homólogos, isto é, a um ritmo superior à previsão anual do OE/2026 (24,4%) e inferior à do 
RAP/2026 (44,2%). Este aumento supera significativamente o ritmo do crescimento económico do 
trimestre (6,2%), traduzindo-se no incremento do peso desta despesa no PIB, que passa de 2,4%, no 1.º 
trimestre de 2025, para 3,0%  no trimestre homólogo de 2026.   

36. O crescimento homólogo do consumo intermédio, neste 1.º trimestre do ano, foi de 7% (226 M€), 
ligeiramente superior à previsão orçamental anual (6,8%) e inferior à taxa de crescimento subjacente no 
RAP/2025 (14,8%). Pese embora a taxa de crescimento nominal desta despesa seja um pouco mais 
acentuada que a taxa de crescimento da atividade económica (6,2 %), mantem-se praticamente 
inalterado o rácio entre o consumo intermédio e o PIB nominal (Tabela 5). Esta despesa inclui um 
conjunto heterogéneo de componentes do consumo público incluindo despesas com medicamentos 
para o Serviço Nacional de Saúde, encargos com Parcerias Público-Privadas rodoviárias, aquisições de 
serviços e rendas imobiliárias e de locação de máquinas. 
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37. As despesas com pessoal aumentaram 6,7% face a igual período do ano passado, menos que o 
previsto para o total do ano em curso, no OE/2026 (4,7%) e no RAP/2026 (5,2%). Estas despesas 
totalizaram 7731 M€ (10,3% do PIB), refletindo um aumento homólogo de 486 M€ (Tabela 5), sendo 
também a componente que mais contribuiu para a variação da despesa primária. Nota-se que os 
programas orçamentais da Saúde e da Educação concentram os principais montantes das despesas 
com pessoal, explicando, em larga medida, a taxa de crescimento verificada nesta componente de 
despesa. Este aumento é consistente com a variação homóloga positiva das remunerações 
evidenciada no Gráfico 11, refletindo, nomeadamente, a revisão ou progressão de várias carreiras, 
alterações na estrutura remuneratória dos trabalhadores em várias carreiras e o aumento do número de 
profissionais, designadamente na saúde.4 

38. Regista-se um aumento de 4,6% das prestações sociais face ao mesmo trimestre do ano anterior, 
inferior à variação anual prevista no OE/2026 (5,1%) e no RAP/2025 (5,6%). A despesa com prestações 
sociais, que é a componente com maior peso no cômputo global da despesa primária, ascendeu a 
12 697 M€ (16,9% do PIB), o que corresponde a um acréscimo homólogo de 554 M€ (Tabela 5). Para este 
resultado contribui a atualização anual das pensões. 

39. A aceleração da despesa com subsídios, que ascendeu a 327 M€, e cresceu 9,7% em comparação 
com idêntico trimestre do ano anterior, contrasta com a previsão anual de desaceleração (no OE/2026, 
– 20,3%; e no RAP/2026, – 6,1%).  Contribui para aquele resultado (Tabela 5), a variação da despesa na 
rubrica de “Outros subsídios à produção”. 

40. A despesa com FBCF cresceu 26,3% em termos homólogos, mais do que o total do ano previsto no 
OE/2026 (19,2%), mas menos do valor projetado no RAP/2026 (55,0%). O crescimento observado no 
investimento público, bastante superior ao ritmo do crescimento económico do trimestre, refletiu-se 
igualmente no aumento da sua importância no PIB, passando de 1,8% para 2,1% no período em análise. 
Esta é a principal componente da despesa de capital, sendo também aquela que mais contribui para 
o desvio entre a variação da despesa primária verificada no trimestre e a variação anual prevista no 
RAP/2026 (Tabela 5 e Gráfico 13). A despesa acumulada em FBCF, situou-se em 1 586 M€, dos quais 
284 M€ (17,9%) correspondem à execução do PRR (Tabela 6 e Caixa 2). Sublinha-se, adicionalmente, 
que a execução do PRR no trimestre contribuiu em 42,7% (141 M€) para crescimento homólogo da 
despesa em FBCF (330 M€).  

41. Observa-se um crescimento homólogo significativo, de 44,6%, na componente “Outras despesas 
de capital”, que compara com a previsão para o total do ano constante no OE/2026 (43,9%) e no 
RAP/2025 (3,2%). Em março de 2026, a despesa totalizou 671 M€, refletindo o significativo impacto da 
execução do PRR tanto no seu nível como na respetiva variação homóloga. Com efeito, a execução 
do PRR explicou 87% da variação observada nesta componente da despesa (Tabela 6 e Caixa 2).  

 
4 Os dados provisórios da DGEP-SIOE, de 31/03/2026, apontam para um crescimento homólogo de 2% no emprego de médicos e 
outro pessoal de saúde (c.f. SIEP – 1.º trimestre de 2026) 

https://www.dgaep.gov.pt/upload/DIOEP/2026/SIEP1T/DGAEP_SIEP_2026T1_20260515.pdf
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Caixa 2: Plano de Recuperação e Resiliência 

No 1.º trimestre de 2026, a despesa do PRR situou-se em 936 M€, o que representa um acréscimo de 374 M€ em 
termos homólogos. Para esta evolução, contribuíram, maioritariamente, a FBCF e as ajudas ao investimento 
(Tabela 6). As subvenções comunitárias são a principal fonte de financiamento e o princípio da neutralidade de 
fundos comunitários encontra-se assegurado pelo INE. 

Relativamente à despesa de capital, as ajudas ao investimento no 1.º trimestre de 2026 (498 M€) destinaram-se 
maioritariamente aos sectores institucionais da economia portuguesa externos às Administrações Públicas 
(335,2 M€) e às ajudas ao investimento para a Administração Local (160,4 M€). A execução do 1.º trimestre de 2026 
da FBCF inclui a componente habitação (7,3 M€) e os outros edifícios e construções (118,7 M€). 

Tabela 6 – Impacto orçamental direto do PRR por tipo de financiamento, incluindo o nacional 
 (em milhões de euros) 

  
Fontes: INE, Ministério das Finanças e cálculos da UTAO. | Notas: (i) As subvenções e os empréstimos foram apurados com base em 
informação do INE. (ii) O cofinanciamento nacional foi estimado pela UTAO de acordo com a informação em contabilidade 
pública. 

Tabela 7 – Conta do PRR por subsector, incluindo o financiamento nacional 
(em milhões de euros) 

 
Fontes: INE, Ministério das Finanças e cálculos da UTAO. | Notas: (i) As subvenções e os empréstimos foram apurados com base em 
informação do INE. (ii) O cofinanciamento nacional foi estimado pela UTAO de acordo com a informação em contabilidade 
pública. 

A Administração Central é a principal executora do PRR, sendo que aqui se inclui também a FBCF e as ajudas ao 
investimento. A componente outras despesas de capital inclui as ajudas ao investimento através de transferências 
para a Administração Local (160,4 M€), as quais podem também ter como destino final a execução em FBCF 
(Tabela 7). As entidades da Administração Central com orçamentos mais elevados em PRR são o IAPMEI, o Fundo 

Total Total Total 

Subvenções

Empréstimo
s Next 

Generation 
EU

Financiamento 
nacional

Subvenções

Empréstimo
s Next 

Generation 
EU

Financiamento 
nacional

Subvenções

Empréstimo
s Next 

Generation 
EU

Financiament
o nacional

1=2+3+4 2 3 4 5=6+7+8 6 7 8 9=5-1 10=6-2 11=7-3 12=8-4

Receita total 443 443                   -                            -    685 685                   -                             -    242 242                   -                          -    
Outras receitas correntes 94 94                    -                            -    126 126                    -                              -    33 33                    -                           -    

Receita de capital 349 349                    -                            -    558 558                    -                              -    209 209                    -                           -    

Despesa total 562 443 113 7 936 685 235 16 374 242 122 9
Consumo intermédio 33 30 1                         2   51 45 2                           3   18 15 2 1

Despesas com pessoal 9 9                    0                           0   11 10                    1                             0   2 2 1 0

Prestações sociais                4                       4                      0                           0                    8                       6                       -                             2   4 3 0 1

Subsídios 12 12                     -                            -   12 12                     -                              -   0 0 0 0

Outras despesas correntes 44 39                    5                           0   72 52                 18                             2   28 13 13 2

FBCF 143 107 32                         4   284 176 101                           7   141 69 69 3

Outras despesas capital 318 242 76                          -   498 383 113 2 180 140 38 2

Ajudas ao investimento 317 242 75                          -   498 382 113 2 181 140 39 2

Outras despesas capital            1,0                       0                      1                           -                  0,2                       0                      -                              -    -1 0 -1 0

Impacto no saldo orçamental -120 0 -113 -7 -251 0 -235 -16 -132 0 -122 -9

1T 2025 1T 2026 Variação

Decomposição por tipo de financimento Decomposição por tipo de financimento Decomposição por tipo de financimento

Total Total Total 

AdC AdR SS AdC AdR SS AdC AdR SS

1=2+3+4 2 3 4 5=6+7+8 6 7 8 9=5-1 13 14 15

Receita total 443 364 42 37 685 572 80 33 242 208 38 -4
Outras receitas correntes 94 57 4 33 126 84 13 30 33 27 8 -3

Receita de capital 349 307 37 4 558 488 67 3 209 181 30 -1

Despesa total 562 484 42 37 936 823 80 33 374 339 38 -4
Consumo intermédio 33 29 2 2 51 38 11 2 18 9 9 0

Despesas com pessoal 9 9             0   0 11 11             0   0 2 2 0 0

Prestações sociais                4   4             0   0                  8   8             0   0 4 4 0 0

Subsídios 12 11             0   0 12 11             1   0 0 -1 1 0

Outras despesas correntes 44 11             2   31 72 44             0   28 28 33 -2 -3

FBCF 143 116 22 4 284 240 41 3 141 123 19 -1

Outras despesas capital 318 303 15 0 498 472 26 0 180 169 11 0

Ajudas ao investimento 317 302 15             -    498 472 26             -    181 170 10 0

Outras despesas capital            1,0   1             0               -                  0,2   0             0               -    -1 -1 0 0

Impacto no saldo orçamental -120 -120              -                -   -251 -251              -                -   -132 -132              -                -   

Decomposição por subsector

1T 2025 1T 2026 Variação

Decomposição por subsector Decomposição por subsector
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Ambiental, a Administração Central do Sistema de Saúde, o Instituto de Habitação e da Reabilitação Urbana e as 
Infraestruturas de Portugal.  

O ritmo de implementação do PRR encontra-se abaixo da taxa de crescimento prevista para 2026, essencialmente, 
nas componentes da FBCF e das ajudas ao investimento, o que pode ser um risco para a execução do plano, visto 
que o calendário do PRR se encontra na fase final. A despesa do 1.º trimestre de 2026 (Tabela 8) representa apenas 
8,1% da previsão do RAP/2026, desagregando-se em graus de execução de 7,3% nas subvenções e de 11,3% nos 
empréstimos. 

No RAP/2026, o Ministério das Finanças efetuou uma revisão em alta face ao OE/2026, quer para a receita quer 
para a despesa. A previsão para a despesa total passou de 7,6 mil M€ para 11,4 mil M€, sendo que a componente 
FBCF apresentou a revisão de maior magnitude (1,8 mil M€).  

Tabela 8 – Impacto orçamental direto do PRR com financiamento em fontes comunitárias: subvenções e emprés-
timos do instrumento NextGenerationEU 

 (em milhões de euros) 

  
Fontes: INE, Ministério das Finanças e cálculos da UTAO.  

O atraso na implementação do PRR ao longo do período 2021–2025 reflete-se na magnitude do objetivo anual em 
2026 e no risco de execução. O montante de despesa previsto no RAP/2026 é superior à execução do quinquénio 
2021–2026, o que sinaliza uma exigência adicional para a execução em 2026. A principal fonte de financiamento 
da despesa prevista no RAP/2026 (11,4 mil M€) está concentrada nas subvenções (9,3 mil M€). Até março de 2026, 
a execução situou-se em 920 M€, que se desagrega entre 685 M€ em subvenções e 235 M€ em empréstimos. Para 
que se concretize a previsão do RAP/2026 será necessário que a execução em 2026 após o 1.º trimestre ascenda 
a 10,5 mil M€, o que representa um valor mais elevado que a execução acumulada desde ano 2021 até ao 
1.º trimestre de 2026 (Tabela 9). 

Tendo em conta que os meses restantes em 2026 e os elevados montantes previstos que faltam executar, então 
existe o risco da execução ficar aquém dos objetivos. Durante o período 2021–2025, a execução de subvenções 
situou-se em 7,0 mil M€, essencialmente, para a FBCF (2,1 mil M€) e as outras despesas de capital (3,2 mil M€). O 
objetivo da despesa financiada por subvenções é de 9,3 mil M€. 

Tabela 9 – Despesa em PRR financiada por subvenções e empréstimos no período 2021–2026 
 (em milhões de euros) 

 
Fontes: INE (2021–2025), Ministério das Finanças (2026) e cálculos da UTAO. 
 

M€ % PIB M€ % PIB M€
p.p. 
PIB

M€ % PIB M€ % PIB M€ p.p. PIB M€
p.p. 
PIB

M€ p.p.

Receita total 443 0,6 685 0,9 242 0,3 3 127 1,0 5 669 1,8 9 324 2,9 2 542 0,7 6 197 1,9
Outra receita corrente 94 0,2 126 0,2 33 0,0 598 0,2 1 638 0,5 3 454 1,1 1 041 0,3 2 857 0,9

Receita de capital 349 0,5 558 0,9 209 0,3 2 529 0,8 4 030 1,3 5 869 1,8 1 501 0,4 3 340 1,0

Despesa total 556 0,8 920 1,2 364 0,4 3 926 1,3 7 629 2,4 11 403 3,6 3 703 1,1 7 476 2,3

Consumo intermédio 31 0,1 48 0,1 17 0,0 244 0,1 714 0,2 1 423 0,4 471 0,1 1 179 0,4

Despesas com pessoal 9 0,0 11 0,0 2 0,0 67 0,0 41 0,0 61 0,0 -25 0,0 -6 0,0

Prestações sociais 4 0,0 6 0,0 3 0,0 44 0,0 21 0,0 61 0,0 -23 0,0 18 0,0

Subsídios 12 0,0 12 0,0 0 0,0 41 0,0 24 0,0 58 0,0 -17 0,0 17 0,0

Outras despesas correntes 44 0,1 70 0,1 27 0,0 250 0,1 1 017 0,3 1 931 0,6 767 0,2 1 681 0,5

FBCF 139 0,3 277 0,5 138 0,2 1 314 0,4 3 228 1,0 4 993 1,6 1 915 0,6 3 679 1,1

Outras despesas de capital 318 0,4 496 0,7 178 0,2 1 968 0,6 2 583 0,8 2 876 0,9 615 0,2 908 0,3

Ajudas ao investim ento 317 0,4 496 0,7 179 0,2 1965 0,6 n.d. - n.d. - - - - -

Impacto no saldo orçamental -113 -0,2 -235 -0,3 -122 -0,2 -799 -0,3 -1 960 -0,6 -2 079 -0,6 -1 161 -0,4 -1 280 -0,4

Execução Referenciais anuais

1T 2025 1T 2026 VHA 2025 OE/2026 RAP/2026
VHA

OE/2026               RAP/2026

1 2 3=2-1 4 5 6 7=5-4 8=6-4

M€ % PIB M€ % PIB M€ % PIB M€ % PIB

2021 97 0,0            -            -   97 0,0            -            -   

2022 536 0,2         46           0   581 0,2 484 0,2

2023 1 285 0,5 403 0,1 1 688 0,6 1 107 0,4

2024 1 986 0,7 534 0,2 2 520 0,9 831 0,3

2025 3 097 1,0 819 0,3 3 917 1,3 1 397 0,5

RAP/2026 9 324 2,9 2 079 0,6 11 403 3,6 7 486 2,3

Total 16 325 3 880 20 205

Subvenções Empréstimos Despesa total Variação anual
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Caixa 3: Síntese das Conclusões do Relatório do Artigo IV do FMI (Junho 2026) 

A avaliação da economia portuguesa reflete o progresso na consolidação orçamental recente coexiste com 
vulnerabilidades estruturais profundas e uma divergência de trajetórias orçamentais a médio prazo entre os planos 
do Governo e as projeções do Fundo. 

I. Diagnóstico Macroeconómico e Equilíbrio Orçamental 

• Desempenho Recente: Portugal tem registado um crescimento do PIB acima da média da área do euro 
e uma redução acentuada da dívida pública, que caiu mais de 44 p.p. desde o pico de 2020, situando-
se abaixo dos 90% do PIB em 2025. 

• Perspetivas para 2026: O FMI prevê um saldo orçamental equilibrado (0,0% do PIB). O saldo estrutural 
primário (excluindo subvenções) sinaliza uma postura expansionista devido à aceleração final do PRR e 
despesas de emergência com tempestades, mas a dívida manterá a trajetória de descida.  

• Riscos de médio e longo prazo: Apesar do risco moderado de stress soberano, o FMI diverge das proje-
ções do Governo, prevendo défices a partir de 2028 (até 1,3% do PIB em 2031) e aumento da dívida após 
2035, devido ao impacto permanente de cortes fiscais, aumentos salariais e pressões demográficas. 

II. Maiores Problemas e Desafios Estruturais Identificados 

• Mercado de Trabalho e Capital Humano: Persistem escassez de mão-de-obra, desajustamentos de com-
petências e défices de qualificação que limitam os ganhos de produtividade e a adaptação tecnoló-
gica da economia. 

• Produtividade Cronicamente Baixa: O crescimento da produtividade do trabalho permanece muito 
fraco, situando-se em cerca de 79% da média da área do euro em 2024 (estagnado desde 1990), sendo 
o principal entrave à convergência e um motor da emigração jovem. 

• Sobrevalorização Imobiliária: Os preços da habitação residencial subiram 180% entre 2015 e 2025. O FMI 
estima uma sobrevalorização dos imóveis entre 20% e 40%, expondo a banca a riscos imobiliários subs-
tanciais. 

• Burocracia e ambiente de negócios: A burocracia e a morosidade dos licenciamentos continuam a limi-
tar o investimento e a produtividade, exigindo simplificação administrativa e digitalização. 

• Limitações do Tecido Empresarial: Predomínio de microempresas com dificuldades de escala e baixa 
inovação, além de uma fraca integração nas cadeias de valor globais, onde Portugal atua essencial-
mente a jusante e com elevada dependência do turismo. 

• Insuficiência de investimento: O investimento público permanece abaixo da média da área do euro e o 
PRR não tem compensado a depreciação do capital público. 

• Riscos externos: Os principais riscos de curto prazo provêm do ambiente externo, nomeadamente confli-
tos geopolíticos, volatilidade energética e aumento das barreiras comerciais. 

III. Recomendações do FMI 

1. Consolidação e Eficiência: Adotar medidas de poupança adicionais para conter despesas com o enve-
lhecimento (reforma da saúde e indexação de pensões) e reorientar gastos para infraestruturas e edu-
cação. 

2. Racionalização Fiscal: Reduzir despesas fiscais através da reversão de taxas reduzidas de IVA não direci-
onadas e da revisão de benefícios de IRS para jovens considerados dispendiosos. 

3. Mercado de Capitais: Desenvolver instituições financeiras não bancárias e integrar Portugal no mercado 
de capitais da UE. 

4. Eficiência da despesa pública: Através de reformas na saúde, da melhoria da gestão do investimento 
público e da modernização da administração pública. 

5. Reforma da tributação imobiliária: Reduzir os impostos sobre as transações imobiliárias, reforçar a tributa-
ção da propriedade e promover uma utilização mais eficiente da habitação. 

6. Mercado da habitação: Reverter medidas de estímulo à procura habitacional, como garantias públicas 
e benefícios fiscais. 
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Anexo 1: Conta das Administrações Públicas em contas nacionais 

Tabela 10 – Conta das Administrações Públicas em contas nacionais 

 
Fontes: INE (série trimestral de Receitas e Despesas das Administrações Públicas — Quadro B.4.1.7, na base de contas nacionais 2021, 
atualizada a 24 de junho de 2026) e cálculos da UTAO. I Nota: Valores não ajustados de medidas temporárias nem de medidas não-
recorrentes. 

 

 

Em 
milhões 
de euros

Em % do 
PIB

Em 
milhões 
de euros

Em % do 
PIB

Variação 
homóloga 

em p.p. 
do PIB

Taxa de 
variação 

homóloga 
em %

Em % do 
PIB

Taxa de 
variação 

homóloga 
em %

Em % do 
PIB

Taxa de 
variação 

homóloga 
em %

27 813 39,2 29 495 39,2 -0,1 6,0 43,8 5,6 45,4 9,5

Receita corrente 27 169 38,3 28 665 38,1 -0,3 5,5 41,9 4,0 42,8 6,2

15 511 21,9 16 028 21,3 -0,6 3,3 24,1 2,7 24,3 3,4

10 118 14,3 10 549 14,0 -0,3 4,3 14,4 3,9 14,5 4,4

5 393 7,6 5 479 7,3 -0,3 1,6 9,7 0,9 9,8 2,0

8 587 12,1 9 198 12,2 0,1 7,1 12,5 3,6 12,8 6,0

3 071 4,3 3 438 4,6 0,2 11,9 5,3 12,2 5,7 20,9

2 049 2,9 2 269 3,0 0,1 10,7 3,0 6,2 n.d. n.d.

1 022 1,4 1 169 1,6 0,1 14,4 2,3 20,9 n.d. n.d.

Receitas de capital 644 0,9 831 1,1 0,2 29,0 1,9 59,4 2,6 118,4
27 804 39,2 30 005 39,8 0,6 7,9 43,7 7,1 45,3 11,1

Despesa corrente 26 085 36,8 27 748 36,8 0,1 6,4 39,1 5,3 39,8 7,1

Consumo intermédio 3 250 4,6 3 476 4,6 0,0 7,0 5,0 2,4 5,4 10,1

Despesas com pessoal 7 245 10,2 7 731 10,3 0,0 6,7 10,6 4,7 10,7 5,2

Prestações sociais 12 143 17,1 12 697 16,9 -0,3 4,6 18,1 5,1 18,2 5,6

Subsídios 298 0,4 327 0,4 0,0 9,7 0,4 -20,3 0,5 -6,1

Juros 1 504 2,1 1 521 2,0 -0,1 1,1 2,1 10,3 1,9 4,9

Outras despesas correntes 1 645 2,3 1 997 2,7 0,3 21,4 2,9 16,6 3,1 24,6

Despesa de capital 1 720 2,4 2 257 3,0 0,6 31,2 4,6 25,2 5,6 50,9

FBCF 1 256 1,8 1 586 2,1 0,3 26,3 3,4 19,2 4,4 55,0

Outras despesas de capital 464 0,7 671 0,9 0,2 44,6 1,2 45,7 1,1 36,9

9 0,0 -510 -0,7 -0,7 0,1 0,0

Saldo primário 1 513 2,1 1 011 1,3 -0,8 2,1 2,0

Receita fiscal e contributiva 24 098 34,0 25 227 33,5 -0,5 4,7 36,6 3,0 37,1 4,3

Despesa corrente primária 24 581 34,7 26 227 34,8 0,2 6,7 37,1 5,0 37,8 7,2

Despesa primária 26 301 37,1 28 484 37,8 0,7 8,3 41,7 7,0 43,4 11,4

Saldo corrente 1 084 1,5 916 1,2 -0,3 2,8 3,0

Saldo de capital -1 075 -1,5 -1 426 -1,9 -0,4 -2,7 -3,0

Por memória:

PIB nominal 70 905 75 317 6,2 4,5 4,6

RAP/2026
2025

Jan-mar
2026

Jan-mar
OE/2026

Receita Total

Receita fiscal

Impostos diretos

Impostos indiretos

Saldo orçamental

Contribuições sociais

Outras receitas correntes

Vendas

Outra receita corrente

Despesa Total
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Tabela 11 – Conta das Administrações Públicas em contas nacionais, 
valores ajustados dos efeitos de medidas temporárias e medidas não-recorrentes 

  
Fontes: INE, MF  e cálculos da UTAO. I Nota: Os dados apresentados correspondem à conta apurada pelo INE, e reproduzida na Tabela 
10, líquida dos efeitos orçamentais das medidas temporárias ou não-recorrentes identificadas. 
 

 

 

 

 

 

 

Elaborado por Jorge Faria Silva, Maria Ângela Dionísio, Samuel Borralho e Vítor Nunes Canarias, com a 
coordenação de Sofia Terlica. 

 

 

Em 
milhões 
de euros

Em % do 
PIB

Em 
milhões 
de euros

Em % do 
PIB

Variação 
homóloga 

em p.p. 
do PIB

Taxa de 
variação 

homóloga 
em %

Em % do 
PIB

Taxa de 
variação 

homóloga 
em %

Em % do 
PIB

Taxa de 
variação 

homóloga 
em %

27 813 39,2 29 495 39,2 -0,1 6,0 43,8 5,6 45,4 9,5

Receita corrente 27 169 38,3 28 665 38,1 -0,3 5,5 41,9 4,0 42,8 6,2

15 511 21,9 16 028 21,3 -0,6 3,3 24,1 2,7 24,3 3,4

10 118 14,3 10 549 14,0 -0,3 4,3 14,4 3,9 14,5 4,4

5 393 7,6 5 479 7,3 -0,3 1,6 9,7 0,9 9,8 2,0

8 587 12,1 9 198 12,2 0,1 7,1 12,5 3,6 12,8 6,0

3 071 4,3 3 438 4,6 0,2 11,9 5,3 12,2 5,7 20,9

2 049 2,9 2 269 3,0 0,1 10,7 3,0 6,2 n.d. n.d.

1 022 1,4 1 169 1,6 0,1 14,4 2,3 20,9 n.d. n.d.

Receitas de capital 644 0,9 831 1,1 0,2 29,0 1,9 59,4 2,6 118,4
27 804 39,2 30 005 39,8 0,6 7,9 43,7 7,3 45,7 12,2

Despesa corrente 26 085 36,8 27 748 36,8 0,1 6,4 39,1 5,3 39,8 7,1

Consumo intermédio 3 250 4,6 3 476 4,6 0,0 7,0 5,0 2,4 5,4 10,1

Despesas com pessoal 7 245 10,2 7 731 10,3 0,0 6,7 10,6 4,7 10,7 5,2

Prestações sociais 12 143 17,1 12 697 16,9 -0,3 4,6 18,1 5,1 18,2 5,6

Subsídios 298 0,4 327 0,4 0,0 9,7 0,4 -20,3 0,5 -6,1

Juros 1 504 2,1 1 521 2,0 -0,1 1,1 2,1 10,3 1,9 4,9

Outras despesas correntes 1 645 2,3 1 997 2,7 0,3 21,4 2,9 16,6 3,1 24,6

Despesa de capital 1 720 2,4 2 257 3,0 0,6 31,2 4,6 28,3 5,2 44,2
FBCF 1 256 1,8 1 586 2,1 0,3 26,3 3,4 19,2 4,4 55,0

Outras despesas de capital 464 0,7 671 0,9 0,2 44,6 1,2 62,8 0,8 3,2
9 0,0 -510 -0,7 -0,7 0,1 0,4

Saldo primário 1 513 2,1 1 011 1,3 -0,8 2,1 2,4
Receita fiscal e contributiva 24 098 34,0 25 227 33,5 -0,5 4,7 36,6 3,0 37,1 4,3
Despesa corrente primária 24 581 34,7 26 227 34,8 0,2 6,7 37,1 5,0 37,8 7,2
Despesa primária 26 301 37,1 28 484 37,8 0,7 8,3 41,7 7,2 43,8 12,6
Saldo corrente 1 084 1,5 916 1,2 -0,3 2,8 3,0
Saldo de capital -1 075 -1,5 -1 426 -1,9 -0,4 -2,7 -2,6

Por memória:

PIB nominal 70 905 75 317 6,2 4,5 4,6

RAP/2026

Impostos diretos

Contribuições sociais

Outras receitas correntes

Impostos indiretos

2025
Jan-mar

2026
Jan-mar

OE/2026

Receita Total

Receita fiscal

Vendas

Outra receita corrente

Despesa Total

Saldo orçamental
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