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PERSPECTIVAS EMPRESARIAIS, N°34, 2° TRIMESTRE DE 2026

RESUMO EXECUTIVO

Parecia que o 2° semestre de 2026 ja traria alguma
recuperacao da actividade econdmicainternacional e reducao
dainflacao, ja visivel em Junho, mas agora este cenario ficou
mais incerto, embora também ndo inteiramente descartado.

Ainda assim, as Ultimas previsoes internacionais tém
registado alguma resiliéncia, sobretudo nos EUA, que estao
a beneficiar do impulso da IA. Ja no caso da zona euro, nao
tem sido assim, com sucessivas revisoes em baixa, o que
afecta as previsoes para as exportacoes de Portugal, muito
concentradas na Europa.

Um elemento que poderia estar a dinamizar o investimento
e o PIB portugués seria a tao anunciada simplificacao dos
licenciamentos e burocracia em geral, mas os efeitos
prometidos tardam em concretizar-se.

Um dosaspectos maisinquietantes das previsoes econdmicas
das varias instituicoes sobre Portugal é o facto de, apds o
arrefecimento da economia em 2026, nao se esperar uma
recuperacao em 2027.

O fraco optimismo para a economia portuguesa para o
proximo ano, parece decorrer de fragilidades estruturais, em
particular o fraco potencial de crescimento, que, em vez de
melhorar, tendera a deteriorar-se.

As reformas estruturais (simplificacdo do licenciamento,
desburocratizacdo, etc.), sdo agora mais necessarias e
urgentes do que antes. E muito importante passar do
anuncio de grandes intencoes para medidas concretas, com

resultados muito palpaveis no terreno, a muito curto prazo.

O Forum para a Competitividade estima um ligeiro
abrandamento do crescimento, de 1,9% em 2025 para entre
1,7% e 1,9% em 2026 e melhoria marginal para entre 1,8% e
2,0% em 2027.

O Forum para a Competitividade estima uma aceleracao da
inflacao nacional, de 2,3% em 2025 para entre 2,6% e 2,8%
em 2026 e recuo posterior para entre 2,3% e 2,5% em 2027.

O Forum para a Competitividade estima uma estabilizacao
da taxa de desemprego, de 6,0% em 2025 para entre 5,9% e
6,1% em 2026 e reducao marginal para entre 5,8% e 6,0% em
2027.

O bloqueio do estreito de Ormuz gerou uma nova crise
energética. O preco da eletricidade esta a ser afetado pela
subida do preco do gas nos paises muito dependentes das
renovaveis intermitentes, como € o caso portugués.

As contribuicoes para o PIB e para o emprego dos centros de
dados sao importantes, sobretudo na fase de investimento,
mas nao na operacao. Para além disso, causarao uma
externalidade negativa aos consumidores portugueses de
eletricidade, pelo que se recomenda a maior prudéncia neste
dossier.

Apesar do reforco previsto na ligacao elétrica entre Espanha
e Franca, o sincronismo directo continuara limitado aos 1 400
MW da Unica interligacao em corrente alternada.
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1. CONJUNTURA NACIONAL

- No 1° trimestre de 2026, No 1° trimestre de 2026, o PIB estagnou em cadeia, quando tinha aumentado 0,9% no
o PIB estagnou em cadeia

Pedro Braz Teixeira'

trimestre anterior, enquanto em termos homalogos acelerou, de 1,9% para 2,3%. Como
seria de esperar, o comboio de tempestades e inicio da guerra no Irao afectaram a
economia de forma sensivel.

O contributoda procurainternaparaavariacaohomologado PIBaumentou, de 3,1 pontos
percentuais (p.p.) para 4,1 p.p., reflectindo a aceleracao do Investimento e do Consumo
Privado. Por sua vez, o contributo negativo da procura externa liquida acentuou-se no
1° trimestre (de -1,1 p.p. para -1,9 p.p.), tendo a aceleracao das Importacoes de Bens
e Servicos mais que compensado a recuperacao das Exportacoes de Bens e Servicos.

- Forte aceleracao do O investimento conheceu uma forte aceleracao, de 4,9% para 9,2%. O Equipamento
investimento, mas muito de Transporte recuperou de -2,1% para 13,3% e as Outras Maquinas e Equipamentos
nao contribuiu para o PIB ftiveram uma evolucao m_uito expressiva, de 6,1% para 27,4%, devido ao aumento das

importacoes de bens de investimento em maquinas automaticas para processamento
de dados. Sublinhe-se que este aumento do investimento baseado esmagadoramente
em importacoes nao aumenta o PIB, porque sai do pais em montante similar. A excepcao
a aceleracao do investimento foi a Construcao, que perdeu vigor, de 5,6% para 2,6%.

" Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos
destas Perspectivas Empresariais, com excepcao dos assinalados.
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As exportacoes recuperaram, de -0,5% para 1,7%, quer no caso dos bens quer dos
servicos, mas a aceleracao das importacoes foi ainda mais pronunciada, de 1,9% para
5,5%, provavelmente devido em grande parte ao investimento referido.

O emprego abrandou em termos de individuos (de 2,7% para 1,8%)] e de forma ainda mais
acentuada no numero de horas trabalhadas (de 2,1% para 0,9%). Assim, a produtividade
medida com base no niumero de horas trabalhadas aumentou de -0,2% para 1,4%.

Previsoes de crescimento para Portugal

Fonte Data 2026 2027

Conselho das Financas Publicas [El1d#4)
Ministério das Financas abr/26 2,0
Comissao Europeia mai/26 1,7 1,8
OCDE jun/26 1,8 1,7
Banco de Portugal jun/26 1,8 1,6
FMI jun/26 1,7 1,6
Catolica jul/26 1,8 1,5
Forum para a Competitividade jul/26 | 1,7a1,9 |1,8a2,0
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Apds as fortes perturbacoes do 1° trimestre, o comboio de tempestades e o inicio do
conflito no Médio Oriente, o 2° trimestre revelou-se mais benigno, com um crescente
optimismo sobre a normalizacao da circulacao pelo estreito de Ormuz, patente na
descida dos precos dos combustiveis e na melhoria da confianca dos consumidores e
empresarios.

A assinatura do Memorando de Entendimento entre os Estados Unidos e o Irao tinha
trazido a expectativa de uma rapida normalizacao da circulacao pelo Estreito de Ormuz,
mas tem havido sucessivos desacordos, que tém protelado a retoma do trafico maritimo
por aquela via.

Os precos do petréleo podem serencarados como um bom indicador do que os mercados
financeiros esperam. Pouco depois da assinatura do referido Memorando, aqueles
precos baixaram para niveis inclusive abaixo dos verificados na véspera do inicio das
hostilidades, mas tém vindo a subir, encontrando-se ja acima dos 90 ddlares, mas
claramente abaixo dos valores de quase 120 ddlares que se registaram entre Marco e
Maio.

Ainda ha pouco tempo, havia um razoavel optimismo sobre a normalizacao da economia
mundial no segundo semestre, mas temos agora dois efeitos. Por um lado, a retoma
completa vai chegar mais tarde do que o antecipado e, por outro, mesmo que se venha a
chegar a uma solucao, permanecerao no ar muitas incertezas sobre a sua consisténcia.

Ainda assim, as ultimas previsoes internacionais tém registado alguma resiliéncia,
sobretudo nos EUA, que estao a beneficiar do impulso da IA. Ja no caso da zona euro,
nao tem sido assim, com sucessivas revisoes em baixa, o que afecta as previsoes para
as exportacoes de Portugal, muito concentradas na Europa.
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A conjunturainternacional tem mais dois canais de influéncia da economia portuguesa:
as taxas de juro e a taxa de cambio. Em relacao as taxas de juro, o BCE ja deu inicio a
um ciclo de subida de taxas, que sera tao mais intenso e tao mais prolongado quanto
maior for a duracao da actual crise.

Para ja, o impacto sobre as taxas Euribor tem sido limitado, mas nao deixa de ser mais
uma componente de travao ao desempenho da economia. Nos préximos trimestres
sera de esperar talvez novas subidas, sendo improvavel que se consiga alivio pelo efeito
da incerteza ja referido. O BCE tera dificuldade em confiar que o pior ja passou, dada a
imprevisibilidade do conflito do Golfo Pérsico. Em relacao a taxa de cambio do euro, tem-
se assistido a uma depreciacao, que suaviza os efeitos contraccionistas ja elencados.

Em termos mais especificamente nacionais, a economia deve continuar um pouco
afectada, mas de forma nao muito significativa, sendo provavel que consiga crescer
pouco abaixo do seu potencial.

O emprego tem continuado a crescer de forma muito robusta, permitindo a expansao
do consumo privado, que este ano ja nao devera beneficiar de um estimulo fiscal. O ja
referido aumento da taxa de juro devera conter um pouco o dinamismo da despesa das
familias, mas de forma nao muito expressiva, dado que também nao sera muito intenso.

A subida das taxas de juro podera também afectar o investimento, mas este estara
a beneficiar da actividade de reconstrucao dos estragos das tempestades, da recta
final do PRR e de algum dinamismo no investimento para a habitacao. As expectativas
economicas e o ambiente em geral, como destaque para as tarifas dos Estados Unidos,
também deverao impedir um maior dinamismo do investimento.

Infelizmente, como vem sendo habito, é provavel que o investimento publico seja
uma das principais variaveis de controlo da despesa publica e do défice orcamental,

O
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sobretudo no ano corrente, que se iniciou com uma meta ambiciosa e sofreu varias
surpresas negativas.

Um outro elemento que poderia estar a dinamizar o investimento e o PIB seria a tao
anunciada simplificacao dos licenciamentos e burocracia em geral, mas os efeitos
prometidos tardam em concretizar-se.

Um dos aspectos mais inquietantes das previsoes economicas das varias instituicoes é
o facto de, apds o arrefecimento da economia em 2026, nao se esperar uma recuperacao
em 2027. Uma das explicacoes seria a de que a crise continuaria no proximo ano, mas
Isso nao faz muito sentido, porque se espera que ela acabe em breve e porque, para
muitas economias, em particular para a zona euro, a recuperacao esperada para 2027
é muito nitida face a 2026.

Ou seja, o fraco optimismo para a economia portuguesa para o proximo ano, parece
decorrer de fragilidades estruturais, em particular o fraco potencial de crescimento,
que, em vez de melhorar, tendera a deteriorar-se.

Ainda se aguardam as novas estimativas para o PIB dos ultimos anos, decorrentes das
novas estimativas demograficas, mas é provavel que revelem um comportamento da
produtividade ainda pior do que o estimado até agora. A conclusao principal a retirar €
que as reformas estruturais (simplificacdo do licenciamento, desburocratizagao, etc.),
sao agora mais necessarias e urgentes do que antes. E muito importante passar do
anuncio de grandes intencoes para medidas concretas, com resultados muito palpaveis
no terreno, a muito curto prazo.

Em resumo, o Forum para a Competitividade estima um ligeiro abrandamento do
crescimento, de 1,9% em 2025 para entre 1,7% e 1,9% em 2026 e melhoria marginal
para entre 1,8% e 2,0% em 2027.
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CONSUMO

- Aceleracao do consumo No 1° trimestre de 2026, em termos homdlogos, o consumo privado acelerou de 2,8%
privado para 3,0%, sendo de registar uma ligeira desaceleracao do consumo de bens duradouros
(de 5,3% para 5,0%). O consumo publico abrandou marginalmente, de 1,7% para 1,6%.

No 1° trimestre, a taxa de poupanca das familias subiu de 12,1% para 12,3%, um dos
valores mais elevados dos ultimos vinte anos e muito superior a média registada entre
2014 e 2024 (8,3%). E uma boa noticia, porque cria margem para o necessario aumento
do investimento sem que isso se traduza no regresso aos défices externos.

- Recuperacao parcial
da confianca dos A confianca dos consumidores caiu de Fevereiro a Abril, para valores inferiores a média
‘ historica, o que se tera devido as tempestades e ao conflito no Médio Oriente, mas
conseguiu recuperar em Maio e Junho, embora de forma apenas parcial.

consumidores
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O consumo privado temvindo a crescer de forma robusta, quer baseado em fundamentos
mais solidos, como o crescimento do emprego e das remuneracoes reais, quer em
efeitos mais temporarios, como a alteracao das tabelas de retencao de IRS e 0 aumento
extraordinario das pensoes. No entanto, em 2026 e nos anos seguintes, nao devera
haver margem orcamental para a repeticao destes efeitos excepcionais.

Para além disso, dadas as recentes restricoes a imigracao e a algum desapontamento
que tera afastado outros, sera de esperar algum abrandamento da criacao de emprego,
com os consequentes efeitos de abrandamento do consumo. A subida das taxas Euribor
também estard a conter o dinamismo do consumo, embora de uma forma nao muito
drastica.

Um dos aspectos mais relevantes dos ultimos tempos é a forte subida da taxa de
poupanca das familias, que constitui um travao ao aumento da despesa privada. Este
aumento sera explicado pelo aumento das taxas de juro, mas também por precaucao,
dada a instabilidade dos ultimos tempos. No entanto, outra das razoes sera o aumento
do rendimento em agregados com maior propensao a poupanca, nomeadamente
pensionistas, o que leva a questionar a opcao de nao haver aumentos diferenciados das
pensoes.

Em resumo, sera de esperar algum abrandamento do consumo privado em 2026, quer
devido ao desempenho da economia, quer devido a auséncia dos estimulos extra como
no passado recente.
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EXPORTACOES

- Recuperacao das Apds cinco meses de quedas consecutivas das exportacoes de bens até Fevereiro, os trés
exportacées de bens meses seguintes registaram uma nitida recuperacao, mais nitida no inicio. Os trabalhos
’ por encomenda continuam a representar uma fraccao significativa do comércio, embora
também estejam a aumentar a volatilidade dos resultados, que ja era significativa
anteriormente. Para além disso, a forte subida dos precos da energia também esta a
afectar os dados, quer na importacao quer na exportacao de produtos refinados.

Comércio externo de bens, taxa de variacao homologa

Indicador Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai
Exportacoes - total -5,8 -1,7 -0,2 -14,1 -14,9 11,0 15,4 5,1

Espanha -2,1 -6,9 1,5 -7,4 -9,2 6,3 1,1 2,3

Alemanha -3,9 13,3 3,7 -44,3 | -42,1 19,1 12,0 16,6
Franca 0,8 4,5 7,5 -0,8 -3,8 7,9 12,5 -4,4
EUA -42,6 | -20,8 | -25,9 | -13,0 | -34,4 | -25,1 -8,7 -7,0
Reino Unido 16,1 1,7 -21,5 | -24,9 | -21,3 19,9 20,2 -0,9
Italia -16,3 0,5 57 -2,8 -0,3 17,3 12,0 -1,6
Paises Baixos -16,5 | -16,5 | -20,7 -6,2 -5,2 -0,9 26,0 1,3

Bélgica -5,3 13,0 -14,9 | -27,9 2,1 24,1 12,7 56,0
Polénia 15,1 5,0 11,9 5,9 -4,6 -0,6 18,8 12,8
Marrocos -26,6 | -25,4 -3,2 -12,2 -0,7 19,4 32,7 -0,3
Importacdes - total -5,8 -1,7 -2,4 -2,3 -6,3 12,3 9,0 -1,6
Import. sem combustiveis -2,1 -6,9 4,9 -2,3 -3,1 13,2 6,5 -6,8
Importacdes combustiveis -3,9 13,3 -52,7 -2,2 -33,6 4,1 35,8 66,0

Fonte: INE.
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A 1 de Maio, iniciou-se a aplicacao provisoria do Acordo entre a Unidao Europeia e o
bloco de paises do Mercosul. Em 2025, os paises do Mercosul representaram 5,1% das
exportacoes portuguesas e 11,6% das importacoes, correspondendo a 1 124 milhdes de
euros e 3 049 milhoes de euros, respectivamente.

A circulacao pelo estreito de Ormuz permanece muito volatil, o que esta a dificultar a
estabilizacao das perspectivas sobre o 2° semestre, mas parece que ha condicoes para
que o desempenho da economia mundial melhore nos proximos trimestres, auxiliando
as exportacoes portuguesas. Para além disso, a questao da significativa apreciacao
do euro, que constituia um travao, esta praticamente dissipada, permitindo algum
optimismo sobre o futuro proximo.
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INDUSTRIA

-Quebra das perspectivas Na industria, as perspectivas de producao conseguiram manter-se em Marco, mas
de producao

baixaram de forma significativa no 2° trimestre, provavelmente em resultado do impacto
do conflito no Médio Oriente.

Nos graficos, optdmos por ndao usar médias moveis a partir de 2020, para evidenciar a
evolucao de cada més.

Perspectivas de producao
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura a Industria Transformadora, médias mdveis de 3 meses em
relacdo aos valores corrigidos de sazonalidade.
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CONSTRUCAO

- Carteira de encomendas Na construcao, a carteira de encomendas subiu no 2° trimestre, para proximo do
maximos histdricos, sob o provavel efeito de aumento da procura em resultado das

necessidades de reconstrucao apos as tempestades.

recuou, mas permaneceu
a um nivel elevado

Carteira de encomendas
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura a Construcdo e Obras Publicas, médias méveis de 3 meses.
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COMERCIO

As perspectivas de actividade do comércio continuaram a deteriorar-se ao longo do 2°
trimestre, mas recuperaram de forma muito significativa em Junho.

Perspectivas de actividade
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura ao Comércio, médias méveis de 3 meses.
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SERVICOS

- Recuperacao em Maio e Nos servicos, as perspectivas de procura sofreram em Marco e Abril, mas recuperaram
Junho em Maio e Junho, conseguindo superar ligeiramente a média histdrica.

Perspectivas de procura
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura aos Servicos, médias mdveis de 3 meses.
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TURISMO

As perspectivas de procura no alojamento e restauracao deterioraram-se em Abril,
Junho recuperaram em Maio e Junho, para niveis acima da média histdrica, provavelmente
sob o efeito de acalmia dos receios mundiais dos impactos no turismo do conflito no
Médio Oriente.

- Recuperacao em Maio e

Alojamento, Restauracao e Similares. Perspectivas de procura
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Fonte: INE, Inquérito Qualitativo de Conjuntura aos Servicos, médias méveis de 3 meses.
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INFLACAO

Com o conflito no Médio Oriente, a inflacao disparou de 2,1% em Fevereiro para 3,3%
comecou a recuar em Abril e Maio, tendo ja comecado a recuar em Junho para 3,2%, um fendmeno que foi
mais nitido no caso da inflacao da zona euro.

- Inflacao disparou, mas ja

Previsoes da taxa de inflacao

Fonte Data 2026 2027

Conselho das Financas Publicas abr/26
Ministério das Financas abr/26 2,5
Comissao Europeia mai/26 3,0 2,3
OCDE jun/26 3,2 2,5
Banco de Portugal jun/26 3,1 2,4
FMI jun/26 3,4 2,3
Catolica jul/26 2,5 2,2
Forum para a Competitividade jul/26 | 26a28|23a25
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Parecia que as hostilidades entre os EUA e o lrao estavam quase resolvidas, quando
se reacenderam em meados de Julho, trazendo novas subidas do preco do petréleo
e novos receios de impactos economicos mais prolongados. Ainda assim, o preco do
Brent, que tinha recuado para niveis inferiores aos do inicio dos confrontos militares,
subiu para valores pouco superiores a 90 ddlares por barril, ainda muito abaixo dos
quase 120 dolares que se registaram entre Marco e Maio.

E muito dificil fazer previsdes sobre a evolucdo militar e diplomatica sobre o actual
conflito no Médio Oriente, mas parece razoavel esperar que nao haja uma escalada
significativa das hostilidades. Perante uma subida limitada dos precos da energia, a
inflacao devera permanecer acima das metas da Reserva Federal e do BCE, mas nao
parece muito provavel que haja efeitos indirectos significativos, o que devera permitir
que, em 2027, se regresse a trajectoria de desinflacao que se vinha verificando.

Assim, o Forum para a Competitividade estima uma aceleracao da inflacao nacional,
de 2,3% em 2025 para entre 2,6% e 2,8% em 2026 e recuo posterior para entre 2,3% e
2,5% em 2027.
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2. AS EMPRESAS E OS SEUS CUSTOS /I
FINANCIAMENTO U‘>
-Empréstimos a crescer No trimestre terminado em Maio, os empréstimos a sociedades nao financeiras
. . aceleraram para um crescimento de 5,8%, o ritmo mais elevado desde Agosto de 2021.
10 A T LR Esta aceleracao vinha-se verificando desde finais de 2023, conheceu um abrandamento
desde Agosto de 2021 no final de 2025, mas tem estado muito nitida em todo o ano de 2026.

Para além disso, € de salientar que, depois de cerca de trés anos a crescer abaixo
da média da zona euro, desde meados de 2025 que este crédito esta acima daquele
referencial e que até se tem registado um alargamento da diferenca entre eles.

Crédito a sociedades nao financeiras [média movel de 3 meses)
12,0

10,0

e POrtugal emm===70naeuro

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

-2,0

-4,0
19 20 21 22 23 24 25 26

Fonte: Banco de Portugal.
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Para empréstimos acima de um milhao de euros, a taxa de juro tem vindo a subir, de
3,94% em Dezembro para 3,79% em Maio, em contraste com a estabilizacao verificada
na zona euro (3,4%).

TRABALHO

Pedro Braz Teixeira

- Crescimento do No 1° trimestre, a taxa de desemprego subiu de 5,8% para 6,1%, com desaceleracao
emprego abrandou quer da populacao activa (de 2,7% para 1,8%]), quer do emprego (de 3,7% para 2,3%).
Relembramos que a taxa natural de desemprego esta estimada entre 6% e 7% e que o
emprego continuou a crescer fortemente, pelo que estes dados estao longe de serem
inquietantes.

Para além disso, em Abril e Maio, a taxa mensal de desemprego caiu sucessivamente,
fixando-se nos 5,5%, enquanto o emprego também acelerou um pouco, para 2,8%.

Previsoes de taxa de desemprego

2027
5,7

Fonte 2026

Conselho das Financas Publicas abr/26 5,8
Ministério das Financas abr/26 6,0
Comissao Europeia mai/26 5,9 58
OCDE jun/26 5,8 5,8
Banco de Portugal jun/26 59 6,0
FMI jun/26 59 59
Catolica jul/26 5,8 5,8
Forum para a Competitividade jul/26 59a6,1 58a6,0




PERSPECTIVAS EMPRESARIAIS
N° 34
2° TRIMESTRE DE 2026

- Forum para a
Competitividade estima
uma estabilizacao da taxa
de desemprego, de 6,0%
em 2025 para entre 5,9%
e 6,1% em 2026

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

O cenario central para o PIB é de um crescimento um pouco abaixo do potencial de
crescimento, devido as perturbacoes decorrentes do conflito no Médio Oriente, mas
provavelmente nao muito inferior aquele referencial. Como temos vindo a referir, €
provavel que a imigracao funcione como uma almofada significativa do mercado de
trabalho, quer pela reducao das entradas, quer por algumas saidas que ja se tém feito
sentir. Desta forma, a taxa de desemprego podera registar uma menor flutuacao face
ao desempenho da economia.

Assim, o Forum paraa Competitividade estima uma estabilizacao dataxa de desemprego,
de 6,0% em 2025 para entre 5,9% e 6,1% em 2026 e reducao marginal para entre 5,8%
e 6,0% em 2027.

FISCALIDADE
DELOITTE LEGAL TELLES

Decreto-Lei n.° 97/2026, de 20 de maio que prevé um desagravamento fiscal na
habitac3o: estabelece um pacote de incentivos fiscais (2.° regime adicional ao 0E2026)
para construcao e arrendamento habitacional. Prevé IVA a 6% em obras de habitacao
(incluindo novas construcdes e reabilitacdo em ARU], taxas reduzidas de IRS/IRC sobre
rendas (IRS de 20% para 10%; IRC de 21% para 14,7%) e exclusao de tributacdo de mais-
valias reinvestidas em habitacao prépria. Cria ainda beneficios fiscais novos (contratos
de investimento para arrendamento de longa duracdo - CIA) e aumento da deducéo a
coleta no IRS relativa a rendas, além de IMI e IMT reduzidos em habitacoes de renda
controlada.

23
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Lei n.° 27/2026, de 5 de junho que autoriza o Governo a alterar o Cddigo do IUC:
define novo regime de tributacao automavel, incluindo modalidade de tributacao anual
(matricular anual), prazos e descontos, isencdes proporcionais no ano de matricula e
medidas transitérias para 2027.

Lein.®26/2026,de 3dejunho-Transpoe diretivas UE sobre cooperacao fiscal e tributacao
minima global (GloBE): introduz, no Cdédigo do IRS e no regime de troca automatica,
obrigacdes de reporte de criptoativos e informacao financeira (CRS/CARF). Altera ainda
o Cddigo do IRS, o Regime Geral de Infracdes Tributarias (reforcando sancoes por evasao
e simplificando processos) e o Regime do Imposto Minimo Global em IRC.

3. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira

O conflito no Médio Oriente parecia que se ia resolver rapidamente, quer dando fé nas
noticias, quer pela evolucao dos precos do petréleo, que desceram abaixo dos niveis
anteriores ao confronto emm meados de Junho. No entanto, as hostilidades reacenderam-
se, 0s precos da energia voltaram a subir e ficou mais incerta a normalizacao do trafego
pelo estreito de Ormuz.

Assim, parecia que o 2° semestre de 2026 ja traria alguma recuperacao da actividade
economica e reducao da inflacao, ja visivel em Junho, mas agora este cenario ficou
mais incerto, embora também nao inteiramente descartado.

Os paises importadores de petréleo estao a ser os mais afectados (em particular a zona
euro), enquanto os que mais investiram na Inteligéncia Artificial (sobretudo os EUA]
estao a conseguir compensar as piores noticias.
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Previsoes de crescimento

Pais 2024 2025 2026 2027

Africa do Sul 2,6 2,8 2,1 3,0
Alemanha -0,5 0,3 0,7 1,1
Angola 5,0 3,1 2,3 2,6
Argélia 3,7 3,8 3,8 2,9
Australia 1,0 2,0 2,0 1,8
Austria -0,7 0,6 0,7 1,0
Bélgica 1,1 1,0 0,7 1,0
Brasil 3,4 2,3 2,0 2,2
Canada 2,0 1,9 1,4 1,8
China 5,0 5,0 4,6 4,2
Colombia 1,5 2,6 2,4 2,3
Coreia do Sul 2,0 1,0 2,2 2,0
Dinamarca 3,5 2,9 2,3 1,5
S ELLE] 3,5 2,8 2,2 1,8
Estados Unidos 2,8 2,1 2,2 2,0
Franca 1,1 0,9 0,7 0,9
india 7,1 7,7 6,4 6,6
Italia 0,8 0,5 0,5 0,6
Japao -0,2 1,1 0,6 0,8
Marrocos 3,8 4,9 4,9 4,5
México 1,4 0,7 1,2 2,0
Mocambique 2,1 -0,5 0,5 2,7
Paises Baixos 1,1 1,8 1,1 1,3
Polonia 3,0 3,6 3,3 2,6
Reino Unido 1,1 1,4 0,9 1,2
Russia 4,9 1,0 0,8 1,0
Suécia 1,0 1,6 1,9 2,2
Suica 1,4 1,3 1,2 1,4
Taiwan 5,3 8,7 5,2 3,0
Turquia 3,3 3,6 3,2 3,6
Zona Euro 0,9 1,4 0,9 1,2
PORTUGAL 2,2 1,9 1,8 1,8

- Conflito no Médio
Oriente como barometro
das perspectivas

Fonte: FMI (Abr-26).
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4. MERCADOS

H
CaixaBl

Banco de Investimento

MERCADOS MONETARIOS E CAMBIAIS

As taxas Euribor ao longo dos ultimos meses registaram uma tendéncia de subida para
os diferentes prazos, depois da relativa estabilidade verificada ao longo de grande parte
do ano de 2025 e nos primeiros dois meses de 2026, antecipando a possibilidade do
expetativas paraa Banco Central Europeu subir as suas taxas diretoras, com o objetivo de ajustar a politica
inflacao monetaria para responder ao aumento das pressoes inflacionistas que resultam de
’ subida significativa que se verificou ao nivel dos precos do petroleo e gas natural nos
mercados internacionais na sequéncia do conflito militar no Médio Oriente dos Estados
Unidos e de Israel com o Irao. Apesar de ter sido assinado entre os EUA e o Irao um
memorado para permitir nas proximas semanas a negociacao de um acordo de paz
definitivo o preco do petréleo e do gas natural permanece ainda claramente acima dos
valores que se verificavam antes do inicio do conflito, sendo expectavel que persistam
impactos negativos ao nivel da inflacao.

-BCE ajustou taxas
diretoras face as

Os mercados comecaram por descontar subidas nas taxas diretoras do Banco Central
Europeu, com impacto ao nivel do comportamento das taxas Euribor para diferentes
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prazos, através de uma subida mais significativa para as maturidades mais longas face
as maturidades mais curtas.

0 Conselho do Banco Central Europeu (BCE) na reunido mais recente para analisar
a politica monetaria, realizada em meados de junho, decidiu subir as suas taxas de
intervencao em 0.25%, em linha com as expetativas. A taxa da facilidade permanente
de depositos passou de 2.0% para 2.25%, a taxa associada as operacoes principais
de refinanciamento subiu de 2.15% para 2.40% e a taxa da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez subiu de 2.40% para 2.65%. Os responsaveis do BCE referiram que
a instituicao continua determinada em assegurar que a inflacao estabiliza em torno do
seu objetivo de 2% a médio prazo. Contudo, o conflito no Médio Oriente esta a gerar
pressoes inflacionistas e a decisao de aumentar as taxas de juro apresentou-se como
necessaria e robusta face a um conjunto de cenarios que incorporam as diferentes
perspetivas de médio prazo para a evolucao da taxa de inflacao na Zona Euro, admitindo
que apenas em meados de 2027 o crescimento dos precos devera estar proximo dos
objetivos definidos para a inflacdao. Considerando o cenario base, o BCE estima que a
taxa de inflacao em 2026 devera situar-se nos 3.0%, nos 2.3% em 2027 e nos 2.0% em
2028, valores que correspondem a uma revisao em alta face aos anteriores para 2026 e
2027, e convergindo para o objetivo em 2028.

No atual enquadramento, em que as decisoes de politica monetaria por parte do Banco
Central Europeu continuarao a ser tomadas em funcao dos indicadores econémicos
e financeiros, os mercados estao para ja a descontar a possibilidade de se verificar
uma subida ao nivel das taxas de juro diretoras do BCE nos proximos meses, o que
esta, e devera continuar, a ter impacto no comportamento da Euribor para os diferentes
prazos. Contudo, o acordo de paz definitivo entre os EUA e 0 Irao que leve a uma descida

@




PERSPECTIVAS EMPRESARIAIS
N° 34
2° TRIMESTRE DE 2026

- Dolar norte-americano
podera beneficiar da
menor dependéncia da
importacao de petrdleo e
gas natural por parte dos
EUA

FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

sustentadado precodeimportantes matérias-primas energéticas paravalores proximos
dos que se verificam antes do inicio do conflito militar e a normalizacao das rotas
comerciais no médio oriente podera levar a um ajustamento em baixa das estimativas
para a inflacao e naturalmente para a necessidade de subidas das taxas diretoras por
parte do BCE.

Euribor a 6 meses

0,
3.00% 19-06-26

2.50% M—wa
2.00%

1.50%
1.00%
0.50%

0.00%
06-2025 09-2025 12-2025 03-2026 06-2026 09-2026 12-202¢

------ Estimativa Series1

Desde o inicio do ano de 2026 a moeda norte-americana tem apresentado uma relativa
estabilidade nos mercados cambiais, permanecendo no intervalo 1.14 - 1.20 face ao
Euro. Apesar da incerteza a nivel geopolitico, a economia norte americana tem vindo
a mostrar maior resiliéncia, o que se refletiu numa revisao em baixa mais acentuada
das estimativas de crescimento da Zona Euro para 2026 e 2027, tendo em conta a maior
dependéncia da importacao destas importantes matérias-primas.
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MATERIAS PRIMAS

- Contexto de incerteza Osprecosdocrudeaumentaramaolongodejaneiro, apoiados por falhas de fornecimento
geopolitica determinante e tensao geopolitica crescente, com o Brent a ganhar cerca de 10 ddlares por barril. O

, inicio de fevereiro trouxe um breve recuo depois de sinais de alguma acalmia no Médio
para precos do petroleo Oriente, antes de os precos estabilizarem em torno 70 délares por barril. O inicio de

marco testemunhou o lancamento de ataques coordenados contra o Irao por forcas norte
americanas e israelitas, criando as condicoes para um periodo de maior volatilidade
nos mercados de energia - em particular no crude e no gas natural. O Irdo retaliou com
ataques de misseis e drones dirigidos a Israel e a varios importantes exportadores de
petréleo e gas do Golfo. Estes desenvolvimentos, juntamente com a renovada ameaca
de encerramento do Estreito de Ormuz - um ponto de estrangulamento critico por
onde transita cerca de um terco das exportacoes globais de crude transportadas por
via maritima - desencadearam o maior e mais rapido aumento dos precos do Brent
(futuros do més corrente) desde o inicio da guerra na Ucrania, em 2022. O contexto atual
permanece volatil, apesar de indicacoes mais favoraveis com o assinar do memorando
de entendimento entre os EUA e o lrdo. Os precos do petréleo e gas naturalirdo continuar
a serinfluenciados pelos acontecimentos geopoliticos na regiao do Golfo, com niveis de
volatilidade mais baixos, mas ainda visiveis.

Preco do petrdleo Brent 130
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5.D00 BLOQUEIO DO ESTREITO DE ORMUZ AS INTERLIGAGCOES IBERICAS

Luis Mira Amaral 2

1.0 BLOQUEIO DO ESTREITO DE ORMUZ E A CRISE ENERGETICA

O bloqueio do estreito de Ormuz gerou uma nova crise energética, afectando o mercado
mundial do petrdleo e dos produtos refinados e as exportacoes de gas natural liquefeito
(GNL) do Qatar. Antes do recente conflito passavam no estreito entre 120 e 140 navios
por dia e na sequéncia do memorando de entendimento entre o Irdao e os EUA com a
reabertura parcial do estreito tivemos no fim de Junho apenas cerca de 57 navios por dia
a atravessarem o estreito.

Consumindo o mundo 100 milhdes de barris/dia (Mbd) de petréleo, pelo estreito de Ormuz
passavam em percentagem do transporte mundial 20% de petréleo (20 Mbd),20% do
GNL, 19% do jet-fuel, 16% de gasolina e 10% de gasoleo. Ha na regiao dois oleodutos que
podem minimizar o bloqueio: o saudita “Este-Oeste” ligando Abgaiq ao porto de Yanbu no
Mar Vermelho com 1600 km e uma capacidade de transporte de 7 Mbd, mas limitado pela
capacidade do porto a 4,5Mbd, e 0 dos Emiratos Arabes Unidos, ligando Hasban a Fujairah
a sul do Mar de Oman com 360 km e uma capacidade de transporte de 1,5 Mbd. Como
o Irdo produz 3 Mbd e os petroleiros que transportam o seu petrdleo eram autorizados
a passar no estreito, poderemos dizer que em tese ainda poderiam sair da regiao cerca
de 9 Mbd (3 do Irdo e 6 pelos oleodutos). Para o GNL é que ndo ha alternativa terrestre
e as instalacoes de GNL do Qatar foram seriamente afectadas pelos bombardeamentos

2Engenheiro Electrotécnico (IST) e Economista (MSc NOVASBE], Presidente do Conselho Consultivo

do Forum para a Competitividade, Coordenador do Observatdrio da Industria,Inovacao e Energia
da SEDES.
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iranianos. Sera ldgico pensar que, caso o bloqueio do estreito de Ormuz se torne numa
ameaca permanente e sistematica do Irdo, os paises do Golfo produtores de petréleo e
gas natural, Arabia Saudita, Kuwait, Bahrein, Qatar e Emiratos Arabes Unidos, comecem
a pensar em ter a prazo alternativas ao estreito de Ormuz, designadamente através do
reforco dos oleodutos existentes e da construcao de gasodutos. Assim, como é tipico nestas
situacoes, quanto maiores forem no curto prazo os constrangimentos do Irao a navegacao
no estreito mais isso estimulara a procura de alternativas a prazo, reconfigurando a
logistica de aprovisionamento de petroleo e gas natural nesta geografia.

Quanto a reducao dos combustiveis fosseis, eles representavam em 1990 85% da energia
primaria global e agora continuam ainda a representar 80% dessa energia primaria, tendo
continuado a aumentar, antes desta crise, o consumo mundial de petréleo, gas natural
e carvao. Esta crise podera tentar acelerar esta diminuicao da procura por combustiveis
fosseis, mas as mudancas sao necessariamente lentas.

A perda de abastecimento de petroleo vindo desta regiao do Golfo foi em parte
compensada com um aumento de producao de outros paises fora desta geografia, pela
utilizacao de reservas estratégicas dos principais paises consumidores e pela diminuicao
da importacao de petroleo por parte da China, um dos maiores utilizadores do petrdleo
vindo desta geografia. Neste sentido, felizmente nao se confirmaram as noticias mais
alarmistas que apontavam para um choque energético e uma subsequente recessao
economica de grandes dimensdes. Quer no crude quer no gas natural os aumentos de
precos verificados foram felizmente inferiores aos que tivemos em 2021/22, aquando
do comeco do conflito na Ucrania e da tentativa de diversificacao da Uniao Europeia do
petroleo e sobretudo do gas russo, tendo o GNL dos EUA vindo a substituir o gas russo
que vinha por gasoduto para a Europa.

Mas o problema do bloqueio do estreito de Ormuz nao € apenas energético. Por a
passam também em percentagem do comércio mundial 49% da ureia, 30% do amoniaco,
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10% do aluminio e 33% do hélio, obtido a partir do gas natural, e tao necessario para a
industria dos semicondutores e outros dispositivos electronicos. Assim temos também
um problema com os metais, quimicos e fertilizantes/adubos para a agricultura. De notar
que ha dois tipos de fertilizantes, os fosforosos feitos a partir do acido sulfurico, e os
nitrogenados produzidos com ureia e amoniaco. Isto poe alias sérios problemas aos paises
mais pobres, dependentes de importacdes agricolas e que terao muitas dificuldades em
pagar os aumentos de precos resultantes deste choque associado ao bloqueio do estreito
de Ormuz.

A Asia, designadamente a China, a india, o Paquistao e a Indonésia estdo muito mais
dependentes do abastecimento energético do Golfo do que a Europa. Esta dependera
no crude apenas em 9% e no GNL em 12%. Portugal depende no petrdleo sobretudo
do Brasil e EUA e no gas natural os nossos principais fornecedores sao a Nigéria e
os EUA. Contudo no jet fuel importamos 60% do Koweit. Neste contexto, o problema
europeu nao esta no fornecimento fisico desta geografia mas sim nas subidas de precos.
Como os mercados sao globais, subidas de precos associadas a restricao no estreito
de Ormuz contaminam imediatamente os precos nas outras regioes do globo. Alias
0os consumidores americanos, apesar dos EUA serem o primeiro produtor mundial
de petroleo, também foram atingidos pela subida do preco do petroleo, o que veio a
reflectir-se na inflacao americana.

Mas ha uma excepcao no gaséleo. A Unido Europeia (UE) importa grandes volumes de
gasdleo do Médio Oriente, EUA e India porque fomos por razoes ambientais fechando
a refinacao. E em crises energéticas o gasdleo tende a subir mais do que a gasolina
porque a procura é mais rigida (transportes, logistica e agricultura) e em Portugal o
consumo de gasoleo € trés vezes superior ao da gasolina.
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2.0S IMPACTOS ECONOMICOS

E evidente que esta crise tem impactos econémicos, que serdo tanto maiores quanto
mais o conflito se prolongar. O aumento dos precos da energia leva a uma reacao em
cadeia com aumentos nas cadeias logisticas e em todos os bens e servicos que utilizam
a energia. Teremos a chamada inflacao do lado da oferta, uma inflacao pelo aumento
dos custos de producao, e que configura um choque negativo do lado da oferta sobre
a economia, podendo levar a chamada estagflacao, ou seja inflacao mais estagnacao
economica. Esta inflacao pelos custos € muito mais dificil de combater pelos bancos
centrais do que a inflacao pelo lado da procura, em que face a um excesso de procura
sobre a oferta, o banco central sobe as taxas de juro para reduzir a procura agregada
e assim controlar a inflacao. Neste caso, a subida das taxas de juro nao consegue
debelar a causa da inflacao, aumento dos custos de producao, mas podera levar ainda
a um menor crescimento econdmico. O BCE ja subiu as taxas directoras em 25 pontos
base, com o objectivo de ancorar as expectativas inflacionistas, jargao utilizado pelos
bancos centrais para dizer que também estao atentos aos efeitos de segunda ordem
que se acrescentam ao surto inflacionista e que consistem em reivindicacoes salariais
excessivas dos trabalhadores e aproveitamentos indevidos das empresas aumentando
precos a ritmo superior ao da inflacao.

Em todo o caso e até agora, a economia mundial tem mostrado uma grande resiliéncia
a estes choques com crescimento dos resultados empresariais. Por exemplo, o Forum
da Competitividade estima para Portugal que o PIB em 2026 cresca um pouco abaixo
dos 2%, depois das perturbacoes do 1° Trimestre com as tempestades e com o inicio
da Guerra EUA-Irao, pois que no 2° Trimestre deste ano o PIB tera crescido em cadeia
entre 0,2% e 0,4%,0 que leva a uma variacao homéloga entre 1.8% e 2%. Por outro lado,
se a situacao no Golfo estabilizar, havera alivio das tensoes geopoliticas com correcao
do preco do petroleo e moderacao da expectativas inflacionistas.
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Obviamente que os governos tentam mitigar os impactos da subida dos precos da
energia no setor dos transportes e no cabaz de compra dos consumidores. O Governo
portugués ja o fez nos combustiveis, tendo comecado naturalmente pela diminuicao do
ISP no gasdleo, tendo depois também abrangido a gasolina nessa medida, indo ainda
ao gas de botija e certamente nao deixara de ajudar as classes mais desfavorecidas no
cabaz alimentar.

Emtodaestaproblematicasempre considereique nao se deviamter medidas horizontais,
atingido todos os segmentos da populacao de igual forma mas sim medidas selectivas
e muito bem direcionadas aos segmentos da actividade econdmica e da populacao mais
vulneraveis a este choque.

3.0 SISTEMA ELETRICO PORTUGUES, 0S CENTROS DE DADOS E AS INTERLIGACOES

Também o preco da eletricidade é afetado pela subida do preco do gas nos paises muito
dependentes das renovaveis intermitentes, como € o caso portugués. Contrariamente
ao discurso oficial e oficioso nacional e comunitario, que escamoteia isto, quando nao ha
sol nem vento, a UE precisa do gas natural, do carvao, da hidroeletricidade e do nuclear
para produzir a eletricidade. Como aconteceu antes na crise da Ucrania, como ja nao
temos ca o carvao que neste contexto nos daria uma util diversificacao em relacao ao
gas natural, temos que importar de Espanha ou recorrer as nossas centrais a gas que,
funcionando entao como centrais marginais, vao marcar o preco da eletricidade nessas
horas. Como o rendimento de tais centrais € de cerca de 50%, o preco da eletricidade
sera entao o dobro do preco do gas.

Reconhecendo esse facto, a Presidente da Comissao Europeia veio finalmente
reconhecer o erro estratégico do recuo do nuclear na UE, isto num bloco que importa o
gas natural.
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CENTROS DE DADOS E ELETRICIDADE

A 10 de Dezembro de 2025 o Expresso noticiava “Centros de Dados inundam rede
elétrica” com pedidos de 26,5 GW de poténcia de consumo, muito acima da ponta de
consumo actual!

Tivemos ha doze anos o Centro de Dados da Covilha da entao PT, actualmente com
7 MW de carga de consumo e que poderia chegar aos 175 MW. Mais recentemente
temos o Start Campus em Sines que arranca com 31 MW, que poderia chegar aos 1,2
GW e onde o governo Costa se embrulhou justamente por causa do fornecimento da
eletricidade, como se viu na Operacao Influencer.

E convém lembrar que as contribuicoes para o PIB e para o emprego sao importantes,
sobretudo na fase de investimento e nao na operacao.

Mas as implicacdes para o sistema elétrico sao tremendamente relevantes, ndao sé pelos
elevados consumos mastambém pela suaelevadavariabilidade e dificuldade de previsao
pois no inicio dum processo de treino de Inteligéncia Artificial e Computacao Intensiva
ha grandes rampas, ou seja subidas intensas e quase instantaneas de consumo, gracas
a rapidez da eletrdnica de poténcia. Assim, em termos de planeamento da rede, este
tipo de cargas tem de ser avaliado de forma semelhante a da ligacao a rede de grandes
geradores. O governo Costa nao percebeu as implicacoes para a rede local em Sines e
que estdvamos mal apetrechados sé com renovaveis intermitentes...

Com efeito, o elevado consumo e o funcionamento dos centros em permanéncia
faz com que as renovaveis intermitentes, eodlica e solar, tenham dificuldades em os
alimentar e por isso estamos a assistir no mundo, e designadamente nos EUA, as
encomendas macicas de turbinas a gas e a ressurreicao do nuclear, quer de grupos que
estavam inactivos e que sdo reativados, quer dos pequenos reatores nucleares (SMR-
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Small modular reactors), os quais, em comparacdo com as renovaveis intermitentes,
trabalham em permanéncia, tém maior densidade energética e exigem menos em
expansao da rede e em ocupacao do territdrio.

E se o Centro de Dados nao criar o seu prdprio fornecimento de energia para ser
autosuficiente, vamos assistir, como esta a acontecer em Sines, a grandes investimentos
nas redes de transporte para assegurar o fornecimento pela rede da energia que
precisam. Tal significara por todos os consumidores a pagarem nas tarifas de acesso as
redes o investimento nessas capacidades de transporte. Os Centros de Dados causarao
assim uma externalidade negativa aos consumidores portugueses. Dito doutra forma,
os investimento nas redes para alimentar os Centros de Dados serao socializados
e pagos por todos nds consumidores, enquanto que os beneficios para a sociedade,
passada a fase de investimento, serao escassos.

O lobidasrenovaveis intermitentes julga agora que resolve o problema com as baterias
acopladas a essas fontes.Mas segundo o World Energy Outlook da AlE,para alimentar
em continuo uma carga de 100MW,precisaremos de ter 600 MW de fotovoltaica e
400 MW de baterias,ou seja um elevado investimento(capex-capital expenditure alto)
Nao me parece que neste momento,atendendo ao custo das baterias, tal seja viavel
economicamente.

Recomendo pois a maior prudéncia a este governo nestes dossiers dos Centros de
Dados para nao se embrulhar como o anterior....
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AS INTERLIGACOES ELECTRICAS NA PENINSULA IBERICA

Portugal e Espanha mantém uma forte integracao eléctrica, operando num mercado
ibérico comum (MIBEL). As interligacdes entre os dois paises sdo todas em corrente
alternada e asseguram sincronismo pleno entre os sistemas eléctricos nacionais. O
valor total da capacidade de interligacao situava-se em cerca de 3 400 MW, distribuidos
por 10 pontos de ligacao ao longo da fronteira luso-espanhola.

Os transitos de poténcia através destas interligacoes variam ao longo do dia e das
estacoesdoano,dependendodaproducaorenovavel,daprocuraregional e dascondicoes
do sistema. Em condicoes normais de operacao, Portugal é geralmente exportador
liquido de energia durante periodos de elevada producao hidrica e edlica, e importador
em situacoes de baixa producao interna ou elevados precos no mercado portugués ou
elevada producao renovavel espanhola, designadamente fotovoltaica.

Todas as interligacoes luso-espanholas sao em corrente alternada, o que permite o
sincronismo pleno de frequéncias entre Portugal e Espanha — um aspecto que distingue
esta relacao da ligacao ibérica com Franca, onde parte significativa da capacidade é em
corrente continua, sem sincronismo.
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10 pontos de ligacao ao longo da fronteira luso-espanhola

> Iiomuu

Linhas a 400 kV:

2 o R T A * s €—> ALDEADAVILA Alto Lindoso — Cartelle 1
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=in Alto Lindoso — Cartelle 2
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Lagoaca — Aldeadavila

s = “ Falagueira — Cedillo
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' Alqueva — Brovales
: _' Tavira — Puebla de Guzman
: : Linhas a 220 kV:
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Linhas de Interligacdo entre Portugal e Espanha Fonte-REN/ERSE e Eng. Jodo Jesus Ferreira “A interligacdo eléctrica Portugal -Espanha”

- Recentemente foi Recentemente foi inaugurada uma nova interligacao no Minho que reforca em

inaugurada uma nova _100 M_Wa E:apacidade de interliga_géo entre PortL_Jgal~e Espanha. Contando com esta nova
. ) - . Interligacao passaremos a onze linhas de interligacao com Espanha, com Portugal a ter
interligacao no Minho uma capacidde de exportacao para Espanha de 3500MW,enquanto Espanha terd uma
capacidade de exportacao para Portugal de 4500MW. Esta linha vai ajudar a resolver
alguns problemas de congestionamento da rede.
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Mas ao contrario do que alguém disse, esta nova linha nao vai reduzir a probabilidade de
termosumapagaoem Portugal, quandoelevoltaraacontecerem Espanha. Narealidade,
mesmo antes desta ligacao, as duas redes ja estavam profundamente interligadas,
funcionando em termos dinamicos como se fosse apenas uma rede. Nesse sentido,
se acontecer um novo apagao em Espanha, a nossa rede também ira abaixo, teremos
sempre um apagao ibérico. A vantagem da nova ligacao podera estar na mais rapida
reposicao do servico, caso zonas espanholas recuperem a energia mais rapidamente
do que nos. Assim sendo, quanto mais ligacoes tivermos a Espanha, mais hipdteses
teremos de aproveitar a retomada do servico do outro lado da fronteira para através das
interligacoes a rede espanhola nos ajudar a repor o servico mais rapidamente.

INTERLIGACOES ESPANHA-FRANCA

A integracao das redes eléctricas nacionais num Mercado Eléctrico Europeu eficiente
e resiliente exige, segundo a Comissao Europeia, uma capacidade de interligacao
entre paises de pelo menos, 15% da procura maxima. No entanto, a Peninsula Ibérica
permanece estruturalmente semi-isolada do ponto de vista eléctrico. Esta limitacao
compromete a eficiéncia do mercado, a seguranca de abastecimento e a integracao de
fontes renovaveis. A questao ganhou particular relevancia apds o apagao ibérico de 28
de Abril de 2025, que revelou vulnerabilidades criticas na estabilidade da rede.

AligacaoeléctricaentreaPeninsulalbéricaeorestodaEuropaérealizadaexclusivamente
através das interligacoes entre Espanha e Franca. Estas infra-estruturas sao cruciais
para a integracao do mercado ibérico no espaco europeu, permitindo o intercambio
de energia e o equilibrio de oferta e procura a nivel transnacional. No entanto, a sua
configuracao técnica apresenta limitacoes relevantes no que respeita a sincronizacao
da frequéncia entre sistemas.
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Atualmente, existem duas interligacoes operacionais e uma terceira em fase de
desenvolvimento:

e Interligacao 1 - Linhas aéreas em corrente alternada, entre Baixas-Santa Llogaia,
com capacidade de 1 400 MW. Esta € a Unica ligacao que assegura o sincronismo de
frequéncia entre a Peninsula e a rede europeia continental.

e Interligacdo 2 - Cabo subterrdneo em corrente continua (HVDC), também com
1400 MW, operacional desde 2015. Permite transferéncia de poténcia com controlo
independente, mas sem partilha de inércia ou sincronismo.

e Interligacao 3 - Cabos submarinos HVDC entre Bilbau e Bordéus, ao longo da costa
do Golfo de Bis caia, com 2 200 MW, previsto para entrar em funcionamento em
2028. E um JV 50/50 entre a RTE/Franca e a RE/Espanha. Esta ligacao reforcard a
capacidade total de interligacao para 5 200 MW.

Estavamainda previstas duas outrasligacoes entre Navarra-Landes e Aragon-Marsillon.

Apesar do reforco previsto, o sincronismo directo continuara limitado aos 1400 MW
da Unica interligacao em corrente alternada, deixando a Peninsula numa situacao de
vulnerabilidade dinamica, com baixa inércia e dependéncia de uma ligacao Unica para
estabilidade electromecanica.

INTERLIGACOES ESPANHA-MARROCOS

A Unica ligacao eléctrica actualmente existente entre a Peninsula Ibérica e o continente
africano é a interligacao entre Espanha e Marrocos, através do Estreito de Gibraltar.
Esta interligacao representa nao sé um canal energético entre dois continentes, mas
também uma oportunidade estratégica de cooperacao euro-mediterranica no dominio
das energias renovaveis, nomeadamente solar e edlica.
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A interligacao entre Espanha e Marrocos foi inaugurada em 1997, sendo a primeira
ligacao eléctrica entre a Europa e Africa. Trata-se de uma interligacao submarina
em corrente alternada (CA), composta por dois circuitos trifasicos a 400 kV, com uma
capacidade de transmissao de cerca de 1 400 MW. Os cabos submarinos atravessam
o Estreito de Gibraltar numa extensao de cerca de 59 quilometros, ligando Tarifa
(Espanha) a Fardioua (Marrocos).Esta interligacdo é sincrona, permitindo que Marrocos
opere em sincronismo com a rede da Europa Continental através da Peninsula Ibérica.
Isso confere a Marrocos estabilidade adicional e permite trocas energéticas em tempo
real, incluindo apoio mutuo em caso de necessidade.

Esta actualmente em fase de desenvolvimento um terceiro cabo de interligacao entre
EspanhaeMarrocos, com caracteristicasidénticas as existentes, que deveraacrescentar
mais 700 MW de capacidade adicional. Este reforco foi acordado entre os dois paises e
visa:

e Aumentar a fiabilidade das trocas;
e Acompanhar a evolucao da producao renovavel marroquina;

e Preparar o sistema para exportacdes de electricidade verde do Norte de Africa para
a Europa.

A entrada em operacao desta terceira interligacao esta prevista para 2027 ou 2028,
dependendo do ritmo de construcao e licenciamento.

Face a a estes desenvolvimentos, sou muito céptico do ponto de vista do interesse e da
propria viabilidade econdmica duma nova ligacao Portugal-Marrocos.
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6. LEGISLACAO

ENERGIA, AMBIENTE E INFRAESTRUTURAS

Despachon.®4411-A/2026,que estabelece as condicdes paraaisencaototaldosencargos
correspondentes aos custos de politica energética, de sustentabilidade e de interesse
economico geral que incidem sobre as tarifas de acesso a rede elétrica de servico
publico para os projetos de autoconsumo, individual ou coletivo, e de comunidades de
energia renovavel que obtenham as condicoes de exercicio de atividade nos anos de
2026 a 2029.

DELOITTE LEGAL TELLES

Diretiva n.® 2/2026, que regulamenta a atribuicdo de capacidade de ligacdo a rede de
instalacoes de consumo em zona de grande procura.

PUBLICO

Comunicado do Conselho de Ministros de 25 de junho de 2026, da aprovacao de
DecretoLei que concretiza uma reforma ao Cddigo dos Contratos Publicos.

Decreto-Lei n.° 108/2026, de 29 de maio que revé o regime aplicavel ao licenciamento
de operacoes urbanisticas e altera o regime juridico da urbanizacao e da edificacao e o
regime juridico da reabilitacao urbana.



https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/despacho/4411-a-2026-1081867376~
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/diretiva/2-2026-1085332979
https://portugal.gov.pt/gc25/governo/comunicados-do-conselho-de-ministros/comunicado-do-conselho-de-ministros-de-25-de-junho-de-2026
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/108-2026-1128002421
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LABORAL

Proposta de Lei n.% 77/XVII/12: Foi apresentada a Proposta de Lei n.° 77/XVII/1.2, a qual
prevé a alteracao de um conjunto de diplomas no dominio do direito do trabalho.

Resolucdo do Conselho de Ministros n.® 75-A/2026, de 27 de abril retificada pela
Declaracao de Retificacdo n.® 14-A/2026/1, de 29 de abril Aprova a Estratégia Nacional
para a Seguranca e Saude no Trabalho 2026-2027;

SOCIETARIO

Norma Regulamentar da ASF n.° 2/2026-R, de 16 de abril, que altera as condicdes
gerais da apélice de seguro obrigatdrio de responsabilidade civil automadvel. Relevante
para contratos de seguro e gestao de risco empresarial, incluindo empresas com frotas
e exposicao a responsabilidade civil automavel.

Lei n.° 14/2026, de 27 de abril, sobre sequros, crédito e direito ao esquecimento, que
reforca o direito ao esquecimento e protecao do consumidor na contratacao de seguros
relacionados com créditos, alterando a Lei n.° 75/2021, o Decreto-Lei n.° 74-A/2017 e
o Decreto-Lei n.% 384/2007. Tem interesse para seguros associados a crédito, incluindo
créditos para fins comerciais/profissionais celebrados por pessoas singulares e deveres
de informacao de instituicdes de crédito/seguradoras.

Decreto-Lein.° 98/2026, de 21 de maio, sobre moratodria de créditos/empresas afetadas
pela tempestade Kristin, que prolonga o diferimento temporario do pagamento de
capital, juros e encargos associados a contratos de crédito e a proibicao de revogacao de
linhas de crédito existentes. Relevante para contratos bancarios/comerciais e tesouraria
empresarial, abrangendo empresas e outras entidades afetadas, com producao de
efeitos a 29 de abril de 2026.

®



https://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=4gRFQa1ZFS7GZZ6DN71mULg5qmkQBbIucpV7o6Qus8e9QzvMYQL0yPblv8IxHjo4oyeWYQ8G9ZZTvXw2Qf5U9j9WpcHNKhvay%252fWMd6GJGwEAvr8DQcY1n0gTqrbUrnT05UYJ7rr9u4WKDUjHhzkqzudeTn%252bjMcrPJAjHf4n4fTQk%252flxJMIho2CCrnQb37gKL95ZXjrtXPvkWp%252f8M0EMT7TmX2cQG8AdhV954hQ4GlMLSmxnWrf%252byNc4LSTi6%252ftat08bRJ4UnOqJ6zB4bPQ91yQNCc7Azhn1DidlMU%252fNzX9SgxvltymEEB78E9YcsVak26N7odk%252fZeUNKPy2O858GOh7Q1cklL3YGFIUp1ldy7b8%253d&fich=7b54a1c2-f831-411a-b670-1af5f4843a7f.docx&Inline=true
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/resolucao-conselho-ministros/75-a-2026-1095309095
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/declaracao-retificacao/14-a-2026-1102472589
https://www.asf.com.pt/biblioteca/Catalogo/winlibimg.aspx?skey=8449E0B6B386449D894EFB9729ED3D8E&doc=35707&img=17778
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei/14-2026-1092323202
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/98-2026-1124570658
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EUROPEU E CONCORRENCIA
Comunicado 08/06 da AdC, de 30 de marco de 2026, O Tribunal da Concorréncia,

Regulacdo e Supervisdo (TCRS] confirmou integralmente a decisdo da AdC que
condenou trés empresas do grupo multinacional de consultoria tecnolégica Inetum ao
pagamento de uma coima no montante de €3.092.000, por praticas anticoncorrenciais
no mercado laboral.

sentenca agora proferida constitui a primeira confirmacao judicial, em Portugal, de
uma coima aplicada por praticas restritivas da concorréncia nos mercados de trabalho.

Comunicado09/2026 daAdC,de 7de maiode 2026, que proibe aoperacdode concentracao

consistente na aquisicao, pelo Grupo Boluda, do controlo exclusivo da Remolcanosa
Portugal - Servicos Maritimos, S.A., por ser suscetivel de criar entraves significativos
a concorréncia efetiva no mercado da prestacao de servicos de reboque maritimo
portuario e amarracao no Porto de Sines, onde eliminaria a Unica concorréncia efetiva
existente, transformando um duopolio assimétrico em monopolio. A AdC considerou
os dois pacotes de compromissos apresentados insuficientes e inadequados, decidindo
proibir a operacado ao abrigo da alinea b) do n.° 1 do artigo 53.° e do artigo 41.°, n.°
3, da Lei da Concorréncia (a operacao havia passado a investigacao aprofundada em
dezembro de 2025).

TECNOLOGIA E CIBERSEGURANCA

Parlamento Europeu aprova medidas para simplificar lei e proibir aplicacoes de

“nudificacdo”. A 16 de junho, o Parlamento Europeu deu validacdo final a alteracao

de determinadas regras do Regulamento de Inteligéncia Artificial da EU, como parte
do conjunto de medidas de simplificacao para o digital. A lei proibe a colocacao no

@



https://www.concorrencia.pt/pt/artigos/tribunal-confirma-coima-da-adc-inetum-por-praticas-anticoncorrenciais-no-mercado-de
https://www.concorrencia.pt/pt/artigos/adc-proibe-concentracao-nos-reboques-maritimos-por-criar-entraves-significativos
https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-room/20260611IPR45207/parlamento-aprova-medidas-para-simplificar-lei-de-ia-e-proibicao-de-nudificacao
https://www.europarl.europa.eu/news/pt/press-room/20260611IPR45207/parlamento-aprova-medidas-para-simplificar-lei-de-ia-e-proibicao-de-nudificacao
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mercado, em servico ou a utilizacao de sistemas de IA que criem material com imagens
de abusos sexuais de crianca ou capazes de gerar imagens, videos e audio que
representem partes intimas de uma pessoa identificavel, ou atividades sexualmente
explicitas, sem o seu consentimento. Esta pratica proibida constitui uma infracao nos
termos do Regulamento de Inteligéncia Artificial, ficando os responsaveis sujeitos a
coima mais elevada - isto é, até 35.000.000,00EUR ou, se o infrator for uma empresa,
até 7% do seu volume de negocios atual total.

Comissao Europeia publica Cdédigo de Conduta sobre a marcacao e rotulagem de
conteudos gerados por IA A 10 de junho, a Comissao Europeia publicou o Codigo de
Conduta final sobre marcacao e rotulagem de conteudos gerados por IA. O Cddigo é
voluntario e estabelece medidas praticas para ajudar os fornecedores e responsaveis
pelaimplantacaodesistemasdeinteligénciaartificialgenerativaacumprirasobrigacoes
de transparéncia do Regulamento Inteligéncia Artificial, que serao aplicaveis a partir
de 2 de agosto de 2026.

PROTECAO DE DADOS

CEPD adota um template para a elaboracao de Avaliacoes de Impacto sobre a Protecao
de Dados (Data Protection Impact Assessments). No dia 14 de abril de 2026, o Comité
Europeu para a Protecdo de Dados (CEPD) adotou um modelo para a elaboracao
de Avaliacoes de Impacto sobre a Protecdo de Dados (DPIA), o qual serd objeto de
consulta publica até 9 de junho. Apos esta fase, as autoridades de controlo iniciarao
os procedimentos necessarios para a sua adocao, sendo, entretanto, recomendada a
sua utilizacao pelas organizacoes, bem como a submissao de contributos no ambito da
referida consulta.

®



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_26_1328
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_26_1328
https://www.edpb.europa.eu/news/news/2026/enhancing-compliance-and-consistency-edpb-adopts-dpia-template_en
https://www.edpb.europa.eu/news/news/2026/enhancing-compliance-and-consistency-edpb-adopts-dpia-template_en
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FORUM PARA A
COMPETITIVIDADE

PROPRIEDADE INTELECTUAL

Tabela de Taxas de Propriedade Industrial publicada na Deliberacdo 334°/2026, de
20 de marco de 2026, que atualiza os valores aplicaveis as diversas modalidades de
Propriedade Industrial, em vigor a partir de 1 de julho.

O INPI promove consulta publica relativa a ratificacao por Portugal do Ato de Genebra do
Acordo de Haia relativo ao Registo Internacional dos Desenhos ou Modelos Industriais,
com inicio no dia 15 de junho e que decorrera até o dia 30 de junho de 2026. A consulta
publica visa recolher observacdes e contributos relativamente a oportunidade, alcance
e impacto da adesao, incluindo eventuais implicacoes no enquadramento legal interno,
nos procedimentos administrativos e no funcionamento do sistema nacional de protecao
de desenhos ou modelos. Sao convidados a participar todos os interessados no sistema
de propriedade industrial, incluindo entidades publicas e privadas, profissionais do
setor, instituicoes académicas e agentes econdmicos.

MOBILIDADE INTERNACIONAL

Lei Organica n.® 1/2026, de 18 de maio que procede a alteracdo da Lei n.® 37/81, de 3 de
outubro (Lei da Nacionalidade).

Declaracao de Retificacdo n.® 17/2026/1, de 18 de maio que retifica a Lei Organica n.°
1/2026, de 18 de maio.



https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/deliberacao/334-2026-1074756616
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/deliberacao/334-2026-1074756616
https://inpi.justica.gov.pt/Noticias-do-INPI/Consulta-Publica-Processo-de-Ratificacao-por-Portugal-do-Ato-de-Genebra-do-Acordo-de-Haia
https://inpi.justica.gov.pt/Noticias-do-INPI/Consulta-Publica-Processo-de-Ratificacao-por-Portugal-do-Ato-de-Genebra-do-Acordo-de-Haia
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/lei-organica/1-2026-1123539996
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/declaracao-retificacao/17-2026-1123539997
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