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Enquadramento das projecoes recentes do CFP Cﬁ)

* O enquadramento externo encontra-se ainda pautado por uma
elevada incerteza associada a persisténcia de tensoes geopoliticas
significativas (guerra na Ucrania e no Médio Oriente) e a realizacao
das eleicoes presidenciais nos Estados Unidos. O choque
inflacionario esta totalmente superado?

« Em 2024 e 2025: impacto da gradual reducao nas taxas de juro pelo
BCE e das medidas de politica orcamental adotadas recentemente
e que deverao afetar positivamente o rendimento disponivel e o
consumo das familias.



Projecoes macroeconomicas 2024-2028

2023 2024 2025 2026 2027 2028

PIB real e componentes (variacdo, %)

PIB 2,3 1,8 2,4 2,1 1,6 2,0
Consumo privado 1,6 1,8 2,5 2,1 2,1 2,0
Consumo publico 1,0 1,5 2.4 1,6 0,0 1,0
Investimento (FBCF) 2,6 2,0 8,7 50 -2,4 2,7
Exportacoes 4,1 3,6 2,8 2,6 2,4 2,2
Importacoes 2,2 3,6 5,0 3,4 1,0 2,2

Precos (variacdo, %)

Deflator do PIB 7.1 4,7 2,7 2,5 2,0 2,0

IHPC 53 2,7 2,2 2,1 2,0 2,0
Rendimento das familias

Rendimento disponivel nominal (variacdo, %) 7,0 10,4 3,9 3,5 3,5 3,4
Mercado de trabalho (variacdo, %)

Taxa de desemprego (% pop.ativa) 6,5 6,5 6,4 6,2 6,2 6,0

Emprego 0,9 1,4 0,7 0,3 0,1 0,0

Remuneracdo média por trabalhador 8,4 7,3 4,5 3,8 3,7 3,4

Produtividade aparente do trabalho 1,6 0,0 1,9 2,1 1,5 1,9

Sector externo (% PIB)
Cap.lig.de financiamento face ao exterior 2,7 3,2 4,0 3,9 2,5 2,4
Balanca de bens eservicos 0,9 2,5 1,7 1,4 2,0 2,0
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Para 2024, projeta-se um crescimento do PIB
real de 1,8%.

« Desempenho melhor que o antecipado do
consumo privado e das exportacoes na
primeira metade do ano.

Em 2025, a atividade econdmica devera
acelerar de forma expressiva para 2,4%:

« Aceleracao no consumo privado,
beneficiando da dinamica do emprego, das
medidas introduzidas no final de 2024 e da
reducdo das taxas de juro.

« Maior dinamismo da FBCF decorrente do
novo perfil de execucao do PRR.

Médio prazo: o crescimento da economia
deve estabilizar em torno de 2%.



Investimento condiciona desempenho da economia c@

Taxas de investimento liquidas de depreciacao (% PIB) . . .
O investimento devera ser um dos

Pablico principais responsaveis pela dinamica da
economia até 2028:

« Aevolucao depende, em larga medida, do
perfil assumido para a execucao do PRR.

« Término do PRR em 2027 devera ter um
forte impacto negativo no investimento,

7 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028 em especia[ na sua componente pﬂb“ca
12,0 Privado

« Taxa de investimento publica liquida de
depreciacao marginalmente positiva em
2027 e 2028.

 Investimento privado devera beneficiar da
retoma da procura externa e interna e da
gradual reducao das taxas de juro.

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028



Inflacao devera continuar a moderar

O cenario continua a antecipar uma
gradual desaceleracao do IHPC: para
2,7% em 2024, 2,2% em 2025 e até 2%
no médio-prazo.

Esta evolucao reflete em larga medida:

« O perfil descendente assumido para
o preco dos bens alimentares nos
mercados internacionais.

« O impacto da efetiva transmissao da
politica monetaria mais restritiva do
BCE.
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2,1 2,0 2.0
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Riscos macroecondmicos globalmente equilibrados CFP

Vertente externa Vertente interna
i. Intensificacdo das tensées geopoliticas i. Desempenho do consumo pode ser melhor
e dos conflitos armados, que podem que o antecipado, impulsionado pela reducdo
resultar numa maior fragmentacao do esperada da inflacdo, valorizacoes reais dos
comércio mundial, com impacto no salarios, expetativa de reducdo das taxas de juro
crescimento da produtividade. ou pelo impacto das medidas de politica fiscal no
B . . . , final de 2024.
ii. Aevolucaodainflacao: Um adiamento/
antecipagéo NO pProcesso de desinﬂagéo ii. EVOlUg&O demogréfica mais faVOTéVEI,
pode retardar / acelerar a descida das impulsionado pelos recentes saldos migratérios

e aumentos na taxa de participacao poderao

gerar um crescimento potencial superior ao
iii. Riscos associados as alteracoes antecipado.

climaticas e a degradacao do capital
natural. O aumento da frequéncia e
dimensao destes fenomenos pode levar a
um aumento substancial aos custos a
estes associados.

taxas de juro.

iii. Incerteza politica, nomeadamente quanto a
aprovacao da POE/25 que podera resultar no
adiamento de decisoes de consumo e
investimento por parte dos agentes econémicos.



Analise de sensibilidade do cenario macroeconomico... C@

... d Uma procura externa mais adversa.

Perante uma procura externa mais adversa

em 2025 e 2026 (em vez de variacao de

2,8% e 2,6%, respetivamente, 0% e 1,6%),

o crescimento da economia portuguesa

seria aproximadamente 1 p.p. inferior em

2025 e 0,3 p.p. em 2026.

Assume-se que o choque resulta de
constrangimentos na procura e ndao na
oferta.

Crescimento seria ligeiramente mais
intenso em 2027 e 2028.
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« Revisdao do saldo orcamental para 0,7% do PIB, mais 0,2 p.p. do que no exercicio de abril

« O melhor desempenho da receita de impostos e de contribuicoes sociais explica o maior
contributo para a revisao do saldo, suficiente para acomodar o impacto negativo no saldo
decorrente das novas medidas de politica aprovadas e das medidas de resposta ao choque
geopolitico .



Projecao do Saldo Orcamental em politicas invariantes Cﬁ)
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Manutencao da perspetiva de
excedentes orcamentais até 2028, ainda
que, afetada pelo:

« impacto das novas medidas de politicas
ja aprovadas;

« menor contributo da conjuntura
econdmica e um maior peso dos
encargos com juros.

Num cenario alternativo, o novo regime
de IRS jovem a aplicar em 2025,
implicaria a reducao do saldo em 0,3 p.p.
do PIB entre 2025-2028, motivando o
regresso a uma situacao de défice em
2026 (0,2% do PIB).
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Projecao Orcamental 2024-2028 Cﬁ)

Trajetoria da receita pablica em percentagem
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 do PIB superior a da despesa publica traduzindo

>0,0 a posicao excedentaria do saldo orcamental:

48,0 - Decréscimo do peso da receita publica,
determinada pelo impacto cumulativo das

46,0 medidas de desagravamento fiscal sobre o
rendimento ao longo do horizonte de projecao,

44,0 B8S contrariado até 2026 pelo crescente volume de

_::: -------- \‘t;\\ verbas a aplicar no PRR;
42,0 42,3 Se-lTug

- « Aumento do peso da despesa publica no

40,0 triénio 2024-2026 impulsionado pela despesa
de capital que assegura a maior fatia de
implementacdao do PRR suportado por um maior
volume de subvencoes e empréstimos.

----- Receita (setembro 2024) -===Despesa (setembro 2024)
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Projecdao da Despesa Liquida em politicas invariantes CFP

incipal indi i rvisao orcamental
Principal indicador operacional da supervisao orcamental Entre 2025-2028, a taxa de crescimento

média estimada da despesa liquida é de

2024 2025 2026 2027 2028 4,2%, (ndo inclui a deducao do
12,0 57 cofinanciamento nacional ).
10,0 ’ « O referencial a utilizar para o crescimento
30 nominal deste indicador serd a trajetoria de
' despesa liquida a aprovar pela UE.
6,0
« Admitindo-se a comparacdo com a taxa de
4,0 crescimento potencial nominal média da
50 economia portuguesa para aquele periodo
' (3,6%) verifica-se que a taxa de crescimento
0,0 — == — média da despesa liquida é superior.
-2,0  Estainferéncia limita o propédsito para
D. Corr. Prim. FBCF mmmm OdK msss MDR —@—Desp Liquida (tx%) aumentos superiores da despesa ou reducdes

de receita sem medidas compensatorias.
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Evolucao da divida publica

115 Divida Publica (% PIB)
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Contributos para a variacdo do racio da divida 2023-2028 (p.p. do PIB)
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Variacdo do racio Efeito saldo Efeito juros Efeito crescimento
da divida primario . Y

Efeito dindmico

2,1

Ajustamento
défice-divida

P

descendente do racio da divida
publica, projetando-se um
decréscimo de 20,8 p.p. do PIB entre
2023 e 2028, ano em que 0 racio
devera situar-se nos 78,3% do PIB.

« Continuacado da trajetoria

Evolucado é determinada pelo
contributo significativo dos saldos
primarios. O efeito dinamico explica a
restante diminuicdao do racio, ainda
que de forma decrescente no tempo,
devido a diminuicao do efeito preco.
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Principais Riscos e fatores nao considerados na projecao ca
em politicas invariantes

Com impacto descendente no saldo orcamental: No sentido ascendente:
i. Deterioracio da situacio geopolitica e economia mundial; - Elasticidade mais elevada da
receita fiscal e contributiva;
ii. Possivel subestimacao das despesas com pessoal e com ii. Dividendos ndo esperados;
as alteracoes ao complemento de solidariedade para , ,
. . iii. Crescimento mais moderado da
idosos (CSI); 3 .
despesa com prestacoes sociais;
iii. Pressoes orcamentais adicionais sobre a despesa iv. Menor execucdo do investimento
primaria, em prestacoes sociais, saude, defesa e publico financiado nacionalmente;

seguranca e outra despesa corrente e de capital: .
9 ¢ P pitat, v. Menores encargos com juros.

iv. Materializacao de passivos contingentes em despesa.
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Situacao econdmica, orcamental e Financeira das CFP
Regioes Autonomas

Evolucao do PIB de Portugal e do PIBR da RA Acores no

periodo 2017-2022 (t.v. %) Fonte: INE; CFP no saldo
orcamental:
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Situacao economica, orcamental e financeira das

Regioes Autonomas

Saldo orcamental RAA

2017 2018
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Situacao econdmica, orcamental e Financeira das CFP

Regioes Autonomas

Divida da RAA (6tica de Maastricht)

2017
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Riscos para as Regioes Autonomas C@

Riscos macroecondmicos

v’ A situacdo de incerteza do quadro
externo pode afetar algumas das
atividades econémicas (e.g.
turismo)

v'Volatilidade do ciclo econdmico

* Riscos orcamentais

v Fundamentalmente associados a evolucao do
ciclo econémico

v A pressado da despesa publica, nomeadamente
nas areas sociais, incluindo investimento publico

v’ Instabilidade das receitas quer fiscais, quer das
proéprias transferéncias

v A questao das responsabilidades contingentes
(mais critica no caso da RAA)

v O efeito das novas regras orcamentais europeias
em termos de comportamento da despesa do
Estado (incluindo as RA)

v O efeito da revisao da Lei das Financas das RA
em curso
18
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