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Com base na informacao disponivel, a economia portuguesa devera
crescer em torno de 2%, em média, até 2028. Apds um
abrandamento para 1,8% em 2024, projeta-se um crescimento de
2,4% em 2025 e 2,1% em 2026. Este desempenho serd impulsionado
pela aceleracdo do investimento publico, especialmente através da
execucdo dos fundos do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR). As
medidas de politica com impacto no rendimento disponivel das
familias contribuirdo para o dinamismo do consumo privado em
2025.

O término do PRR terd em 2027 um impacto negativo significativo
no investimento, em especial na sua componente publica e no
préprio consumo pUblico. A taxa de investimento publico devera
assim reduzir-se de 4,1% em 2026 para 2,9% do PIB em 2027. Esta
reducdo justifica a desaceleracdo do crescimento do PIBde 2,1% em
2026 para 1,6% em 2027. Em 2028, espera-se uma recuperacao do
crescimento do PIB real para valores em torno de 2%.

Sfntese do cendrio macroeconémico do CFP (variacdo, %)

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Produto Intem o Brukto 23 1,8 2.4 21 1,6 2,0
1.6 1.8 2,5 21 21 2,0

1,0 1.5 2.4 1.6 0,0 1,0

30 Brutade Capital Fixo 2,6 2,0 8,7 5,0 -2,4 2,7

41 36 2,8 2,6 2.4 2,2

2,2 36 5,0 34 1,0 2,2

semprego (% pop. ativa) 6,5 6,5 6,4 6,2 6,2 6,0

0,9 1.4 0,7 0,3 0,1 0,0

Rendimen todisponivel das familias (nominal) 7,0 10,4 3,9 35 3,5 34
Cap. lig.de financiamen to face aoexterior (% FIB) 2.7 3.2 4,0 39 2,5 24
Deflator implic 7.1 47 2,7 2,5 2,0 2,0
Indice Harmoniza 53 2,7 2,2 21 2,0 2,0

Fontes: Projecoes CFP (2024-2028) e INE (2023).

Antevé-se uma desaceleracdo do crescimento dos precos no
horizonte de projecdo. Em 2024, o deflator do PIB ainda crescerd a
um valor elevado, em resultado de ganhos de termos de troca que
beneficiardo o crescimento nominal do PIB relevante para o célculo
dos racios orcamentais. A inflacdo, medida pelo indice harmonizado
de prec¢os no consumidor (IHPC), deverd também desacelerar para
2,7% em 2024 e 2,2% em 2025, estabilizando em torno de 2% a



partir de 2027. A desaceleracdo do crescimento dos precos serd
influenciada pela politica monetéria do BCE e pela diminuicdo das
pressoes inflacionistas associadas aos precos das matérias-primas
energéticas e bens alimentares.

O crescimento projetado assenta também na resiliéncia evidenciada
pelo mercado de trabalho, ndo obstante os desafios demograficos.
Apesar de uma desaceleracdo do crescimento econdmico em 2024,
projeta-se um maior ritmo de criacdo de emprego em 2024,
suportado, entre outros, por um aumento da populacdo ativa e da
taxa de participacdo. No entanto, as condicionantes demograficas
dever3o limitar o crescimento do emprego a médio prazo,
projetando-se que tal resulte num crescimento nulo do emprego no
final do horizonte de projecdo. A taxa de desemprego deverd
diminuir de 6,5% em 2024 para cerca de 6,0% em 2028.

Face a projecdo realizada em abril, o CFP efetua uma revisdo em alta
do saldo orcamental para 2024. Projeta-se agora um saldo de 0,7%
do PIB para 2024. Esta revisdo (em 0,2 p.p. do PIB) resulta do melhor
desempenho da receita fiscal e contributiva e dividendos que mais
do que compensa o impacto das novas medidas de politicae a
atualizacdo das medidas de resposta a inflacdo e ao choque
geopolitico. No entanto, face ao saldo ajustado de efeitos ndo
recorrentes (one-off) de 2023 estima-se uma reducdo em 1 p.p. do
PIB, refletindo o impacto das medidas de politica econdémica
aprovadas tanto no OE/2024 como ja em 2024.

No médio prazo, para os anos de 2025 a 2028, mantém-se a
perspetiva de excedentes orcamentais (0,4% do PIB no final do
horizonte), mas de menor dimensdo do que o projetado em abril em
consequéncia do impacto das medidas entretanto aprovadas.

Em politicas invariantes, a evolucdo da trajetéria do saldo orcamental
é determinada principalmente pela crescente utilizacdo de
empréstimos do PRR até 2026 e posterior dissipacdo dos mesmos,
num periodo em que a conjuntura econémica deverd beneficiar
menos o saldo orcamental e os encargos com juros continuardo a
elevar a despesa publica. O saldo primério, que exclui os encargos
com juros, permanecera excedentdrio ao longo do horizonte de
projecdo, superior em média a 2,5% PIB.

Em consondncia com a evolucdo projetada para o saldo orcamental, a
trajetéria do saldo estrutural, que retira o efeito do ciclo econémico
e de operacdes one-off, perspetiva uma posicdo globalmente positiva
apontando para o cumprimento da margem comum de resiliéncia
prevista na reforma da governacdo europeia. A “"despesa liquida”,
que passa a ser o principal indicador operacional em que se baseard a
supervisdo orcamental, apresentard uma taxa de crescimento média
de 4,2% entre 2025-2028. Este ritmo de crescimento nominal da
despesa liquida em politicas invariantes situa-se acima da taxa média



de crescimento potencial nominal da economia portuguesa para esse
periodo (3,6%), de acordo com a previsdo da primavera da Comissao
Europeia. Esta situacdo limita o escopo para aumentos superiores da
despesa ou reducdes de receita sem medidas compensatorias, pese
embora o ponto de comparacao relevante passe a ser a trajetoéria de
despesa que venha a ser aprovada pelo Conselho da Unido Europeia.

Esta projecdo ndo inclui o impacto da alteracdo do regime de IRS
Jovem anunciada pelo Governo, mas ainda ndo aprovada. De acordo
com o exercicio de simulacdo efetuada pelo CFP verificar-se-ia uma
revisdo em baixa do saldo de 0,3 p.p. do PIB de 2025 a 2028,
implicando o regresso a uma situacdo de défice em 2026 (0,2% do
PIB).

Sintese do cenério orcamental do CFP (% do PIB)

2023 Projecao CFP
INE 2024 2025 2026 2027 2028
Receita total 435 433 437 435 424 418
Receita fiscal e contributiva 37,5 37,4 37,2 37,1 37,2 37,0
Receita fiscal 252 248 247 24,7 248 248
Contribuigdes sociais 12,3 12,5 12,5 12,4 12,4 12,3
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 6,0 59 66 6,4 53 48
Despesa primaria 40,2 40,3 11 11,2 39,7 391
Despesa corrente primaria 36,3 36,8 365 36,2 36,0 357
Despesa de capital 39 36 46 5,0 3,6 34
Saldo primério 34 29 2,6 23 28 27
Juros 2,2 2,2 2,2 2,2 23 23
Despesa total 423 426 433 434 M9 414
Saldo orcamental 1,2 0,7 0,4 0,1 0,5 0,4
Saldo ajustado de medidas one-off 17 08 04 0,1 05 04
Divida publica 99,1 924 880 845 81,5 783

Fontes: INE e célculos do CFP.

Quanto a divida pUblica, projeta-se que esta se situe em 78,3% do
PIB em 2028. Trata-se de um decréscimo de 20,8 p.p. do PIB face ao
observado em 2023. Esta trajetdria serd determinada pelos
excedentes primarios e, em menor escala, por um efeito dindmico
favoravel decrescente em resultado do menor contributo do efeito
preco. Uma analise de sensibilidade alterando os custos do novo
financiamento em 50 pontos base em cada um dos anos deste
periodo aponta para um impacto reduzido no racio da divida publica
no final do horizonte temporal da projecao, de 0,4 p.p. do PIB. Trata-
se de um impacto contido gracas a maturidade relativamente longa
do stock de divida publica, que em julho de 2024 apresentava um
prazo médio residual de 7,7 anos.

As projecoes apresentadas neste relatério inserem-se num contexto
externo de elevada incerteza, incluindo tensdes geopoliticas
relevantes, associadas a fragmentacdo do comércio mundial e a
conflitos armados, o risco de volatilidade nos mercados financeiros,
nomeadamente devido a uma evolucdo da inflacdo, e
consequentemente da politica monetaria, diferente da antecipada, e,
de forma mais gradual, os riscos associados as alteracdes climaticas e



a degradacdo do capital natural. Jd a procura interna pode
surpreender pela positiva, num contexto de maior propensao ao
consumo por parte das familias, aliado a taxas de poupanca elevadas,
diminuicoes da taxa de juro, e medidas de politica fiscal com impacto
positivo sobre o rendimento. Assim, no seu conjunto, consideram-se
os riscos globalmente equilibrados, tanto para o crescimento como
para ainflacdo.

Aincerteza macroecondémica é igualmente o principal risco para o
cendrio orcamental. Adicionalmente, assinalam-se fatores que
podem afetar a projecdo do CFP, designadamente em relacdo a
quantificacdo das medidas de politica econémica. Em particular, a
despesa pode encontrar-se subestimada, no que diz respeito ao
pessoal e salde, devido a falta de informacdo completa e suficiente
relativamente a acordos salariais e ao Plano de Emergéncia e
Transformacao na Sadde. Num outro plano, referem-se as grandes
obras publicas, como o Novo Aeroporto de Lisboa, a linha de alta
velocidade ou o Hospital Oriental de Lisboa que também trazem
incertezas, especialmente em termos de financiamento e partilha de
riscos.

A projecdo ndo considera pressdes orcamentais adicionais na
despesa com prestacdes sociais, salde, defesa e seguranca, em
resposta a mitigacdo e adaptacdo as alteracdes climéticas, nem
medidas de politica econdmica ndo aprovadas nem suficientemente
especificadas.

Ao nivel das responsabilidades contingentes, destacam-se
nomeadamente os pedidos de reposicdo financeira em parcerias
pUblico-privadas e passivos de empresas publicas fora do perimetro
orcamental. Em contraste, fatores que podem beneficiar a trajetéria
orcamental face ao antecipado incluem: uma possivel maior
elasticidade da receita fiscal e contributiva, dividendos ndo
esperados, crescimento mais moderado da despesa social, uma
menor execucdo de investimento publico financiado nacionalmente
€ menores encargos Com juros.



