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CAPITULO 1

I. Enquadramento

O Programa de Estabilidade 2024-2028 é realizado num contexto profundamente atipico.
Por um lado, ao cumprir o prazo de 15 de abril (previsto no art.° 33 da Lei de
Enquadramento Orgamental), este documento é divulgado no primeiro dia Util apés a
apresentacgdo e discussao do Programa do XXIV Governo (que decorreua 11 e 12 de abril).
Ou seja, apenas 13 dias apos a tomada de posse dos Ministros e 11 dias apos a tomada
de posse dos Secretdrios de Estado, formando a totalidade do Governo.

Por outro lado, a elaboragéo do Programa de Estabilidade 2024-2028 coincide com a fase
de finalizagdo do processo de reforma do Quadro de Governagdo Econémica (“Economic
Governance Review”) da Unido Europeia, iniciado em novembro de 2021. Este processo,
que resulta na redefinicdo das regras de supervisdo orgamental ao nivel europeu,
decorrera até setembro de 2024, quando Portugal terd de submeter um plano orgamental
estrutural de médio prazo, que enquadrara a politica econémica e orgamental do pais num
horizonte de quatro a sete anos. Este plano orgamental definird o ritmo de crescimento da
despesa primaria “corrigida” que, em linha com a metodologia de analise de
sustentabilidade da divida publica adotada pela Comissao Europeia, concretiza uma
reducao gradual e sustentavel do racio da divida publica no curto, médio e longo prazo.

As novas regras, cuja entrada em vigor se processa a 30 de abril, determinam, por um lado,
o fim da obrigagao de entrega do Programa de Estabilidade e, por outro lado, a criagéo
deste novo plano orgamental que, em 2024, devera ser a submetido a Comissao Europeia
no final de setembro. Desta forma, a Comissao sinalizou aos Estados-Membros que o
cumprimento da entrega do Programa de Estabilidade em abril de 2024 seria apenas
formal e sobretudo centrado no preenchimento, pelos Estados-Membros, das tabelas
anexas (com particular atengdo as tabelas 13 e 14 relativas ao PRR). A reforma da
supervisdo orgamental europeia obrigara, em breve, a uma alteracdo da Lei de
Enquadramento Orgcamental, para adaptar o normativo legal ao novo calendario, bem
COMo as novas regras orgamentais.

Perante isto, este Programa de Estabilidade é apresentado num cenario de politicas
invariantes, isto €, com auséncia de novas opg¢des de politica. Ou seja, as perspetivas
macroecondmicas e orcamentais constantes deste documento nao tém ainda em
consideragao as politicas econdémicas que o XXIV Governo vira a implementar.

O XXIV Governo, que agora inicia fungdes, tem um espirito reformista e transformador do
pais. O seu Programa de Governo é ambicioso, mas realista, promovendo mudangas
estruturais por forma a aumentar a produtividade e competitividade da economia
portuguesa. Estas mudancas materializar-se-do através de medidas em diversas
vertentes, como os custos de contexto, o sistema fiscal, a inovagdo e ciéncia, a Justica, o
mercado laboral e os incentivos relacionados com a capitalizacdo, dimensdo e
internacionalizagdo das empresas, entre outros.
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Sé uma economia com maior produtividade e mais competitiva pode gerar maior
crescimento econémico. Sé com mais crescimento econdémico é possivel gerar a riqueza
necessaria para, de forma sustentada e prolongada no tempo, ter melhores empregos,
com maiores niveis de remuneragao e salarios. Mas é também o crescimento econémico
que permitird reduzir a carga fiscal sobre as familias e as empresas enquanto se
asseguram 0S recursos necessarios para servigos publicos de qualidade e prestagdes
sociais mais elevadas, que protejam sobretudo os mais vulneraveis.

O equilibrio orgamental e a redugéo da divida publica séo condi¢gdes fundamentais para
um desenvolvimento econémico e social sustentavel. Nesse sentido, o XXIV Governo é o
garante da manutengéao do equilibrio das contas publicas e de uma trajetéria robusta da
reducéo da divida publica.

Desta forma, o Governo iniciard os trabalhos de negociagcdo com a Comissao Europeia,
com vista a definicdo do plano orgamental de médio prazo, procurando aliar o equilibrio
orgamental e a reducdo da divida publica, com a necessaria flexibilidade para reduzir
impostos e fazer face as necessidades dos servigos publicos, do investimento publico e
das revindicagbes de diferentes classes profissionais da Administragao Publica.

Apesar da elevada incerteza internacional e dos riscos geopoliticos e econdmicos, a agao
do XXIV Governo nao deixara de ser pautada pelo reformismo, pela aposta na inovagao,
na atracdo de investimento e no fomento das exportagbes, na valorizagdo dos
rendimentos e salarios e na melhoria da qualidade dos servigos publicos, bem como na
recuperacao do investimento publico.
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CAPITULO 2

II. Contexto macroecondmico
[1.1. Desenvolvimentos recentes

O Ano de 2023

Economia internacional

Desempenho favoravel da atividade econémica global em 2023, num contexto de estagnacao da economia
europeia

0 ano de 2023 foi marcado pela manutengé@o de tensbes geopoliticas, com riscos de fragmentagédo do
comércio mundial, e pela manutengéao da restritividade das condigdes monetarias e financeiras que resultou
numa trajetéria descendente da inflagdo. A atividade econdmica mundial abrandou, tendo o PIB crescido
3,1% apos 3,5% em 2022. Esta desaceleragdo reflete um menor crescimento na generalidade das
economias avangadas, com excegdo dos Estados Unidos da América (EUA) e do Jap&o, em contraste com
a estabilizagdo da atividade nas economias emergentes (4,1% em 2022 e 2023).

O PIB dos EUA e da China acelerou para 2,5% e 5,2%, respetivamente, em 2023 (1,9% e 3%, respetivamente, em
2022). No primeiro caso, destaca-se o contributo do consumo privado e do investimento publico para a
resiliéncia da economia, num contexto de condigbes financeiras restritivas. No caso da China, a aceleragao
estd associada a abertura da economia apds as medidas restritivas de politica de COVID-19 zero.

Grafico Il. 1. Crescimento do PIB em 2022 e 2023 e  Gréfico Il. 2. Taxa de inflagdo em 2022 e 2023 e previsdes
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Fonte: OCDE. Fonte: OCDE.

A economia europeia desacelerou em 2023. Na area do euro, o PIB cresceu 0,4%, apds 3,4% em 2022, com
evolucbes significativamente diferentes entre paises. Esta dispersdo estd associada, em parte, as
diferencgas nas suas estruturas produtivas, tendo sido as economias mais centradas na inddstria as mais
afetadas por choques adversos, enquanto os servicos se mostraram mais resilientes. Entre as principais
economias da area do euro, as mais assentes na industria e nas exportagdes registaram crescimentos
negativos ou muito moderados (-0,3%, 0,7% e 0,9%, respetivamente nos casos da Alemanha, de Franga e de
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[tdlia). Nas economias com maior peso dos servicos e do turismo, tais como Portugal e Espanha, o
crescimento foi bastante mais elevado.

O comércio mundial de bens e servigos abrandou significativamente em 2023, refletindo sobretudo
desenvolvimentos nas economias avangadas. Esta evolugao esta associada a manutencgao das tensdes
geopoliticas, decorrentes da guerra Russia-Ucrania e reforgadas pelo conflito no Médio Oriente, e das
tensbes comerciais entre os EUA e a China. Adicionalmente, contribuiram para a desaceleragéo das trocas
comerciais em 2023 o maior peso dos servigos na procura global e a queda da industria. A produgéo
industrial mundial abrandou para um crescimento de 0,9% em 2023, o valor mais baixo registado desde a
pandemia de COVID-19. A desaceleragédo estd associada as economias avangadas, com destaque para a
quebra de cerca de 2% na area do euro e, em particular, na Alemanha e em ltdlia.

Alivio gradual das pressoes inflacionistas num contexto de restritividade da politica monetaria dos
principais bancos centrais

A inflagdo mundial diminuiu ao longo de 2023, de forma mais rapida do que previamente antecipado, tendo
baixado para 6,4% no G20 (8,6% em 2022) e para 4,1% e 5,4%, respetivamente, nos EUA e na area do euro
(8% e 8,4%, respetivamente, em 2022). Esta evolugdo deveu-se sobretudo a descida dos pregos dos bens
energéticos (petrdleo, gas natural e eletricidade) e ao abrandamento dos pregos dos produtos alimentares.
Estes desenvolvimentos refletiram menores perturbagdes nas cadeias globais de abastecimento, a par de
uma menor procura associada a restritividade da politica monetaria. Porém, no caso da area do euro, a taxa
de inflagdo subjacente (excluindo os produtos energéticos e alimentares néo transformados) e os precgos
dos servigos aceleraram em 2023. Esta aceleragéo foi impulsionada, em parte, pela evolugdo das margens
de lucro empresariais e das remuneragdes do trabalho. As pressGes sobre as remuneragbes estdo
associadas a persisténcia de escassez de recursos humanos em alguns setores de atividade.

Em 2023, os mercados financeiros valorizaram nas economias avangadas, refletindo a resiliéncia da
economia norte americana e a evolugao favordvel dos titulos do setor bancario, associada a subida das
taxas de juro nos EUA e na area do euro.

Grafico Il. 3. Taxa de inflagao da area do euro (IHPC) Grafico Il. 4. Taxa de juro real da area do euro
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat, BCE.

A politica monetdria manteve-se restritiva na generalidade das economias avangadas (com excec¢do do
Japdo) e dos paises emergentes (excetuando a China). Até final de 2023, a Reserva Federal dos EUA
aumentou a taxa de juro de referéncia em 525 pontos base desde margo de 2022, para o intervalo situado
entre 5,25% e 5,5%, com destaque para uma pausa a partir do verdo de 2023. O Banco de Inglaterra procedeu
a subida da taxa de juro oficial em 500 pontos base desde o inicio de 2022 (dos quais 175 pontos base no
conjunto de 2023), para 5,25%.
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Na drea do euro, em linha com o compromisso de assegurar a estabilidade de pregos e o regresso da
inflagao ao objetivo de 2%, o Conselho do BCE aumentou as taxas de juro diretoras em 450 pontos base em
termos acumulados desde meados de 2022, dos quais 200 pontos base entre janeiro e setembro de 2023,
apds 0 que se assistiu a estabilizagdo das mesmas. Assim, as taxas de juro aplicaveis as operagoes
principais de refinanciamento, a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente
de depdsito situavam-se, respetivamente, em 4,5%, 4,75% e 4% no final do ano. Em paralelo, o processo de
normalizagdo da politica monetdria na area do euro incluiu a redugéo do balango do Eurosistema ao longo
de 2023. O BCE deu por terminado, a partir de margo, o seu programa de compras liquidas de divida
soberana Asset Purchase Programme (APP) e diminuiu os reinvestimentos dos montantes da atual carteira
a um ritmo médio mensal de 15 mil milhdes de euros até final de junho. Os reinvestimentos cessaram
definitivamente no passado més de julho. Quanto aos ativos adquiridos ao abrigo do programa de compras
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), o BCE anunciou que serdo gradualmente
descontinuados os reinvestimentos dos titulos vincendos na segunda metade de 2024, para conclui-los
totalmente no final do ano.

A maior restritividade da politica monetaria refletiu-se num aumento dos custos de financiamento de
soberanos, familias e empresas, observando-se aumentos das taxas de juro de curto e longo prazos ao
longo de 2023. Na area do euro, os bancos identificaram este aumento como um fator determinante para a
reducao da procura de crédito, com uma influéncia decisiva na redugao do investimento empresarial e em
habitagao por parte das familias.

Economia Portuguesa

Economia portuguesa desacelerou em 2023, mas manteve o dinamismo num contexto de estagnagao da
economia europeia

O PIB registou um crescimento real de 2,3% em 2023, acima do estimado no OE24. Apesar de ter
desacelerado face ao ano anterior (ano de 2022 atipico, face a situagdo pandémica de 2020-2022), a
economia portuguesa manteve-se dindmica, contrastando com a estagnagao da economia europeia (0,5%).
A procura interna contribuiu significativamente para este crescimento (1,4 p.p.), impulsionada pelo
consumo privado num contexto de resiliéncia do mercado de trabalho e de abrandamento das pressdes
inflacionistas. A procura externa registou um contributo menor do que o estimado no OE24 (0,8 p.p., que
compara com a previsdo de 1,2 p.p.), limitada pelo abrandamento do comércio mundial. Em termos
homologos, o crescimento de 2,6% da economia portuguesa no primeiro semestre de 2023 foi impulsionado
pelas exportacgdes, enquanto no semestre seguinte (2%) destaca-se o maior dinamismo da procura interna,
que compensou o forte abrandamento das exportagdes.

Em 2023, o VAB a pregos de base registou uma taxa de variagdo anual em volume de 2,5%, com um
contributo positivo dos ramos de atividade afetos ao setor terciario (2,7 p.p.). Destaca-se o contributo das
rubricas “Comeércio e reparagao de veiculos; alojamento e restauragao” e “Transportes e armazenagem;
atividades de informacao e comunicagao”, que registaram um crescimento de 5,3% e 4,8%, respetivamente.
A “Industria”, o terceiro ramo de atividade com maior peso no VAB total, registou uma queda (-2,4%). A maior
restritividade da politica monetaria tera condicionado especialmente a atividade na indistria e no setor da
construgao, que exigem uma utilizagao mais intensiva de capital.
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Grafico Il. 5. Taxa de variagao do PIB em cadeia e Grafico Il. 6. Taxa de variagao em cadeia do consumo
contributos por componente da despesa privado e contributos por componente
(tvh, %, p.p.) (tvh, %, p.p.)
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O consumo privado registou um crescimento anual de 1,7% (5,6% em 2022), associado a resiliéncia do
mercado de trabalho e ao efeito das medidas de apoio as familias, apesar de condicionado pelas condi¢des
monetarias e financeiras. No decurso de 2023, o consumo privado decresceu, em cadeia, no segundo e
terceiro trimestres num contexto de aceleracdo, em média, das prestacdes mensais relativas aos
empréstimos para habitagdo prépria. A descida do consumo privado no segundo trimestre deveu-se,
sobretudo, a queda de 1,2% no consumo de bens ndo duradouros (exceto alimentares) e servigos, estando
a queda no terceiro semestre associada, principalmente, aos bens duradouros (-3,8%). Em 2023 confirmou-
se a continuacao da tendéncia decrescente do peso das despesas de bens ndo duradouros e servigos no
total do consumo privado.

0 rendimento disponivel bruto dos particulares abrandou face a 2022 (taxa de variagédo anual de 6,7% e 8%,
respetivamente em 2023 e 2022). A taxa de poupanga manteve-se inalterada em 6,3%, dado que as
despesas de consumo final registaram uma taxa de variagdo anual semelhante a do rendimento disponivel
bruto (6,8% e 6,7%, respetivamente). A propensdo marginal das familias para poupar aumentou em 2023,
apos ter decrescido em 2022.

O consumo publico também abrandou em 2023 para 1% (1,4% no ano anterior), refletindo a acentuada
desaceleracdao do emprego publico num contexto de menor crescimento da despesa com consumos
intermédios e prestagdes sociais em espécie.

O investimento desacelerou em 2023, tendo a formagéo bruta de capital fixo registado uma taxa de variagédo
homoéloga de 2,5% (-0,5 p.p. que em 2022). Esta evolucéo reflete o contributo positivo das categorias de
“Equipamentos de transporte” e “Outras maquinas e equipamentos e sistemas de armamento” (contributos
de 1,3 e 1,1 p.p., respetivamente), cujo investimento aumentou 18,6% e 4,4%, respetivamente. O peso do
investimento no PIB aumentou em 2023, embora a dindmica negativa da variagao de existéncias (-0,3 p.p.)
tenha atenuado o crescimento da formagdo bruta de capital. O investimento no setor da construgao, que
tem o maior peso no total da FBCF, caiu 0,4%. No primeiro semestre de 2023, o investimento na construc¢ao
diminuiu 2,1%, em termos homdlogos, tendo registado uma variagédo positiva na segunda parte do ano. Em
2023, as empresas do setor apontaram como principais obstaculos a atividade a falta de mao de obra,
materiais e equipamento, bem como as dificuldades na obtenc¢éao de financiamento.
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Exportagoes abrandaram, mas mantiveram um contributo significativo para o crescimento da economia
portuguesa e para o refor¢o da sua capacidade de financiamento

No ano de 2023, a procura externa liquida continuou a contribuir positivamente para a evolugédo do PIB em
volume (0,8 p.p.), traduzindo um crescimento das exportagdes (4,1%) superior ao das importagoes (2,2%).
O crescimento das exportagdes, apesar de menor face ao ano anterior, continuou superior ao da procura
externa dirigida a economia (que estagnou no ano de 2023), o que resultou em ganhos de quota de mercado.
Esta evolugao resulta principalmente da componente de servigos, que representou mais de 80% do
crescimento das exportagdes. As atividades ligadas a viagens e turismo foram as principais responsaveis
pela dindmica registada, explicando mais de metade do crescimento das exportagdes nominais de servigos
e evidenciando o bom desempenho deste setor.

Os dados relativos a atividade turistica mostram valores historicamente elevados quer no numero de
hospedes, quer no nimero de dormidas, ultrapassando os valores de 2019 em 10,7% e 10%, respetivamente.
0 mercado externo contribuiu de forma determinante para esta evolugao, representando mais de 60% do
crescimento face a2019. Os turistas provenientes da América do Norte foram aqueles com maior contributo
para o crescimento, representando em 2023 11,3% do total de dormidas realizadas por individuos de
nacionalidade estrangeira.

Apesar do bom desempenho das atividades ligadas as viagens e turismo, 0 seu peso no crescimento das
exportagdes foi menor do que em 2022. Pelo contrdrio, o contributo dos servigos intensivos em
conhecimento (que incluem seguros e pensdes, atividades financeiras, telecomunicacdes, informatica e
informacao, servigos pessoais, culturais e recreativos, e outros servigos fornecidos por empresas) registou
um aumento, passando de 12,4% em 2022 para 25,5% em 2023.

Contrastando com os servigos, as exportagdes de bens diminuiram em termos nominais (-1,1%), registando-
se em todos os agrupamentos crescimentos menores do que no ano anterior. A “Energia” (que incluiu
combustiveis e éleos minerais e matérias betuminosas) foi o agrupamento com o pior desempenho
(contributo de -1,9 p.p.), seguindo-se o relativo a pasta celulésica e papel (-0,9 p.p.). Em sentido oposto,
destacam-se os contributos positivos dos grupos de “Mdaquinas e aparelhos” e “Veiculos e outro material
de transporte” (1 p.p. € 0,6 p.p., respetivamente). Excluindo a “Energia”, o crescimento das exportagdes
situou-se em 0,8%.

O saldo da balanga comercial aumentou em 8 mil milhGes de euros (principalmente devido a balanga de
servigos) contribuindo de forma significativa para a melhoria da capacidade de financiamento da economia
para 7,2 mil milhdes de euros (que contrasta com uma necessidade de financiamento de 0,5 mil milhdes
em 2022). A evolugdo da balanga comercial reflete a melhoria dos termos de troca, que registaram um
crescimento de 4,8% face ao ano anterior, apds as perdas registadas em 2021 e de 2022 devido ao
encarecimento das importagdes de matérias-primas energéticas e alimentares. A balanca de rendimentos
foi a Unica componente da balanca de pagamentos cujo saldo se deteriorou. A redugao, em 1,5 mil milhdes
de euros, reflete deterioragdes quer na componente primaria, quer na componente secunddria. No caso da
balanca de rendimentos primarios, esta evolugao é explicada pelos rendimentos de investimento.

0 saldo positivo da balanga financeira (8 mil milhdes de euros) contribuiu de forma determinante para
manter a posi¢éo de investimento internacional (Pll) na trajetéria de recuperagédo. Consequentemente, a
divida externa liquida voltou a reduzir-se em 2023 (de 66,7% para 53,8% do PIB em 2023). Quer a PII, quer
divida externa liquida atingiram em 2023 os valores mais baixos em percentagem do PIB desde 2005.
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Mercado de trabalho resiliente com populagao ativa e emprego historicamente elevados

Em 2023, o mercado de trabalho manteve-se resiliente, tendo a populagao ativa e a populagdo empregada
voltado a atingir maximos histéricos. A taxa de atividade e a taxa de emprego aumentaram face a 2022,
situando-se em 61% e 57%, respetivamente. De acordo com o Inquérito ao Emprego, o crescimento do
emprego foi transversal a todos os setores de atividade. Entre os servigos destaca-se o contributo do
“Alojamento e restauragdo” com uma variagdo homéloga média de 12,4%. Em 2023, o nimero de
trabalhadores por conta de outrem cresceu 2,6% (tal como em 2022), enquanto o crescimento do nimero
de trabalhadores por conta prépria acelerou de 0,7% em 2022 para 2,6%.

0 salario médio nominal apresentou um crescimento homélogo de 6,5%. Em termos setoriais, 0os agregados
“Industria”, “Construgéo”, “Energia e agua”, e os servigos registaram crescimentos acima da média. Em
paralelo com o comportamento do emprego, a evolugdo positiva dos saldrios revela o dinamismo da
procura. Tendo em conta o IPC, o salario médio real tem acompanhado a tendéncia de crescimento nominal
e em 2023 voltou a crescer (2,2% em termos homadlogos), apds a diminuigdo registada em 2022 fruto da
elevada inflagdo. Face a 2019, o nimero de postos de trabalho aumentou em 11% (de acordo com os dados
da Declaragao Mensal de Remuneragdes da Seguranga Social e Relagao Contributiva da Caixa Geral de
Aposentacdes), sendo que 47,3% dos empregos foram criados em industrias de alta e média tecnologia e

servigos intensivos em conhecimento, onde o salario se situa acima da média nacional.

Grafico Il. 7.Taxa de Desemprego e Taxa de Atividade Grafico Il. 8. Curva de Beveridge
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Fonte: INE. Fonte: INE, GEP-MTSS.

No conjunto do ano, a populagdo desempregada registou um crescimento muito significativo (8,6%, em
média, em termos homoélogos). O desemprego de curta duragéo, que em 2023 representou 62,3% do total
de desempregados, cresceu 22,5%, em média, em termos homdlogos, enquanto o desemprego de longa
duragdo diminuiu 8,5%. O numero de desempregados registados nos centros de emprego também
aumentou, em 3,5%, 0 que equivale a mais 10,7 mil individuos. Neste contexto, a taxa de desemprego situou-
se em 6,5%, 0,4 p.p. acima do registado em 2022. A taxa de subutilizagdo do trabalho fixou-se em 11,7%
(640 mil individuos, mais 3,3% do que em 2022).

0 aumento da taxa de desemprego foi acompanhado de uma reducdo na taxa de empregos vagos. Esta
evolugao, que implica um ligeiro decréscimo do racio entre os dois indicadores e se traduz num
deslocamento descendente ao longo da curva de Beveridge, € compativel com o alivio da rigidez no
mercado de trabalho num contexto de abrandamento econémico. Em termos histéricos, para niveis
semelhantes da taxa de desemprego, a taxa de empregos vagos encontra-se num nivel elevado, o que pode
estar associado aos desajustamentos existentes entre a oferta e a procura de trabalho.
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Alivio gradual das pressodes inflacionistas ao longo do ano, refletindo a dissipagao dos choques anteriores
e medidas de politica

Apos ter atingido o valor de 7,8% em 2022 (o mais elevado desde 1992), a inflagéo, medida pelo indice de
Precos no Consumidor (IPC) evidenciou um processo de desaceleragdo ao longo de 2023, terminando o
ano com uma variagdo média de 4,3%. Esta trajetéria é explicada em larga medida pelas classes
“Transportes”, “Habitagao, agua, eletricidade, gas e outros combustiveis” e “Produtos alimentares e bebidas
ndo alcoolicas”, reflexo de variagdes mais baixas no caso dos produtos energéticos e dos produtos

alimentares nao transformados.

0 indice de pregos dos produtos energéticos registou uma variagdo homologa negativa de 9% no conjunto
de 2023, abrandando face aos dois anos anteriores. Para esta evolugdo foram determinantes as quedas
dos precos do Brent e do gas natural (TTF). No caso do Brent registou-se uma queda de 16,7% no preco em
dolares, tendo pressdes descendentes como o enfraquecimento da atividade, as subidas das taxas de juro
e a turbuléncia nos mercados financeiros compensado os efeitos dos cortes de producao decididos pela
OPEP+ e das tensdes no Médio Oriente. O prego do gas natural diminuiu 65,7% em resultado da reducao
acentuada da procura na Europa, em conjunto com menores necessidades de injegdo de armazenamentos
e fluxos continuos de GNL (gds natural liquefeito).

No caso dos produtos alimentares nédo transformados, a variagdo homologa tem vindo a reduzir-se desde
fevereiro de 2023 (altura em que atingiu os 20,1%, a mais elevada desde maio de 1990). Este alivio reflete
os desenvolvimentos nos mercados mundiais, evidenciados pela reducao do indice de pregos da FAO,
assim como a medida relativa a isenc¢ao de IVA aplicada num conjunto de bens alimentares desde o més
de abril de 2023. Excluindo os produtos alimentares nao transformados e energéticos, a inflagdo de 2023
fixou-se em 5%, constituindo uma reducéo de 0,6 p.p. face a 2022. Apesar da redugdo menos significativa
que no indice geral, a partir do segundo semestre a inflagdo subjacente exibiu um perfil de redugao mais
pronunciado.

Quando medida pelo indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC), a inflagdo foi de 53% em
Portugal, ligeiramente inferior a registada na area do euro (5,4%), registando-se um diferencial negativo ao
longo do ano. O inverso ocorreu no caso da inflagdo excluindo os produtos alimentares ndo transformados
e a energia, refletindo o maior peso dos servigos em Portugal.

Grafico Il. 9. Contributos para a evolugao do IHPC em Grafico Il. 10. Tendéncia da inflagao (IPC) - momentum
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Nota: O momentum diz respeito as taxas de crescimento em cadeia dos
precos, no trimestre terminado em cada més, ajustadas de sazonalidade
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A evolugé@o mais contida dos pregos no consumidor registou-se também nos pregos da produgao industrial,
que estagnaram em 2023. Neste caso, todos os agrupamentos apresentaram alivios nas variagdes dos
precos, sendo que as variagdes foram negativas nos casos da energia e dos bens intermédios. Pelo
contrario, a variagdo homologa do deflator do PIB acelerou face ao ano anterior, para 7,1% (mais 2,1 p.p.)
devido a quebra dos pregos das importagoes. Na 6tica do rendimento, a aceleragdo deve-se a evolugéo dos
custos unitarios do trabalho, num contexto em que as remuneragdes cresceram 10,5%.

O Inicio do Ano de 2024

Economia Internacional

No primeiro trimestre de 2024, a economia dos EUA devera ter continuado a expandir-se, embora a um ritmo
mais moderado. A economia chinesa evidencia um crescimento robusto no inicio do ano, com destaque
para a melhoria da produc¢édo industrial, impulsionada pelo desempenho das exportagdes e pelos estimulos
orgamentais, a par do crescimento do investimento. Contudo, as vendas a retalho abrandaram e a taxa de
desemprego aumentou, sinalizando um fraco desempenho do consumo privado num quadro deflacionista.

A atividade da area do euro devera manter-se fraca, apesar de alguma melhoria, permanecendo muito
fragilizada nomeadamente no que se refere a inddstria. O impulso proporcionado pela reabertura da
economia apds a pandemia extinguiu-se, enquanto a restritividade das condigdes de financiamento e a
elevada incerteza dos consumidores permanecem condicionantes significativas. Os indicadores
prospetivos baseados em inquéritos permaneceram, em média, em niveis compativeis com a contragao da
atividade nos trés primeiros meses do ano. O indicador empresarial PMI" da area do euro ascendeu a 49
pontos no primeiro trimestre de 2024 (47,2 pontos no quarto trimestre de 2023), compativel com uma
economia estagnada. Em termos de componentes, o PMI dos servigos voltou a subir em margo (50,2
pontos), enquanto o da industria transformadora tornou a diminuir (para 45,7 pontos). O indicador de
sentimento econémico melhorou ligeiramente no primeiro trimestre devido ao aumento da confianga nos
setores dos servicos e do comércio a retalho, acompanhado da recuperagdo da confianca dos
consumidores. A producao industrial e as vendas a retalho deterioram-se no inicio do ano, tendo diminuido
respetivamente 6% e 0,8% em termos homologos em janeiro.

As pressodes sobre os pregos na economia mundial diminuiram no inicio de 2024, aproximando-se a inflagao
gradualmente de 2%. A taxa de inflagdo homadloga dos EUA situou-se em 3,2% em fevereiro de 2024 (3,1%
no més anterior), enquanto na area do euro tornou a baixar para 2,4% em margo (2,9% no final de 2023).
Esta evolugdo acompanha a trajetéria descendente da inflagdo subjacente, que se situou em 3,1% (3,9% em
dezembro de 2023), embora os pregos dos servigos tenham estabilizado em 4% (valor que se mantém
desde novembro de 2023). A descida da inflagdo e o crescimento robusto dos salarios previsto na area do
euro deverdo apoiar o poder de compra das familias no primeiro semestre do ano. Espera-se um contributo
positivo do consumo para a atividade econdmica na area do euro em 2024, em linha com o aumento do
rendimento disponivel real das familias e a recuperagéo da confianca.

T Purchasing Managers’ Index.
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Economia Portuguesa

Os indicadores ja conhecidos apontam para um ligeiro abrandamento da economia portuguesa no primeiro
trimestre de 2024. Do lado da oferta, o indicador de clima econémico do INE registou niveis inferiores aos
do primeiro trimestre do ano anterior. Contudo, este indicador regista uma tendéncia crescente desde o final
de 2023, com um contributo positivo dos setores dos servigos e da industria transformadora. No primeiro
trimestre, todos os setores registaram, em termos homodlogos, redugdes no respetivo indicador de
confianga. Do lado da procura, a confianga dos consumidores regista uma tendéncia crescente neste
periodo, revertendo a reducao observada desde agosto e ultrapassando a confianga dos consumidores na
area euro. O indicador coincidente do Banco de Portugal sugere também uma desaceleragdo da economia
portuguesa, em termos homélogos, no primeiro trimestre de 2024. Este indicador tem apresentado uma
trajetdria descendente desde julho de 2023.

No que concerne ao consumo privado, os indicadores apontam para um abrandamento, que tera sido
atenuado pelo facto de 2024 se tratar de um ano bissexto e de a Pascoa ter ocorrido no primeiro trimestre.
0 montante acumulado das operagdes de multibanco nacionais, deflacionadas com o IHPC, diminuiu nos
primeiros 3 meses do ano face ao mesmo periodo de 2023. As operagdes de multibanco internacionais
registaram um aumento de 21,7%. O indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho reduziu-se em
cadeia nos dois primeiros meses de 2024. As vendas de veiculos automdveis ligeiros decresceram, em
cadeia, no primeiro trimestre.

A FBCF devera apresentar um comportamento positivo no primeiro trimestre. O indicador de investimento
do INE registou em janeiro aumentos, quer em termos homologos, quer em cadeia. A componente relativa
a maquinas e equipamentos de transporte apresenta uma tendéncia semelhante, tendo registado nesse
més a taxa de variagdo homadloga mais elevada desde agosto de 2023. A categoria de material de transporte
apresenta uma dinamica de desaceleragédo desde dezembro de 2023 e registou um decréscimo em termos
homologos. As vendas acumuladas de veiculos comerciais ligeiros aumentaram 14,1%, em termos
homadlogos, no primeiro trimestre de 2024, enquanto as de pesados decresceram 0,4%. O investimento em
construgao, que representa cerca de metade do total da FBCF, devera acelerar no primeiro trimestre de
2024. Este indice apresentou, em janeiro de 2024, o valor mais alto desde margo de 2022. As vendas de
cimento corroboram as indicagbes positivas, tendo apresentado um crescimento de 13,4% nos primeiros
dois meses de 2024. De acordo com o inquérito mensal de conjuntura a construgao e obras publicas, no
primeiro trimestre de 2024, mais empresas apontaram a insuficiéncia de procura como fator limitativo da
atividade. Apesar de permanecer como o fator mais limitativo, a dificuldade em contratar mao-de-obra
atenuou-se, tal como a apreensao relativamente as condigbes de financiamento e a evolugdo das taxas de
juro.

No primeiro més do ano, as exportagdes de servigos continuam a registar um desempenho positivo, com
um crescimento nominal de 8,6% em termos homdlogos. Metade deste crescimento esta associado a
viagens e turismo. Nos dois primeiros meses do ano, o nimero de hdspedes e de dormidas cresceram 4,6%
e 3,3%, respetivamente, em termos homologos, assumindo o mercado externo um papel preponderante para
esta evolucgao.

As exportagdes nominais de bens evidenciam sinais positivos, com um crescimento de 0,4% resultante da
recuperacao na “Energia”, “Veiculos e outro material de transporte” e “Pasta celuldsica e papel”. No caso da
energia e dos veiculos, a recuperagé@o devera estar relacionada com a normalizagdo das operagdes na
refinaria da Galp em Sines (que esteve parada em outubro e novembro de 2023) e na Autoeuropa (que

interrompeu a producdo entre 11 e 31 de setembro). No caso da pasta e do papel, a evolugéo recente
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refletira, em parte, os aumentos de pregos por parte da industria papeleira para fazer face aos aumentos de
custos.

A melhoria no saldo da balanca de bens é responsavel por mais de metade do incremento da capacidade
de financiamento da economia portuguesa no primeiro més de 2024. Todas as restantes componentes
apresentam igualmente sinais positivos face ao ano anterior com excegao da balanga de capital, que foi
afetada de forma negativa pelos ativos ndo produzidos nao financeiros.

Nos primeiros meses de 2024, o mercado de trabalho deu sinais positivos. O crescimento em cadeia da
populagdo empregada foi de 1% em janeiro, com um ligeiro decréscimo no més seguinte. O total de
individuos empregados renovou o maximo histérico, atingindo 5 milhdes de individuos em janeiro. A
populagdo desempregada cresceu, em cadeia, 2,0%, em fevereiro, situando-se a taxa de desemprego em
6,7%. O inicio do ano também foi marcado por um aumento do desemprego registado, que atingiu em janeiro
o valor mais elevado desde julho de 2023. No entanto, em fevereiro, da-se a primeira quebra desta tendéncia
de crescimento, tendo o nimero de desempregados registados no IEFP diminuido 1,2%, em cadeia. O
numero de trabalhadores em layoff aumentou de forma expressiva, correspondendo em janeiro ao triplo do
observado no periodo homologo.

No primeiro trimestre de 2024, a inflagdo medida pelo IPC acelerou face ao ultimo trimestre de 2023, para
2,2%. Esta evolugéo resultou sobretudo do aumento dos precos da energia, apds redugdes nos trés
trimestres anteriores. Em particular, destaca-se o aumento dos pregos da eletricidade, fruto da atualizagao
das tarifas de acesso a rede que foram negativas no ano de 2023 por via dos custos de interesse econémico
a devolver aos consumidores. Assim, os Ultimos dados sugerem uma tendéncia para a aceleragdo da
inflagdo, tendo o momentum de precos exibido uma forte expansao nos ultimos dois meses, sugerindo
pressdes ascendentes. Pelo contrario, a inflagdo subjacente continua em processo de alivio pelo quinto
trimestre consecutivo.

Quando medida pelo IHPC, a inflagdo acelerou ligeiramente em Portugal no primeiro trimestre (2,5%)
mantendo-se, no entanto inferior a da drea do euro (2,6%). Em ambos os casos, a inflagdo tem refletido
sobretudo a evolugao dos pregos dos servigos, que tém demonstrado uma elevada persisténcia.

No inicio de 2024, os pregos da produgao industrial continuam em queda, com variagdes negativas em
todos os agrupamentos exceto nos bens de consumo, cujos pregos, ainda assim, prosseguem na trajetoria
de alivio iniciada no ano anterior.

[1.2. Cenario macroeconémico 2024-2028

Hipoteses externas

De acordo com as previsdes intercalares da OCDE de fevereiro de 2024, a economia mundial devera
continuar a abrandar em 2024, estando previsto um crescimento de 2,9% (3,1% em 2023). Para 2025, prevé-
se uma ligeira melhoria, para 3%, aproximando-se dos valores da ultima década. A estimativa para 2024
indica uma revisdo em alta de 0,2 p.p. face a projecdo anterior (novembro de 2023), que resulta sobretudo
de um desempenho mais favoravel da economia norte americana no final do ano transato.

0O ligeiro abrandamento do crescimento do PIB mundial em 2024 reflete o impacto do desvanecimento de
fatores favoraveis, como a reducao da poupanca acumulada e o arrefecimento gradual do mercado de
trabalho, que antes apoiaram as despesas de consumo nas economias avangadas. A evolugao dos motores
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de crescimento da economia mundial — EUA e China — deverd contribuir para a desaceleragao da economia
mundial nos préximos dois anos.

As recentes previsdes da Comissdo Europeia (CE), OCDE e BCE (as duas primeiras de fevereiro e a tltima
de margo) preveem um crescimento médio do PIB da area do euro de 0,7% e de 1,4%, respetivamente, para
2024 e 2025 (0,4% em 2023). Todas estas Instituicdes reviram em baixa o crescimento previsto para o ano
em curso. A CE e a OCDE procederam também a ligeira revisdo em baixa da previsdo para 2025.

Apés o enfraquecimento significativo do comércio mundial de bens e servicos em 2023, que levou a uma
forte retragdo da procura externa relevante para Portugal, prevé-se uma recuperagdo de 2024 (3,3%) em
diante, crescendo em média 3,5% entre 2025 e 2028. Esta evolugdo reflete o maior dinamismo das
economias dos principais parceiros comerciais de Portugal (Espanha, Alemanha, Franca e Itdlia).

De acordo com as expectativas implicitas nos mercados de futuros, o prego do petréleo devera diminuir
ligeiramente para cerca de 79,1 USD/bbl em 2024 (82 USD/bbl em 2023) e prosseguir esta tendéncia ao
longo dos préximos anos. Estes valores refletem a fraca procura mundial de petréleo, a elevada oferta desta
matéria-prima dos EUA e um excedente previsto da oferta mundial de petréleo conforme as projegdes da
Agéncia Internacional de Energia. Por outro lado, as recentes perturbagdes no Mar Vermelho do trafego
maritimo que atravessa o Canal do Suez tém tido efeitos limitados nas pressdes ascendentes sobre os
precgos.

Quadro Il. 1. Hipéteses Externas

Crescimento da procura externa relevante (%) 3,3 3,6

1 r

Preco do petréleo Brent (USD/bbl) © 82,0 79,1 75,1 72,2 70,2 69,1
Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) ) 3,4 34 2,5 2,3 2,3 2,4
Taxa de cdmbio do EUR/USD (média anual) 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

Notas: (p) previsdo. (a) Os valores do prego do petréleo para o periodo 2024 a 2028 baseiam-se nos futuros do dia 28 de margo de 2024; (b) Euribor a
trés meses.
Fontes: Ministério das Finangas; NYMEX; BCE.

Quanto a politica monetaria, projeta-se que esta seja menos restritiva em 2024, refletindo a tendéncia
descendente da taxa de inflagdo. O BCE projeta que as taxas de juro de curto prazo da area do euro se
mantenham, em média, em 3,4% em 2024 e diminuam ao longo dos préximos anos, aproximando-se de 2%.

Cenario de médio-prazo

Este cenario de médio-prazo, como ja referido, é construido em politicas invariantes, nao refletindo os
resultados da implementacao do Programa do XXIV Governo, nem outras medidas de politica econdmica
que vao ser tomadas daqui em diante.

A economia portuguesa devera crescer 1,5% em 2024, em linha com o previsto no OE24, ainda que com
expetativas mais favoraveis para o desempenho da procura interna e menos favordveis para a procura
externa liquida. Espera-se um maior crescimento do consumo privado, com a manutengao da resiliéncia do
mercado de trabalho e a queda mais acentuada da inflagdo, e uma aceleragédo do investimento, com a maior
absorcdo dos fundos europeus e a melhoria das perspetivas para a evolugéo das taxas de juro. Em sentido
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oposto, a procura externa liquida terd um contributo mais negativo em resultado de uma revisdo em alta do
crescimento das importagdes superior a das exportagdes.

Quadro Il. 2. Cenario macroeconémico em politicas invariantes

Come Joewns | maw )
o | awe | o | aow | aww | e | o |

PIB e componentes da despesa (taxa de crescimento real, %)

PIB 23 1,5 1,5 19 2,0 1,5 1,8
Consumo privado 1,7 1,1 1,5 1,7 1,7 1,8 1,6
Consumo publico 1,0 2,3 1,8 1,1 1,4 1,0 1,2
Investimento (FBCF) 2,5 4,1 4,4 3,9 51 -0,5 2,8
Exportagdes de bens e servigos 4,1 2,5 3,1 4,2 3,9 3,8 3,8
Importagdes de bens e servigos 2,2 3,2 4,0 4,5 4,6 3,1 3,9
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procura interna 1,4 1,8 1,9 2,0 2,4 1,2 1,8
Procura externa liquida 0,9 -0,3 -0,4 -0,1 -0,3 0,3 0,0
Evolugdo dos pregos (taxa de variagdo, %)
Deflator do PIB 7,1 2,9 2,9 2,6 2,5 2,3 2,2
Taxa de inflagdo (IHPC) 53 3,3 2,5 2,1 2,0 2,0 2,0
Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagéo, %)
Emprego (6tica de Contas Nacionais) 0,9 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3 0,3
Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,5 6,7 6,7 6,5 6,3 6,1 5,8
Produtividade aparente do trabalho 1,4 1,2 1,1 1,5 1,6 1,1 1,4
Remuneragdes por trabalhador 8,3 5,0 5,0 4,3 3,7 2,9 3,2
Saldo das balancas corrente e de capital (em % do PIB)
Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior 2,6 1,8 3,2 2,8 2,7 2,6 2,9
Saldo da balanga corrente 1,3 0,1 1,7 1,5 1,4 1,7 2,0
da qual: saldo da balanga de bens e servigos 0,8 0,9 0,4 0,4 0,3 0,7 0,7
Saldo da balanga de capital 1,3 1,7 1,6 1,3 1,3 1,0 0,9

Fontes: INE - Contas Nacionais; Ministério das Finangas.
e estimativa; p previsdo.

A partir de 2024, num cenario de politicas invariantes, o crescimento do PIB tendera a estabilizar em 1,8%,
em linha com o crescimento potencial da economia. Esta ligeira aceleragéo ficara a dever-se a melhoria dos
contributos da procura externa liquida e da procura interna. Esta atinge 2,4 p.p. em 2026. Em 2027, neste
exercicio em politicas invariantes, ha uma redugéo significativa do seu contributo em resultado de uma
desaceleragao do investimento associada ao término do PRR. Ainda assim, o investimento do setor privado
continuara a ter uma dindmica positiva, subindo até 17,7% do PIB no final do horizonte de projecdo. O
crescimento da economia portuguesa, neste cenario, devera ficar acima do projetado pela Comissao
Europeia, quer para a UE, quer para a area do euro, intensificando o processo de convergéncia da economia
portuguesa.

Em 2024, a procura interna contribui 1,9 p.p. para o crescimento do produto, contributo superior ao registado
em 2023. Perspetiva-se para 2024 uma aceleragao do investimento para 4,4%, que beneficia das expetativas
de uma maior execucdo dos projetos financiados pelo PRR e outros fundos europeus, bem como da
atenuagao do impacto negativo das condigdes de financiamento, com a estabilizagdo das taxas de juro. O
consumo publico também acelera, no entanto, projeta-se uma ligeira desaceleragao do consumo privado. A
evolugdo deste agregado ird beneficiar de um crescimento das remuneragdes por trabalhador superior a
taxa de inflagdo, resultando em aumentos do rendimento disponivel real. Contudo, o consumo privado
crescera menos do que o rendimento disponivel, em linha com uma recuperagéo significativa da taxa de
poupanca dos particulares.
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As exportacoes beneficiardo da melhoria da procura externa num contexto de estabilizagdo da quota de
mercado, mantendo-se como um dos principais motores do crescimento. No entanto, a conjuntura
internacional menos favoravel, com a moderagéo do crescimento da economia mundial e europeia, resulta
numa desaceleragdo das exportagdes de 4,1%, em 2023, para 3,1%, em 2024. Em sentido contrario, as
importagOes deverao acelerar para 4%, principalmente as importagdes de bens, associadas ao dinamismo
da procura interna e, em particular, do investimento.

0 mercado de trabalho deverd manter uma dinamica favoravel em 2024, ainda que a taxa de desemprego
aumente ligeiramente para 6,7% em 2024. Continuara a registar-se uma evolugao positiva do emprego,
embora desacelerando face a 2023 (de 0,9% para 0,4% em 2024) e espera-se um aumento da produtividade
do trabalho, que, aliado a restante conjuntura favoravel do mercado de trabalho, resultara num crescimento
das remuneragdes por trabalhador de 5%, o dobro do crescimento previsto para os pregos. Desta forma, as
remuneragdes em percentagem do PIB subirdo 0,4 p.p. em 2024, para 47,7%. A partir de 2024, a taxa de
desemprego iniciard uma trajetoria de redugao até atingir 5,8% no final do horizonte de projecéao.

Prevé-se que o IHPC continue a desacelerar, cifrando-se em 2,5% em 2024, uma revisao de 0,8 p.p. em baixa
face ao projetado no OE24. A inflagdo em 2024 aumentara temporariamente no inicio do ano refletindo o
fim da medida IVA zero, a subida dos pregos da eletricidade em janeiro e efeitos base. Ainda assim, o
processo de redugdo da inflagdo prosseguira, com a inflagdo subjacente a diminuir ao longo do ano,
refletindo o continuo alivio das pressbes externas nos pregos, bem como os efeitos do processo de
normalizagdo da politica monetaria. A inflagdo em Portugal devera, assim, reduzir-se sensivelmente em
linha com a da area do euro, que, de acordo com a Comissao Europeia, situar-se-a em 2,7% no conjunto de
2024, ligeiramente acima do previsto para Portugal. A partir de 2024, a inflagdo tendera a estabilizar em 2%,
consistente com o objetivo do BCE.

O saldo da balanga de bens e servigos devera reduzir-se, mas manter-se em terreno positivo, com um
excedente de 0,4% em 2024 (0,8% do PIB em 2023). Esta redugdo serd mais do que compensada pela
melhoria da balanca de rendimentos, que implicara um aumento de 0,4 p.p. no saldo da balanga corrente,
para 1,7% do PIB. O saldo da balanga de capital ird igualmente melhorar em 0,3 p.p. do PIB refletindo o
aumento das transferéncias de fundos europeus. Assim, a capacidade de financiamento da economia
deverd subir face a 2023, cifrando-se em 3,2% do PIB. Este valor devera reduzir-se nos anos subsequentes
para uma média de 2,8% até ao final do horizonte de projecao.
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Comparacao com as projecoes de outras instituicbes nacionais e internacionais
Quadro Il. 3. Previsoes de outras instituicoes 2024-2028

ﬂ.ﬁmﬂmﬂmﬂmﬂm

PIB e componentes da despesa (taxa de crescimento real, %)

PIB 15 20 16 12 15 12 19 23 19 20 22 18 20 22 21 20 15 20 19 18 20 19

Consumo privado 15 2,1 14 1,0 - - 17 19 1,8 16 - - 17 8 21 - 1,8 20 - 1,6 20 -

Consumo publico 1,8 12 2,2 18 - - 1,1 09 13 1,4 - - 1,4 09 1,4 - 1,0 08 - 12 12 -

Investimento (FBCF) 44 36 36 29 - - 39 54 56 45 - - 51 41 52 - -05 29 - 28 26 -

Exportagbes de bens e servigos 31 35 28 23 2,8 - 42 40 25 36 20 - 39 33 2,2 20 38 22 20 38 22 18

Importagdes de bens e servigos 4,0 @ 42 3,0 3,2 39 - 4,5 4,3 3,6 3,8 29 - 4,6 3,1 3,5 2,9 3,1 2,4 2,6 3,9 2,3 2,5
Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)

Procura interna 1,9 - 1,7 1,6 - - 2,0 - 2,4 2,1 - - 2,4 - 2,7 - 1,2 2,1 - 1,8 2,1 -

Procura externa liquida -0,4 - -0,1  -04 - - -0,1 - -0,5 -0,1 - - -0,3 - -0,6 - 03 | -01 - 00 -01 -
Evolugdo dos pregos (taxa de variagdo, %)

Deflatordo PIB 2,9 - 30 32 27 - 2,6 - 2,4 23 2,2 - 2,5 - 2,2 2,1 2,3 19 19 22 20 19

IHPC 2,5 24 26 33 34 23 21 20 22 24 24 1,9 20 19 20 22 2,0 19 20 20 1,9 20

Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de variagéo, %)

Emprego (6tica de Contas Nacionais) 04 07 0,3 0,6 0,6 - 04 06 01 0,3 - - 0,5 0,5 0,0 - 0,3 0,0 - 03 -01 -

Taxa de desemprego (% da populagdo ativa) 6,7 6,5 6,4 6,3 6,5 - 6,5 6,5 6,3 6,3 6,3 - 6,3 6,5 6,2 6,2 6,1 6,1 6,2 5,8 6,0 6,2

Produtividade aparente do trabalho 1,1 - 1,3 0,6 - - 1,5 - 1,8 1,7 - - 1,6 - 2,1 - 1,1 2,0 - 14 2,1 -

Remuneragdes portrabalhador 5,0 - 76 43 - - 4,3 - 5,2 3,3 - - 3,7 - 4,1 - 2,9 3,8 - 3,2 3,9 -
Saldo das balangas corrente e de capital (em % do PIB)

Cap/necessidade liquida de financiamento face ao exterior 3,2 3,6 3,3 - - - 2,8 3,9 2,3 - - - 2,7 4,1 23 - 26 09 - 2,9 0,8 -

Saldo da balanga corrente 1,7 - 1,0 1,3 1,1 - 1,5 - 0,6 1,2 1,0 - 1,4 - 00 07 1,7 0,0 0,4 2,0 0,0 0,2

da qual: saldo da balanca de bens e servigos 0,4 1,1 08 | 07 - - 04 1,2 0,5 0,7 - - 0,3 1,5  -01 - 0,7 | -01 - 07 -01 -

Fontes: Banco de Portugal [BdP] - Boletim Econémico, 22 de margo 2024; Conselho de Finangas Publicas [CFP] - Perspetivas Econdmicas e Orgamentais
2024-2028, 9 de abril de 2024; Comissdo Europeia [CE] - European Economic Forecast: Winter 2024, 15 de fevereiro de 2024; Fundo Monetéario
Internacional [FMI] - World Economic Outlook, 10 de outubro 2023; Organizag&o para a Cooperagédo e Desenvolvimento Econémico [OCDE] - Economic
Outlook, 29 de novembro 2023 (Vers&o Preliminar).

p previsédo.
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CAPITULO 3

ll. Saldo e divida das Administracfes Publicas
l1l.1. Desenvolvimentos recentes das finangas publicas

Saldo Orcamental em 2023

O saldo orgamental das Administragdes Publicas (AP) situou-se em 1,2% do PIB em 2023, acima da
estimativa apresentada no Orgamento do Estado para 2024 (0,8%), reflexo do crescimento econémico e do
dinamismo do mercado de trabalho. O excedente registado em 2023 contribui para os objetivos de redugéo
sustentada da divida publica.

O saldo primario situou-se em 3,4% do PIB, evidenciando o peso da despesa com juros no PIB (2,2% do PIB),
que aumentou 0,2 p.p. em relacdo a 2022, na sequéncia da subida das taxas de juro.

O saldo orgamental de 2023 foi superior em 0,4 p.p. do PIB face a estimativa divulgada no Orgamento do
Estado para 2024, refletindo evolugbes mais favoraveis em termos do crescimento real da economia
portuguesa (2,3%) e do mercado de trabalho (com variagdes positivas do emprego, 0,9%, e das
remuneracgdes, 8,3%). Estes efeitos repercutiram-se na receita fiscal, em particular nos impostos sobre o
rendimento e o patrimonio (IRS e IRC), e contributiva, permitindo acomodar as medidas extraordindrias
adotadas num contexto de inflagdo para apoio aos rendimentos das familias e que ascenderam a 3,1 mil
milhdes de euros. O resultado de 2023 beneficiou ainda do fim das medidas relacionadas com a COVID-19.
Contudo, a execugao de 2023 em contabilidade nacional das ridbricas “outras despesas correntes e
subsidios” e “receita de capital” ficou substancialmente abaixo da estimativa do Orgamento do Estado para
2024.

Evolucao face a 2022

Face a 2022, o saldo orgamental melhorou em 1,5 p.p. do PIB, em resultado de uma diminuigao do peso da
despesa total no PIB (-1,8 p.p.) superior a diminuigdo verificada no peso da receita total no PIB (-0,2 p.p.).

O grafico abaixo evidencia os principais contributos para a evolugdo do saldo entre 2022 e 2023.
Em relagdo aos contributos para a diminuicao do saldo destacam-se:

+ Os beneficios sociais, excluindo as medidas anti-inflacionistas, que tiveram um impacto negativo de 1,4
p.p. do PIB, para o qual contribuiram, essencialmente, as pensotes, que beneficiaram da respetiva
atualizagdo automatica e intercalar, bem como as outras prestagdes sociais, tais como o abono de
familia, o subsidio de parentalidade, o subsidio de doenga e a garantia infancia, que foram atualizadas
de acordo com as normas vigentes;

As outras despesas (-1 p.p. do PIB), refletindo, sobretudo: (i) a evolugédo dos encargos com juros (-0,4 p.p
do PIB), que inverte a tendéncia decrescente dos Ultimos anos, registando um aumento de mais de mil
milhGes face ao ano anterior em virtude da subida acentuada das taxas de juro; (ii) o crescimento do
investimento publico (-0,4 p.p. do PIB) que se encontra influenciado, em particular, pelos investimentos
em infraestruturas de transportes (ferroviarias, rodoviarias e expanséo das linhas dos metropolitanos),
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entregas de equipamentos (material circulante e de uma aeronave KC-390) e pelos investimentos em
curso na Administragdo Local; (iii) as outras despesas de capital (-0,2 p.p. do PIB), excluindo as
operag0es extraordindrias, que sao explicadas, em grande medida, pelos apoios a projetos enquadrados
no ambito do PRR, em particular as Agendas Mobilizadoras e Verdes;

0 contributo das despesas com pessoal (-0,9 p.p. do PIB) é justificado pela politica de revalorizagoes
remuneratérias, nomeadamente no que se refere ao aumento das remuneragdes dos trabalhadores da
Administracdo Publica e do subsidio de refeigdo, com aumentos em janeiro e maio de 2023, e pela
politica de progressodes e promogdes na Administragdo Publica;

As medidas ndo recorrentes (one-off) representaram um impacto de -0,5 p.p. do PIB e encontram-se
associadas a diversas operagGes extraordinarias, nomeadamente: (i) perdas adicionais de créditos ndo
passiveis de recuperagédo detidos pela Parvalorem, S.A. para além das perdas estimadas inicialmente
para a carteira do BPN (915,9 milhdes de euros); (ii) decisdo do Supremo Tribunal Administrativo de
devolugdo da receita paga pelos direitos de exploragdo da concessado da barragem do Fridado, por
caducidade do contrato de implementagdo (227,6 milhdes de euros); (iii) conversdo de ativos por
impostos diferidos do Novo Banco em crédito tributario reembolsavel (117 milhdes de euros); e (iv)
apoios concedidos a Efacec Power Solutions, SGPS, S.A. no ambito da conclus@o da reprivatizagdo
(166,2 milhdes de euros).

Grafico lll. 1. Contributos para a variagdo do saldo das Administragées Publicas (2022 e 2023)
(p.p. do PIB)
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Fonte: INE e Ministério das Financas.
Nota: Um ajustamento positivo (negativo) melhora (agrava) o saldo orgamental das administragées publicas.
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Em sentido contrario, contribuindo para melhorar o saldo, destacam-se:

+ A evolugdo da receita fiscal e contributiva, excluindo os apoios anti-inflacionistas, representa um impacto
positivo de 2 p.p. e 1,3 p.p. do PIB, respetivamente, refletindo o crescimento da atividade econémica e a
evolugao do mercado de trabalho, quer ao nivel do aumento do emprego, quer das remuneragoes;

0 menor volume de despesas de emergéncia relacionadas com a COVID-19 e com a inflagédo representou
um impacto conjugado positivo no saldo das contas publicas de 2 p.p. do PIB. Os apoios para fazer face
a subida dos pregos traduziram-se tanto em perda de receita fiscal, com a aplicagédo do IVA Zero sobre
um conjunto de bens essenciais do cabaz alimentar e com os apoios relativos aos pregos dos
combustiveis, como em despesa com prestagdes sociais, nomeadamente o apoio extraordinario as
familias mais vulneraveis, o complemento ao apoio extraordindrio para criangas e jovens e o apoio
extraordinario as rendas, e ainda com subsidios para mitigar os pregos da energia;

+ As outras receitas refletem, sobretudo, 0 aumento das receitas de fundos europeus, designadamente do
Plano de Recuperagdo e Resiliéncia (PRR).

[11.2. Perspetivas orcamentais de medio prazo 2024-2028

Estratégia orcamental e objetivos de médio prazo

As perspetivas orgamentais para o periodo 2024-2028 assentam no cenario macroeconémico de base do
Programa de Estabilidade. Este assenta numa hipotese de politicas invariantes, isto €, apenas sao
consideradas as medidas adotadas no Orgamento do Estado para 2024, bem como as legisladas até ao
momento. Assim, nao reflete a futura implementagao do Programa do XXIV Governo, nem outras medidas
de politica econémica que vao ser tomadas daqui em diante.

Partindo do saldo positivo de 2023, as perspetivas orgamentais asseguram saldos orgamentais positivos
ao longo do periodo de projecao, uma trajetéria compativel com a manutencgao da divida publica em valores
abaixo de 100% do PIB, convergindo para 79,8% em 2028.

Em 2024, espera-se que o saldo orcamental se situe em 0,3% do PIB, em linha com o apresentado na
proposta de Or¢gamento do Estado para 2024, dado que, apesar de o resultado de 2023 ter sido melhor do
que o previsto, o saldo de 2024 reflete a revisdo do cendrio macroecondémico e informacgéo atualizada a
abril de 2024. Ao longo do periodo 2024-2028, o saldo orgamental devera manter-se positivo.
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Grafico lll. 2. Saldo das Administragoes Publicas
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Fonte: Ministério das Financas.

Quadro lll. 1. Conta das Administragoes Publicas 2024-2028

% do PIB

Receita Fiscal 25,2 25,1 25,0 25,0 24,9 -0,3
Impostos sobre a produgdo e a importagdo, a receber 14,9 14,9 14,8 14,8 14,7 -0,2
Impostos correntes sobre o rendimento, patriménio 10,3 10,2 10,2 10,2 10,2 -0,1

Contribuig¢Bes Sociais 12,3 12,3 12,2 12,1 12,1 -0,3
Efetivas 10,4 10,5 10,4 10,4 10,4 -0,1

Vendas 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 -0,2

Outras Receitas Correntes 2,3 2,4 2,3 1,8 1,8 -0,5

Receita Corrente 42,8 42,7 42,5 41,8 41,6 -1,2
Receita de Capital 1,5 1,8 1,8 0,6 0,6 -0,9
Receita Total 44,3 44,6 44,3 42,4 42,3 -2,0
Consumo Intermédio 5,5 5,5 5,5 51 5,2 -0,3
Despesas com Pessoal 10,6 10,5 10,4 10,3 10,3 -0,4
PrestagBes Sociais 18,0 17,9 17,8 17,8 17,7 -0,4
que ndo em espécie 16,2 16,0 15,9 15,9 15,7 -0,5
Subsidios 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 -0,2
Juros 2,3 2,3 2,3 2,4 2,3 -0,0
Outra Despesa Corrente 2,5 2,4 2,4 2,3 2,4 -0,2
Despesa Corrente 39,7 39,3 38,9 38,4 38,3 -1,4
Formagdo Bruta de Capital Fixo 3,4 4,0 4,3 3,0 3,1 -0,3
QOutras Despesas de Capital 0,9 1,0 1,0 0,4 0,4 -0,5
Despesa de Capital 43 5,0 53 3,4 3,5 -0,8
Despesa Total 44,0 44,3 44,2 41,8 41,8 -2,2
Da qual: Despesa Primdria 41,7 42,0 41,9 394 39,6 -2,2
Saldo Orgamental 0,3 0,3 0,1 0,6 0,4 0,2

Fonte: Ministério das Finangas.
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Evolucdo da Despesa

Para o consumo intermédio é projetada uma redugédo de 0,3 p.p. do PIB, sendo mais expressiva em 2027
face a 2026, devido ao efeito conjugado do término do PRR e de uma redugé@o da despesa com parcerias
publico-privadas e concessodes rodovidrias na ordem dos 0,2 p.p. do PIB. Sem estes dois efeitos, o
crescimento do consumo intermédio mantém-se acima do crescimento do PIB nominal por for¢ca do
aumento da despesa com o envelhecimento da populagdo, com reflexo nos custos da salde.

Gréfico lll. 3. Decomposicdo da Despesa

(% do PIB)
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Fonte: Ministério das Financas.

As despesas com pessoal apresentam uma diminuicdo do seu peso no PIB de 0,4 p.p. no periodo de
projecéo, refletindo a evolugdo do emprego publico, no seu efeito de composigéo (ou seja, saldo da massa
salarial entre aposentacdes e novas entradas). Este contributo é parcialmente compensado pela
incorporagdo dos aumentos de 2024, em particular os resultantes das medidas de promogcao e valorizagcao
remuneratéria decididas no final de 2023 e implementadas no inicio de 2024, nomeadamente a atualizagao
regular (minimo de 3%) e os aceleradores de carreiras.

A reducéo do peso da despesa com prestagdes sociais no PIB (0,4 p.p.) ao longo do horizonte de projegao
traduz sobretudo uma hipétese de crescimento abaixo do PIB nominal.

Os subsidios deverao diminuir 0,2 p.p. entre 2024 e 2025, influenciados pelo apoio a redugéo das tarifas de
eletricidade pago em 2024. No restante horizonte, os subsidios mantém o seu peso no PIB.

Os juros deverdo manter o seu peso no PIB até ao final do horizonte de projegao.

A intensificagdo da concretizagdo dos projetos previstos no PRR e a execugdo dos investimentos
estruturantes ja aprovados e em curso irdo ter efeitos no racio de investimento publico nos préximos anos.
Este representara 4,0% e 4,3% do PIB, respetivamente em 2025 e 2026, reduzindo-se gradualmente até ao
final da projegéo para 3,1%, do PIB (-0.3 p.p. ao longo do periodo). De notar ainda que o investimento a

http://www.portugal.gov.pt 25


http://www.portugal.gov.pt/

PROGRAMA
DE ESTABILIDADE

2024-2028

realizar em 2025 e 2026 no dmbito do PRR tem uma componente de empréstimos muito acentuada, o que
agrava o saldo orgamental, em particular em 2026, o ultimo ano de execugéo do PRR.

A evolugdo do investimento publico é ainda explicada pelos investimentos estratégicos e estruturantes a
desenvolver no ambito dos fundos estruturais europeus (PT2030).

Prevé-se uma diminuigao do peso das outras despesas de capital no PIB de 0,5 p.p. ao longo do horizonte
de projegdo. Esta variagao reflete o elevado contributo, entre 2024 e 2026, dos apoios as empresas para
fomentar o crescimento do setor privado no ambito dos projetos do PRR, que inclui financiamento por
subvengdes e empréstimos. A evolugcdo desta rubrica é também afetada pelo efeito das medidas
extraordindrias de natureza nao recorrente.

Evolucéo da Receita

Sem medidas de politica adicionais, a receita devera diminuir o seu peso no PIB em 2 p.p. no periodo 2024-
2028. Esta evolugcdo resulta essencialmente do perfil de execugdo do PRR e da diminuicdo dos
recebimentos de fundos europeus, refletida nas outras receitas correntes (-0,5 p.p.) e na receita de capital
(-0,9 p.p.). Projeta-se também de uma reducéo da receita fiscal de 0,3 p.p., essencialmente explicada pela
redugdo do peso da tributagéo sobre a produgéo (-0,2 p.p.), que cresce a um ritmo inferior ao do PIB nominal.

Grafico lll. 4. Decomposigao da Receita
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Fonte: Ministério das Finangas.

As contribuicdes sociais reduzem o peso no PIB em 0,3 p.p., evoluindo com as remuneragdes por
trabalhador e o emprego, que se projetam desacelerar ao longo do periodo de proje¢do. No que diz respeito
as vendas, estima-se uma reducao de 0,2 p.p. ao longo do horizonte temporal de projecao, crescendo menos
que o PIB nominal, por efeito do congelamento do prego dos bilhetes dos transportes publicos e outros
Servigos.
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A componente de capital e a outra receita corrente encontram-se fortemente influenciadas pelos fluxos do
PRR, o que se reflete na redugéo conjunta de 1,3 p.p. do seu peso no PIB ao longo do periodo.

[11.3. Divida publica

No final de 2023, a divida publica cifrava-se em 99,1% do PIB, tendo-se reduzido 13,3 p.p. face ao ano
anterior. Para esta redugéo contribuiram o crescimento nominal do PIB (9,8 p.p.), 0 excedente primario (3,4
p.p.) €, em menor medida, os ajustamentos défice-divida. A despesa com juros contribuiu para o aumento
da divida em 2,2 p.p. do PIB, mais 0,2 p.p. do PIB do que em 2022. Para 2024, estima-se que a divida publica
diminua 3.4 p.p. do PIB, evolugdo decorrente do crescimento do PIB nominal (4,3 p.p.) e da manutengdo do
excedente primario (2,6% do PIB). A despesa com os juros devera continuar a contribuir para o aumento da
divida (2,3 p.p. do PIB).

No periodo 2025-2028, num cenario de politicas invariantes, o crescimento do PIB nominal (3,6%, em média)
contribuird para a redugédo da divida em 15.8 p.p. do PIB, enquanto a manutencdo de saldos primarios
positivos (2,7% do PIB em média) dara um contributo de 10,7 p.p. do PIB no mesmo sentido. O impacto da
despesa com juros na divida deverd ser de 9,2 p.p. ao longo de 2025-2028 (2,3 p.p. em média).

Grafico lll. 5. Contributos para a variagao da divida publica
(% e p.p. do PIB)
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Fonte: Ministério das Financas.

http://www.portugal.gov.pt 27


http://www.portugal.gov.pt/

PROGRAMA
DE ESTABILIDADE

2024-2028

Quadro Ill. 2. Divida publica
(% e p.p. do PIB)

Var.
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2028-24

Divida publica consolidada (% PIB) 112,4 99,1 95,7 91,4 87,2 83,4 79,8 -
Variagdo em p.p. do PIB -12,1 -13,3 -3,4 -4,3 -4,1 -3,8 -3,6 -15,8
Efeito saldo primario -1,6 -3,4 -2,6 -2,6 -2,4 -3,0 -2,7 -10,7
Efeito dindmico -11,6 -7,6 -2,0 -1,8 -1,7 -0,8 -1,0 -5,3
Efeito juros 1,9 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 2,3 9,2
Efeito PIB -13,5 9,8 43 -4,1 -4,0 3,2 3,2 -14,5
Efeito Deflator do PIB -5,6 7,3 2,8 2,4 22,2 -1,9 -1,8 -8,2
Efeito PIB real -8,0 22,5 1,5 -1,8 -1,8 -1,3 1,5 -6,3
Ajustamento défice-divida 1,1 -2,3 1,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1

Fonte: Ministério das Financas.

No final de 2023, os empréstimos oficiais correspondiam a 21,1% da divida publica (20,9% do PIB), o BCE e
o Banco de Portugal detinham na sua posse 32,7% da divida publica portuguesa (32,4% do PIB) e os
depésitos detidos pelas Administragées Publicas correspondiam a 4,38% da divida das Administragdes
Publicas e do PIB.
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CAPITULO 4

IV. Analise de sensibilidade: riscos e cenarios alternativos

Principais riscos

O cenario macroeconémico subjacente ao PE24-28 decorre de um exercicio em politicas invariantes e
assenta num conjunto de hipdteses rodeadas de incerteza. Os riscos em torno deste cendrio sdo
globalmente equilibrados, com riscos em ambos os sentidos que tendem a compensar-se.

Os riscos inerentes ao enquadramento internacional referem-se, por um lado, ao prolongamento e possivel
intensificacdo das tensdes geopoliticas associadas aos conflitos na Ucrania e no Médio Oriente, com
implicagdes em termos das trocas comerciais e pregos das matérias-primas. Num contexto de riscos de
fragmentagé@o nao negligenciaveis, uma recuperagdo mais lenta da economia chinesa, aliada a fragilidade
de alguns dos principais parceiros comerciais de Portugal, pode condicionar o crescimento da procura
externa dirigida a economia portuguesa.

A incerteza relativamente aos efeitos das medidas de politica monetaria ja implementadas traduz-se
também em riscos descendentes sobre a atividade, caso os impactos restritivos em Portugal ou no conjunto
da area do euro se revelem mais significativos do que o antecipado. Pelo contrario, a inflagdo na area do
euro tem diminuido a um ritmo mais rapido do que o previsto, sugerindo que o processo de redugdo das
taxas de juro possa iniciar-se mais cedo e de forma mais acelerada do que o esperado. A possibilidade de
maior alivio dos custos de financiamento de familias e empresas é um risco em alta para a evolugéo da
atividade economica em Portugal.

Um maior estimulo a procura interna por via da absorgdo mais rapida dos fundos do Mecanismo de
Recuperacgéao e Resiliéncia e do PT2030 ou de novas medidas de politica orgamental constitui também um
risco ascendente para a economia portuguesa. Contudo, a margem disponivel para estimulos orcamentais
encontra-se condicionada pela necessidade de manter a divida publica numa trajetéria de redugao, um fator
determinante para reforgar a resiliéncia da economia portuguesa a choques adversos.

Analise de sensibilidade

Dada a incerteza em torno dos pressupostos em que se baseia o cenario macroeconémico, e com o intuito
de verificar a respetiva sensibilidade a choques no periodo 2024-2028, analisou-se o impacto de alguns
riscos externos e internos nos principais agregados macroeconémicos e de finangas publicas.

Na simulagdo do impacto dos riscos foram considerados quatros choques em 2024, que se
consubstanciam, face ao cenario central, numa variagéo:

+ Do crescimento da procura externa em 2 p.p.;
« Do prego do petréleo (em USD) em 20%;
+  Das taxas de juro de curto, médio e longo prazos em 1 p.p. em 2024 e 0,5 p.p. em 2025;

+ Do crescimento da procura internaem 1 p.p.
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Variacdo do crescimento da procura externa

Nesta simulagdo, estima-se que uma redugdo do crescimento da procura externa, em 2 p.p. em 2024 face
ao projetado no cenario, teria um efeito negativo no crescimento real do PIB, originando um crescimento
inferior em 0,5 p.p. em 2024 e recuperando a taxa de crescimento apds 2026. Este impacto resultaria de um
menor crescimento do consumo privado, do investimento e das exportacdes, parcialmente mitigado pela
reducdao no crescimento das importagdes. Como a redugcdo das exportacOes seria superior a das
importagdes, o défice da balanga de bens e servigos seria agravado em 0.2 p.p. em 2024, ndo recuperando

nos anos seguintes, reduzindo a capacidade de financiamento da economia face ao exterior.

0 abrandamento da economia refletir-se-ia num agravamento da taxa de desemprego em 0,2 p.p. em 2024,

estabilizando nos anos seguintes.

O impacto no saldo das Administragées Publicas seria residual. O ritmo de redugdo do racio da divida

publica abrandaria pelo efeito do menor crescimento nominal do PIB.
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Grafico IV. 1. Variagao do crescimento da procura externa em 2 p.p.
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Um cenario em que o prego do petréleo se situe 20% acima do assumido no cendrio base implicaria um
efeito negativo de 0,2 p.p. no crescimento em volume do PIB em 2024, dissipando-se este efeito nos anos
seguintes. O impacto em 2024 resultaria, essencialmente, de um menor crescimento do consumo privado
e do investimento, parcialmente mitigado pelo decréscimo das importagdes. Neste cendrio, o deflator do
consumo privado seria mais elevado por via do aumento do deflator das importagdes e, em menor escala,
das demais componentes por via do seu conteddo importado. Isto levaria a uma redugé@o no PIB nominal
de 0,3 p.p. em 2024, dissipando-se este efeito nos anos seguintes. Atendendo ao peso dos bens energéticos
derivados do petréleo nas importagdes, deste choque resultaria uma deterioragado da balanga comercial e,
consequentemente, da capacidade de financiamento da economia em cerca de 0,3 p.p. do PIB. No mercado
de trabalho, o impacto na taxa de desemprego seria residual em 2024, mas com um menor ritmo de redugé@o
da taxa de desemprego nos anos seguintes.

Nos principais agregados de finangas publicas, este choque traduzir-se-ia num menor ritmo de redugéo da
divida publica em percentagem do PIB em 0,2 p.p. em 2024, essencialmente devido ao menor crescimento
do PIB nominal. No saldo orgamental teria um efeito residual em 2024, com agravamento nos anos
seguintes, essencialmente devido ao crescimento da despesa com prestagdes sociais.

Grafico IV. 2. Variagao do prego do petréleo em 20%
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Fonte: Ministério das Financas.
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Variacdo das taxas de juro de curto, médio e longo prazos

Um aumento das taxas de juro de curto, médio e longo prazos em 1 p.p. em 2024 e em 0,5 p.p. em 2025,
face ao assumido no cenario base, teria um impacto negativo no crescimento real do PIB em cerca de 0,3
p.p. em 2024 e de 0,1 p.p. em 2025, que se dissipa nos anos seguintes. Este impacto resultaria de um menor
crescimento da procura interna, parcialmente compensado por uma redugdo do crescimento das
importagdes. Adicionalmente, estima-se um efeito negativo na capacidade de financiamento da economia
em 2024 de 0,4 p.p., que se reduz nos anos seguintes. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego
aumentaria 0,1 p.p. em 2024, abrandando o ritmo de redugéo nos anos seguintes.

0 saldo orgcamental em percentagem do PIB das administragdes publicas seria agravado em 0,1 p.p. em
2024, essencialmente devido ao aumento da despesa com juros e com prestagdes sociais e pela redugao
da receita, em virtude do menor crescimento do consumo. O racio da divida publica aumentaria em 0,3 p.p.
em 2024 e 0,5 p.p. em 2025, devido ao agravamento do défice, ao crescimento dos juros e a contragao do
PIB nominal.

Grafico IV. 3. Variagao da taxa de juro de curto prazo e de médio e longo prazo em 1 p.p.
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Fonte: Ministério das Financgas.
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Variagcdo do crescimento da procura interna

Um crescimento da procura interna inferior em 1 p.p. em 2024 face ao estimado no cendrio base teria um
impacto no crescimento real do PIB de menos 0,5 p.p. em 2024, que se iria reduzindo nos anos seguintes.
O menor crescimento do consumo e do investimento seria parcialmente compensado por uma redugao no
crescimento das importagdes. Esta redugdo do ritmo de crescimento das importagdes teria um impacto
positivo no saldo da balanga comercial e da capacidade de financiamento da economia em 0,4 p.p. em
2024. A taxa de desemprego agravar-se-ia em 0,2 p.p. em 2024, culminando em 2027 num valor superior
em 0,3 p.p. face ao cenario base.

Neste cenario, o saldo orgamental diminui em 0,2 p.p. do PIB em 2024, essencialmente devido a redugao da
receita, em virtude da diminuigdo no crescimento do consumo, e ao aumento da despesa com prestagdes
sociais. A redugao do saldo orgcamental, juntamente com o menor crescimento nominal do PIB, resulta num
agravamento da divida publica em percentagem do PIB.

Grafico IV. 4. Variagao do crescimento da procura interna em 1p.p.
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Fonte: Ministério das Financas.
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CAPITULO 5

V. Sustentabilidade das financas publicas

V.1. Analise de sustentabilidade

Com base numa simulagao deterministica, a divida publica devera diminuir 21,9 p.p. do PIB entre 2028 e
2038, refletindo o crescimento do PIB nominal (-27,7 p.p. do PIB) e a manutengao de excedentes primarios
estruturais (-26,1 p.p.). Os custos com juros e com o envelhecimento, essencialmente com pensdes e salde,
deverao contribuir para o aumento da divida em 20,2 p.p. e 11,9 p.p. do PIB, respetivamente.

Esta trajetoria pressupfe um crescimento médio do PIB real de 1,5% no periodo 2029-2038, enquanto o
deflator do PIB cresce 2,7%. Assume-se uma taxa de juro implicita na divida de 3,2%, a manutengéao do saldo
primario estrutural em 2,6% do PIB potencial e o incremento dos custos com o envelhecimento em cerca de
2 p.p. do PIB (em linha com os resultados do Ageing Report 2024) 2.

Quadro V. 1. Projegao da divida — cenario deterministico de referéncia
(% e p.p. do PIB)

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 20\;3;28

Divida publica consolidada (% PIB) 79.8 760 727 698 672 650 63.0 613 59.9 588 579 -
Variagdo em p.p. do PIB -3.6 -3.7 -33 -2.9 -2.6 -2.3 -1.9 -1.7 -14 -11 -0.9 -21.9
Efeito saldo primario -2.7 -2.5 -2.2 -1.9 -1.7 -1.4 -1.2 -1.1 -0.9 -0.8 -0.6 -14.3
Saldo primario estrutural -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -26.1
Componente ciclica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1
Custos ¢/ envelhecimento 0.2 0.4 0.7 0.9 1.2 1.4 1.5 1.7 1.9 2.0 11.9
Efeito dindmico -1.0 -1.2 -1.1 -1.0 -0.9 -0.8 -0.7 -0.6 -0.5 -0.4 -0.3 -75
Efeito juros 2.3 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 1.9 20.2
Efeito PIB -3.2 -33 -3.2 -3.1 -2.9 -2.8 -2.7 -2.6 -2.5 -2.3 -2.3 -27.7
Efeito Deflator do PIB -1.8 -2.1 -2.0 -2.0 -1.9 -1.8 -1.8 -1.7 -1.6 -1.6 -1.5 -17.9
Efeito PIB real -1.5 -1.2 -1.2 -1.1 -1.0 -1.0 -0.9 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -9.8
Ajustamento défice-divida 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fonte: Ministério das Finangas.

Adicionalmente, foram simulados os seguintes choques adversos permanentes: i) um decréscimo de 0,5
p.p. no PIB real; ii) um aumento da taxa de juro em 0,5 p.p.; e iii) a manutencgao do saldo estrutural primério
em 2% (excluindo despesas com envelhecimento). A trajetéria da divida sujeita aos diferentes choques
demonstra igualmente uma tendéncia decrescente, ainda que a sua diminuicao seja menos acentuada do
que no cenario central.

20 segundo volume do Relatério do Ageing 2024, onde constam as projegdes para a despesa com o envelhecimento aqui apresentadas,
devera ser publicado em maio.
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Grafico V. 1. Divida publica (projegao e choques) Grafico V. 2. Divida publica (simulagao estocastica)
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Fonte: Ministério das Finangas. Fonte: Ministério das Financas.

A simulagéo estocastica de choques aleatérios na variagdo do PIB e na taxa de juro aponta para que a divida
publica se situe entre 56,8% e 73,1% do PIB em 2033, com uma probabilidade de 80%. O diferencial de
16,3 p.p. entre estes dois valores indica a existéncia de incerteza quanto a evolugao da divida, ainda que,
com uma probabilidade de 90%, o valor fique abaixo do de 2028.
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Anexo 1- Quadros de reporte

Quadro A1. 1. Perspetivas macroeconémicas

Codigo
SEC Nivel
(10° euros)
1. PIB (real) Bl*g 215929,0 2.3 15 19 2,0 15 18
2. PIB (nominal) Bl*g 265 502,9 9,6 4,5 45 4,5 38 4,0

Componentes do PIB em termos reais

3. Consumo privado P.3 137 940,9 1,7 15 17 17 18 16
4. Consumo publico P.3 36 278,8 10 1.8 11 1.4 1,0 12
5. Formagéo bruta de capital fixo P.51 40 249,0 2,5 4,4 3,9 51 -0,5 2,8
6. Variagdo de existéncias e aquisic&o liquida de objectos de valor (% do PB)  P.52 + P53 559,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 01
7. ExportacGes de bens e servicos P.6 98 417,0 4,1 3,1 4,2 3,9 3,8 3,8
8. Importagdes de bens e servigos P.7 97 494,1 2,2 4,0 4,5 4,6 3,1 3,9

Contribuiges para o crescimento do PIB em termos reais

9. Procura interna - 1,4 1,9 2,0 2,4 1,2 1,8
10. Variagdo de existéncias e aquisic&o liquida de objectos de valor P.52 + P53 - -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
11. Procura externa liquida B.11 - 0,9 -0,4 -0,1 -0,3 0,3 0,0

Fonte: Ministério das Finangas.

Quadro A1. 2. Pregos

1. Deflator do PIB 71 29 2,6 25 23 22
2. Deflator do consumo privado 51 25 21 22 2,0 2,0
3. IHPC! 53 25 21 2,0 2,0 2,0
4. Deflator Consumo pliblico 49 4,4 3,0 27 2,7 27
5. Deflator da Formagéo bruta de capital fixo 31 34 27 24 21 21
6. Deflator das exportagdes (bens e servigos) 0,7 2,6 19 1,8 17 18
7. Deflator das importagdes (bens e servicos) -4,0 2,6 15 14 1,6 1,7

" Opcional para programas de estabilidade.
Fonte: Ministério das Finangas.

Quadro A1. 3. Mercado de trabalho

Codigo
SEC
1. Emprego total (milhares de individuos)* 5079,5 0,9 0,4 0,4 0,5 0,3 0,3
3. Taxa de desemprego (%)2 - 6,5 6,7 6,5 6,3 6,1 58
4. Produtividade por trabalhador, pessoas3 42,5 1,4 11 15 1,6 11 1,4
6. Remuneragéo dos empregados (106 euros) D.1 125 687,9 10,7 5,6 4,7 4,2 33 3,6
7. Remuneragé&o por trabalhador 28,0 8,3 5,0 4,3 3,7 2,9 3,2

" Populagdo empregada, conceito de Contas Nacionais.
2 Definigdo harmonizada, Eurostat; Nivel.

* PIB real por pessoa empregada.

Fonte: Ministério das Finangas.
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Quadro A1. 4. Balangas setoriais

%do PIB
1. Capacidade/necessidade liquida de financiamento face ao exterior B.9 2,6 3.2 2,8 2,7 2,6 29
da qual:
- Saldo da balanga de bens e servigos 0,8 0,4 0,4 0,3 0,7 0,7
- Saldo da balanga de rendimentos priméarios e transferéncias -1,9 -1,1 -1,1 -11 -1,2 -1,2
- Saldo da balanca de capital 1,3 1,6 1,3 1,3 1,0 0,9
2. Capacidade/necessidade liquida de financiamento do sector privado B.9 1,4 3,0 25 2,6 2,0 25

3. Capacidade/necessidade liquida de financiamento das administragdes

. B.9 12 03 0,3 0,1 0,6 04
publicas

4. Discrepancias estatisticas

Fonte: Ministério das Finangas.
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Quadro A1. 5. Perspetivas orgcamentais das Administragoes Publicas

Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento (B.9) por subsector

1. Administragdes Puablicas S.13 31935 12 03 03 01 0,6 04
2. Administragdo Central S.1311 -2328,6 -0,9

3. Administragdo Estadual S.1312 - - - = B = E
4. Administragao Local S.1313 1478 -0,1

5. Seguranga Social S.1314 5669,9 2,1

Administragdes Publicas (S13)

6. Receita total TR 115 621,5 43,5 443 44.6 443 42,4 42,3
7. Despesa total TE 112 428,0 42,3 44,0 443 44,2 41,8 41,8
8. Capacidade/necessidade de financiamento B.9 31935 12 0,3 03 01 0,6 04
9. Juros D.41 5751,6 2,2 23 2,3 2,3 24 2,3
10. Saldo primério? B.9+D.41 89451 3,4 2,6 2,6 2,4 3,0 2,7
11. Medidas one-off e temporarias® -1303,0 -0,5 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Componentes dareceita

12. Total Impostos (12=12a+12b+12c) 66 888,3 25,2 25,2 251 25,0 25,0 24,9
12a. Impostos sobre produgéo e importagéo D2 38 453,0 145 14,9 14,9 14,8 14,8 14,7
12b. Impostos sobre o rendimento e patriménio D5 284353 e O3 10,2 10,2 10,2 10,2
12c. Impostos de capital D.91 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
13. Contribuigbes sociais D.61 327204 12,3 12,3 12,3 12,2 12,1 12,1
14. Rendimentos de propriedade D.4 19484 0,7 0,8 08 0,8 07 0,7
15. Outros* 14 064,4 53 6,0 6,3 6,2 4,6 4,6
16=6. Receita total TR 115621,5 43,5 44,3 44,6 44,3 42,4 42,3

p.m.: Carga fiscal (D.2+D.5+D.61+D.91-D.995) ° 99 608,7 37,5 37,5 37,4 37.3 37,1 37,0

Componentes dadespesa

17. Despesas com pessoal + consumo intermédio D.1+P.2 418308 15,8 i, 161 15,9 154 155
17a. Despesas com pessoal D.1 27787,0 10,5 10,6 10,5 10,4 10,3 10,3
17b. Consumo intermédio P.2 14 043,8 53 55 55 55 51 52

18. Prestagdes sociais (18=18a+18b) 46 346,9 17,5 18,0 17,9 17,8 17,8 17,7

das quais Subsidio de desemprego ° 1357,0 0,5 0,5 05 0,4 0,4 0,4
D.6311,

18a. PrestagOes sociais em espécie D.63121, 4607,5 1,7 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
D.63131

18h. Prestages sociais que nao em espécie D.62 417393 15,7 16,2 16,0 15,9 15,9 15,7

19=9. Juros D.41 57516 2,2 23 23 2,3 24 23

20. Subsidios D3 2001,0 0,8 0,7 0,5 0,5 05 0,5

21. Formag&o bruta de capital fixo P.51g 67428 2,5 3,4 4,0 43 3,0 31

22. Transferéncias de capital D.9 34930 13 0,9 10 1,0 04 04

23. Outros’ 6261,9 24 25 24 2,4 23 24

24=7. Despesa total TE 112 428,0 42,3 44,0 443 44,2 41,8 41,8

p.m.: Despesa de consumo final das Administragdes Piblicas (nominal) P.3 45126,0 17,0 173 172 17,1 17,1 17,1
"RT-DT=B.9.

20 saldo primario € calculado pela soma de B.9 (item 8) e D.41 (item 9).

3 Um sinal positivo denota medidas one-off redutoras de défice.

“P.11+P.12+P.131 + D.39rec + D.7rec + D.9rec (exc. D.91).

% Inclui Receita Fiscal e Contribuigdes Sociais.

¢ Incluindo beneficios que ndo em espécie (D.621 e D.624) e em espécie (D.631) relacionados com subsidio de desemprego.
7D.29+D4 (outros que ndo D.41)+D.5+D.7+P.52+P.53+K.2+D.8.

Fonte: Ministério das Finangas.

Quadro A1. 6. Projegdes em politicas invariantes’

2023 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Nivel % PIB % PIB % PIB % PIB % PIB % PIB
1. Receita total com politicas invariantes 1156215 435 443 446 443 424 42,3
2. Despesa total com politicas invariantes 112 428,0 42,3 44,0 443 44,2 418 418

" As projegbes devem comegar no momento em que o Programa de Convergéncia ou Estabilidade ¢ elaborado (indicando a data de corte) e apresentar a tendéncia das receitas e despesas no
pressuposto de politicas invariantes. Assim, os valores de X-1 devem corresponder a dados observados para as receitas e despesas.
Fonte: Ministério das Finangas.
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Quadro A1. 7. Despesa por fungao

%do PIB

1. Senicos gerais das administragdes pblicas 1 7,0 6,6 57
2. Defesa 2 0.8 08 07
3. Seguranga e ordem publica 3 19 18 1,6
4. Assuntos econémicos 4 6.2 56 4.8
5. Protec&o do ambiente 5 0,7 08 07
6. Habitag4o e infraestruturas coletivas 6 0,6 0,6 05
7. Saude 7 75 7,6 71
8. Desporto, recreagéo, cultura e religido 8 0,9 1,0 09
9. Educagéo 9 47 47 43
10. Protec&o social 10 18,9 18,1 17,5

TE 49,2 47,5 44,1

11. Despesa total (= item 3=22 no Quadro 2a)

Fonte: INE.

Quadro A1. 8. Evolugao da divida das Administragoes Publicas

% PIB

1. Divida Bruta® 99,1 95,7 91,4 87,2 834 79,8
2. Variagao do racio da divida bruta -13.3 -3,4 -4,3 -4,1 -3,8 -3,6

Decomposicao da variagcdo do racio da divida bruta
3. Saldo primério (simétrico) B.9+D.41 34 2,6 26 24 3,0 2,7
4. Despesas com juros 3 D.41 2,2 2,3 2,3 23 24 2,3
5. Ajustamentos défice-divida -2,3 11 0,1 -0,1 0,0 0,1
p.m.: Taxa de juro implicita na divida * 21 24 25 2,6 28 2.8

Outras variaveis relevantes

" Como definido pelo Regulamento emendado 479/2009.

Zltem 10 na Tabela A.1 5.

®Item 9 na Tabela A.1 5.

* Aproximada pela despesa com juros, dividido pelo nivel de endividamento do ano anterior.
Fonte: Ministério das Finangas.

Quadro A1. 9. Evolugao dos saldos ajustados do ciclo

% PIB

1. Crescimento real do PIB (%) 23 15 1,9 2,0 15 1,8
2. Saldo das Administracdes Publicas B.9 1,2 0,3 0,3 0,1 0,6 0,4
3. Juros D.41 2,2 2,3 2,3 23 24 2,3
4. Medidas temporarias* -0,5 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

das quais:

- Medidas temporarias do lado da receita 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Medidas temporarias do lado da despesa 05 01 0,0 0,0 0,0 00
5. Crescimento do PIB potencial (%) 2,3 2,2 2,1 2,0 18 1,7
6. Hiato do produto [(1-5) / 5] 12 05 0,4 0.4 0.1 0.1
7. Componente orgamental ciclica 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 0,1
8. Saldo ajustado do ciclo (2-7) 0,6 0,0 0,1 -0,1 0,6 04
9. Saldo primério ajustado do ciclo (8+3) 2,7 2,3 2,4 2,2 3,0 2,6
10. Saldo estrutural (8-4) 11 01 0,1 -0,1 0,6 04

" Sinal positivo significa medidas one-off que contribuem para redugéo do défice.
Fonte: Ministério das Finangas.
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Quadro A1. 10 Diferengas face a ultima atualizagao

% PIB

Crescimento real do PIB (%)

Atualizagao anterior 1,8 2,0 2,0 19 18 -
Atualizacdo atual 23 15 19 2,0 15 18
Diferenca 0,5 -0,5 -0,1 0,1 -0,3 -
Saldo das Administragdes Publicas (% do PIB) B9
Atualizacao anterior -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,1 -
Atualizagao atual 1,2 03 03 0,1 0,6 0,4
Diferenca 16 04 03 01 0,6 °

Divida Bruta das Administracdes Publicas (% do PIB)

Atualizag&o anterior 107,5 103,0 99,2 95,6 92,0 -
Atualizagao atual 99,1 95,7 91,4 87,2 83,4 79,8
Diferenca -8,4 -7,3 -7,8 -8,4 -8,6 -

Fonte: Ministério das Finangas.

Quadro A1. 11 Sustentabilidade de longo prazo das finangas publicas

Despesatotal

Despesarelacionada com o envelhecimento da populagédo 23,3 24,4 26,4 27,0 24,3 22,8
Despesa publica com pensées 12,2 13,5 14,7 14,6 11,8 10,4
Despesa em satde 6,2 6,2 6,7 71 73 7,2
Despesa em cuidados de longa duragdo 0,5 0,6 0,7 0,9 0,9 0,9
Despesa em educagéo 4,4 4,1 43 4.4 43 43

Outras despesas relacionadas com o envelhecimento - - - - - -
Despesa emjuros

Receita total

da qual: rendimentos de propriedade

da qual: de contribuicdes de pensdes (ou contribuicbes sociais, se apropriado) 14,2 14,1 14,2 14,2 11,9 10,3
Ativos do fundo de reserva da seguranga social

dos quais: ativos consolidados do fundo (excluindo titulos da divida plblica)

Reformados sistemas de pensées’

Contribuigdes sociais desviadas para esquema privado obrigatério® - - - - - -

Despesas com pensdes pagas pelo sistema privado obrigatério® - - - - - -

Hipéteses

Produtividade do trabalho (taxa de crescimento) 15 15 2,0 2,0 1,6 1,2
PIB (taxa de crescimento real) 6,7 0,7 1,2 1,4 1,4 1,1
Taxa de participacéo masculina (20-64 anos) 85,3 85,3 85,6 86,2 86,4 87,1
Taxa de participag&o feminina (20-64 anos) 79,9 81,3 82,6 84,0 84,5 85,2
Taxa de participag&o total (20-64 anos) 82,5 83,3 84,1 85,1 85,5 86,1
Taxa de desemprego (20-64 anos) 59 58 6,2 6,2 6,2 6,2
Racio da populagcéo com mais de 65 anos sobre a populagéo total 238 27,0 31,2 34,0 33,8 33,6

" Diz respeito a reforma de sistemas de pensdes que introduzem sistemas de multipilares e que incluem um pilar inteiramente capitalizével.

2 Contribuigdes sociais ou outra receita recebida pelo pilar capitalizavel obrigatério para cobrir responsabilidades por pensées adquiridas em conjunto com o sistema de reformas.

° Despesa com pensdes ou outros beneficios pagos pelo pilar capitalizavel obrigatério para cobrir responsabilidades por pensdes adquiridas em conjunto com o sistema de reformas.
Fontes: Ageing Report 2024 e Ministério das Finangas.
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Quadro A1. 12 Pressupostos

Taxa de juro de curto prazo® (média anual) 3,4 3,4 2,5 2,3 2,3 2,4
Taxa de juro de longo prazo (média anual) 3,2 3,1 3,2 3,2 33 3,4
Taxa de cambio efectiva nominal (variagdo média anual) 2,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Taxa de cadmbio vis-a-vis o € (média anual) R R R B _ _

(para paises fora da area do euro ou ERM II)

Crescimento do PIB mundial, excluindo UE 34 3,2 3,4 34 34 3,3
Crescimento do PIB da UE 0,7 1,5 2,1 2,0 1,8 1,7
Crescimento da procura externa relevante 0,4 3,3 3,6 3,6 35 3,4
Crescimento das importagées, excluindo UE 0,4 3,5 3,8 3,7 37 3,6
Preco do petréleo (Brent, USD/barril) 82,0 79,1 75,1 72,2 70,2 69,1

" Se necessdrio, pressupostos exclusivamente técnicos.
Fonte: Ministério das Finangas.

Quadro A1. 13. Tabela do impacto do PRR nas projegoes do programa - Subvengoes

Receita das Subvengdes do PRR (%do PIB)

SubvencgGes PRRconforme incluido nas projecdes de receita 0,3 13

2025 2026
18 17

Desembolsos em dinheiro das Subvengées 0,8 0,2 1,4 1,3 0,9 1,3

Despesas Fnanciadas por Subvengdes do PRR (%of PIB)

Despesas com Pessoal D.1

2025 2026
0,0 0,0

Consumo Intermédio P.2 0,0 0,0 0,0 0,3 03
Prestagdes Sociais D.62+D.632 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa com Juros D.41 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Subsidios D.3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Transferéncias Correntes D.7 0,0 01 0,0 0,1 0,1 0,1
Despesa Corrente Total 0,0 01 01 0,4 0,5 0,5
Formacéo Bruta de Capital Fixo P.51g 0,0 01 0,1 0,6 0,9 0,9
Transferéncias de Capital D.9 0,0 01 0,3 0,4 0,4 0,3
Total de Despesas de Capital 0,0 0,2 0,5 1,0 13 1,2

Outros custos financiados por subvengées do PRR (%of GDP)1

Redugdo dareceitatributaria - - - -

Outros custos com impacto nareceita - = - - - -

Transacdes financeiras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
" Cobre os custos que n&o sdo registados como despesas nas contas nacionais.

Fonte: Ministério das Finangas.
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Quadro A1. 14. Tabela do impacto do PRR nas projegoes do programa - Empréstimos

Receita dos Empréstimos do PRR (%do PIB)

Desembolsos de Empréstimos PRRda EU 03 03 0,6 0,3 0,6

Reembolsos de Empréstimos PRR paraa EU

Despesas Financiadas por Empréstimos do PRR (% of GDP)

Despesas com Pessoal D.1

Consumo Intermédio P.2 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Prestacdes Sociais D.62+D.632 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa com Juros D.41 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Subsidios D.3 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Transferéncias Correntes D.7 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa Corrente Total - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Formag&o Bruta de Capital Fixo P.51g 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,6
Transferéncias de Capital D.9 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2
Total de Despesas de Capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,8

Outros custos financiados por empréstimos do PRR (%do PIB)*

Redugdo dareceitatributéaria -

Outros custos com impacto nareceita - - - - - - -

Transacdes financeiras 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1
" Cobre os custos que n&o sdo registados como despesas nas contas nacionais.

Fonte: Ministério das Finangas.
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