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O Conselho das Finangas Pdblicas é um érgdo independente, criado pelo artigo 3.° da Lei n.°22/2011,
de 20 de maio, que procedeu a 5.2 alteracdo da Lei de Enquadramento Orcamental (Lei n.° 91/2001,
de 20 de agosto, republicada pela Lei n.° 37/2013, de 14 de junho).

Ainiciativa para a sua criacdo seguiu-se a publicacdo do Relatério final do Grupo de Missdo para o
Conselho Europeu sobre a governacdo econdémica da Europa e concretizou-se em outubro de 2010,
através de um protocolo entre o Governo, entdo apoiado pelo Partido Socialista, e o Partido Social
Democrata. A versao final dos Estatutos do CFP foi aprovada pela Lein.° 54/2011, de 19 de outubro.

O CFP iniciou a sua atividade em fevereiro de 2012, com a missdo de proceder a uma avaliacdo
independente sobre a consisténcia, cumprimento e sustentabilidade da politica orcamental,
promovendo a sua transparéncia, de modo a contribuir para a qualidade da democracia e das decisdes
de politica econémica e para o reforco da credibilidade financeira do Estado.

Este Parecer foi elaborado com base na informacao disponivel até ao dia 8 de outubro de 2024.
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INTRODUCAO

Este Parecer incide sobre as previsdes macroecondémicas subjacentes a Proposta
de Orcamento do Estado para 2025 (POE/2025), apresentada pelo XXIV Governo
Constitucional na XVI Legislatura, enquadrando-se no “Protocolo entre o Ministério
das Financas e o Conselho das Financas Publicas sobre a elaboracdo de parecer
relativo as previsdes macroecondmicas subjacentes ao Programa de Estabilidade e
a Proposta de Orcamento do Estado”, celebrado a 6 de fevereiro de 2015.

De acordo com o estabelecido no referido Protocolo, o Governo comunicou
formalmente ao Conselho das Financas Pdblicas (CFP), no dia 14 de agosto, que a
POE/2025 seria apresentada a Assembleia da Republica no dia 10 de outubro (dia
“D" para efeitos do calendario incluido na seccdo 5 do Protocolo).

Nos termos do Protocolo no dia 12 de setembro (dia “D-20") deveriam ter sido
remetidas pelo Ministério das Financas (MF) as previsdes macroeconémicas
tendenciais — consubstanciadas no cenario de politicas invariantes. No dia 17 de
setembro, o MF solicitou o adiamento desse envio para o dia 26 de setembro (dia
D-10) juntamente com a primeira versdo do cenario programatico (que inclui o
impacto de eventuais medidas de politica). Apesar da insisténcia para que o cenario
de politicas invariantes fosse remetido antecipadamente, este pedido do CFP ndo
teve resposta, o que prejudicou a etapa n.° 3 do Protocolo. O MF remeteu ao CFP
no dia 26 de setembro as previsdes macroecondémicas tendenciais e a primeira
versdo preliminar do cendrio programatico. Ndo foi remetida pelo MF a “avaliacdo
global dos efeitos das medidas de politica nas previsdes macroeconémicas”
prevista no Protocolo. No dia 2 de outubro decorreu uma reunido entre as equipas
do MF e do CFP, na qual a primeira fez uma apresentacdo sumaria dos dois cenarios
(de politicas invariantes e programatico). A versdo final do cendrio
macroecondémico sé veio a ser comunicada ao CFP a 7 de outubro.

Este Parecer incide sobre os valores considerados pelo MF para as hipoteses
externas e técnicas, assim como para as previsdes macroeconémicas apresentadas
no Quadro 1. A metodologia e o processo de analise utilizados estdo descritos no
Protocolo acima referido, tendo o CFP recorrido aos seguintes meios:

a) Analise técnica das previsdes pelos analistas do CFP;

b) Comparacdo com as previsoes e projecdes disponiveis realizadas por
instituicoes de referéncia: Banco de Portugal (BdP), Comissdo Europeia (CE),
CFP, Fundo Monetério Internacional (FMI) e Organizacdo para a Cooperacao e

Desenvolvimento Econémico (OCDE);

¢) Informacdo estatistica mais recente, produzida pelas autoridades
estatisticas nacionais — Instituto Nacional de Estatistica (INE) e BdP;

d) Esclarecimentos técnicos verbais prestados pelo MF relativamente as
previsdes apresentadas.
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CENARIO MACROECONOMICO SUBJACENTE A
POE/2025

A elaboracdo do cendrio macroeconémico subjacente a POE/2025 continua a
ocorrer num contexto pautado por uma elevada incerteza, particularmente
externa,’ que limita a sua comparacdo com outras previsdes e projecdes
apresentadas.

Na comparacdo entre cendrios macroecondémicos é de ressalvar um conjunto de
fatores adicionais que influenciam a sua comparabilidade. Estes incluem a
elaboracdo dos mesmos em diferentes momentos no tempo, tendo por base
diferentes metodologias e assumindo diferentes hipdteses técnicas. Também a
incorporacdo de medidas de politica difere entre as diversas instituicdes —
nomeadamente, o cenario do CFP é elaborado em politicas invariantes e o cenario
do MF incorpora as medidas de politica econdémica incluidas na POE/2025. A este
Gltimo elemento associa-se a incerteza quando a correta quantificacdo destas
mesmas medidas e o seu reflexo no cendrio macroeconémico. No exercicio
orcamental que se prospetiva, a dimensdo destas medidas tem necessariamente
um impacto relevante nas projecdes, influenciando as comparacdes face a um
cenario de politicas invariantes. Acresce que, no dia 23 de setembro, o INE publicou
uma nova série de informacao de Contas Nacionais, tendo como referéncia o ano
de 2021, que substitui a anterior base 2016, com dados anuais finais para o ano de
2022 e preliminares para 2023, bem como contas nacionais trimestrais por sector
institucional até ao 2.° trimestre de 2024.2 A nova base causou revisdes
transversais nas séries de Contas Nacionais.

Apresentagdo do cendrio e conciliagGo com as previsoes anteriores

O MF estima que o Produto Interno Bruto (PIB) em volume deveré crescer 1,8% em
2024, um abrandamento de 0,7 p.p. comparativamente aos 2,5% observados em
2023 (Quadro 1). Ndo obstante a desaceleracdo anual, comparativamente as
previsdes apresentadas no Programa de Estabilidade 2024-2028 (PE/2024) e no
Orcamento do Estado para 2024 (OE/2024), o crescimento da atividade econémica
é revisto em alta em 0,3 p.p. (ver Gréfico 1). Esta revisdo resulta sobretudo de uma
perspetiva mais favordvel quanto a evolu¢do do consumo privado e do consumo

T Atitulo de exemplo para a degradacdo do contexto externo, considere-se a previsdo mais
recente para a economia alema dos principais institutos econémicos do pais, que na publicacdo
‘Joint Economic Forecast Autumn 2024" de 26 de setembro, antecipam uma reducdo do PIB de
0,1% em 2024 e revém em baixa as perspetivas de crescimento para 0,8% em 2025 e 1,3% em
2026 - na primavera, antecipavam um crescimento de 0,1% em 2024 e 1,4% em 2025.

ZINE (2024). “Nova série de Contas Nacionais Portuguesas para 1995-2023". Esta mudanca de
base insere-se nas revisdes regulares, que se realizam de cinco em cinco anos, no quadro do
Regulamento SEC e das recomendacdes do Eurostat, com o objetivo de introduzir
desenvolvimentos metodoldgicos, a incorporacdo de nova informacao (e.g. Censos 2021,
Inquérito as Despesas das Familias 2022, nova série da Balanca de Pagamentos), especialmente
de cardter plurianual e introduzir recomendacdes conceptuais e metodoldgicas emanadas do
Eurostat.
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pUblico, uma vez que a taxa de variacdo do investimento (FBCF) e das exportacoes
foi revista em baixa.

O crescimento projetado pelo MF para 2024 assenta na expetativa de um aumento
do contributo da procura interna e de um contributo ligeiramente negativo das
exportacoes liquidas. De acordo com o cenério do MF, a dindmica estimada para o
contributo da procura interna devera refletir essencialmente um aumento
expressivo do consumo das administracoes publicas (+2 p.p. para 2,6%) face a
2023, uma vez que antecipa um abrandamento no crescimento do consumo
privado (-0,2 p.p. para 1,8%) e da FBCF (-0,4 p.p. para 3,2%) no mesmo periodo. J&
o contributo das exportacoes liquidas devera tornar-se marginalmente negativo
em 2024 (-0,2 p.p.) em resultado da expetativa de uma taxa de crescimento das
importacdes (2,9%) superior ao das exportacoes (2,5%). Relativamente as
previsoes anteriores do MF, as atuais estimativas representam uma revisdo em alta
no caso do consumo privado (+0,3 p.p.) e consumo publico (+0,8 p.p.), e uma
revisdo em baixa da taxa de variacdo da FBCF (-1,2 p.p.) e das exportacdes (-0,6
p.p.).

Gréfico 1 — Comparacado das previsdes inclufdas na POE/2025, na OE/2024 e no
PE/2024-2028 (variacdo, %)
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Fonte: MF — POE/2025, OE/2024 e PE/2024.

O cendrio macroeconémico para 2024 consiste essencialmente na previsao para o
desempenho da economia na segunda metade do ano. Com a disponibilizacdo de
informacdo estatistica das Contas Nacionais Trimestrais, incluindo sectoriais, até ao
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2° trimestre de 2024, é possivel decompor a previsdo para o crescimento anual
entre um efeito de carry-over3 e crescimento implicito para a sequnda metade de
2024 (ver Grafico 2). No caso do PIB, o efeito de carry-over é estimado em 1,4%.
Assim, o crescimento real previsto de 1,8% para o conjunto do ano, tem implicito
um crescimento trimestral de 0,5%, em média, nos 3.° e 4.° trimestres do ano. No
caso do consumo privado, considerando o crescimento de 1,7% registado no 1.°
semestre de 2024 face ao 2.° semestre de 2023, seria necessaria uma contracao
marginal na segunda metade de 2024 para que o crescimento de 1,8% previsto
para 2024 se verificasse. Para o investimento, face a quebra de 1,2% registada na
primeira metade do ano, seria necessario um crescimento de aproximadamente
7% na segunda metade de 2024 para alcancar o previsto para 2024 (3,2%). Esta
previsdo contrasta com a realizada para as exportacdes, para as quais se antecipa
uma contracado (-1,6%) na segunda metade do ano, para alcancar o crescimento
anual previsto de 2,5%. No caso do deflator do PIB, o crescimento esperado de
3,1% em 2024 tem subjacente uma reducdo do deflator de cerca de 0,6% na
segunda metade de 2024, ap6s um aumento de 2,4% no 1.° semestre. Esta
previsdo tem por base uma perda de termos de troca na segunda metade deste
ano (de -3,4% apds um crescimento de 2% no 1.° semestre).

Gréfico 2 — Crescimento face ao semestre anterior: observado (1.° semestre 2024) e
implicito as previsoes (2.° semestre 2024)
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Fonte: INE, POE/2025 e célculos do CFP.

Para 2025, o cendrio macroeconémico apresentado projeta uma acelera¢do no
crescimento do PIB real para 2,1%. Esta previsdo revé em alta a subjacente ao
PE/2024 (1,9%)* e, face aos valores previstos para 2024, reflete um aumento no
contributo das exportacoes liquidas (+0,2 p.p. para 0,0 p.p.), € um acréscimo
marginal de 0,1 p.p. no contributo da procura interna (para 2,1 p.p.). O maior
dinamismo da economia deve-se a expetativa de uma aceleracdo na taxa de
crescimento das exportacdes de bens e de servicos (+1 p.p. para 3,5%), bem como
do consumo privado (+0,2 p.p. para 2,0%) e do investimento (+0,3 p.p. para 3,5%),
parcialmente mitigados pela mais expressiva desaceleracao esperada, de 1,4 p.p.
para 1,2%, na taxa de crescimento do consumo das administracdes pulblicas. A
revisdo em alta comparativamente a previsdo do PE/2024 estd associada a um

3 Este efeito permite calcular quanto cresceria o PIB num determinado ano se todas as taxas de
crescimento em cadeia trimestrais do segundo semestre (ou as ainda ndo observadas) fossem
iguais a zero (o que é equivalente a assumir que os niveis trimestrais do PIB nesse ano
permaneceriam ao mesmo nivel do registado no Gltimo trimestre observado).

40 OE/2024 inclui apenas projecdes para 2023 (T) e 2024 (T+1).
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maior crescimento do consumo privado (+0,3 p.p.) e do consumo publico
(+0,1 p.p.), em contraponto com uma revisdo em baixa da previsdo para a taxa de
variacdo das exportacoes (-0,7 p.p.) e do investimento (-0,4 p.p.).

Quadro 1 - Previsdes macroecondémicas subjacentes a POE/2025

2023 2024 2025
PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 2,5 1,8 2,1
Consumo privado 2,0 1,8 2,0
Consumo publico 0,6 2,6 1,2
Investimento (FBCF) 3,6 3,2 3,5
Exportacoes 3,5 2,5 3,5
Importacoes 1,7 2,9 3,5

Contributos para a variacdo real do PIB (p.p.)
Procura interna 1,7 2,0 2,1
Exportacoes liguidas 0,8 -0,2 0,0
Precos (variacdo, %)

Deflator do PIB 6,9 3,1 2,6
Deflator do consumo privado 4,4 2,4 2,0
Deflator do consumo publico 50 472 4,3
Deflator do investimento (FBCF) 3,4 2,4 2,5
Deflator das exportacoes 1,3 0,5 1,5
Deflator das importacdes -3,6 -0,4 1,1

IHPC 53 2,6 2,3

PIB nominal
Variacdo (%) 9,6 5,0 4.8
Mercado de trabalho (variagdo, %)

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

Emprego 1,0 11 0,7

Remuneracdo média por trabalhador 8,0 6,0 47

Produtividade aparente do trabalho 1,5 0,7 1,4

Financiamento da economia e sector externo (% PIB)

Cap./nec. liquida de financiamento face ao exterior 1,6 3,4 3,7
Balanca de bens e servigos 0,9 11 1,3
Balanca de rend. primdrios e transferéncias -0,7 -0,2 -0,4
Balanca de capital 1,4 2,5 2,8

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacdo, %) 2,4 2,4 2,1
Hiato do produto (% PIB potencial) 1,1 0,6 0,6
Pressupostos

Procura externa (variacdo, %) -0,5 0,9 2,4

Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) 3,4 3,6 2,4

Taxa de cdmbio EUR-USD (média anual) 1,08 1,09 1,13

Preco do petréleo (Brent, USD/barril) 80,6 81,3 75,5

Fonte: MF —Informacao atualizada a 7 de outubro de 2024.
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O cendrio subjacente a POE/2025 antecipa uma desaceleragdo no crescimento na
generalidade dos deflatores da procura interna. O deflator do PIB devera abrandar
de 6,9% em 2023 para 3,1% em 2024, enquadrado por uma desaceleracao
expressiva do deflator do consumo privado (-2 p.p. para 2,4%) e do deflator do
investimento (-1 p.p. para 2,4%). Note-se que, apesar de uma menor expressao, o
deflator do PIB continua a beneficiar de ganhos de termos de troca significativos
(cercade 0,8 p.p.). Em 2025, o cendrio do MF antecipa uma nova desaceleracdo no
crescimento do deflator do PIB para 2,6%, dindmica que devera resultar sobretudo
da expetativa de um abrandamento no deflator implicito do consumo privado e
também na reducdo dos ganhos de termos de troca para cerca de metade dos
observados no ano anterior. O cendrio subjacente ao PE/2024 antecipava uma
trajetéria semelhante para a generalidade das varidveis analisadas, mas a atual
previsdo revé em alta o crescimento do deflator do PIB em 2024 (+0,2 p.p.) e
antecipa a sua manutencdo em 2025. A diferenca fica a dever-se, no primeiro caso,
a ganhos de termos de troca; e, no segundo caso, essencialmente a previsdo de um
crescimento superior do deflator do consumo publico (dos 3% previstos em abril
para 4,3%), mitigada pela revisdo em baixa nos deflatores do consumo privado e
FBCF.

Relativamente ao [ndice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), o MF
antecipa um crescimento de 2,6% para 2024 e de 2,3% em 2025. O perfil agora
previsto pelo MF difere ligeiramente do avancado no PE/2024, na medida em que
orevé em alta para 2024 (+0,1 p.p.) e para 2025 (+0,2 p.p.).

Para o mercado de trabalho, o cenéario antecipa um maior dinamismo no
crescimento do emprego em 2024 e 2025 face as previsoes anteriores. O MF prevé
que o numero de pessoas empregadas cresca 1,1% em 2024 (+0,1 p.p. face a
2023). Tal constitui uma revisdo em alta face as previsdes divulgadas no PE/2024,
que antecipava um crescimento de 0,4% no mesmo ano. Ainda assim, o MF prevé
que a taxa de desemprego aumente relativamente a 2023, para 6,6% da populacdo
ativa (+0,1 p.p. comparativamente ao ano anterior). No ano de 2025, as previsoes
do MF apontam para um abrandamento no crescimento do emprego para 0,7%,
uma revisdo em alta do valor projetado pelo MF no PE/2024 (0,4%). J4 a taxa de
desemprego deverd diminuir para 6,5% da populacado ativa, um valor em linha com
o previsto no PE/2024.

Para o MF a produtividade aparente do trabalho devera registar um crescimento
mais robusto no ano de 2025. De acordo com esta previsdo, o crescimento da
produtividade aparente do trabalho serd de 0,7% em 2024 e 1,4% em 2025. A
expectativa para 2024 é revista em -0,4 p.p. face ao previsto anteriormente, e
em -0,1 p.p. para 2025.

O cenério macroecondémico do MF antecipa ainda que economia portuguesa
apresente uma capacidade de financiamento face ao exterior de 3,4% do PIB em
2024 e de 3,7% em 2025. Estes valores comparam com os 1,6% observados em
2023, refletindo um saldo excedentério da balanca de capital de 2,5% do PIB em
2024 (+1,1 p.p.), bem como um aumento de menor dimensdo do saldo da balanca
corrente (+0,7 p.p. para 0,9%). O aumento previsto na capacidade de
financiamento para 2025 (+0,3 p.p. para 3,7% do PIB), encontra-se alicercado na
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expetativa de uma melhoria no saldo da balanca de capital de igual magnitude.
Comparativamente as previsoes anteriores, a estimativa para 2024 revé
ligeiramente em alta o valor avancado em abril (PE/2024), enquanto a previsao
para 2025 representa uma revisdo em alta de 0,9 p.p.

Conciliacdo com as previsoes de outras instituicoes

Nesta seccdo apresenta-se uma comparacao do cendrio do MF subjacente a
POE/25 com os cendrios macroeconémicos de outras institui¢des. Importa reforcar
que a comparabilidade do cendrio macroeconémico do MF encontra-se
naturalmente limitada pelo facto de este incluir o impacto direto e indireto de
medidas de politica, enquanto os cenarios apresentados por outras instituicdes ndo
incorporam o impacto de medidas de politica que ndo tenham ainda sido legisladas
a data da sua elaboracao.

A andlise do cendrio macroecondémico em apre¢o pondera também o grau de risco
inerente as previsdes do MF. De modo a ilustrar esse risco e incerteza, com base na
anédlise do desempenho passado do modelo de previsdo do MF, sdo calculados
intervalos de confianca assimétricos associados as previsdes (decorrente da funcdo
de densidade de probabilidade associada as previsdes).> Os resultados sdo
apresentados no Gréfico 3.

A projecao do MF para o crescimento do PIB em volume em 2024 encontra-se
globalmente em linha com as projecoes das restantes instituicdes (Quadro 2 e
Grafico 3). Esta é idéntica a projecdo apresentada pelo CFP, e encontra-se centrada
entre as projecdes do FMI (1,9%) e da OCDE e BdP (1,6%). No que se refere a
composicdo do crescimento entre as componentes do PIB, estas estdo balizadas
pelas projecdes das restantes instituicdes. De referir duas excecdes: a previsao
para o consumo publico (2,6%), superior 3 média ponderada das projecoes das
restantes instituicoes (1,6%), e a previsdo para as exportacdes de bens e de
servicos (2,5%), a qual é inferior a respetiva média ponderada (3,3%).

O crescimento previsto para 2025 (2,1%) é ligeiramente inferior a3 média
ponderada das projecdes disponiveis (2,2%). Este valor é idéntico ao avancado pelo
BdP, mas ligeiramente inferior ao de outras projecoes recentes, nomeadamente as
realizadas pelo FMI (2,3%) e CFP (2,4%). As previsdes para a maioria das
componentes do PIB encontram-se préximas das restantes projecdes. A Unica
excec¢do ocorre no caso da FBCF, com a projecdo de 3,5% por parte do MF a ser
substancialmente inferior a média ponderada (5,4%), o que poderd estar associado
a expectativa de uma contracdo do investimento privado. Nao foi possivel validar
esta hipétese, dada a auséncia de resposta, pelo MF, ao pedido do CFP para que
fosse remetido o detalhe relativo a decomposicdo da FBCF entre a sua

5 Partindo dos relatérios do Orcamento do Estado publicados no perfodo 1997-2024, o CFP
calculou os intervalos de confianca associados as previsdes do MF com base nos respetivos erros
de previsdo, isto é, a diferenca entre os valores previstos e os valores observados. Quanto maior é
aincerteza relativa a uma determinada previsdo, mais ampla é a regido de confianca associada a
esse ponto (e menos escura a sua tonalidade). Os intervalos de previsdo considerados sao
assimétricos, o que significa que sdo calculadas probabilidades distintas para a ocorréncia de
desvios negativos e positivos.
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componente publica e privada. No caso das exportacdes, a previsdo do MF (3,5%) é
superior a média de referéncia (3%).

Quadro 2 — Previsoes e projecoes para a economia portuguesa

Ano 2023 2024 2025
Instituicdo OCDE CE CFP FMI BdP MF OCDE CE CFP FMI BdP MF
Data de publicagdo  set/24 mai24 mai24 set24 out24 out24 out24 mai24 mai24 set24 out24 out24 out24
PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 2,5 16 1,7 18 19 16 18 2,0 1,9 2,4 23 2,1 2,1
Consumo privado 2,0 1,5 1,8 18 1,7 2,5 1,8 1,8 1,9 2,5 19 23 2,0
Consumo publico 0,6 1,7 2,1 1,5 2,1 1,0 2,6 14 12 2,4 23 09 12
Investimento (FBCF) 3,6 39 39 2,0 35 038 32 4,0 37 8,7 39 54 3,5
Exportacdes 35 31 2,8 36 28 38 2,5 33 2,5 2,8 30 33 35
Importagées 1.7 42 41 3,6 33 45 2,9 3,6 32 50 2,9 44 3,5

Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procura interna 1,7 2,1 2,2 18 21 - 2,0 21 2,1 35 23 - 2,1
Exportacoes liquidas 0,8 -0,5 -0,6 0,0 -0,2 - -0,2 -0,1 -0,3 -1,0 0,1 - 0,0
Pregos (variagdo, %)

Deflator do PIB 6,9 2,7 2,6 4,7 28 45 31 2,2 2,1 2,7 2,4 2,9 2,6
Deflator do consumo privado 4,4 2,5 23 2,6 - - 2,4 2,0 2,0 23 - - 2,0
Deflator do consumo publico 50 4.2 37 49 - - 4,2 2,9 2,1 32 - - 43
Deflator da FBCF 34 1.8 21 23 - - 2,4 21 2,1 2,2 - - 2,5
Deflator das exportagoes 1.3 04 1.8 16 - - 0,5 2,0 18 19 - - 1.5
Deflator das importagoes -3,6 0,0 1,5 -2,2 - - -0,4 19 1,6 1,6 - - 1,1

IHPC 53 2,4 23 2,7 25 2,6 2,6 2,0 19 2,2 21 2,0 23

PIB nominal
Variagdo (%) 9,6 4,4 4,4 6,6 4,8 - 50 43 4,0 52 4,8 - 4,8
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,5 6,3 6,5 6,5 6,5 6,4 6,6 6,2 6,4 6,4 6,4 6,4 6,5

Emprego 10 02 1.0 14 1,0 11 11 03 09 0,7 0,4 0,6 0,7

Remuneragdo média por trabalhador 8,0 56 33 73 - 74 6,0 3,6 2,8 4,5 - 4,4 4,7

Produtividade aparente do trabalho 1,5 14 0,7 0,4 09 0,5 0,7 17 09 1.7 1,9 15 14

Sector externo (% PIB)

Capacidade liquida de financiamento 16 - 2,1 32 - 4.2 34 - 19 4,0 - 4,1 37

Balanga corrente 0.2 1,0 08 2,2 2,0 - 09 0,8 0,6 1,8 23 - 08
Balanga de bens e servigos 0,9 0,6 0,4 2,5 1,2 2,5 1,1 0,4 0,2 1,7 1,8 21 1,3
Balanga de rend. primarios e transf. -0,7 0,4 0,4 -04 0,8 - -0,2 0,4 04 0,1 0,5 - -04

Balanga de capital 1,4 - 1,3 1,0 - - 2,5 - 1,2 2,2 - - 2,8

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacao, %) - 1,7 2,2 23 2,5 - 2,4 1,6 2,2 2,5 2,4 - 2,1
Hiato do produto (% PIB potencial) - -0,7 0,9 0,7 1,0 - 0,6 -03 0,6 0,6 09 - 0,6
Finangas publicas (% PIB)
Saldo orcamental 1.2 03 04 07 0,2 - 04 03 0,5 04 0,2 - 03

Fontes: 2023: INE (Contas Nacionais - Base 2021). 2024-2025: OCDE - Economic Outlook No 115, maio 2024; CE -
Spring 2024 Economic Forecast, maio 2024; CFP - Perspetivas Econdémicas e Orcamentais 2024-2028
(atualizacdo), setembro 2024; FMI - Article IV Consultation, outubro 2024; BdP - Boletim Econémico, outubro
2024; MF - Proposta de Orcamento do Estado para 2025, outubro 2024.

N3o se observam divergéncias significativas na previsdo para a evolucdo dos
precos. No caso do IHPC, as estimativas do MF encontram-se em linha com as
projecoes do FMI, CFP e BdP em 2024, e devidamente enquadradas nas respetivas
bandas de confianca. Contudo, em 2025, a previsdo avancada pelo MF para a
inflacdo (2,3%) é superior a média ponderada para as restantes instituicoes (2,1%),
e é, igualmente, a mais elevada de entre as varias instituicdes. As previsdes para o
deflator do PIB encontram-se balizadas com as projecoes das restantes
instituicoes, quer em 2024, quer em 2025.

As previsoes do MF para a taxa de crescimento do emprego e para a taxa de
desemprego encontram-se globalmente alinhadas nas projeces das outras
instituigdes. No caso da taxa de desemprego, a previsao avanc¢ada pelo MF
encontra-se 0,1 p.p. acima do valor médio ponderado avancado pelas instituicdes
consideradas, tanto para 2024 (6,5%), como para 2025 (6,4%). J4 no caso do
emprego, a previsao do MF para 2025 encontra-se balizada, quer para 2024, quer
para 2025. Em resultado, a previsdo para o crescimento da produtividade aparente
do trabalho encontra-se igualmente balizada, tanto para 2024, como para 2025.

Previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para 2025



Gréfico 3 — Intervalos de previsao associados as previsoes do MF (variacdo, %)
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Fonte: POE/2025; CFP — calculos das bandas de confianca com base nos desvios de projecdo dos cenérios
macroecondmicos publicados nos relatérios do Orcamento do Estado de 1997 a 2024. | Nota: a média ponderada
das taxas de variacdo apresentadas por outras instituicdes (BdP, CE, CFP, FMI e OCDE) é calculada ponderando o
indicador respetivo de cada instituicdo com a percentagem de informacao disponivel a data de cada exercicio de
projecao, resultando numa ponderacdo superior para as projecoes publicadas mais recentemente.

Por fim, a previsdo do MF para a capacidade de financiamento da economia
portuguesa em 2024, de 3,4% é préxima do valor avancado pelo CFP.
Relativamente ao saldo da balanca de bens e servicos a previsdao do MF (1,1% do
PIB) é inferior as projecdes do BdP e do CFP (2,5% do PIB) mas ligeiramente
inferior aos 1,2% avancados pelo FMI. Esta divergéncia, em especial face as
projecdes do CFP e do BdP, reflete, sobretudo, diferencas nas perspetivas de
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crescimento das exportacdes e importacdes em volume, e dos respetivos
deflatores.

Jaem 2025, a previsdo do MF para a capacidade de financiamento (3,7%), situa-se
abaixo dos valores projetados nos cenarios macroecondémicos mais recentemente
divulgados. Em particular, face as projecdes divulgadas pelo CFP e pelo BdP, a
diferenca reflete, ainda que em parte, a persisténcia de diferencas nas perspetivas
para o saldo da balanca de bens e servicos. No entanto, é de ressalvar que as
projecoes se encontram fortemente influenciadas pelas hipdteses assumidas
quando a execucao dos fundos do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), que
diferem entre as varias instituicoes.

Previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para 2025
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PRINCIPAIS CONSIDERACOES

Ponderados os riscos do cendrio do MF, a incerteza do panorama macroeconémico
atual e as projecoes existentes para a economia portuguesa, o cenario
macroecondémico subjacente a POE/2025 afigura-se como provéavel e prudente.
Como descrito no presente Parecer, o cendrio macroeconémico encontra-se
globalmente alinhado com as projecdes mais recentes para a economia portuguesa
apresentadas por outras instituicdes, que incorporam a informacdo mais recente
relativa a evolucdo das principais economias parceiras de Portugal, aos precos das
matérias-primas nos mercados internacionais, assim como as decisdes de politica
monetaria por parte do BCE. Além disso, a andlise do cenario macroeconémico em
apreco confirmou que estas se encontram devidamente enquadradas quando
ponderado o grau de incerteza inerente as previsdes do MF.

Ainda assim, importa apontar que as projecdes para 2024, em particular para as
componentes do PIB, apresentam algumas incoeréncias face aos dados conhecidos
para a primeira metade do ano. O cruzamento da previsdo para o conjunto do ano
de 2024 com a informacao estatistica j& disponivel até ao 1.° semestre permite
aproximar o crescimento implicito esperado para a segunda metade de 2024. Nas
previsdes para o consumo privado, a estagnacao antecipada no 2° semestre
contrasta com as medidas de politica econémica com concretizacdo neste periodo,
designadamente a revisdo das tabelas de retencdo na fonte de IRS em setembro e
outubro, que aumentam o rendimento disponivel dos empregados. No caso do
investimento, o crescimento esperado de, aproximadamente, 7% para a segunda
metade de 2024, aparenta estar alicercado numa evolucdo do investimento
pUblico de dificil concretizacdo. No caso do deflator do PIB, a previsdo de 3,1% em
2024, que tem subjacente uma reducdo do deflator de cerca de 0,6% na segunda
metade de 2024, é baseada uma perda de termos de troca no mesmo periodo, o
que se afigura improvavel. A subavaliacdo da evolucdo do deflator do PIB reflete-se
igualmente na projecdo para o PIB nominal. Em suma, identificam-se riscos em
sentido negativo para as previsoes para 2024 do investimento e positivas para o
consumo privado, deflator do PIB e, assim, o PIB nominal, relevante para o célculo
dos racios orcamentais.

Subsistem alguns riscos relevantes sobre o atual cendrio do MF. Em particular,
salienta-se a possibilidade de a conjuntura internacional poder deteriorar-se de
forma mais expressiva, em 2024 e 2025, do que o antecipado pelos atuais cendrios
macroeconémicos, o que podera penalizar de forma mais intensa as perspetivas de
procura externa e afetar negativamente as exportacoes. Para além da evolucdo
recente do sector industrial, estes riscos podem ser reforcados, entre outros, por
tensdes geopoliticas relevantes, associadas a fragmentacdo do comércio mundial,
dos fluxos de capital e da difusdo tecnoldgica, com impacto no crescimento da
produtividade; conflitos armados, com potencial para introduzir novas
perturbacdes nas cadeias de producdo e de alimentar o recrudescimento do preco
das matérias-primas energéticas e de enfraquecer a confianca e o investimento; e o
risco de volatilidade nos mercados financeiros, nomeadamente devido a uma
evolucdo dainflacdo, e consequentemente da politica monetaria, diferente da
antecipada. No caso da procura interna, refira-se, pela positiva, a possibilidade de
uma maior propensao ao consumo por parte das familias, aliada a taxas de
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poupanca elevadas, diminuicbes da taxa de juro, e medidas de politica fiscal com
impacto positivo sobre o rendimento; bem como o crescimento recente da
populacdo em idade ativa - fruto de saldos migratérios positivos — e 0os aumentos
da taxa de participacdo, que podem oferecer perspetivas mais favordveis para o
crescimento da economia portuguesa. Por outro lado, importa sinalizar que, tal
como sucede com a projecdo do CFP apresentada no relatério Perspetivas
Econdmicas e Orcamentais 2024-2028 (atualizacdo), também na previsdo do MF ha

o risco de a FBCF poder apresentar uma dindmica inferior a esperada quer devido a
um maior impacto da persisténcia de taxas de juro elevadas, quer em resultado de
uma execucdo do PRR aquém do projetado.
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CONCLUSAO

A conclusdo desta andlise do Conselho das Financas Pudblicas tem em conta os
principios do artigo 8.° da Lei de Enquadramento Orcamental (Lei n.° 151/2015, de
11 de setembro): “As projecbes orcamentais subjacentes aos documentos de
programacdo orcamental devem basear-se no cendrio macroeconémico mais provdvel
ou hum cendrio mais prudente’. Este mesmo principio orientador de utilizacdo de
previsdes realistas para a conducao das politicas orcamentais encontra-se também
vertido na legislacdo europeia, em particular no Pacto de Estabilidade e Crescimento
e na Diretiva n.° 2011/85/UE do Conselho de 8 de novembro de 2011, que
estabelece requisitos aplicaveis aos quadros orcamentais dos Estados-Membros.

Nos termos do nimero 4 do artigo 4.° do Regulamento n.° 473/2013 do Parlamento
Europeu e do Conselho de 21 de maio de 2013, em resultado da anélise efetuada as
previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para
2025 do XXIV Governo Constitucional, com base na informacdo atualmente
disponivel e ponderando os riscos identificados, o Conselho das Financas Pdblicas
endossa as previsdes macroecondémicas apresentadas.

Previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para 2025
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