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No quarto trimestre de 2023, a economia portuguesa devera ter crescido 0.3% em cadeia, o que
corresponderia a um crescimento de 1.7% em termos homoélogos, bem como a um crescimento
anual de 2.2%, ligeiramente melhor do que o antecipado na ultima folha. Esta estimativa encerra
uma enorme incerteza ja que a informacdo disponivel, se bem que escassa, sugere uma melhoria
significativa em dezembro. A Zzona euro devera ter contraido 0.1% em cadeia, correspondendo a
um crescimento homalogo de 0.5%, ainda sem sinais de aumento do desemprego.

Em Portugal, a inflacdo média do quarto trimestre foi de 1.7%, um valor claramente inferior ao
registo de 2.7% da zona euro no mesmo periodo. A inflagdo subjacente continua elevada com uma
taxa homologa de 3.9% na zona euro em dezembro, mas o segundo semestre exibiu variagcdes em
cadeia consistentes com o objetivo de médio prazo de 2%.

A melhoria dos dados da inflacdo nos EUA e na Europa alterou de forma significativa as expetativas
sobre a politica monetaria. O mercado de capitais parece acreditar que este episddio de inflagdo
esta sob controlo. Apesar disso, as autoridades monetarias mantém um discurso de prudéncia, com
a eventual subida das taxas de juro. No entanto, quer na zona euro, quer nos EUA, as autoridades
reconhecem a possibilidade de ocorréncia de descidas nas taxas diretoras durante este ano.

O ponto central da estimativa de crescimento da economia portuguesa permaneceu em 1.0%
para 2024, fruto da base exigente do primeiro semestre de 2023 e ndo tanto de uma deterioragdo
adicional da conjuntura. A queda do Governo no passado més de novembro e a convocagio de
eleicGes para margo deste ano nio altera o essencial do cenario macroeconémico. Os fatores mais
relevantes continuam a ser as taxas de juro crescentes e a fragilidade da atividade econémica na
zona euro, em particular na Alemanha. A possivel melhoria do investimento, apdés um fraco
desempenho em 2023, pode ser insuficiente para compensar o baixo crescimento das exportagdes,
agora que atividade turistica parece ter regressado a trajetdria pré-pandémica.

Para 2025 e 2026, os pontos centrais para o crescimento anual sdo, respetivamente, de 1.5% e
2.0%, refletindo o regresso ao crescimento potencial histoérico da economia portuguesa no final do
horizonte de projecao, altura em que os efeitos positivos da recuperac¢do pdés-pandémica e os
efeitos adversos da inflagao elevada e da subida dos juros se poderio ter dissipado.

A economia da zona euro devera ter um comportamento pior, com um ponto central do
crescimento do PIB de 0.7% em 2024. Mantém-se, assim, o risco de uma recessio suave. Os riscos
geopoliticos mantém-se elevados com consequéncias incertas na conjuntura. E as eleicées norte-
americanas de novembro, bem como as europeias de junho, poderao agravar a dificuldade de
gestdo das crises pela comunidade internacional.

Em Portugal, o desemprego mantém-se em valores historicamente baixos com 6.6% no quarto
trimestre e 6.5% no conjunto de 2023, um sinal positivo apesar da debilidade da economia.

As elei¢des portuguesas de mar¢o com um Or¢amento do Estado 2024 relativamente generoso
constituem um certo risco para as finangas publicas, nomeadamente, no contexto de uma possivel
fragmentacdo do Parlamento e de dificuldades na configuragdo de um novo governo.
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x . 2023 | 2023 Cenarios 2024 (var. anual %)
Regiao Indicador 3Ta 4T 2023 Pessimista | Central | Otimista
Portugal | PIB (variacdo em cadeia) -0.2 0.3 - - - -

PIB (variacdo homoéloga/anual) 1.9 1.7 2.2 0.2 1.0 1.8
Taxa de desemprego (%) 6.1 6.6 6.5 7.0 6.7 6.4
Taxa de inflacdo (%) 350 | 179 4.3 4.0 3.0 2.0
Zona PIB (variacdo em cadeia) -0.1 -0.1 - - - -
Euro PIB (variagdo homodloga/anual) 0.5 0.5 1.0 0.1 0.7 1.3
Taxa de inflacdo (%) 500 | 2.7b 5.4 4.5 3.5 2.5

a) Valores oficiais (INE/Eurostat); b) Variacdo homoéloga média no trimestre.

NECEP/CEA/CLSBE/UCP - Folha Trimestral de Conjuntura n? 75 (Ano XIX) - 42 trimestre 2023
Divulgacdo da proxima folha (n 76, Ano XIX - 12 trimestre de 2024) a 10 de abril de 2024



