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Portugal enfrenta um conjunto de relevantes problemas de natureza estrutural que condicionam o seu desem-
penho econdmico e se projectam no medio e No Iongo prazo e que so podem ser vencidos com uma aborda-
gem integrada e com politicas que envolvam n&o apenas mais recursos, em muitos casos, indispensdveis, mas
que tém que partir de uma outra visdo estratégica. Aquilo que a CCP, num documento recente, designou pela
necessidade de termos um «Plano Draghiy para o nosso pais, assente na identificagdo das reais necessidades
e prioridades nacionais e que ndo seja uma mera copia dos objectivos que nos sdo impostos pela UE. os quais,
ighorando muitas das hossas proprias debilidades estruturais, se traduzem, em muitos casos, em pér dinheiro
em cima dos problemas, enquanto as nossa proprias politicas estdo, quase sempre, demasiado dependen-
tes da conjuntura e da necessidade de corrermos atrds do prejuizo. Dois desses problemas estruturais s&o:
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o défice de recursos humanos, nomeadamente, em
actividades tidas por menos qualificantes, e cuja
dimensd&o so6 recentemente comegou a ser inteira-
mente percepcionadd; € d NosSsa escassa capaci-
dade em inovar - que acaba por estar relacionado
com o primeiro -, em gue Somos PoUco empreen-
dedores, embora compensando esse atraso com
uma capacidade de resiliéncia acima da média. Es-
tamos, neste caso, confrontados com um problema
que, sendo em parte um problema cultural, resulta
de um défice de investimento em inovagdo, que as
politicas publicas e os instrumentos financeiros dis-
poniveis ndo promovem devidamente e que se re-
percute nos fracos indicadores de competitividade
e de criagdo de valor que registamos (no Ranking de
Competitividade Mundial do IMD 2025, ocupamos a
37° posicdo, mas estamos particularmente mal clas-
sificados na economia e na gest&o das empresas).

Em relagcdo a estes dois problemas de fundo as
respostas que o pais tem adoptado para os mes-
MOoS, POUCO ou hada mudaram no essencial e foram
realidades que ndo constavam das grandes orien-
tagBes de politica que maior impacto sobre eles
tiveram. Na demografia, apostdmos em contrariar
as tendéncias para os baixos niveis de natalida-
de com medidas avulso de incentivo, destinadas
a compensar, com o aumento dos nascimentos, o
crescente peso da populagdo mais idosa e a as-
segurar no futuro a sustentabilidade demogrdfica
com base na populagdo em idade activa, mas foi,
contudo, apenas através da imigragdo em larga
escala - que ndo previramos, nem fomos capazes
de regular - que temos conseguido suprir a falta
de recursos humanos em muitas actividades. Na
economiqg, fizemos da «reindustrializagdoy (com o
objectivo explicito de colocar a industria transfor-
madora a pesar 20% do VAB nacional) e do «sector
exportador de bens transacciondveisy (iguaimente,
com o objectivo de colocar as exportagdes brutas a
valer 50% do PIB) os pilares da nossa politica econd-
mica. E, se repetidamente, faldvamos da «revolugdo
do digitaly, fomos actuando como se a economia se
pudesse regenerar com "mais do mesmo” e colocd-
MOSs OS recursos existentes (homeadamente os fun-
dos comunitdrios) nos beneficidrios do costume, ou
seja, mantendo um modelo econdmico do passado
e, na pratica, desvalorizando os novos factores de
inovagdo.

Ndo assumimos que a criagdo de valor estd hoje,
nos factores imateriais que preenchem as cadeias
produtivas e nos servigos (eles mesmos transversais
a toda a economia), e ndo adoptdmos uma vis&o in-
tegrada (ou seja, ndo segmentada), ou seja em que
as politicas publicas estejom orientadas ndo pela
‘escolha” de sectores, mas sim de factores de com-
petitividade. Ou seja, em que a competitividade de
uma economia se mede, cada vez menos, a partir de
volumes de bens transaccionados, € que devemos,
principalmente, olhar para o valor nacional incorpo-

rado naquilo que exportamos. Mas, também aqui, fo-
mos surpreendidos: foi o turismo, que ndo fazia, de
todo, parte da estratégia delineada, e era conside-
rado, por muitos, uma actividade improdutiva, dado
que ndo se mede em volumes de exportacdo, a ala-
vancar grande parte do nosso crescimento ao longo
dos ultimos anos, tendo contribuindo decisivamente
para termos tido, ao longo da ultima década, um sal-
do positivo na balanga de bens e servicos. De sector
marginal, considerado demasiado voldtil, pois sujeito
as oscilagdes da procura, ei-lo convertido num sec-
tor de elei¢c&o, com lugar de destaque nos discursos
dos responsdveis politicos e com programas € meios
substanciais. Mas, também aqui, ainda n&o desco-
Idmos da referida visGo segmentada e sectorial da
economiag, pois temos olhado para o turismo como
uma realidade polarizada nas “viagens e alojamen-
to", sem assumir que ele requer uma visdo transver-
sal e o recurso a um vasto conjunto de actividades
econdomicas para ser competitivo e sustentdvel. Ou
seja, em que uma estratégia para atracgdo de turis-
tas e visando fomentar a sua despesa no territdrio
nacional convoca tudo o que diz respeito ao territd-
rio e & valorizagcdo deste, desde o patrimoénio natural
que urge defender e promover, até ds nossas cida-
des e as actividades que, dentro delas, as vivificam
e as tornam atractivas, sem esquecer o papel das
infraestruturas de entrada e saida do nosso pais,
daqueles que nos visitam.

Para sermos competitivos e inovarmos precisamos,
como a CCP tem defendido em sucessivos docu-
mentos, de mais e melhor investimento, e esta de-
veria ser a primeira prioridade da nossa politica
economica.

Desde a crise das dividas soberanas que 0 NOsso
investimento estd a niveis demasiado baixos e qua-
se inteiramente dependente dos fundos europeus.
Mas, a agravd-lo, o facto de os investimentos que
tém sido feitos assentarem em critérios que estéo
longe de estar focados no que € essencial - dei-
xando de fora dominios essenciais - tendo, conse-
qguentemente, um escasso efeito transformador.
E, em particular, no que se refere a um dominio da
envolvente econdmica que sdo os servigos publicos,
muito do que se tem feito é investir em recursos, re-
forcando os respectivos orgamentos, sendo que, do
ponto de vista do seu funcionamento, as opc¢des fei-
tas v&o muitas vezes no sentido oposto ao que nos
parece desejdvel, ou seja concentrando servigcos e
funcdes, apostando na criagdo de megaestruturas,
com légicas de deciséo piramidais, morosas e buro-
cratizantes. O resultado € que se gasta mais e ndo
s@o visiveis melhorias na qualidade dos servigos e
€, cada vez mais, notdria a falta de quadros qua-
lificados, e a baixa produtividade dos mesmos. Ao
colocarmos a necessidade de mais e melhor inves-
timento, isso tem que estar associado a uma estra-
tégia integrada, que nos permita seleccionar dreas
prioritdrias e apostar em factores competitivos que,
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pela sua transversalidade, permitam obter ganhos
na competitividade global da nossa economia e, ndo
nos limitando a gastar e executar programas comu-
nitdrios com critérios que, muitas vezes, ndo sdo os
que a economia do pais necessita. As Nossas priori-
dades deveriom estar, ancoradas, nas qualificagdes
e competéncias dos recursos humanos; na inovagdo
ao nivel dos modelos e conceitos de gestdo e or-
ganizagdo em que o digital n&o é, por si so, a so-
lucdo, mas constitui o instrumento necessdrio para
concretizar as mudancas necessdrias; na dimensdo
competitiva do territdrio e, desde logo das cidades,
e, em especial, de uma «redey de cidades medias,
que tenham capacidade de atracgdo e fixagdo,
constituindo, talvez, o principal meio de travar a
desertificagcdo de regides e combater as acentua-
das assimetrias do territdrio nacional; em projectos
orientados para a desmaterializacdo de funcdes
e produtos e para a criagdo de valor, fomentando
a cooperagdo entre actividades, muitas das quais
sem nada exportar, séo a base da nossa desejdvel
internacionalizag&o; e no apoio ao empreendedoris-
Mo e a projectos de risco com conteudo inovador.
Temos procurado afirmarmo-nos como uma econo-
mia aberta, mas a readlidade mostra que temos aqui
um claro défice, além de um notdério enviesamento
na mesma. Enviesamento, dado que a abertura se
faz mais pelo lado das importacdes do que das ex-
portacdes, défice porque 0s Nossos niveis de inte-
gracdo nas cadeias globais de produgdio continuam
bastantes incipientes, nomeadamente, porque ndo
conseguimos atrair, em dimensdo significativa, in-
vestimento directo estrangeiro em dreas produtivas
com elevado efeito agregador e multiplicador no te-
cido produtivo nacional e que assentem em cadeias
de valor alargadas e com fortes componentes des-
materializadas (e as que temos concentram-se em
sectores tradicionais).

Portugal € um pais da UE., e que tem sido beneficia-
do com a integracéo nesta. Devemos respeitar as
regras e as decisdes com cardcter imperativo que
legalmente dela emanem. Mas, isso n&o significa que
abdiquemos de criticar e procurar mudar orienta-
¢Bes que ndo respeitom as especificidades nacio-
nais, e, em alguns casos, sdo contrdrias aos NOssos
interesses. Portugal ndo pode limitar-se a «surfary
a ondg, mesmo quando esta nos prejudica. O dis-
Ccurso de que os constrangimentos e os obstdculos
sGo sempre oportunidades novas € um exercicio de
retdrica politica que Ndo conseguimos subscrever.

Por isso o termos vindo a considerar que devemos:

Combater as novas concepgdes de um mundo
bipolar, em ruptura com o multilateralismo (ain-
da gue encoberto no conceito de «autonomia
estratégica abertay) que impulsionam politicas
com um cardcter proteccionista e de afunila-

mento num espago regional em que as regras
do jogo ja estdo definidas. Portugal, pela sua
tradicdo e vocagdo histoérica e pelo seu posicio-
namento geo-econdmico (periférico na Europa,
central no mundo) n&o tem nada a ganhar com
esta reorientagdo de politica por parte da U
Europeia. Como, também, ndo vemos que o pais
seja ganhador com o0s sucessivos alargamen-
tos a leste da UE. (como a sua histoéria recente
mostra) e que ndo podem ter lugar apenas por
questdes de solidariedade politica, ou porque
constituem para a UE. uma «fuga para a fren-
te» no actual contexto de crise que a envolve.

Combater uma politica econdmica centraliza-
da, baseada no objectivo de formar “campedes
europeus” ha economia e que ignora as neces-
sidades infraestruturantes e os perfis produti-
vos dos diferentes paises (em fases diferentes
de desenvolvimento e com modelos de espe-
cializac&o diferenciados). Um exemplo claro no
caso de Portugal tem que ver com o combate
a “periferizagcdo” face ao “centro da Europd’, e
que passa muito pela rede de transportes que
durante décadas subestimdmos. Também as
questdes ambientais ndo sdo iguais em todo
0 espaco europeu, existindo diferentes pata-
mares de desenvolvimento e qualidade de vida
urbana (em que, também, aqui Portugal carece
de um maior investimento na requalificacdo ur-
bana).

Temos pela frente um conjunto de desafios e de es-
colhas, em que os problemas estruturais que identi-
ficdmos requerem uma mudanga No NOsso Mmodelo
econdmico, condicdo para sermos mais competiti-
vos e aumentarmos a produtividade da economia
assente na criagdo de valor. Para isso, além do que
j& deixamos expresso, concluimos enumerando um
conjunto de principios e propostas saidas de um fo6-
rum interno da CCP que se vem debrucando sobre
as “tendéncias demogrdficas No NOsso pais”

a) O crescimento da economia portuguesa conti-
NUA a ser necessdArio se quisermos gerar 0s meios
para gerir em condigdes satisfatdrias a integragdo
da componente mais idosa em pirdmides de idades
invertidas;

b) Um forte ritmo de crescimento, contando com
uma populagdo ativa em reducdo, exige que o pa-
drdo de especializagdo da economia portuguesa
evolua rapidamente no sentido de atividades com
muito maior valor acrescentado, e maior intensida-
de tecnoldgica, acompanhando as tendéncias de
evolucdo das tecnologias. Textos elaborados ante-
riormente pela CCP apontaram para que os servi-
¢os intensivos em conhecimento e/ou criatividade
deverdo ocupar lugar predominante nessa evolu-
cdo;
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c) As atividades de especializac&o atual, com qua-
lificagdes baixas, quer na indUstria, quer no servigcos
administrativos e de apoio, para n&o colapsarem
criando desempego em larga escala (n&o tanto
como se poderia pensar gracas a reducdo de po-
pulacdo esperada no Norte do Pais em que vdrias
dessas atividades industricis estdo localizadas) de-
vem exigir um recurso maci¢o a automacgdo, & robo-
tica e a Inteligéncia artificial, criadora de emprego
qualificado, em vez de um recurso exclusivo ao tra-
balho imigrante, também desqualificado;

d) Esta mudanca rdpida e profunda da especializa-
¢do do Pais deve ter em conta a importéncia cres-
cente do ciberespaco para atrair trabalhadores em
trabalho remoto e executivos "ndmadas”’, nomea-
damente, associados ds empresas plataforma que
estdo a organizar o ciberespaco, em vez de se con-
tinuar com um foco exclusivo na atragdo de empre-
sas estrangeiras que possam investir nos sectores
tradicionais;

e) As tendéncias demogrdficas exigem uma mudan-
¢a na acgdo social do Estado que tem que passar a
ser mais dirigida as Familias, em que a a¢do social
tem um papel na interven¢do do Estado na consti-
tuicdo de um patriménio familiar no momento do
nascimento de cada filho, mediante a constituicdo
de contas de poupanga que gerem retornos que
possam ser exclusivamente utilizados pelas familias
nas despesas com a saude infantil, com a presenca
no pré-escolar e com a frequéncia do ensino Primd-
rio e Secunddrio nas escolas que os pais escolham. e

Para sermos compe-
titivos e inovarmos
precisamos, como a
CCP tem defendido
em sucessivos do-
cumentos, de mais e
melhor investimento,
e esta deveria ser

a primeira priorida-
de da nossa politica
econdmica.
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# OS NUMEROS

O QUE MOSTRAM OS NUMEROS:
DA DEMOGRAFIA E
DO COMERCIO EXTERNO

1. As respostas aos desafios demogrdficos terdo que ser dadas pela economia

Portugal confronta-se, como dissemos, no texto inicial deste Boletim, com um problema estrutural relevan-
te: a evolugdo demogrdfica. Essa evolugdo tem como indicador preocupante a existéncia de um saldo na-
tural (diferenca entre nascimentos e dbitos num dado periodo de tempo) em continuado terreno negativo.
O nosso pais regista um indice de fecundidade (niumero médio de filhos por mulher em idade fértil), que
estd longe de compensar o nimero de obitos, com o0s seus humeros situados no intervalo de 140 e 145
e em que somos o pais da UE. com maior nimero de agregados familiares com apenas um filho: 60% dos
agregados com filhos. Em conformidade, o indice de envelhecimento (compara a populacdo com = 65 anos
em relacdo a populagdo dos O aos 14 anos) tem vindo a aumentar, atingindo um mdximo histdrico em 2024
(0 2 maior da UE.), pensando-se que, até meados deste século, a populagcdo com mais de 69 anos possa
passar de 24% para 32%. Simultaneamente a populacdo jovem (0 aos 14 anos) caiu, nos ultimos 10 anos, de
14.2% para 12.6% da populacdo total.
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Apesar deste quadro, olhando para os nimeros de
populacdo residente (divulgados pelo INE) verifica-
-se, a partir de 2018, um aumento da mesma, que
atingiu 10.750 milhdes em 2024, ou seja, um aumen-
to neste periodo de 416 mil residentes. Como foi
isso possivel? Pela invers&o, primeiro, e crescimento
acentuado, de seguidag, do saldo migratdrio (dife-
renca entre os numeros de emigragdo e da imigra-
¢do). Este, em 2017, passou a registar valores positi-
vos, que foram especialmente expressivos de 2022
a 2024, tendo nestes 3 anos entrado no pais 456
mil novos residentes. Apds uma primeira metade da
década passada, em que o saldo migratoério foi ne-
gativo (mais saidas do que entradas), em especial,
devido a um forte incremento da emigracdo nesse
periodo, na segunda metade da mesma uma de-
saceleraco das saidas e o aumento dos fluxos de
imigrantes (segundo ndmeros da AIMA) colocaram,
em 2024, os residentes estrangeiros a viver em Por-
tugal nos 1547 milhdes, o que corresponde a 14.5%
da populacdo residente.

Esta realidade mostra, sem equivocos, que, sé com
elevados fluxos continuados de imigracdo é possi-
vel conter a queda da populagdo e atenuar o enve-
Ihecimento da mesma, considerando que os Novos
residentes sdo maioritariamente pessoas em idade
activa. Mas é esse factor compensatorio (a chama-
da "migracdo de substituicdo”) projectdvel no mé-
dio e no longo prazo?

Olhando para as projecgdes demogrdaficas conhe-
cidas, elas ddo-nos um cendrio que, mesmo com
margens de erro elevadas, sdo suficientemente
expressivos, confirmando que mesmo com ajusta-
mentos ao nivel dos nascimentos, e com altas taxas
de imigracdo é praticamente impossivel travar, quer
a reducdo da populacdo total quer, e sobretudo, a
queda do peso do escaldo etdrio considerado em
“"idade activa” (dos 15 aos 64 anos).

O estudo (realizado em 2017) "Migragdes e Susten-
tabilidade Demogrdfica” (Fundacdo Francisco Ma-
nuel dos Santos/Observatdrio da Emigragdo), par-
tindo da avaliogdo das necessidades futuras da
economig, procura determinar a populag&o em ida-
de activa que até 2060 o pais necessita, de acordo
com diferentes cendrios. Se tomarmos como refe-
réncia o “cendrio histdrico” apresentado (que pres-
supde uma evolug&o econdmica de acordo com as
tendéncias das duas décadas anteriores), o estu-
do conclui que até 2060 serd necessdrio assegurar
um saldo migratdrio adicional de 4 milhdes de pes-
soas, seja em resultado das necessidades directas
de emprego, seja considerando o défice actual da
populacdo em idade activa e os saldos migratdrios
de jovens e idosos. Ou sejq, neste cendrio estamos
a falar de fluxos migratdrios liquidos de 90 mil pes-
sodas por ano (nUmero que, historicamente, apenas
referenciomos nos ultimos anos de forte imigrag&o
com entradas acima das 100 mil por ano).

Por seu turno, o INE, adoptando apenas critérios de-
mogrdaficos nas projecgdes, acaba de divulgar o ce-
nadrio evolutivo da populacdo residente entre 2025 e
2100 em que, com base nas hipdteses do que desig-
na por “cendrio central” (Que tem por base um de-
créscimo progressivo dos saldos, que se manter&o
positivos ao longo de todo o periodo de projeccdo,
fixando-se em 25 mil no final do século), iremos as-
sistir:

A uma reducdo da populagdo calculada em 2.4
milhdes de pessoas, ou seja, teremos em 2100
uma populagdo total de cerca de 8.3 milhdes,
sendo que ocorrerd uma redugdo mais lenta
até meados do século (atingindo um valor de
10.3 milhdes, ou seja uma quebra de 400 mil
pessoas);

Um aumento continuado do numero de idosos,
que passardo dos actuais 2.6 milhdes para 3.1
milhdes, fazendo com que o seu peso passe dos
actuais 24% para 37% da populagdo total, sendo
que, aqui, o indice de envelhecimento ird subir
até 2060, estabilizando nas décadas seguintes;

Em sentido inverso, teremos o nimero e jovens
a diminuir passando de 1.4 para cerca de 1.0 mi-
Ihdio, o que, conjugado com o envelhecimento,
faz subir a idade mediana da populacdo de 47.2
anos para 54 anos (em 2025 estard nos 52.6
anos);

Finalmente, e talvez, o indicador, mais expressivo
desta projecgdo a populagdo em idade activa
ird cair dos actuais 6.8 milhdes para 4.2 milhdes
(sendo que, mesmo no cendrio mais optimistag,
que aqui ndo referenciamos, haverd uma que-
bra significativa deste grupo etdrio), passando
0 seu peso, na populagdo total, de 63% para 51%
(@ projecgdo prevé, contudo, que as maiores
descidas possam ocorrer apos 2065).

Perante estes numeros, merecem especial referén-
cia:

Ndo sendo realista (e sendo mesmo indesejdavel)
manter nas proximas décadas fluxos de imigra-
¢do que visem cobrir as quedas populacionais
referenciadas, teremos que ajustar a econo-
mia a esta evolugdo, considerando inevitdvel
que exista alguma quebra na populagdo total e
mesmo um menor peso da populagdo em idade
activa (populagcdo que corresponde ao empre-
go potencial).

Se, até agoraq, se falava, sobretudo, do risco de
um «desemprego tecnoldgicoy estamos no fu-
turo confrontados com o desafio da produtivi-
dade e das qualificacdes em que teremos que
ter como referéncia ndo apenas “fazer mais”
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com "menos” (recursos humanos), mas, sobretu-
do “fazer melhor” e ajustar perfis e padrdes de
vida futura a esta realidade, ou seja é a eco-
nomia a principal resposta a dar das tendéncias
demogrdficas.

Naturalmente que, estamos a falar de projeccdes
com um quadro temporal muito extenso e de mui-
to dificil previsibilidade. Mas, estamos, também, a
falar de varidveis estruturais, com ciclos de mudan-
Ga longos e dificiimente reversiveis numa ou mesmo
duas geragdes. A imigrac&o que corresponde a uma
mobilidade das pessoas & escala global ird perpec-
tuar-se, mas n&o pode deixar de ser arbitrada, ndo
apenas pelas necessidades das economias, mas
pela capacidade da sua integragdo (nos planos so-
cial, econdmico e cultural). Admitir que num futuro,
que podemos situar entre 50 a 75 anos, POSSOMOS
ver o peso de origindrios de outros paises crescer
a um ritmo demasiado elevado, ndo € um exercicio
isento de questdes, em que, até mesmo, o possivel e
o desejdvel podem convergir na n&o concretizacdo
das metas enunciadas.

Neste contexto, parece-nos que o quadro projecta-
do pelo INE constitui um melhor ponto de partida, do
que o estudo aqui apresentado que, fixando objec-
tivos, torna a imigragdo uma varidvel dependente
destes, e por isso, valerd muito a pena té-lo como
um referencial dos problemas e desafios que en-
frentamos.

2. A aposta numa “economia
aberta” requer um novo modelo
de internacionalizagcao

No que se refere a "economia exportadora” os nu-
meros dos Uultimos anos parecem ser consistentes:
desde a década passada as exportacdes de bens
e servigos tém vindo a crescer em percentagem do
PIB, tendo atingido um madximo de 50% em 2022 (o
Governo passou para 55% o objectivo a atingir) e a
nossa balanca de bens e servicos tem vindo, desde
2012, aregistar valores positivos. No entanto, se ape-
nas olharmos para os ndmeros das exportacdes em
valores brutos, eles escondem que uma parte signi-
ficativa incorporada nas mesmas, sdo importacdes
(estudo, promovido anteriormente pela CCP, calcula
em 31% os conteudos importados) e que, em termos
de PIB e de balanga comercial, o resultado ndo se
afigura tdo brilhante. Estamos a importar bastante
mais do que exportamos, sobretudo, quando ob-
Servamos 0 Nosso comercio de bens, sendo o saldo
positivo, registado ao longo dos ultimos anos, su-
portado pelos termos de troca e nestes, fundamen-
talmente, em resultado da queda do deflactor das
importacdes que tem estado em terreno negativo.

E verdade que as previsdes existentes para os proxi-
Mos aNos apontam para que a balanga de comeércio

permaneca positiva (com a excepc¢do do Banco de
Portugal que prevé, para 2027, um saldo negativo),
mas, com uma tendéncia de encurtamento dos ter-
mos de troca e a custa de uma previsdo de desace-
leragcdo das importagdes, que, no minimo, se afigura
pouco segura.

Olhando para os nimeros do ultimo ano (2024), veri-
ficamos um défice significativo da balanca de bens
(com um resultado de -255 mil milhdes de euros)
mas que foi compensado pelo saldo da balanga de
servicos (com um valor de 32.1 mil milhdes).

A situacdo nos primeiros sete meses deste ano (até
Julho) mostra um novo encurtamento do saldo. Te-
mMos o saldo da balanga de bens a atingir um valor
negativo de 16.2 mil milhdes (que compara com o0s
13.4 mil milhdes do mesmo periodo de 2024), sendo,
de novo, a balanga de servigcos a compensar aque-
la quebra com um saldo positivo de 18.8 mil milhdes,
mas em que, comparando com os 17.7 mil milhdes do
periodo homodlogo de 2024, temos um aumento que
€ inferior ao agravamento registado na balan¢ca de
bens e em que, cerca de metade deste valor, resulta
da componente "viagens e turismo”.

O proprio Relatdrio da POE para 2026 refere que «as
exportacdes em volume tém sofrido um abranda-
mento com um crescimento homologo de apenas
1% no T semestre de 2025, sendo este crescimento
bastante inferior ao das importagdes o que resulta
num contributo negativo da procura externa liquida
para a variagcdo homologa do PIB, que se continua a
agravar desde 2024, em resultado da evolucdo da
componente de bensy.

As previsdes para o conjunto do ano de 2025, admi-
tindo alguma recuperac&o no 2° semestre, apontam
para valores bastante baixos das exportacdes (osci-
lando entre a previsdo do Conselho de Finangas Pu-
blicas (CFP) de 0.9% e do M. das Finangas de 1.5%, no
seu crescimento) e para a manutencdo das impor-
tagBes em alta (mais de 4.0% de crescimento), as-
sistindo-se a uma redugdo do saldo da balanga, que
de acordo com o CFP deverd ser de 0.8% (0 Governo
prevé 14%), baixando em 2026 para apenas 0.1%.

Em resultado desta evolugdo, nos dois Ultimos anos,
0 peso das exportagdes brutas caiu para 45% e o
equilibrio futuro da balanga de bens e servigcos que
Governo, e CFP admitem provadvel, resulta de expec-
tativas, que nos parecem ser bastante optimistas
com a hipdtese nomeadamente em rela¢gdo ao com-
portamento das importacdes. O continuado agrava-
mento da balanga de bens e, simultaneamente, com
0s sinais - ja visiveis Nos numeros de crescimento em
volume das exportagdes de servicos em 2024 - de
desaceleracdo dos servicos, onde o contributo do
turismo se mantém determinante, ndo sé implicam
que o contributo da procura externa para o PIB se
manterd negativo em 2026 como colocam duvidas
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fundadas na manutencdo positiva da balanca de
bens e servicos. De referir que as exportacdes en-
globadas na classificagdo "Turismo” cresceram, se-
gundo numeros do Banco de Portugal, entre 2019 e
2024 cerca de 50%, valor este acompanhado por um
aumento dos pregos das actividades que Ihe estdo
directamente associadas, com 0s pregos no aloja-
mento e restaurac&o em Portugal a aumentar 31.4%,
que comparam com o crescimento de 19.7% obser-
vado na media dos paises, concorrentes com o Nos-
so, da Europa mediterrdnica (Espanha, Franca, Itdlia
e Grécia), embora os mesmos ainda estejom em 76%
da media europeia.

A gue se devem estes sinais de entropia do nosso
comércio externo? Existem factores de ordem es-
trutural, mas também de natureza conjuntural. Nes-
tes ultimos, o destaque para a desaceleracdo da
procura externa, com a crise da principal economia
da zona euro, € gue € 0 Nosso segundo parceiro co-
mercial, o que fez baixar as exportacdes, enquanto
0 crescimento da nossa procura interna e, em espe-
cial, do consumo fez disparar as importagdes. Mas
O que a readlidade mostra é que temos também, um
problema de oferta (resultante do nosso perfil ex-
portador), o que tornarad dificil antecipar uma natural
retoma acelerativa nos proximos anos, apenas em
fungdo da reanimag&o da procura. Desde logo, os
termos de troca, que teriom um efeito estrutural se
resultassem de um claro aumento em valor daquilo
que exportamos, resultam apenas de uma redugéio
do prego das matérias-primas e, em particular, do
petroleo. Por outro, porque a situagdo veio mostrar
a nossa fragilidade perante factores externos ad-
versos (mesmo num contexto em que os impactos
negativos da conjuntura internacional tendiam a ser
menos desfavordveis para Portugal em relacdo a
outros paises), dada a nossa dependéncia excessiva

em relagdo a trés mercados: Espanha, Alemanha e
Franca. Mas, e esse € o indicar mais relevante, por-
que pela primeira vez ao longo da ultima década es-
tamos (em 2024 e presumivelmente em 2025 e anos
seguintes) a ter as nossas exportagdes a crescerem
menos do que a procura externa dirigida d econo-
mia portuguesa (com os numeros desta a cresce-
rem 2.8% em 2025, 2.2% em 2026 e 2.9% em 2027, e
as previsdes para as exportacgdes, considerando os
numeros do CFP, a evoluirem 1.7%, 1.8% e 2.4% nestes
trés anos).

Em conclusdo, 0 modelo exportador em que o pais
tem apostado carece de ser reformulado, com uma
aposta decisiva, como dissemos antes, na criagdo
de valor e com uma diversificacdo das actividades
envolvidas, em especial ao nivel dos servigcos, em que
o contributo do turismo dificilmente poderd manter
0s ritmos de crescimento dos ultimos anos, e se afi-
gura essencial que outros servigos sejaom incentiva-
dos e potenciados (dos transportes aos servigos as
empresas) acompanhados de uma abertura a no-
vos mercados, com destaque para aqueles situados
fora da UE.

A economia portuguesa ndo pode crescer de for-
ma duradoura apendas com base No consumo e Na
din@dmica da procura. Precisamos de um «choque»
da oferta, ou seja, voltando & ideia formulada, no
texto inicial deste Boletim, a um impulso significati-
vo e continuado de investimento inovador, em que
o objectivo essencial ndo é adoptar uma politica
de substituicdo de importagdes (associada a uma
orientacdo de politica mais fechada ou proteccio-
nista), mas de criagdo de valor, apostando nas dreas
e actividades onde podemos ser mais competitivos
enfrentando a concorréncia de terceiros.

CCP - Confederagdo do Comeércio e Servigos Portugal
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# OS NUMEROS
INDICADORES ESTATISTICOS

NACIONAIS

Procura interna continua a alicercar crescimento da Economia Portuguesa acima do crescimento médio da

Unido Europeia e da drea do Euro

Num contexto de instabilidade geopolitica e co-
mercial mundial desfavordvel ao comércio inter-
nacional e a par de crescimentos mais moderados
nas economias dos principais parceiros comerciais
da UE, a economia portuguesa em 2025 mantem o
seu crescimento em ritmos semelhantes aos do ano
anterior, suportado exclusivamente pela procurain-
terna. Seja pelos reflexos dos estimulos fiscais (em
sede de IRS) sobre o rendimento disponivel mais fa-
voravel ao consumo privado, seja pelo investimen-
to, impulsionado pela execugdo dos projetos apro-
vados pelo PRR, cuja execugdo se prevé terminar
em 2026.

A projecdo mais recente do Banco de Portugal
(BdP) para o crescimento do PIB no conjunto do cor-
rente ano foi no inicio de outubro revista em alta,
para 1,9% (+0,2 pontos percentuais que na projec&o
de junho), semelhante co crescimento registado em

2024 e 0,1 p.p. abaixo da previs&o do Governo para
o crescimento em 2025, apresentada no Or¢amen-
to do Estado para 2026.

A revisdo em alta do BdP decorre da revisdo em
alta de todas as componentes da procura interna,
a par da revis&o em baixa das exportacdes de +1,7%
para +1,1% e da revisdo em alta das importagdes de
+3,4% para +4,7%.

Como em 2024, é previsivel que o crescimento da
economia em 2025 seja suportado exclusivamente
pelo crescimento da procura interna, com a diferen-
¢a de, face ao ano anterior, contar com um cresci-
mento ligeiramente superior, mas ainda insuficiente,
do investimento.

No primeiro e segundo trimestres do ano o PIB re-
gistou crescimentos homdlogos de +1,7% e +1,9%,
respetivamente (comparam com +1,4% e +1,5% no T°
e 2° trimestres de 2024).

dzisoFr:essqr:o Fo';?st%ao Procura Export. Import. PIB a precos
u .
5 t FOB FOB
(Trim) o de capital interna ( ) ( ) de mercado
Variagdo face ao periodo homdlogo do ano anterior (%)
2024 - ANUAL 27 26 27 3,3 51 19

| 15 17 15 =15 17 14

Il 22 40 25 &l 94 15

Ul 32 32 32 49 75 20

vV 4 16 30 39 9,7 28

2025
| 30 64 37 15 59 17
[ 31 56 30 01 38 19

Fonte: INE, Contas Nacionais-2°trimestre de 2025

Nos mesmos trimestres de 2025 o consumo priva-
do cresceu +1,3% e +1,1% (compara com +1,1% e +1,3%
em 2024, respetivamente) e o investimento cresceu
+6,4% e +5,6% (compara com +17% e +4% em 2024),
dando suporte ao contributo da procura interna para
o crescimento do PIB, o qual foi de 3,7 pontos percen-
tuais (p.p.) e de 3,6 p.p. respetivamente.

O contributo da procura externa liquida permaneceu
negativo, ainda que em desaceleracdo: de -0,7 p.p.

no T trimestre, passou para -05 p.p. no 2° trimes-
tre. Com efeito registou-se uma desaceleracdo mais
acentuada no crescimento das importacdes (de 5,9%
para 3,8%) que no crescimento das exportacdes (de
15% para 0,1%) as quais praticamente estagnaram
no 2° trimestre do corrente ano. A estagnacéo das
exportacdes decorreu da quebra observada nas ex-
portacdes de servicos, de -0,6% (+2,4% no T trimestre
do ano), acompanhada de uma desaceleracdo nas
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exportagdes de bens de +15% no T trimestre para
+0,5% no 2° trimestre. A informacgdo disponivel sobre
as componentes dos servigos exportados no dmbito
da Balanga de Servigos evidencia uma quebra signi-
ficativa na exportacdo de servigos de construcdo de
-13,3% no T semestre do ano.

Contrariamente aos trimestres anteriores, no 2° tri-
mestre do corrente ano verificou-se um aumento nos
ganhos dos termos de trocq, com o deflator das im-
portacdes de bens e servigos a diminuir -15% (+0,5%
no T trimestre), refletindo a redugdo dos precos de
bens energéticos, e o deflator das exportagdes a de-
sacelerar para +0,4% (+0,9% no T trimestre).

Em termos nominais, o saldo externo de bens e servi-
¢os manteve-se positivo e correspondente a 1,1% do
PIB (compara com 0,7& do PIB no T trimestre de 2025
e com 2% do PIB no 2° trimestre de 2024).

As previsBes dos vdrios organismos perspectivam
uma inflagdo em 2025 abaixo da de 2024, e a varia-
¢do anudlizada em setembro do IPC foi, segundo o
INE, de 2,4% e a do IHPC' foi também de 2,4%.

Nas projecdes mais recentes do BdP, a variagéo do
IHPC foi revista em alta, para 2,2% em 2025 (+0,3 p.p.
face & projecdo de junho), decorrente da revisdio em
alta dos precos dos bens energéticos e dos bens ali-
mentares e para 19% em 2026 (+0,1 p.p. que na proje-
¢Go de junho).

Sobre a evolugdo das taxas de juro, as intervencdes
do BCE determinaram a descida das taxas diretoras
durante o primeiro semestre do ano (em junho ocor-
reu a ultima descidag, e foi decidida a manutenc&o
quer em julho, guer em setembro), assim influencian-
do a evolugdo da Euribor? e das taxas de juro, no sen-
tido igualmente descendente.

As taxas de juro de crédito as empresas, em Portugadl,
mantiveram-se até agosto em trajetdria descenden-
te o mesmo tendo acontecido com a Euribor nos va-
rios prazos.

Taxa de juro (taxa anualizada acordada) de
novos empréstimos as empresas ndo
financeiras

jan/23
4,41%

4
2 ago/25
3,54%
0
R R R AR AR AR AR AR R R AR 4
UGN CRUgF GNP R R R
Fonte: BdP

No que se refere das contas publicas, segundo os da-
dos da Entidade Orcamental, na éptica da Conta-
bilidade publicq, o saldo global das Administragcdes
Publicas (AP) em agosto passado ascendeu a 20T1,2
milhGes de euros, correspondendo a um acréscimo
homdlogo de +1487,1 milhdes de euros. Esse acrés-
cimo resultou de um aumento na receita publica de
+8%, superior ao da despesa publica, de +6,1%.

O saldo primdrio ascendeu a um total de 6738,8
milhdes de euros, com um acréscimo homdlogo de
+1430,5 milhdes de euros.

O aumento na receita publica decorreu do acrés-
cimo homdélogo de +9,1% na receita fiscal - com o
contributo relevante de +16,6% nas receitas de IRS e
de +9% nas receitas de IVA; do aumento homdlogo
de +8,2% na receita contributiva - destacando-se
O acréscimo em +9% nas receitas das contribuicdes
para a Segurancga Social, e também do aumento de
+4,5% na receita ndo fiscal e ndo contributiva.

Do lado da despesa publica observou-se um acrés-
cimo homdélogo de +6,6% na despesa primdriq, re-
sultante: do aumento de +9,3% nas despesas com
pessodl - associado sobretudo a atualizacdo nas re-
muneragdes dos funciondrios publicos; da subida de
+4,9% nas transferéncias - associada aos encargos
com pensdes e outros complementos do regime ge-
ral da Seguran¢a Social e do regime de prote¢do so-
cial convergente da Caixa Geral de Aposentagdes, e
do acréscimo homdélogo de +17,8% no investimento.
No aumento do investimento destaca-se: no setor
da Defesa a aquisicéo de uma aeronave A-29N Su-
per Tucano e a aquisicdo de novos havios de patru-
Iha ocednicos; investimentos na drea da habitagdo
e outras construgdes no subsetor da Administracdo
Local, bem como os investimentos associados ao
Plano de Recuperagdo e Resiliéncia (PRR), nas dreas
da Ciéncia e Inovagdo, das Infraestruturas e Habita-
¢do, e da Educacdo.

No final de agosto, os pagamentos em atraso das
entidades publicas ascenderam a 889,2 milhdes de
euros, correspondente a um aumento de +245,8 mi-
Ihdes de euros face ao mesmo periodo do ano ante-
rior. Esse acréscimo decorre do aumento registado
na drea da saude (328,1 milhdes de euros), ainda que
atenuado pela diminuigdo observada na Administra-
¢do Central excluindo o subsetor da saude

(71,4 milhdes de euros) e na Administracdo Local
(-14,8 milndes de euros).

Na éptica da contabilidade nacional, no 1° semestre
de 2025, o saldo das AP ascendeu a 1461,8 milhGes
de euros, correspondendo a 1% do PIB e semelhante
ao de 2024, fruto de igual crescimento do lado da
receita e da despesa (+6%). O saldo primdrio regis-
tou um acréscimo de +149 milhdes de euros em re-
lagdo ao periodo homdlogo, ascendendo a 4406,6
milh3es de euros, o equivalente a 3% do PIB (-0,1p.p.
do PIB face ao 1° semestre de 2024).

! indice Harmonizado de Precos no consumidor

2 A Euribor é uma das principais taxas de referéncia do mercado monetdrio da Zona Euro. Indica a taxa de juro média dos empréstimos

interbancdrios sem garantia, da Zona Euro.
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ALGUNS INDICADORES
NACIONAIS RELEVANTES

Movimentos na Rede Multibanco

Acrescimo homologo
Agosto 2025

IVVN* Comeércio a Retalho Alimentar
4 60/ Acréscimo homalogo
+ I O Agosto 2025
IVN* Comércio a Retalho Ndo Alimentar

4 50/ Acréscimo homadlogo
+ I O Agosto 2025

IVN* Comércio Por Grosso

Acrescimo homologo
Agosto 2025

IVN* Comeércio e Reparagdo Automével

Acreéscimo homologo
Agosto 2025

IVN- Indice de Volume de Negdcios
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A partir dos indicadores de conjuntura qualitativos
mais recentes, o indicador de confiangca dos consumi-
dores, depois de ter diminuido em agosto, aumentou
em setembro decorrente de uma apreciagdo mais
favordvel pelos consumidores acerca da atividade
passada e sobre a evolugdo futura da situacdo finan-
ceira do agregado familiar, a par de uma aprecia¢cdo
menos favordvel sobre a evolugdo futura da situacdo
financeira do pais.

Do lado da oferta, o indicador de confianca melho-
rou no Comeércio entre julho e setembro e na Industria
Transformadora entre fevereiro e setembro, mas di-
minuiu NOs Servicos e na Construgcdo e Obras Publi-
cas.

Apresenta-se em seguida a evolugdio recente de va-
rios indicadores quantitativos do consumo e do inves-
timento.

Na componente do consumo, a maioria dos indica-
dores continuam a sinalizar uma tendéncia favordvel
ao longo de 2025, em parte decorrentes dos estimu-
los da politica fiscal em sede de IRS, que tem sido
promovida pela atual governagdo

O montante global dos movimentos realizados na
rede multibanco (levantamentos, pagamentos de
servigos e compras, em valor) depois de registar
no conjunto do ano de 2024 uma variagdo homo-
loga de -0,9%, registou uma variagdo homdloga
no periodo de janeiro a agosto do corrente ano
de +6,2% e o acréscimo homdlogo dos movimen-
tos em agosto foi de +5,27%.

+ O indice de volume de negdcios (IVN) do comér-
cio a retalho (deflacionado e ajustado de efeitos
de dias Uteis e sazonalidade), aumentou +4,5% no
T trimestre do corrente ano, +4,8% no 2° trimestre,
e +5,6% no trimestre terminado em agosto ultimo,
més em que registou uma variagcdo homaologa
anualizada de + 4,8%.

+ O crescimento das vendas de gasolina (em to-
neladas) tem-se mantido crescente ao longo de
2025, com uma variagcdo homaologa de 5,7% no
primeiro trimestre, de 8,9% no 2° trimestre e de
+9,4% no trimestre terminado em julho. A varia-
¢do homdloga anualizada foi nesse més de 8%.

- As matriculas de automdéveis ligeiros (novos), re-
gistaram um decréscimo homdlogo de -0,8%, no
T trimestre do corrente ano, um acréscimo ho-
modlogo de +14,1% no 2° trimestre (0 més de junho
compara com um decréscimo acentuado nas
matriculas em junho em 2024) e de +15,4% no tri-
mestre terminado em agosto. Nesse més a va-
riagdo homdloga anualizada das matriculas foi
de +9% (e sempre crescente desde fevereiro).

Na componente do investimento os vdrios indica-
dores mais recentes indicam um fraco dinamismo:

- A evolugdo das matriculas de veiculos comer-
ciais ligeiros novos tem sido desfavoravel ao
longo do corrente ano, com uma variagdo ho-
modloga de +0,4% no T trimestre, um decréscimo
homdlogo de -12,5% no 2° trimestre e de -7,7% no
trimestre terminado em agosto ultimo.

+ No caso dos veiculos comerciais pesados novos
a tendéncia negativa é ainda mais acentuada:
com as matriculas a registarem um decréscimo
homdlogo de -15,3% no T trimestre, de -19,8% no
2° trimestre e de -18,3% no trimestre terminado
em agosto.

+  As vendas de cimento tém evoluido desfavora-
velmente ao longo de 2025. Com efeito o indice
de vendas de cimento do BdP registou varia-
¢Oes homodlogas de -2,6% e de -1,8% no T e 2° tri-
mestres, respetivamente e de +0,9% no trimes-
tre terminado em agosto. Nesse més a variagdo
homdloga anualizada foi de apenas +1,2% (em
2004, um ano ja menos dindmico que os anos
anteriores na drea da construgdo, o indice de
vendas do cimento cresceu +4,3%).

- Alimportagdo de mdaquinas, partes e acessorios
quase estagnou (+0,2%) de janeiro a agosto do
corrente ano, quando comparado com o mes-
mo periodo no ano anterior. No T trimestre tinha
aumentado 5,1%, no 2° trimestre diminuiu -0,6% e
no trimestre terminado em agosto decresceu
-3%.

- Finalmente segundo o indice de produgdo in-
dustrial do INE, a producdo de bens de inves-
timento apds decréscimos homdlogos de -5,8%
no T trimestre e de -0,8% no 2° trimestre, regis-
tou uma variagdo homdloga positiva de +3,6%
no trimestre terminado em agosto. A variagdo
homdloga anualizada foi nesse més de +0,8%.

No que se refere aos indicadores sectoriais quan-
titativos nos meses mais recentes, a atividade do
Turismo, embora sempre em crescimento continuou
a evidenciar uma dindmica inferior & do ano ante-
rior, mesmo nos meses de época alta. As dormidas®
no alojamento turistico, de janeiro a agosto regista-
ram um crescimento homaologo de +2,4%, enquanto
que hd um ano atrds essa variacdo foi de +4,2%. Por
outro lado, foi mais acentuado o crescimento das
dormidas de residentes do que as dormidas de ndo
residentes. De novo, de janeiro a agosto as dormi-
das de residentes cresceram +5,7% (+15% hd um ano
atrds), enquanto as de n&o residentes aumentaram
+1% (+5,4% hd um ano atrds), evidenciando o abran-
damento na procura externa.

3 Referente aos resultados do INE sobre a Atividade turistica que abrange trés segmentos de alojamento: hotelaria (hotéis, hotéis-apar-
tamentos, apartamentos turisticos, aldeamentos turisticos, pousadas e quintas da Madeira), alojamento local com 10 ou mais camas e

turismo no espago rural/de habitagdo.

CCP - Confederagdo do Comeércio e Servigos Portugal

13



IVN* Servicos
o] <D +0,1% ‘==

Automoveis passageiros Ligeiros hovos - matriculas

(o) Acréscimo homadlogo
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No Transporte aéreo de passageiros o dinamismo da
atividade mantém-se semelhante ao do ano anterior.
Entre janeiro e julho o nimero de passageiros movi-
mentados nos aeroportos nacionais cresceu +4,9%
face a igual periodo de 2024 (compara com +4,7% had
um ano atrds). 3d o movimento de carga evidencia
menor dinamismo: N0 mesmo periodo aumentou ape-
nas +2,6% (quando hd um ano atrds aumentara 14%).

Os resultados mais recentes dos indices de volume de
negécios sectoriais voltam a revelar alguma recupe-
racdo na Industria e energia € um maior dinamismo
no Comeércio e nos Servicos.

No que respeita aos resultados das empresas ao nivel
da sua facturagdo, mantém-se as distingdes ao nivel
sectorial, destacando-se pela positiva o Comércio, os
Transportes, as atividades ligadas & dindmica do Tu-
rismo, e o sector Imobilidrio.

No caso da industria, o indice de volume de negécios
da Industria Total (IVNEI) do INE, depois de aumentar
apenas +0,5% no T trimestre, decresceu -11% no 2° tri-
mestre e registou um acréscimo homélogo de +0,9%
no trimestre terminado em agosto (compara com um
decréscimo de -0,7% no trimestre homodlogo de 2024).
Dentro da Industria salienta-se em particular a evolu-
¢do positiva do IVN das atividades da Energia (+12,2%
no 3°T terminado em agosto) e também das da Indus-
tria Transformadora (+1,3%), embora com crescimen-
tos de muito menor magnitude.

No Comércio, evidenciando-se uma evolucdo positiva
ao nivel do volume de nhegdcios - no seu conjunto o
IVN do Comércio cresceu +4,2% no trimestre termino-
do em agosto (compara com +2,9% e com +32% no T
e 2° trimestres de 2025) - também se mantém dindmi-
cas distintas consoante o subsector de comércio. No
trimestre terminado em agosto a variagcdo homaologa
do IVN foi de +74% no comeércio automovel (+0,4% e
+58% no T e 2° trimestres de 2025), de +5,6% no co-
mércio retalhista (+4,5% no T trimestre e +4,8% no 2°
trimestre de 2025) e de +2,3% no comeércio por grosso
(coincidente com a do T trimestre de 2025 e de +1,3%
no 2° trimestre).

No comércio a retalho é evidenciado um maior dino-
mismo No volume de hegdcios redlizado nos estabele-
cimentos ndo especializados, com crescimentos ainda
mais acentuados No retalho ndo especializado ndo ali-
mentar. No comércio especializado n&o alimentar sa-
lienta-se o dinamismo dos sectores do vestudrio, bem
como o dos produtos farmacéuticos e o dos compu-
tadores, TICs e livros.

No conjunto dos Servigos (excluindo o comércio) ao
longo de 2025 o ritmo de crescimento do IVN tem
sido moderado: de +0,6% no trimestre terminado em
agosto (+0,8% no T trimestre e +0,6% no 2° trimestre),
fruto de evolugdes distintas em diferentes atividades

de servigos. No trimestre terminado em agosto evi-
dencia-se o sector imobilidrio com o ritmo de cres-
cimento no IVN mais expressivo, de +16,8%, a que se
segue o do Transporte aéreo de +11,2%, o da Arma-
zenagem e atividades auxiliares dos transportes de
+9,1%, o das Atividades juridicas, de contabilidade e
consultoria para os negdcios e gestdo a par do do
Alojamento de +71% e o das Atividades de aluguer,
de +6,6%. Pelo contrdrio, contrastam as reducgdes sig-
nificativas no IVN das Atividades de arquitetura, de
engenharia e técnicas afins; atividades de ensaios,
de -34,7% (no trimestre terminado em julho), e tam-
bém no trimestre terminado em agosto a do setor
da Publicidade, estudos de mercado e sondagens
de opinido, de -15,8%, a das Agéncias de viagem,
operadores turisticos, outros servigos de reservas
e atividades conexas, de -11,2%, e a das Atividades
de servigcos administrativos e de apoio prestados ds
empresas, de -8,1%.

A evolucdo dos vdrios indicadores globais do Inqué-
rito ao Emprego traduz a manutencgdio de din@dmicas
favordveis no emprego em Portugal.

No mercado de trabalho, depois da evolu¢cdo do em-
prego nos dois primeiros trimestres de 2025 terem
evidenciado um inequivoco maior dinamismo que no
ano anterior (segundo o Inquérito ao Emprego do INE
O emprego aumentou em termos homaologos +2,4%
e +2,9% no T e 2° trimestre, respetivamente), os indi-
cadores mais recentes fazem antever um terceiro
trimestre semelhante. De resto a proje¢do do BdP
para o crescimento do emprego no corrente ano de
2025 foi em outubro revista em alta para +1,8% (era
de +1,4% na proje¢do de junho).

Segundo os resultados mensais mais recentes do
Inquérito ao Emprego, a populagdo empregada em
julho aumentou +4,1% face a julho de 2024 e, em
agosto, atingiu o valor mais elevado desde fevereiro
de 1998: 5265,4 mil individuos, correspondente a um
acréscimo homdlogo de +3,4%. De modo simétrico,
O numero de desempregados diminuiu -5,3% em ju-
Iho e -11em agosto, ascendendo neste ultimo més a
341,3 mil individuos, a que correspondeu uma taxa
de desemprego de 6,1% (-0,2 p.p. que em agosto de
2024). A taxa de subutilizagdo do trabalho foi de
10,4% (-0,4 p.p. que em agosto de 2024).

Segundo os inquéritos de curto prazo aos empre-
sdrios (valores djustados de efeito de calenddrio),
os resultados mais recentes dos indices de empre-
go sectoriais, indiciam a manutengdo de evolugdes
sectoriais distintas.

Na Industria e energia o indice de emprego manteve
ao longo de todo o corrente ano variagdes homé-
logas negativas (-0,5% no trimestre terminado em
agosto e de -0,7% na industria transformadora).
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No Comeércio o indice de emprego registou uma va-
riagdo homdloga trimestral negativa em agosto, de
-0,1%, fruto das variagdes negativas quer no comeércio
a retalho (-0,5%), quer no comeércio por grosso (-0,7%),
excetuando-se somente o comeércio, manutencdo e
reparacdo automovel, cujo indice de emprego em-
bora em ligeira desacelerag&o se mantém a crescer
(+2,5% no trimestre terminado em agosto).

No comércio a retalho, o ritmo de crescimento do
indice de emprego foi desacelerando ao longo do
corrente ano e nos meses Mmais recentes deixou de
aumentar: a variagdo homaologa trimestral foi de +1,2%
no T trimestre do ano, de +0,4% no 2° trimestre e de
-0,5% no trimestre terminado em agosto.

Nos Servicos, o ritmo de crescimento do indice de
emprego manteve-se mais intenso ao longo de 2025,
ainda que registando também alguma desacelera-
¢do: registou um aumento homdlogo de +4,1% no T°
trimestre, de +3,5% no 2° trimestre e de +2,7% no tri-
mestre terminado em agosto.

No que se refere as remuneragdes, segundo os re-
sultados mais recentes do INE a partir dos dados da
Seguranga Social e da Caixa Geral de aposentacdes,
no 2° trimestre do corrente ano, a variagdo homologa
da remuneracdo bruta total mensal por trabalhador,
de 1741 euros, foi de +6% (+5,8% no 172025 e +6,4% no
4° trimestre de 2024).

A componente regular e a componente base da re-
muneracdo aumentaram ambas 5,7%, ascendendo a
1368 Euros e a 1281 Euros, respetivamente. Em ter-
mos reais (tendo por referéncia a variagdo do indice
de Precos do Consumidor) a remuneragdo bruta total
mensal média aumentou 3,7% e as suas componentes
regular e base aumentaram 3,4%. E ainda de referir
que o numero de trabalhadores com descontos na
Seguranga Social e na Caixa Geral de Aposentagdes,
aumentou +18%, face ao 2°T2024, ascendendo a 4,8
milhdes de postos de trabalho.

A remuneragdo bruta total mensal média em junho
de 2025 (por comparacdo a junho de 2024) continuou
a aumentar segundo quase todas as dimensdes de
andlise (atividade econdmica, dimensdo de empresa,
sector institucional, intensidade tecnoldgica e inten-
sidade de conhecimento). Os maiores aumentos re-
gistaram-se nas "Agricultura, producdo animal, caga,
floresta e pesca” (secgdo A; 115%), nas empresas de
50 a 99 trabalhadores (7,1%), no sector publico (7,3%)
e nas empresas de "Servicos de alta tecnologia com
forte intensidade de conhecimento” (6,9%).

Jd& as variagdes dos indices de remuneracdes secto-
ridis, de curto prazo, do INE, referentes ao trimestre
terminado em agosto, indiciom a continuidade na
tendéncia de crescimento, mas em desaceleragdo:
de +5% na Industria (+6% no 2° trimestre de 2025), de

+5,3% no Comeércio (+6% no 2° trimestre de 2025) e de
+8,1% Nos Servicos (+9,6% em janeiro e +9% em dezem-
bro).

O indice de Custo Trabalho (ICT) do INE, no 2° trimestre
de 2025, registou um acréscimo homologo de +5,2%
(compara com +4,4% no T trimestre).

Os custos salariais (por hora efetivamente trabalha-
da) aumentaram +5,3% e os outros custos aumento-
ram +5,1% (também por hora efetivamente trabalha-
da). O ICT registou aumentos homadlogos de +2,8% na
Industria, +3,7% na Construcdo e +3% Nos Servigos.

O crescimento homdlogo do ICT no 2° trimestre, se-
gundo o INE, resultou do acréscimo de +5,9% no custo
medio por trabalhador e do aumento de +0,6% no nU-
mero de horas efetivamente trabalhadas por traba-
Ihador.

O acréscimo no custo médio por trabalhador ocorreu
em todas as atividades econdmicas, com as maio-
res variagdes a ocorrerem na Administragcé&o Publica
(+6,7%), na Construcdo e na industria (+6,1% em ambos
0s sectores), e a menor a ocorrer Nos Servigos (+5,2%).
No 20 trimestre do corrente ano, 0 numero de horas
efetivamente trabalhadas por trabalhador aumentou
em quase todos os sectores (industria, Construcdo e
Servicos) e diminuiu na Administra¢c&o Publica e Ou-
tros servicos (-2,7%).

No que se refere a inflagdo, tem-se assistido a algu-
mas oscilagdes ao longo do ano em curso e depois
de alguma aceleracdo na variagcdo homaologa mensal
entre maio e agosto, em setembro voltou a desace-
lerar para 2,4%. Em margo tinha-se registado a varia-
¢do homdloga mensal mais baixa: 185% e em agos-
to o muaior acréscimo nos precos: 2,76%. A inflagdo
anualizada (dos ultimos 12 meses) ascendeu a 2,43%
em setembro.

A inflagdo subjacente (excluindo produtos alimen-
tares ndo transformados e energéticos) foi de 2%
(variag&o homdloga mensal) em setembro (compara
com 2,8% em setembro de 2024 e com o0 minimo de
19% No més de marco do corrente ano).

Na inflagdo de setembro destacam-se as classes
de bens com contribuicdo negativa mais relevante
para a variagdo homologa mensal do IPC: a do Ves-
tudrio e a das Comunicagdes. Enquanto das que ti-
veram maiores contribuicdes positivas, salientam-se
as classes dos Produtos alimentares e bebidas ndo
alcodlicas e a dos Restaurantes e hotéis.

A variagdo homéloga mensal do indice harmoniza-
do de pre¢os no consumidor em setembro foi de 1,9%
(25% em agosto), 0,3 p.p. abaixo da variagéo estima-
da no IHPC da drea do Euro (em agosto ficou 05 p.p.
acima da estimativa para a drea do Euro).
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A variagdo anudalizada (dos ultimos 12 meses) do
IHPC foi de 2,4% (semelhante & de agosto de 2025).

Ao longo do corrente ano assistiu-se & descida gra-
dual das taxas de juro. Segundo os dados do Banco
de Portugal, a taxa de juro média para novos em-
préstimos ds empresas portuguesas no corrente ano
desceu para 3,54% em agosto (foi em fevereiro de
4,27% e desceu sucessivamente em todos os meses
até agosto) e diminuiu para 3,81% nos empréstimos

até Tmilhdo de euros e para 3,16% nos emprestimos
acima de 1milhdo de euros, a primeira 0,4 p.p. acima
e a segunda 0,1 p.p. abaixo das taxas de financia-
mento da Zona euro (3,77% e 3,18% respetivamente).

Evidenciando também a tendéncia descendente
desde fevereiro de 2024, a taxa de juro implicita no
conjunto dos contratos de crédito a habitacéo, se-
gundo o INE, diminuiu para 3,228% em setembro (as-
cendia a 3,984% em janeiro do corrente ano), decom-
posta por 3,226% para a aquisicdo e por 3,176% para
a construgdo.

Em agosto, as novas operagdes de empréstimos
concedidos as empresas, até Tmilhdo de euros, atin-
giram 1227 milhdes de euros, menos 380 milhdes do
que em julho.

Jd as novas operacdes de empréstimos as empre-
sas acima de 1 milhdo de euros aumentaram 569
milhdes de euros, para um total de 876 milhdes de
euros.

Os novos contratos corresponderam a 1802 milhdes
de euros, quase 85,7% do montante total das novas
operacdes de empréstimos as empresas (2103 mi-
Ihdes de euros), enquanto as renegociacdes totali-
zaram 301 milh&es de euros (14,3% do total das novas
operacdes de empréstimos).
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# OS NUMEROS

PROJECCOES/PREVISOES ECONOMICAS:

I. Para a Economia Mundial (evolucdo % do PIB)

2025 2026
Produg¢do Mundial 3.2 3,1
Economias avangadas 16 16
EUA 20 21
Japdo Al 06
Reino Unido 13 13
Coreia 0.9 18
Mercados emergentes 4,2 4,0
China 4.8 4,2
Russia 0,6 10
Brasil 2.4 1,9
Indonésia 4,9 4.9
Viethame 6,5 56
Filipinas 54 5,7

Fonte: FMII, "World Economic Outlook”, Out. 2025
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Il. Para a Economia da Zona Euro (evolucdo % do PIB)

2025 2026

FMI CE FMI CE
Zona Euro 12 0,9 11 14
Alemanha 0,2 0,0 09 11
Franca 07 0,6 09 13
Itdlia 05 07 08 09
Espanha 29 26 2,0 20
Paises Baixos 14 13 12 12
Bélgica 11 0.8 10 0,9
Irlanda 91 34 1.3 25
Austria 03 -03 08 10

~ PORTUGAL W 182022

Grécia 2,0 2,3 2,0 22
Finldndia 05 10 13 13
Eslovaquia 0,9 15 17 14
Crodcia 3,1 3,2 2.7 2,9
Litania 2,7 2,8 29 31
Eslovénia 11 2,0 2,3 24
Luxemburgo 12 17 21 2,0
Letdnia 10 05 2,72 2,0
Estonia 05 11 15 23
Chipre 2.9 30 28 2,5
Malta 3.9 41 3.9 4,0

Fontes: FMI, "World Economic Outlook” Out, 2025 e CE, "Spring Economic Forecast’, Junho 2025.
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(evolugdio em %, salvo indicagdo)

lll. Para a Economia Portuguesa

2025 2026 2027

MF® CFP® BP® CE® | MF CFP BP CE CFP  BP
PB 2,0 19 19 18 2,0 1.9 19 1.8 19 18
Consumo privado 3,4 5% I 3,2 34 &3 33 3.2 kS 32
Consumo publico 15 16 1,6 1,2 15 1,6 16 12 16 12
Investimento (FBCF) 36 36 3.0 =15 36 36 3.0 35 3.0 35
Exportacdes 15 0,9 11 17 15 09 11 17 11 17
Importacdes 4,0 42 1,7 4,3 4,0 4,2 1,7 4,3 17 43
Contributo da procura interna (p.p.) 3.2 34 36 2.9 32 34 3.6 29 3,06 29
Contributo da procura externa liquida (p.p.)  -1,2 -15 = =17 -12 -15 - -1 — =17
Tx. desemprego (% populacdo activa) 6,1 6,1 6,2 6,4 6,1 6,1 6,2 6,4 6,2 6,4
Balanga de bens e servicos (% PIB) 14 0,8 16 14 14 0,8 16 14 16 14
Deflactor do PIB 36 36 4] 31 36 36 4] 31 4] 3.1
PIB nominal 57 515 6,1 49 5.7 55 6,1 49 6,1 4,9
Taxa inflagdo (IHPC) 2,4 2,3 22 21 24 23 22 21 272 2]
Hiato do Produto -01 0] - 02 -01 0] - 0.2 - 02
(1) Ministério das Finangas, POE. 26, Outubro 25 (3) Banco de Portugal, Outubro 25
(2) Conselho de Finangas Publicas, Setembro 25 (4) Comissdio Europeia, Maio 25
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# AS POLITICAS

ESTRATEGIA «APLICAR A IA»
ESTRATEGIA SETORIAL GLOBAL
DA UE PARA A INTELIGENCIA
ARTIFICIAL (IA)

Uma estratégia para dar prioridade a inteligéncia Artificial

A Comissdo Europeia publicou, no passado dia 8 de outubro de 2025, a sua nova Comunicagdo 723 final, na
qual lan¢a a Estratégia «Aplicar a 1A>.

Esta serd a estratégia setorial global da Unido Europeia para a inteligéncia artificial (IA) e marca mais um
pPasso ho sentido de tornar a UE numa regido global da IA.

A estratégia «Aplicar a lA» foi concebida para reforcar a competitividade de um conjunto de setores estra-

tégicos e reforgar a soberania tecnoldgica da UE. Visa impulsionar a adogdo e a inovacdo da lA em toda a
Europa, em especial entre as pequenas e medias empresas (PME).
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Uma estratégia para dar prioridade a
inteligéncia Artificial

A Comissdo Europeia publicou, no passado dia 8 de
outubro de 2025, a sua nova Comunicagéo 723 final,
na qual lanca a Estratégia «Aplicar a 1A>.

Esta serd a estratégia setorial global da Unido Eu-
ropeia para a inteligéncia artificial (IA) e marca mais
um passo no sentido de tornar a UE numa regido
global da IA.

A estratégia «Aplicar a IA» foi concebida para re-
forcar a competitividade de um conjunto de seto-
res estratégicos e reforgar a soberania tecnoldgica
da UE. Visa impulsionar a ado¢&o e a inovagdo da |A
em toda a Europa, em especial entre as pequenas e
medias empresas (PME).

Com esta missdo, a estratégia da Comissdo Euro-
peia para promover a adogdo e o desenvolvimento
da Inteligéncia Artificial (IA) na economia e no setor
publico da UE busca impulsionar a ado¢do de tec-
nologias de IA para aumentar a competitividade e
a inovagcdo na economia da UE.

A fundamentacdo da apresentacdo desta estra-
tégia pela Comissdo Europeia baseia-se num con-
junto de dados apresentado na sua Comunicagdo,
incluindo que:

Apenas 13,5% das empresas e 12,6% das PME
utilizam tecnologias de IA;

Uma estratégia de IA para a Europa deve visar
a promogdo de uma politica de "IA em primeiro
lugar” nas empresas e no setor publico;

E necessdrio haver uma focagem em setores
estratégicos e na integragcdo da IA, para me-
lhorar a eficiéncia e a acessibilidade dos servi-
¢Os publicos.

Em termos financeiros, a estratégia vem acompa-
nhada de um investimento de cerca de 1bilhdo de
euros.

Como referimos, a estratégia incentiva uma poli-
tica de prioridade a IA, em que a |IA € considera-
da uma solugdo potencial sempre que as organi-
zacdes tomem decisdes estratégicas ou politicas,
tendo cuidadosamente em conta os beneficios e
0s riscos da tecnologia. A Apply Al promove igual-
mente uma abordagem <«buy European®», em es-
pecial para o setor publico, com destaque para as
solucgdes de IA de fonte aberta.

A estratégia complementa o Plano de A¢do para o
Continente da IA com agdes concretas destinadas
a aproveitar o potencial transformador da IA.

Contém trés seccdes:

- Iniciativas emblemdaticas setoriais, incluindo
medidas especificas para impulsionar a ado-
¢do da IA em 10 setores industriais fundamen-
tais e no setor publico.

Os setores estratégicos incluem:
- asaude;
os produtos farmacéuticos;
a mobilidade, transportes e industria automad-
vel,
a robdtica;
a industria transformadora, a engenharia e
a construcdo;
o agroalimentar;
o clima e o ambiente;
as comunicagdes eletronicas,
a defesaq, seguranga e espaco;
- aenergia.

+  Apoiar medidas e agdes destinadas a aumen-
tar a soberania tecnoldgica da UE, enfrentan-
do desafios transversais ao desenvolvimento
e & adogdo da IA. Refor¢ca o papel dos Polos
Europeus de Inovacgdo Digital, que foram trans-
formados em centros de experiéncia para a
IA, a fim de se tornarem pontos de acesso ao
ecossistema de inovagdo da UE no dominio da
IA. Tal inclui as fdbricas de IA e as gigafdbricas
de IA, as instalagBes de ensaio e experimenta-
¢do de IA e os ambientes de testagem da re-
gulamentacdo da IA. Estdo também previstas
vdrias medidas para permitir uma méo de obra
preparada para a lA.

+ A criagdo de um novo sistema de governa-
¢do. A Apply Al Alliance € o principal forum de
coordenacdo que reune os fornecedores de
IA, os lideres da induUstria, o meio académico
e o setor publico, a fim de assegurar que as
acBes politicas se baseiam nas necessidades
do mundo real. Intimamente ligado & Alian¢a, o
Observatoério da IA acompanhard as tendén-
cias da |IA e avaliard o impacto da IA em seto-
res especificos.

Iniciativas emblemdticas setoriais para
Adocdo de IA

A |A tem o potencial de transformar diversos seto-
res, mas sua adoc¢do ainda é limitada.

E com base nesta constatacdio que a Comisséo
identificou desafios setoriais e propds iniciativas
para promover a adog¢do de |IA em setores como os
acima referidos.

A estratégia inclui, por exemplo, a criagdo de cen-
tros de triagem avancados e redes de expertise em
saude para melhorar diagndsticos e tratamentos e
a robotica serd impulsionada por um catalisador
para acelerar o desenvolvimento de solugdes eu-
ropeias.
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Mais ao pormenor, referimos de seguida algumas
questBes particulares e pertinentes que a Comu-
nicacdo levanta, ao abordar os diferentes setores
identificados.

Saude e Produtos farmacéuticos

a IA pode melhorar a eficiéncia e a qualidade
dos servicos de saude na UE, apoiando deci-
sBes clinicas mais precisas e aliviando a carga
administrativa dos profissionais de saude;

a Comissdo estabelecerd centros de triagem
avangados para detecdo precoce de doengas,
como cancros e doengas cardiovasculares;

a adoc¢do de IA na saude é limitada por barrei-
ras como a disponibilidade de dados de quali-
dade e a falta de competéncias na utilizacdo
de IA, que terdo de ser supridas.

Mobilidade, Transportes e Industria Automével

a A estd a transformar o setor da mobilidade,
mas enfrenta desafios regulatorios;

€ utilizada em sistemas de assisténcia aos mo-
toristas e otimizacgdo de rotas;

a Comissdo lancard iniciativas para acelerar a
implementagdo de veiculos autdnomos nas ci-
dades.

Robdtica

a Europa é lider em robdtica, mas precisa de
integrar mais solugdes de IA;

mais de 90.000 robds industriais foram instala-
dos em 2023 na Europa;

a Comiss&o criard um catalisador para promo-
ver a adog&o de robdtica europeia, focando-se
em casos de utilizagdes de alto impacto.

Industria transformadora, Engenharia
e Construcdo

a Comissdo apoiard o desenvolvimento de mo-
delos de IA adaptados a industria e facilitard
arecolha de dados entre os atores industriais;
a IA pode reverter a deslocalizagdo da produ-
¢do e aumentar a competitividade da industria
europeia;

o setor da industria representa 14% do PIB da
UE e emprega 30 milhdes de pessoas.

Agroadlimentar

a IA estd a revolucionar a producdo agricola,
mas a sua adocdo é limitada;

a |A pode melhorar a agricultura de preciséo e
fornecer recomendac¢des personalizadas aos
agricultores;

a Comiss&o promoverd uma plataforma de IA
para facilitar a ado¢do de ferramentas agrico-
las especializadas.

Clima e Ambiente

a IA pode ajudar na monitorizacdo e previsdo
ambientais, mas o seu potencial ainda n&o foi
totalmente explorado;

a Comissdo implementard um modelo de IA
para melhorar previsdes climdticas e a monito-
rizacdo da Terrqg;

a adocgdo de ferramentas de |IA para acéo cli-
madtica enfrenta desafios de capacidade e
fragmentacd&o.

Comunicagdes eletronicas;

a adocdo de IA nas comunicagdes eletronicas
estd a crescer, mas ainda € limitada;

65% dos operadores globais estdo a implemen-
tar estratégias de IA;

a Comiss&o criard uma plataforma de IA para
0s operadores de telecomunicagdes colabora-
rem no desenvolvimento de solugdes.

Defesq, Seguranca e Espago

a |A é uma tecnologia disruptiva essencial para
a defesa e seguranca da UE;

a Comiss@o acelerard o desenvolvimento de
capacidades de consciéncia situacional e con-
trole de comando (C2) com IA;

a integragdo de IA em sistemas espaciais serd
promovida para melhorar a eficiéncia e a segu-
ranga.

Energia

a |A pode melhorar a eficiéncia energética em
toda a cadeia de valor;

a IA pode otimizar a gest&o darede e a integra-
¢do de energias renovaveis;

a Comissdo apoiard o desenvolvimento de mo-
delos de IA para a previsdo e a otimizagdo no
setor energético.

O potencial da IA nos Setores Culturais
e Criativos

A nova Estratégia ndo esquece, por outro lado, o
potencial que a IA reveste ao nivel dos setores cul-
turais e criativos, onde tem introduzido transforma-
¢Bes muito significativas ao promover novas formas
de criatividade e inclusdo.

Neste dominio, a Comunicag¢do destaca:

que a IA pode auxiliar cineastas em todas as
etapas da producdo, melhorando processos
como storyboarding e efeitos especiais;
também aumenta a capacidade de descoberta
de conteldos em linha, levando a um consumo
mais diversificado e a uma melhor distribuicdo
de receitas para os criadores;

promove a diversidade cultural, fornecendo fer-
ramentas para o desenvolvimento de conteu-
dos inclusivos e acessiveis;
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apoia a preservagdo do patrimonio cultural;

a adogdo de modelos de IA cria oportunidades
de cooperacdo entre setores culturais, sendo a
industria dos videogames um importante cam-
po de testes.

A adocgdo de IA nos setores culturais e criativos en-
frenta, contudo, desafios significativos:

porque a utilizagdo de IA € desigual, com barrei-
ras como ho acesso a modelos éticos e de alta
qualidade;

existem preocupagdes sobre o uso ndo autori-
zado de conteudos protegidos, por direitos de
autor na formagdo de modelos de IA;

a presenga de grandes empresas de tecnologia
pode impactar a diversidade cultural e a capa-
cidade de inovagdo de organizagdes menores.

A Comissdo Europeia propde, ainda, vdrias medidas
para promover a adogdio de IA nos setores culturais
e criativos, como:

o desenvolvimento de micro-estudios especia-
lizados em produgdo virtual aprimorada por 1A
em toda a UE;

a criagdo de plataformas pan-europeias utili-
zando tecnologias de IA multilingue, para dispo-
nibilizar noticias em tempo real;

o langamento de um estudo para explorar de-
safios legais relacionados com saidas geradas
por IA e como mitigar riscos de violagdo de di-
reitos de autor.

E quanto ao potencial da IA no Setor Publico?

Este € também um dominio importantissimo da es-
tratégia, que é bastante desenvolvido, sendo que a
Comunicagdo enfatiza que a IA pode aumentar a
eficiéncia do governo publico, mas requer diretrizes
claras para a sua implementacdo.

A este respeito, avanga os seguintes dados:

52% dos gestores publicos relataram que as
suas administragdes j& implementaram pelo
menos uma solucdo de IA;

63% planearam novos projetos de IA, com mais
de 1200 casos de uso registados em adminis-
tracdes publicas da UE;

barreiras como fontes de dados fragmentadas
e acessibilidade limitada a ferramentas de IA
confidveis ainda sdo desafios a enfrentar.

Neste contexto, a Comissdo diz que tomard medi-
das para promover a ado¢do de solugdes de IA no
setor publico, incluindo através da:

criagdo de uma caixa de ferramentas de IA de-
dicada a administra¢gdes publicas, incluindo um
repositério de ferramentas reutilizdveis;

acelera¢cdo da adogdo de solugdes de IA gene-
rativa escaldveis e replicaveis, com foco espe-
cial na educagdo;

revisdio do Quadro de Interoperabilidade Euro-
peu para incorporar diretrizes que permitam po-
liticas de IA.

Refira-se que a estratégia deve ser anadlisada em
conjunto com os seus 3 anexos:

1- Quadro recapitulativo dos didlogos estruturados
organizados para fundamentar a Estrategia

2 - Iniciativas internas da Comiss&o relacionadas
comalA

3 - Quadro recapitulativo das agdes da Comissdo
relacionadas com a IA

Para além dos seus anexos, a Estratégia deve tam-
bém ser analisada & luz das Estratégias comple-
mentares existentes - a estrategia Apply Al € acom-
panhada pela estratégia Al in Science, que apoia e
incentiva o desenvolvimento e a utilizagcdo da IA pela
comunidade cientifica europeia.

Para o efeito, a Comissdo langard um projeto-piloto
sobre o recurso para a ciéncia da IA na Europa (RAI-
SE). A RAISE reunird recursos estrategicos - financia-
mento, computagdo, dados e talentos - e funciona-
rd em torno de dois pilares principais:

Ciéncia para a IA, apoiando a investigagdo fun-
damental para promover as principais capaci-
dades de IA, em especial a IA de fronteira segu-
ra e protegidg;

IA na ciéncia, promovendo a utilizagcdo da lA para
o progresso em diferentes disciplinas cientificas.

A aplicagdo da IA serd também complementada
pela Estratégia para a Unido dos Dados. Prevista
para o final de outubro de 2025, esta iniciativa pro-

Sectorial
flagships

Cross-cutting

APPLY Al
ESTRATEGY

Governance
mechanism
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cura assegurar a disponibilidade de conjuntos de
dados de elevada qualidade e em grande escala,
essenciais para o treino de modelos de IA.

Temos, pois, em sintese..
Uma estratégia para apoiar a adog¢éio da IA em
setores estratégicos, reforcando a competitividade
europeia e a soberania tecnologica.

Que visa, em sumula:

« Aproveitar o potencial transformador da IA
para as industrias e o setor publico.

+ Incentivar as empresas a adotarem a IA, tendo
simultaneamente em conta os riscos, através
de uma politica de prioridade a IA.

+ Basear-se no plano da Europa para se tornar
um continente de IA.

E quais as oportunidades para as PMEs na ado-
¢do de IA?

As PMEs enfrentam dificuldades na adog¢do de IA,
necessitando de solu¢gdes adaptadas ao seu tama-
nho.

A CE redlca que as PMESs representam mais de 90%
das empresas na UE, mas muitas consideram a 1A
complicada ou cara - contudo, a Comissdo criou ja
os Centros de Inovagdo Digital Europeus para apoiar
a digitalizag&o das PMEs, cobrindo mais de 85% das
regides da EU e conta continuar os seus esforgos de
envolvimento e capacitagcdo das PME neste dominio.

Preparacdo da Mdo de Obra para a lA

Para que a estratégia tenha sucesso, € fundamental
preparar a forca de trabalho para a transformagéo
trazida pela IA.

Neste dominio, a Comissdo refere que:

67% dos trabalhadores europeus relataram jd
que a IA os ajudou a readlizar as suas tarefas
mais rapidamente;

assume o compromisso de promover formag&o
para a literacia em IA, adaptada aos setores de
atividade econdmica e aos perfis de trabalho;
reconhece que a necessidade de competéncias
adequadas é crucial para garantir o uso respon-
sdavel e benéfico da lA.

Este € um dominio que a CCP considera fulcral para
O sucesso de qualquer estratégia de refor¢co da
competitividade empresarial, pelo que esperamos
que haja efetivamente - a nivel europeu e nacional -
um grande direcionamento dos esforgcos financeiros
disponiveis para a drea da qualificagdo, sem a qual
as empresas ndo conseguirdo tirar o devido proveito

da Estratégia agora anunciada e na qual tém um
papel central - nomeadamente as PME (como a
propria Comunicagdo reconhece).

A 1A como Fator de Produgdo

A Comunicac¢do considera que a lA estd a tornar-se
um fator de producdio fundamental na economia
moderna.

Neste contexto, considera que:

modelos de IA de propdsito geral e agentes de
IA est&o aimpulsionar a inovagdo e a eficiéncia
em vdrias aplicacdes;

avanga que a Comissdo langard uma Iniciativa
de IA de Fronteira para acelerar o progresso em
capacidades de IA na Europa;

refere que a pesquisa aplicada em IA serd in-
centivada para desenvolver tecnologias com
impacto em diversos setores.

Garantir a Confianga no Mercado Europeu

A Comissdo afirma que estd comprometida em ga-
rantir a implementacdo eficaz da Lei de IA, atraves
da criagdo de um Servigco de Atendimento da Lei de
IA que ajudard as partes interessadas a entender
suas obrigacdes legais, bem como de um conjunto
de Diretrizes adicionais que serdo preparadas para
a aplicacdo pratica da Lei de 1A, incluindo a classifi-
cacdo de sistemas de IA de alto risco.

Estabelecimento de um Mecanismo de Gover-
nanga

A estratégia "Apply Al" busca um didlogo continuo
sobre |IA entre as partes interessadas e formulado-
res de politicas.

- A Alianga de IA serd transformada num férum
de coordenacdo para discutir solugdes seto-
riais de IA.

Um Observatdrio de IA serd criado para moni-
torizar o impacto da IA nos setores e no merca-
do de trabalho.

Em conclusdo...

A estratégia visa apoiar um conjunto de setores de
atividode econdmica considerados estratégicos,
bem como o setor publico na compreensdo e na
adogdo da IA, através de um conjunto de propostas
de agdes transversais e setoridis que servirdo como
um modelo para a implementacdo de solugdes de |A.

A estratégia promove, também, um mecanismo de
governanga unico para facilitar o didlogo e a cola-
boracdo entre as partes interessadas.

Os interessados poderdo aceder a Comunicagdo
da Comissdo Europeia (apenas disponivel na sua
versdo em lingua inglesa) aqui
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PD-
F/?uri=CELEX:52025DC0723
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# AS POLITICAS

O NOVO FUNDO

EUROPEU 2028-2034: ENTRE

A AVBICAO DA SIMPLIFICACAO
E O RISCO DA CENTRALIZACAO

A génese de uma reforma ambiciosa

A proposta de Regulamento que institui o Fundo Europeu para a Coesdo Econdmica, Territorial e Social, a
Agricultura e o Meio Rural, as Pescas e o Sector Maritimo, a Prosperidade e a Segurancgq, relativo ao perio-
do 2028-2034, constitui uma das mais abrangentes reformulagdes do orgamento comunitdrio nas ultimas
décadas. Sob a bandeira da racionalizagcdo e da coeréncia estratégica, este novo super-fundo procura
condensar num unico instrumento o Fundo Social Europeu+, a Politica Agricola Comum, o Fundo Europeu dos
Assuntos Maritimos e das Pescas e outros mecanismos de apoio & competitividade e & coesdo territorial.
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O contexto europeu e global

O Fundo nasce num cendrio de transicdo global
marcado por profundas assimetrias regionais, ten-
sBes geopoliticas e as duplas revolugdes — energe-
tica e digital — que marcam o século XXI. O Quadro
Financeiro Plurianual 2028-2034 @, que enquadra
esta nova arquitectura financeira, fixa o orcamen-
to comunitdrio em cerca de dois bilides de euros —
126 % do rendimento nacional bruto da Unido. Deste
montante, 865.1 mil milhdes serdio canalizados para
0 hovo Fundo. A aprovacdo final do pacote orca-
mental & esperada para o inicio de 2028, apds um
intenso processo de consultas publicas, pareceres
institucionais e negociagdes intergovernamentais.

"Mais do que um exercicio, trata-se de um projecto
politico de reconfiguracdo da propria Unido Euro-
peia.”

Os debates decorrem paralelamente em vdrias fren-
tes: nas comissdes competentes do Parlamento Euro-
peu, nos grupos de trabalho do Conselho da Unido Eu-
ropeia e no Comité Econdmico e Social Europeu, onde
a Confederag&o do Comércio e Servicos de Portugal
tem voz activa. O futuro Fundo é bastante ambicioso,
na medida em que pretende responder aos desafios
contempordneos da Europa - das disparidades regio-
nais a transicdo digital, da crise climdtica & tensdo geo-
politica - através de um modelo de financiamento mais
Agil, orientado por metas concretas e dotado de maior
capacidade de resposta a crises emergenciais.

Cinco eixos estruturantes
O novo modelo assenta em cinco pilares:

1. Coesdo e resiliéncia territorial - reforcando eco-
nomias locais e reduzindo disparidades regionais.

2. Competitividade europeia - financiando tecnolo-
gias limpas, digitalizacéo, saude e defesa. Este me-
canismo materializa as recomendagdes dos relato-
rios de Draghi? e Letta, propondo uma Europa mais
auto-suficiente e lider global na inovacdo cientifica
e tecnoldgica.

3. Transi¢do verde - promovendo eficiéncia energé-
tica, agricultura sustentdvel e bioeconomia.

4. Seguranga e defesa - quintuplicando os recursos
face ao ciclo anterior.

5. Valores democrdticos - garantindo que a boa go-
vernacdo se mantenha critério de acesso a fundos.

Esta estrutura pretende conjugar objectivos econd-
micos e sociais com metas ambientais e institucio-
nais, traduzindo um novo modelo de “soberania eu-
ropeia partilhada”.

A promessa (e o paradoxal risco) da
simplificagdo

O novo Fundo substituird centenas de programas
por 27 planos nacionais ou regionalizados € um Pla-
no Interreg de cooperacdo transfronteirica. A retd-
rica oficial valoriza a simplificagcdo administrativa, a
reducdo de encargos e a maior interoperabilidade
entre sistemas.

Contudo, a experiéncia europeia ensina que cada ci-
clo de simplifica¢gdo tende a gerar novas camadas
de complexidade.

"A verdadeira simplificacdo ndo consiste em concen-
trar poder, mas em aproximar a decisdo dos cida-
ddos.”

A criagc&o de um "mega-fundo” exige que as autori-
dades nacionais reformem os seus sistemas de ges-
t&o e controlo, sob pena de se instalarem a ineficién-
cia e a paralisia decisodria. A suposta simplificagdo
pode transformar-se numa Hiper centraliza¢gdo bu-
rocrdtica, distanciondo as decisdes das realidades
territoriais. O desafio serd gerir um mega-fundo sem
cair na armadilha da centralizacdo desmedida, asse-
gurando que a proximidade e o conhecimento local
ndo se perdem na busca pela eficiéncia.

A dimensdo territorial constitui outro ponto de aten-
¢do. A concentragcdo dos programas em planos am-
plos e integrados pode fragilizar a politica de coesdo,
reduzindo a capacidade de resposta as especifici-
dades regionais. O desaparecimento de instrumen-
tos nacionais dedicados ao desenvolvimento territo-
rial € suscetivel de aumentar o fosso entre regides
centrais e periféricas, penalizando os territérios de
baixa densidade e comprometendo a coesdo social
e econdmica. Por outro lado, a centralizagdio exces-
siva pode afastar a decisdo do contexto local, ge-
rando ineficiéncias e perda de adaptacdo as realida-
des regionais. E imperativo que os Estados-Membros
construam arquiteturas institucionais robustas, com
linhas claras de responsabilidade e mecanismos cé-
leres de decisdo, sob pena de se ver comprometida
a execucdo dos fundos.

) A Quadro Financeiro Plurianual 2028-2034 https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/long-term-eu-budget/eu-bud-

get-2028-2034_en.

@ o futuro da competitividade europeia (Relatdrio Draghi) https:/eurocid.mne.gov.pt/o-futuro-da-competitividade-europeia-relatorio-

-draghi
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Governacgdo partilhada
e subsidiariedade

A proposta reforca o modelo de governagdo mul-
tinivel, determinando que a gestéio seja partilhada
entre a Comissdo Europeia e os Estados-Membros.
Cada pais deverd elaborar Planos de Parceria Na-
cional e Regional (PPNR), com consulta obrigatdria
a autoridades locais, parceiros sociais e confedera-
cBes empresaridis.

Prevé-se dinda a possibilidade de reafectagdo de
recursos entre prioridades sem revisdo legislativq,
introduzindo flexibilidade e capacidade de resposta
a crises. Este principio de subsidiariedade reafirma
que as politicas europeias devem ser decididas "ao
nivel mais proximo dos cidaddos”.

A posicdo da Confederagdo do Comeér-
cio e Servigos de Portugal

A CCP acolhe com prudéncia o hovo modelo, salien-
tando o seu potencial de coeréncia estratégica. To-
davia, destaca quatro riscos estruturais:

1. Perda de especializagdo técnica e risco de parali-
sia administrativa.

2. Enfraquecimento da dimensdo regiofial, prejudi-
cando os territdrios de baixa densidade.

3. Falta de coordenacgdo interministerial, com sobre-
posicdes de funcdes e responsabilidades.

4. Excesso de burocracia residual, que ameaca
afastar pequenas e médias empresas dos apoios
disponiveis.

A confederagéo defende ainda a criacdo de meca-
nismos formais de consulta vinculativa dos parcei-
ros sociais em todas as etapas, assegurando legi-
timidade e eficdcia das decisdes. E fundamental a
inclusdo sistemdtica dos parceiros sociais em todas
as fases — da programagdo & avaliagéo. A auséncia
de consulta genuina distorce o principio da governa-
¢do partilhada e pde em causa a legitimidade das
politicas publicas financiadas.

"Nenhuma politica de coesdo serd eficaz se for de-
senhada sem ouvir os territdrios que pretende ser-
vir.

"

Instrumentos financeiros e novos meca-
nismos

O Regulamento preverd uma combinacdo de sub-
vengdes, empréstimos e apoio técnico, privilegiondo
projectos com impacto mensurdvel e mobilizando in-
vestimento privado. O novo Mecanismo Europeu de
Financiamento apoiard projectos transnacionais de
elevado valor estratégico, reforcando a autonomia
industrial e tecnoldgica da Uni&o. Este modelo evi-
dencia o avango gradual da Europa de uma logica
de mera redistribuicdo para uma politica de investi-
mento estratégico continental.

Portugal e o desafio da proximidade

Para Portugal, o hovo Fundo apresenta tanto opor-
tunidades como. Como Estado-Membro estrutural-
mente beneficidrio, o Pais depende da sua capaci-
dade de alinhar instituicdes, modernizar sistemas de
controlo e preservar a territorialidade das decisdes.

A proximidade territorial, a participagdo dos parcei-
ros sociais e a transparéncia constituem trés eixos
criticos. Sem estes, as metas de coesdo e compe-
titividade poderdo diluir-se num modelo excessiva-
mente uniformizado.

"O futuro da coesdo europeia joga-se A margem
minima entre eficiéncia e subsidiariedade.”

Conclusdo: entre ambig¢do e prudéncia

O Fundo Europeu 2028-2034 simboliza um novo ca-
pitulo da integrac&o europeia. Ambiciona unir politi-
cas dispersas sob um mesmo guarda-chuva estra-
tégico, construir uma economia mais verde e digital
e reforcar a resiliéncia continental.

Mas a sua concretizacdo exigird um equilibrio de-
licado: simplificar sem recentralizar, integrar sem
uniformizar, acelerar sem descuidar a transparén-
cia.

A Uni&o Europeia tem, perante si, uma das reformas
mais decisivas da sua histdria financeira. E, como
sempre, 0 sucesso residird menos no tamanho do
orcamento — e mais na qualidade da governagdo
que dele resultar.
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# AS POLITICAS

A SEGURANCA SOCIAL
NA PROPOSTA
DE ORCAMENTO DE 2026

1. A renovada importdncia da Seguranga Social para o equilibrio
das finangas publicas

Nos ultimos anos a posicdo relativa da Seguranga Social no é&mbito do Orcamento de Estado modificou-se
substancialmente. Durante décadas, a Seguranca Social constituiu um dos principais fatores de risco para
o equiilibrio das financas publicas, que se tornava evidente sempre que a queda do emprego provocava 0o
mesmo tempo a retracdo das receitas contributivas e o aumento da despesa com as prestagdes sociais.
Entre 2012 e 2017 as transferéncias extraordindrias do Or¢amento de Estado, destinadas a cobrir o défice do
sistema previdencial, ultrapassaram em valor acumulado os 5,5 mil milhdes de euros. Até meados da segun-
da década deste século, o Estado s6 raramente conseguiu cumprir com o compromisso de refor¢ar o Fundo
de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) a fim de prevenir eventuais futuras situagcdes de
insustentabilidade do sistema.
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A partir de 2018 , e mais claramente a partir de
2021, gragas ao crescimento sustentado das re-
ceitas contributivas, a Segurang¢a Social passou
a evidenciar saldos positivos substanciais (ver
Grdafico 1). Desde 2023, estes tém-se mantido
acima dos 5 mil milhdes de euros, o que tornou
possivel, durante trés anos seguidos, que as
Administra¢des Publicas no seu conjunto apre-

sentassem excedentes na execucdo orcamental,
pela primeira vez na histdria do Estado Demo-
cratico. Sob o peso de um défice constante da
Administragdo Central, o saldo orcamental global
teria sido negativo, entre -0,9% e -1,6% do PIB en-
tre 2023 e 2025, se ndo pudesse contar com a
contribui¢&o da Seguranga Social.

Grdfico 1- Saldos da Administragdo Publica e da Seguranca Social, 2018-2026

Este renovado papel da Segurang¢a Social en-
quanto fator equilibrador das finangas publicas
fica a dever-se em primeiro lugar ao dinamismo
evidenciado pelo mercado de trabalho, expresso
Nno aumento sustentado do numero de contribuin-
tes e da remuneracdo meédia declarada. Entre
2018 e 2024, o numero de pessoas com contribui-
¢Bes pagas a Seguran¢a Social aumentou 26%
(Uum acréscimo de mais de 1150 mil pessoas) e a
remuneracdo mensal média declarada aumentou
25% (mais 312 euros). Deve ser destacado o papel
da imigra¢cdo nesta evolugdo: em 2024 o nume-
ro de contribuintes ativos estrangeiros chegou a
1053 mil, o que representou cerca de 19% do total
de contribuintes.

2. Um saldo excedentdrio
da Seguranga Social sempre
em crescimento?

Para 2026, a proposta de OE prevé a continuidade
dos saldos positivos do conjunto das Administra-
¢Bes Publicas, embora com uma margem minima
de 0,1%. A redliza¢gdo desta meta estd, porém, ro-
deada de forte incerteza, em parte devido aos
condicionalismos politicos que limitam a ac¢do

do atual Executivo, mas também porque ficaram
fora do exercicio de prepara¢cdo do OE 2026 um
conjunto de medidas j& anunciadas pelo Gover-
Nno que, a serem postas em prdtica, acarretardo
descida das receitas ou aumento da despesa.
Um exemplo de tais medidas é o conjunto de in-
centivos fiscais a oferta de habitac¢do, de que se
destacam a reduc¢do do IVA & construcéio e a re-
duc¢do da taxa auténoma sobre o arrendamento.
Tal como em exercicios anteriores, sé se verificard
em 2026 um superavit do Or¢camento de Estado
se a Seguranga Social atingir um excedente de
valor suficiente para compensar os défices pre-
vistos para os restantes setores do Estado. Para
2026 prevé-se um saldo positivo record de 6438,5
M€, superior em mais de 14% ao previsto na exe-
cucdo de 2025, gracas a um aumento das recei-
tas superior ao das despesas (respetivamente
(8% e 71%). Até que ponto se podem considerar
crediveis estas previsdes? Era tradicional consi-
derar-se que tanto as despesas como as receitas
da Seguranga Social tinham uma natureza rigidag,
com um fraco intervalo de incerteza. Porém, tam-
bém neste aspeto a situacdo se alterou nos ul-
timos anos e hd fatores que poderdo conduzir a
niveis de execu¢do bem diferentes dos antecipa-
dos, tanto do lado da receita como da despesa.
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2.1. Evolugdo da receita

A previs&o de aumento da receita da Seguran-
ca Social em 8% baseia-se em dois fatores de
natureza bastante previsivel, que sdo as trans-
feréncias do Estado para cumprimento da Lei de
Bases, que financiam as prestagdes sociais dos
sistemas ndo contributivos, e a transferéncia
de fundos da UE, as quais aumentardo respeti-
vamente 13% e 32,6%. Quanto as contribuicdes e
quotizagdes, sdo de natureza mais voldtil, pois
dependem da evolu¢do da atividade econdmica,
dos saldrios e do emprego. Prevé-se para 2026
um aumento das receitas contributivas em 6,9%,
em desaceleracdo relativamente aos anos mais
recentes em que o aumento registado foi de
10,3% entre 2023 e 2024 e de 8,5% entre 2024 e
2025. Esta desaceleracéo acompanha alids uma
idéntica tendéncia observada na evolugdo do
emprego. N&o devem ser descurados os fatores
de ordem institucional que influenciam a oferta
de md&o de obra, e em particular a entrada de
imigrantes. A este respeito € de registar a queda
significativa das concessdes de titulos de resi-
déncia entre 2023 e 2024, de cerca de 329 mil
para 218 mil, tendéncia esta que poderd prosse-
guir em 2025 e 2026.

2.2. Evolugdo da despesa por principais
prestacdes sociais

Na previs&o da despesa para 2026, destacam-se
0os aumentos previstos para as prestacdes de
parentalidade (+23,6%), o Complemento Soliddrio
para ldosos (+21,5%), a Prestacdo Social para a
Inclus&@o (+10,4%) e as pensdes (+5,2%). Importa
sublinhar que alguns destes aumentos de des-
pesa ndo decorrem exclusivamente da atualiza-
¢8o dos valores de referéncia por via do IAS e
estdo por isso rodeados de alguma incerteza. E

o caso das prestagdes de parentalidade e da PSI,
em gue 0s acréscimos resultam do forte aumento
esperado do numero de beneficidrios, para além
da atualizagcdo dos valores das prestacdes por
atualizacdo relativamente & inflagdo.

No caso do CSl, é proposto um aumento de 40€
no valor mensal de referéncia , o que fard pas-
sar este valor para 670 €. Reafirma-se ainda o
intuito de continuar a aumentar anualmente esta
prestacdo com a finalidade de atingir em 2029 a
meta de 870€. A incerteza ligada as previsdes
de despesa com esta prestagdo tem a ver com o
facto de o aumento do valor de referéncia provo-
car ndo sé o aumento do nimero de beneficidrios
elegiveis, como também o aumento do montante
medio efetivamente recebido. Se se confirmar o
valor previsto de execugdo em 2025, que é de 553
M€, a despesa com o CSI terd aumentado cerca
de 350% em valores nominais desde 2019. Deve
ser sublinhado que se verificou ao longo de 2025
uma derrapagem da despesa com esta presta-
¢do, pois o valor previsto de execucdo ultrapassa
o valor or¢camentado em cerca de 36%. Todaviag,
esta tendéncia de forte aumento da despesa n&o
estd refletida na proposta de OE 2026, jad que o
aumento previsto se limita a 21,5%.

2.3. Atualizagdo das pensdes

A proposta de OE parte da hipdtese de que o va-
lor das pensdes em 2026 serd atualizado de acor-
do com a formula legal em vigor. Isso ndo exclui,
porém, a possibilidade de a Assembleia da Repu-
blica poder determinar, como o fez no ano passa-
do, um aumento extraordindrio das pensdes mais
baixas, que se cifrou em +1,25%, € que se sobrepds
a atualizagdo determinada a partir da formula le-
gal, com base huma taxa de inflag&o de 2,1%.

Taxas de atualizagcdo anual das pensdes da seguranca social,
da CGA e dos bancadrios, 2025

Valor bruto da

~ <1045€ 1045€ - 15675€  15675€ - 3135€ >3135€
pensdo
Valor final +3,85% +3,35% +2,1% +1,85%
ST +125% +125% 0% 0%
extraordindrio
Valor de acordo +2,6% +21% +271% +185%

com a lei atual
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De acordo com os dados apresentados na pro-
posta de OE2026, a despesa com pensdes da
seguranga social ird atingir em 2025 a cifra de 24
704 M€, um valor superior em 3% em relagdo ao
orcamentado. O aumento previsto para 2026 si-
tua-se em 5,2%, o que faz desta previsdo a mais
elevada nos ultimos quatro anos. Assiste-se pois
a uma relativa aceleragdo dos gastos com pen-
sBes da seguranca social.

As negociagdes do OE 2026 em sede parlamen-
tar ndo s&o, porém, o unico fator de incerteza
quanto & determinagdo da despesa com pen-
sdes. O proprio Governo poderd proceder de
novo a atribuicdo de um suplemento extraor-
dindrio aos pensionistas, & semelhangca do que
fez em 2024 e 2025. Neste ano, foi pago em se-
tembro um suplemento cujo montante variou en-
tre 100 e 200 euros consoante o valor bruto da
pensdo aos pensionistas cuja pensdo n&o ultra-
passa os 156750 €. Desta decisdo resultou um
encargo adicional de 390 M€ sobre a despesa
da seguranga social. De acordo como proprio
Governo, um tal suplemento extraordindrio so se
verificard em 2026 se houver folga or¢camental
dependente de verificagdo no decurso da exe-
cucdo orgamental.

3. Sustentabilidade da Seguranca
Social - melhoria das perspetivas
financeiras

No relatoério sobre a sustentabilidade da Seguranca
Social que acompanha a proposta de Orgamento
para 2026 prevé-se que o sistema previdencial apre-
sente saldos deficitdrios a partir da segunda metade
da década de 30, ateé estes atingirem o nivel de 0,5%
do PIB, no final da década de 40. Estima-se ainda que
o Fundo de Estabilizag&o n&o se esgote até ao fim
do horizonte de proje¢cdo considerado (2070). Os ce-
ndrios previsionais tornam-se mais favordveis sob hi-
poteses de maior crescimento da produtividade e/ou
de moaior imigracdo; inversamente, os cendrios apon-
tam para maiores défices com menor crescimento
da produtividade e/ou menores fluxos de imigracdo.

Deve ser salientado que a melhoria da situacdo fi-
nanceira da Seguranga Social se tem traduzido por
projecdes crescentemente optimistas acerca da
sustentabilidade futura do sistema. Se comparar-
mos, como fazemos no Grdfico 2, os resultados das
projecdes readlizadas nos Ultimos anos verificamos
como, progressivamente:

i. A ocorréncia dos primeiros défices do sistema pre-
videncial se afasta no tempo;

ii. O impacto do défice em percentagem do PIB se re-
duz no tempo.

Grdfico 2. Projecdes dos sados do sistema previdencia
segundo o ano de publicagdo
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Os excedentes obtidos pelo sistema previdencial
nos ultimos anos tém sido transferidos para as
reservas do Fundo de Estabilizag&o, o que permi-
tiu que o respetivo valor mais que duplicasse em
termos nominais entre 2018 e 2024. Para 2026,
prevé-se que as reservas do Fundo atinjom 47
180 M€, o que representa 15% do PIB e permiti-
ria pagar o valor correspondente a 26 meses de
pensdes do sistema previdencial.

Muito embora a meta de 24 meses de despesa
com pensdes tenha j& sido atingida, n&o hd in-
dicagdes de alteragdo da politica até agora se-
guida, que consiste em reforcar as reservas do
Fundo com recurso aos saldos do sistema pre-
videncial e a receitas fiscais consignadas: Adi-
cional Sobre o IMI, uma parcela do IRC e o Adi-
cional de Solidariedade Sobre o Setor Bancdrio
(declarado inconstitucional no referente a sua
aplicagdo em 2020). Estas receitas representa-
ram em % do total das transferéncias recebidas
pelo FEFSS.

A proposta de OE 2026 refere a necessidade de
aumentar a rentabilidade liquida do Fundo, tendo
sido adoptada como hipdtese para as projegdes
uma taxa média anual de rentabilidade de 4,58%.
Dado que a taxa meédia do ultimo quinquénio se
situa nos 2,18% e a taxa média desde a consti-
tuicdo do FEFSS € de 3,94%, n&o parece ser pro-
vavel que se consiga alcangar esse objetivo sem
alterar a atual politica de investimento do Fundo
gue tem dado prioridade a aquisi¢do de divida
publica portuguesa e outros ativos de rendibili-
dade fixa, os quais proporcionam rentabilidades
inferiores as obtidas com uma carteira mais di-
versifcada, integrando proporgdes considerdveis
de ativos de rendimento varidvel.

Por estes motivos, € chegado o momento de
guestionar a atual politica no sentido de diversi-
ficar o financiamento do fundo mais pela via da
rentabilidade das aplicagcdes e menos por recur-
so 4 via fiscal.

4. Sem ideias concretas acerca
da promocdo da poupanga para
a reforma

O programa do XXIV Governo Constitucional dd
destaque & necessidade de promover a poupan-
¢a dos particulares através da criagdo de novos
produtos financeiros isentos de impostos, e de
melhorar a literacia financeira. Nomeadamente,
dele consta a criagdo de contas-poupanga isen-
tas de impostos, adotando um regime em que,
para um certo nivel de contribuigdes dos traba-
Ihadores e das suas entidades empregadoras, as
mesmas sejam livres de IRS, salvo se e gquando
forem distribuidas, pagas ou, de qualquer forma,
apropriadas pelos respetivos titulares. A concre-
tizagc&o desta iniciativa passaria pela introdugdo
de contas-poupanca com possibilidade de aces-
so a uma grande diversidade de instrumentos,
com eventuais limites d entrada, de acordo com
0s modelos de sucesso existentes no Reino Uni-
do (ISA accounts) e nos Estados Unidos (contas
407K).

Esta iniciativa estd alinhada com a estratégia da
Unido de Poupanga e Investimento gizada pela
Comiss&o Europeia e que tem vindo a ser a divul-
gada pela Comissdria responsdvel por esta dreaq,
Maria Luis Albuguerque. A estratégia aponta para
a criacdo de contas de poupanga e investimen-
to, a serem disponibilizadas por prestadores de
servigos financeiros autorizados, inclusive online,
que permitam aos pequenos investidores aplicar
as suas poupangas, mesmo de pequena monta,
em instrumentos dos mercados de capitais. Para
fomentar a sua utilizagcdo, vdrios paises tém re-
corrido a beneficios fiscais.

A proposta de Orgcamento do Estado para 2026
ndo dd qualquer concretizacdo a esta ideia, pelo
que, na auséncia de propostas legislativas nesta
matéria, vai manter-se a concentrag¢do da pou-
panca das familias nos depdsitos bancdrios e na
compra de divida publica através dos certifica-
dos de aforro. Isso serd insuficiente para fazer
face ao desafio que representa, para muitos ati-
vos do presente e futuros pensionistas, a desci-
da do valor relativo das pensdes de reforma no
futuro.
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# OS DESAFIOS

A DIGITALIZACAO DA ECONOMIA
MUNDIAL E A IMPORTANCIA DA
CRIACAO DO EURO DIGITAL

A digitalizacdo tem vindo a introduzir mudangas na sociedade e na
economia, estando a contribuir para acelerar o ritmo de mudanca
e a forma como interagimos. Desde a ultima décadaq, vdrios bancos
centrais comeg¢aram a estudar e investigar a viabilidade da criagdo
e disponibilizagdo de moeda digital (CBDC, central bank digital cur-
rency) e as suas implicagoes. Apesar do seu potencial e da urgéncia
na sua implementacdo, a criagdo de moedas digitais pode provocar
riscos sistémicos para o sistema financeiro.
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A digitalizagdo tem vindo a introduzir mudancas
na sociedade e na economia, estando a contri-
buir para acelerar o ritmo de mudanga e a forma
como interagimos.

A utilizagdo de meios digitais para efectuar pa-
gamentos e transferéncias, bem como a utiliza-
¢&o de meios digitais alternativos (como cartdes
de débito pré pagos virtuais ou fisicos que pos-
sam ser utilizados em qualquer parte do mun-
do (como por exemplo os cartdes de débito pré
pago Revolut ou o MB WAY) e as cripto moedas
digitais (como por exemplo as bitcoins) tém visto
um aumento de utilizagcdo nas ultimas décadas.
Desde a ultima década, vdrios bancos centrais
no mundo (como a Reserva Federal Americana),
comecgaram a estudar e investigar a viabilidade
da criagdo e disponibilizagdo de moeda digital
(CBDC, central bank digital currency) e as suas
implicagdes.

O sistema Financeiro Europeu

De acordo com o site do Banco Central Europeu,
o BCE e o Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC) foram instituidos em 1 de junho de 1998,
tendo o BCE sido definido como o nucleo do Eu-
rosistema e do SEBC.

O SEBC é constituido pelo BCE e pelos BCN de
todos os Estados-Membros da UE, independen-
temente de terem adotado, ou n&o, o euro.

O Eurosistema é constituido pelo BCE e pelos
Bancos Centrais Nacionais dos Estados-Mem-
bros da UE que adoptaram o euro. Coexiste com
0 SEBC enquanto houver EstadosMembros da UE
gue ndo fagcam parte da drea do euro.

O euro digital

A criacdo do Euro digital, de acordo com o Banco
de Portugal, "o Eurosistema definiu dois objecti-
VOs principais para a emisséo do euro digital:

Tornar-se uma “"ancora” para o funciona-
mento dos sistemas de pagamentos:

Com o decréscimo da utilizagéio do numerd-
rio, o euro digital permitird preservar o acesso
do publico em geral a "moeda de banco cen-
tral’, tornando-a mais relevante e aumentan-
do a eficiéncia nos sistemas de pagamentos.
O mercado de pagamentos baseia-se num
modelo hibrido, no qual os bancos centrais
providenciam a base monetdria (numerdrio e
depdsitos junto do banco central), enquanto
0s prestadores de servicos de pagamento
(lpor exemplo, os bancos) disponibilizam aos
cidad&os e empresas solugcbes de paga-
mento baseadas em "moeda de banco co-

mercial”. A possibilidade de converter, a qual-
quer momento, "moeda de banco comercial”
em "'moeda de banco central” cria e mantém
confiangca na moeda e protege a sua fungdo
como unidade de conta. E neste sentido que a
‘moeda de banco central (seja em formato fi-
sico, seja em formato digital) actua como &n-
cora, salvaguardando o bom funcionamento
dos sistemas de pagamentos e a estabilidade
financeira e de pregos.

Contribuir para a promogé&o da autonomia es-
tratégica e da eficiéncia econdmica da drea
do euro:

A emiss&o do euro digital poderd diminuir a
dependéncia de solugbes e infraestruturas
de pagamento ndo europeias e aumentar
a resiliéncia de todo o ecossistema de pa-
gamentos da drea do euro. Poderd ainda
promover a inova¢do nos sistemas de pa-
gamentos, permitindo que os intermedidrios
oferecam servigcos adicionais de pagamento
baseados no euro digital”.

O “euro digital” serd, assim, uma forma digital de
moeda central emitida pelo Eurosistema, para ser
utilizado como um meio complementar aos meios
actualmente existentes (moeda fisica, depdsitos
bancdrios e plataformas privadas de pagamen-
t0), podendo ser utilizada por cidaddos e empre-
sas para transagdes de retalho.

A criagdo do euro digital terd como consequén-
cia o reforgo da relevancia estratégica devido as
suas multiplas vantagens, entre as quais se real-
¢am as seguintes:

Aumento da relevancia do Euro face a outras
divisas (como por exemplo o dolar).

A rdpida digitalizacdo dos pagamentos e
queda da utilizag&o de dinheiro fisico;

A expansdo de pagamentos privados euro-
peus, que iriam deixar de estar dependentes
de actores de fora da europa (com a Visa,
Mastercard e American Express, trés das
maiores de redes de cartdes de débito e cré-
dito mundiais, de proveniéncia americana e/
ou plataformas digitais);

Diminui¢&o dos riscos a soberania e autono-
mia do sistema de pagamentos europeu, au-
mentando a sua resiliéncia.

De acordo com o banco de Portugal, o Euro Digital
terd, para os cidaddos, as seguintes vantagens:

Serd a unica solugéo de pagamento digital
em euros com aceitagdio universal em toda
a drea euro. O euro digital serd aceite para
realizar pagamentos em qualquer parte da
drea do euro e a qualquer momento;
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Serd um meio de pagamento digital com as
vantagens do numerdrio. Permitird realizar
pagamentos em "moeda de banco central”
quando o numerdrio ndo é opg¢do (por exem-
plo, no comércio electronico e nos pagamen-
tos remotos pessoa a pessoaq), com elevado
nivel de privacidade, utilizagcdo gratuita para
servigcos bdsicos e disponibilidade offline;

Serd uma solugdo de pagamento com ga-
rantia de privacidade. Nos pagamentos "of-
fline” com euro digital, os detalhes pessoaqis
de uma transagdo serdo apenas conhecidos
pelos intervenientes envolvidos no pagamen-
to. O Eurosistema ndo poderd determinar a
identidade dos utilizadores com base nos
seus pagamentos. Somente serd partilhada
informagdo para fins de combate ao bran-
queamento de capitais e ao financiamento
do terrorismo e de prevenc¢do e controlo da
fraude;

Estard sempre disponivel para todos, per-
mitindo o pagamento com moeda de banco
central em qualquer situagéo (lojas fisicas,
comeércio online e entre pessoas). Para tal,
serdo disponibilizadas solugbes tecnologica-
mente simples, de fdcil utilizagdo e em varias
linguas.

Para os comerciantes, o euro digital:

Tornard os pagamentos mais eficientes e
menos dispendiosos. Uma solugdo de pa-
gamento universalmente aceite na drea do
euro simplificarad a vida dos comerciantes.
O euro digital representard mais uma opg¢do
de pagamento ao dispor dos comerciantes,
conferindo-lhes maior poder de escolha, com
potencial redugdo dos custos associados;

Possibilitard uma maior taxa de concretiza-
¢cdo de vendas, uma vez que o consumidor
final dispord de mais uma forma de paga-
mento;

Permitird a recepg¢do imediata dos fundos.
Os fundos serdio directamente creditados na
conta do comerciante”.

As fases de desenvolvimento
do euro digital

De forma a verificar a viabilidade da criagdo do
euro digital, em Outubro de 2021 o Banco Central
Europeu (BCE) Europeu iniciou a fase de projecto
de investigacdo para a criagdo do euro digital,
com o objectivo de analisar a viabilidade da cria-

¢8o de uma moeda digital europeia. A fase de
investigacdo visou quatro dreas: o design fun-
cional (relativo a questdes como a privacidade,
anonimato e limites do valor da moeda digital);
a distribuicdo do euro digital e o papel dos inter-
medidrios (bancos e prestadores de servigco de
pagamentos); os efeitos do euro digital na po-
litica monetdria e na estabilidade financeira; e
os requisitos técnicos e interoperabilidade. Esta
fase de projecto foi concluida em Outubro de
2023.

Em 23 de Junho de 2023, a Comiss&o Europeia
apresentou o Pacote do Euro Digital “digital euro
package’, uma proposta de regulamento para a
criagdo do quadro juridico relativo ao euro digital
(que incluia regras sobre a privacidade de utiliza-
¢&o, limites, interoperabilidade, o papel das auto-
ridades e a supervis&o).

Com a conclus@o da fase de projecto de in-
vestigagdo, o Eurosistema iniciou a preparagdo
para a sua possivel implementagdo, cuja conclu-
sdo estd prevista para o final do corrente ano.
A conclusdo desta fase de implementacdo esta
dependente da aprovacdo legislativa e da deci-
s@o final do BCE.

De acordo com o Banco de Portugal, "a fase de
preparacdo é constituida por duas fases:

A primeira parte deverd ter uma duracdo de
24 meses, com inicio em 1 de novembro de
2023. Neste periodo, serd finalizado o sche-
me rulebook do euro digital (Qque define as
regras, standards e procedimentos que as-
segurardo uma implementagcdo harmonizada
do euro digital em toda a drea do euro); se-
réo seleccionados os prestadores de servico
que estardo envolvidos na implementagdo
da infraestrutura do euro digital; e serdo de-
senvolvidas actividades adicionais de expe-
rimentacdo e andlises relacionadas com o
desenho do euro digital, a experiéncia do uti-
lizador, inclus&o financeira e a pegada ecolo-
gica do euro digital;

A segunda parte deverd ter inicio apds nova
aprovagdo pelo Conselho do BCE. Nesta se-
gunda parte, prevé-se a realizagdo de acti-
vidades relacionadas com a implementagdo
do scheme rulebook, o desenvolvimento das
componentes pelos prestadores de servico
contratados e o langamento de pilotos”.

De acordo com o dltimo relatorio de desenvolvi-
mento do projecto de investigagcdo do BCE, o "O
BCE estd a concluir cinco procedimentos de con-
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curso - com concluséo prevista para o final de
2025 - para seleccionar os fornecedores da pla-
taforma e infraestrutura do euro digital. Seré&o
assinados acordos-quadro com os fornecedores
seleccionados para definir os termos de poten-
ciais trabalhos futuros. Estes acordos-quadro
ndo envolvem, nesta fase, quaisquer compromis-

sos financeiros por parte do Eurosistema. Sujeito
as decisbes do Conselho do BCE, o BCE traba-
lhard com os fornecedores selecionados para
testar e implementar as especificagbes técnicas
do euro digital, incluindo a funcionalidade offli-

"

ne-.

Figura 1 - fases de implementacdo do Euro Digital

Fonte: Banco de Espanha

Apesar de ainda ndo existir uma previsé&o para a
implementacdo do euro digital, a entrada e, vigor
do Genius act nos EUA, levou a que o BCE queira
acelerar os seus planos para a criacdo do euro
digital.

Em 17 de Julho de 2025, o Congresso Americano
aprovou o Genius Act (Guiding and Establishing
National Innovation for U.S. Stablecoins Act of
2025), um projecto de lei sobre as stablecoins.

De acordo com o artigo What You Need To Know
About the New Stablecoin Legislation:Analyzing
the GENIUS Act, de 21 de Julho de 2025, com
esta lei, é criado "um regime para a emissdo e
regulacdo de stablecoins de pagamento, permi-
tindo que as stablecoins de pagamento sejam

emitidas por subsididrias de instituicbes depo-
sitarias seguradas, outras entidades aprovadas
pelo Gabinete do Controlador da Moeda (OCC)
e entidades autorizadas a emitir stablecoins ao
abrigo de regimes estaduais qualificados ("emis-
sores de stablecoins de pagamento permitidos”).
A Lei também estabelece normas para as prac-
ticas de reserva, supervisdo e execucdo, Lei de
Segredo Bancadrio (BSA)/Anti-Lavagem de Di-
nheiro (AML) e insolvéncia, ao mesmo tempo que
estabelece um equilibrio entre as autoridades
federais e estaduais em relagdo as stablecoins.
Ao trazer clareza regulamentar ¢ classe de ac-
tivos, € esperado que a legislagéo estimule o
crescimento do sector’, estando este mercado
avaliado em 288 mil milhdes de ddlares, sendo
dominado sobretudo pelo dolar.
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De acordo com o artigo

"Ameaca das "stablecoins” leva Bruxelas a acele-
rar planos para criar o euro digital” do Jornal de
Negdcios de 22 de Agosto de 2025, "A aprovagdo
rdpida de um quadro regulatorio para as "stab-
lecoins” nos EUA terd deixado ‘'muitas pessoas
nervosas” em Bruxelas. (..) O mercado das "sta-
blecoins” esta bastante concentrado e € domi-
nado pelo ddlar, com 99% destas criptomoedas
em circulagdo a estarem indexadas ¢ "nota ver-
de”. V\drios membros do BCE est&o atentos a esta
questdo e tém deixado avisos de que o0 Uuso mas-
sivo destes activos digitais pode levar uma "do-
larizagdo” da economia e ameagar a soberania
monetdria da regido. (..) Os EUA e a UE estdo em
rota de colisGo em relagdo ao futuro do dinhei-
ro digital. Enquanto a administracdo Trump tem
apostado todas as fichas nas "stablecoins’, utili-
zando uma tecnologia jd existente para reforcar
o dominio do ddlar na economia global, a Europa
tem optado por desenvolver a sua propria moeda
digital emitida por um banco central (CBDC, como
séio conhecidas) de forma a combater o que Ch-
ristine Lagarde, presidente do BCE, chama de
"privatizagdo do dinheiro”.

Para acelerar o projecto, Bruxelas estarda a pon-
derar lancar o euro digital na rede "blockchain’,
em vez de criar uma rede privada - que era, alids,
o plano original, com o BCE a alegar preocupa-
¢Bes com a privacidade dos utilizadores. O ban-
co central esclareceu ao Financial Times que
estava a considerar ‘diferentes tecnologias —
tanto centralizadas como descentralizadas — no
desenvolvimento do euro digital” e que ainda ne-
nhuma decis&o tinha sido tomada”.

Para além das preocupagdes com a privacida-
de dos utilizadores, existem igualmente preocu-
pagdes relativas & possibilidade das stablecoins
poderem provocar uma crise sistémica financei-
ra.

De acordo com o artigo “Stablecoins desafiam
controlo europeu e levantam alarmes”, do jornal
Eco, de 20 de Outubro de 2025, o Conselho Eu-
ropeu do Risco Sistémico (ESRB), que tem como
miss&o a vigiléncia todo o sistema financeiro eu-

ropeu, de forma a evitar ou reduzir os riscos que
possam causar crises generalizadas, advertiu
que "As autoridades publicas devam refor¢car a
monitorizagcdo e atuar preventivamente, sobre-
tudo face as stablecoins emitidas de forma con-
Jjunta entre a UniGo Europeia e paises terceiros.
(.)

As stablecoins — criptoativos com valor supos-
tamente estavel, muitas vezes atrelado ao euro
ou go dolar — tém "um potencial desestabiliza-
dor acrescido devido a sua ampla utilizagcdo em
pagamentos e na transferéncia de valor entre
plataformas”. Ainda segundo a ESRB, este perigo
“agrava-se quando estas stablecoins sdo emiti-
das em conjunto entre entidades na Uni&o Euro-
peia e em paises terceiros, os chamados "mul-
ti-issuance schemes” — um modelo de negdcio
que explora uma falha critica no regulamento
europeu e que pode criar canais de contdgio
bem além dos riscos previstos pela legislacdo.
Segundo os técnicos da ESRB, esta complexa
estrutura dificulta o controlo, amplifica vulnera-
bilidades e poderd potenciar fugas ao quadro
regulatdrio exigido no espago europeu”.

Bibliografia consultada:

https://www.bportugal.pt/page/o-que-e-o-euro-
-digital
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/
index.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/
timeline/profuse/shared/pdf/ecb.degov230424 _
progress.en.pdf
https://www.bportugal.pt/page/o-projeto-do-
-euro-digital
https://www.ecb.europa.eu/euro/digital_euro/
progress/html/ecb.deprp202507.en.ntml
https://forbes.com.br/forbes-money/2025/07/ca-
mara-dos-eua-aprova-legislacao-sobre-stable-
coins/
https://www.arnoldporter.com/en/perspectives/
advisories/2025/08/clarifying-the-clarity-act
https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/crip-
toativos/detalhe/ameaca-das-stablecoins-leva-
-bruxelas-a-acelerar-planos-para-criar-o-euro-
-digital
https://eco.sapo.pt/2025/10/20/stablecoins-de-
safiam-controlo-europeu-e-levantam-alarmes/
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# OS DESAFIOS

STABLECOINS: UMA NOVA ERA
PARA AS MOEDAS DIGITAIS

A chegada de uma nova administragdo pré-cripto, liderada pelo
Presidente Trump, alterou drasticamente o cendrio, criando o im-
pulso necessdrio para aprovar uma lei que visa trazer estabilidade e
previsibilidade a um setor em amadurecimento, em consequéncia de
novas regras que permitem aumentar a sua seguranca e fiabilidade.
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Um marco desta evolugdo é o GENIUS Act (Gui-
ding and Establishing National Innovation for US.
Stablecoins Act) que é a primeira legislagcdo fe-
deral abrangente dos EUA para a regulagéo de
stablecoins de pagamento, ratificada por Donald
Trump em 18 de julho de 2025.

Esta legislagdo € também uma resposta a uma
crise de mercado que resultou do colapso, em
2023, do Sillicon Valley Bank', que gerou pdénico
e que arrastou uma empresa emissora de stab-
lecoins para grandes perdas devido a depdsitos
n&o segurados.

O objetivo estratégico do GENIUS Act € o reforco
da domindncia global do ddlar americano e po-
sicionar os EUA como um lider em ativos digitais,
sinalizando, em simultdneo, o amadurecimento
do mercado de criptoativos, transitando de um
ambiente de incerteza para um ecossistema re-
gulado e mais seguro.

A lei estabelece regras claras para a emissdo,
lastro e transparéncia que protegem os consumi-
dores e abrem as portas para a inovagdo institu-
cional. Embora subsistam preocupagdes vdlidas
sobre a protec¢do ao consumidor (homeadamente
a auséncia de uma garantia de depdsito), alguns
especialistas consideram que a legislagdo forne-
ce a clareza necessdria para que as stablecoins
se posicionem como uma ferramenta financeira
inovadora, segura e cada vez mais integrada na
economia global, preparando o terreno para o fu-
turo das financgas.

Pioneirismo da Unido Europeia
ultrapassado pela legislacdo
Norte-americana

Em maio de 2023 foi publicado o MiCA (Markets
in Crypto-Assets Regulation) 23, que € o marco
regulatorio da Unido Europeia e que estabelece
um quadro legal para emissores de criptoativos e
prestadores de servicos, refletindo o esforgco glo-
bal para regulamentar o setor.

Apds o lancamento do GENIUS Act, o MiCA tem
sido criticado por ter regras de reserva mais ar-

riscadas. O MiCA exige que pelo menos 60% das
reservas dos emissores sejam colocadas em di-
nheiro em depdsitos bancdrios n&o segurados.
Em contraste, a abordagem dos EUA (o GENIUS
Act) exige 100% de lastro em ativos altamente li-
quidos, como Titulos do Tesouro de curto prazo
(T-Bills) e prioriza os detentores de stablecoins
em casos de insolvéncia, fazendo com que com-
parativamente o sistema europeu passe a ser
considerado menos seguro. Por este motivo e
devido a for¢ga da economia norte-americana e
do ddlar no contexto internacional, € expectdvel
que o0 modelo seguido pelos EUA, passe a ser se-
guido por outros paises, pressionando a Europa
a modificar os seus regulamentos.

As stablecoins passaram a ter um peso crescen-
te na procura dos titulos divida dos EUA, numa
altura em que a procura externa pela divida
americana tem vindo a baixar ou a mostrar al-
guma instabilidade resultante de evolugdo geo-
politica e da crescente rivalidade comercial com
a China (o segundo maior tomador de divida do
Tesouro Norte-americano).

O que é uma stablecoin?

Uma stablecoin € um criptoativo projetado para
manter valor estdvel em relagdo a um ativo de
referéncia (como 1USD), funcionando como meio
de pagamento, unidade de conta, reserva de va-
lor e ponte entre o ecossistema cripto e o siste-
ma financeiro tradicional.

As Stablecoins sdo um tipo de criptomoeda* cujo
valor & atrelado (ou “pegged”’) a um ativo con-
siderado estdvel e confidvel, tipicamente uma
moeda nacional como o ddlar americano (USD)
ou, em alguns casos, uma commodity como o
ouro. Elas sdo projetadas para funcionar como
dinheiro eletrénico no quotidiano (sendo chama-
das de payment stablecoins) e sdo amplamente
utilizadas para transferir fundos entre diferentes
tokens de criptomoeda. Assim, cada token repre-
senta uma promessa de resgate de 1.1 em moe-
da fiat (moeda fiducidria, emitida pelos bancos
centrais, por regulamentacdo governamental e
tem curso legal).

@ Em margo de 2023, a crise do Silicon Valley Bank (SVB) impactou as stablecoins quando a USDC, uma das maiores, revelou ter bilides em

reservas No banco. Isso causou uma breve desvalorizagdo (“depeg”) da USDC, gerando pénico no mercado de criptoativos e ressaltando
a vulnerabilidade das stablecoins a riscos bancdrios tradicionais, apesar de sua proposta de estabilidade.

@ https:.//eur-lex.europa.eu/eli/reg/2023/1114/0j/eng?utm_source=chatgpt.com

@) https:.//www.bportugal.pt/paper/occasional-paper-stablecoins?utm_source=chatgpt.com

@ https.//www.bportugal.pt/page/criptoativos-stablecoins-e-euro-digital-descubra-diferencas
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A lei aprovada estabelece que as stablecoins
devem ser totalmente atreladas (1:1) por ativos
liquidos, como Dolares Americanos ou Titulos do
Tesouro de curto prazo, e impde requisitos rigo-
rosos de transparéncia, auditoria e compliance.

Mike Belshe, CEO da BitGo °, explica que as sta-
blecoins permitem pagamentos 24 horas por diq,
7 dias por semana, globalmente e com taxas sig-
nificativamente mais baixas, superando a ine-
ficiéncia dos sistemas de pagamento bancdrio

liquidez em qualquer lugar” refere. Constituem,
por isso, um risco para a operacdo normal dos
bancos, atuando onde os bancos ndo prestam
um servico adequado no sistema de pagamen-
tos, nomeadamente, nos tempos de transferén-
cig, nas taxas associadas e na baixa remunera-
¢8o dos depdsitos.

A proliferag&o das stablecoins, a prazo, deve
contribuir para um processo de transformagdo
das operagdes bancdrias e a entrada das gran-

tradicionais. "O valor destas moedas encontra-
-se na rede e na capacidade de a converter em

des institui¢des financeiras neste mercado.

O principal objetivo do GENIUS Act € garantir a estabilidade e a confianga dos ativos digitais:

1. Lastro 1:1 e Liquidez: Os emissores sdo obrigados a manter um lastro de 100% dos ativos em circu-
lacdo. As reservas devem ser constituidas apenas por ativos altamente liquidos e seguros, como do-
lares americanos ou Titulos do Tesouro de curto prazo. Este requisito visa impulsionar a procura pela
divida dos EUA e consolidar o estatuto do dolar como moeda de reserva global.

2. Auditorias e Divulgac¢do Publica: Sdo exigidos relatérios mensais e auditorias publicas sobre a com-
posicdo das reservas para garantir a transparéncia. O CEO e o CFO devem certificar a exatid&o des-
tes relatdrios.

3. Proibi¢do de Algoritmicas: Usam mecanismos automdticos (“burn/mint, stablecoin + token de go-
vernanga”) para ajustar oferta e preco. Modelos ndo lastreados em fiat, como o TerraUSD (que causou
um colapso de $40 bilhdes em 2022), sdio proibidos.

Conformidade Regulatoéria e Prote¢do ao Consumidor

O GENIUS Act estabelece que apenas entidades autorizadas podem emitir payment stablecoins nos
EUA, incluindo subsididrias de instituic8es de depdsito seguradas e emissores ndo-bancdrios qualifi-
cados federalmente (regulados pelo OCC) ou estaduais.

- Combate a llicitude (AML/CFT): Emissores de stablecoins sdo tratados como “instituicdes financei-
ras” sob o Bank Secrecy Act (BSA). Isto obriga-os a implementar programas de combate a lavagem de
dinheiro (AML), verificagdo de sangdes e identificagdo de clientes, e exige que possuam capacidade
técnica para congelar, apreender ou "queimar” stablecoins sob ordem legal.

+ Protecgdo Prioritdria: Em caso de insolvéncia de um emissor, o GENIUS Act estabelece que as reivin-
dicagdes dos detentores de stablecoins tém prioridade sobre as de todos os outros credores, garan-
tindo uma protecdo final ao consumidor.

- Restrigdes de marketing e de "mad representagdo”: Os emissores estdo proibidos de fazer alegacdes
enganosas de que as suas stablecoins sdo lastreadas pelo governo dos EUA, seguradas federalmente
ou moeda com curso legal.

suas stablecoins sdo lastreadas pelo governo dos EUA, seguradas federalmente ou moeda legal.

- Garantia de depésito: A principal preocupag¢do, partilhada por organizagdes de defesa do consumi-
dor, € a auséncia de um seguro de depdsito para os detentores de stablecoins, o que significa que, em
caso de faléncia de um emissor, os fundos dos utilizadores ndo estdo garantidos pelo governo federal,
ao contrdrio dos depdsitos bancdrios tradicionais.

(5)
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A clareza regulatdria estd a atrair grandes nomes
do mercado tradicional para o universo dos ativos
digitais. Bancos como o Bank of America, o Citi-
bank ou JP Morgan e gigantes da tecnologia e do
retalho como a Amazon e o Walmart j& estéo a
explorar o langamento das suas proprias stable-
coins. Jamie Dimon, CEO do JPMorgan e um céti-
co histoérico das criptomoedas, admitiu a mudan-
¢a de paradigma: “Vamos envolver-nos tanto em
moedas de depdsito do JPMorgan como em sta-
blecoins para as compreender, para sermos bons
nisso.” Esta adesdo em massa tornard as moedas
digitais mais acessiveis e integradas no quotidia-
no financeiro de consumidores e de empresas.

Quem ndo ficou & margem das oportunidades
decorrentes deste mercado foi Donald Trump e o
poderoso Steven Witckoff, que com os seus res-
petivos filhos, fundaram a World Liberty Finance®
e langaram a stablecoin USD1.

O modelo de negdcio dos emissores
das stablecoins

O modelo de negdcio dos emissores de stable-
coins &, essencialmente, o de captar depdsitos
sem pagar juros e investir as reservas em ativos
liquidos e rentdveis, obtendo lucro com o diferen-
cial. Sim, uma das particularidades da regulamen-
tacdo é a proibicdo dos emissores de stablecoins
oferecerem qualquer forma de juros ou rendimen-
to aos detentores de stablecoins.

Entdo como ganham dinheiro? Os emissores de
stablecoins descobriram uma forma engenhosa
de transformar a estabilidade em lucro. Ao ofere-
cerem moedas digitais cujo valor se mantém fixo
em relagdo a moedas tradicionais — como o dolar
OU O euro —, essas empresas recebem dos utili-
zadores depdsitos equivalentes em moeda fidu-
cidria. O capital captado é entdo aplicado em ati-
VOS seguros e rentdveis, como titulos do Tesouro
norte-americano ou depdodsitos bancdrios de curto
prazo, que geram juros constantes. A diferenca é

que, engquanto os utilizadores mantém a estabi-
lidade dos seus tokens, € o emissor quem fica
com o rendimento dessas aplica¢gdes, funcionan-
do na prdtica como um “fundo monetdrio digital”.

Além dos ganhos, os emissores de stablecoins
também lucram através de taxas de emissdo e
resgate, comissdes por transacdes e servicos de
custdodia ou integracgdo tecnoldgica oferecidos
a empresas e plataformas. J& os projetos des-
centralizados, como o DAI, captam receita por
meio de taxas aplicadas sobre o colateral e juros
cobrados em empréstimos dentro do ecossiste-
ma. O resultado € um modelo de negdcio hibrido,
que mistura inovagdo tecnoldgica com principios
cldssicos de gest&o financeira — transforman-
do o simples ato de manter a paridade de uma
moeda digital num mecanismo altamente lucra-
tivo.

Os riscos e oportunidades para
consumidores e empresas

Para alem dos riscos associados aos criptoati-
vos® nomeadamente, os decorrentes da sua vo-
latilidade, o facto de ndo serem garantidos por
nenhuma autoridade nacional ou europeiq, ou
auséncia de curso legal (ou seja, ndo s&o obri-
gados a ser aceites como meio de pagamento),
importa analisar outros perigos que possam re-
sultar da utilizagcdo de stablecoins.

Entre os riscos mais prementes® encontram-
-se 0s riscos de seguranca, ha medida em que
as cadeias de stablecoins s&o alvos principais
para hackers, apresentando vulnerabilidades
em smart contracts, pontes cross-chain (a fon-
te dos maiores hacks criptogrdaficos) e ataques
de phishing dirigidos aos utilizadores. Mesmo
as stablecoins totalmente lastreadas enfren-
tam riscos de perda da paridade ("de-pegging”)
durante crises, como o colapso do Silicon Valley
Bank em 2023™ (para a qual o GENIUS Act tenta
ser uma resposta).

) https:/worldlibertyfinancial.com/about

) DAl ¢ uma stablecoin descentralizada criada pela organizagdo MakerDAO (https://docs.makerdao.com), construida na rede Ethereum,
cujo objetivo € manter o valor préximo de 1ddlar americano (USD). Diferente de stablecoins como USDT (Tether) ou USDC (Circle), que sdo
emitidas por empresas centralizadas e sustentadas por reservas em dinheiro e titulos, o DAl € gerido inteiramente por contratos inteli-
gentes e pela comunidade da MakerDAQO, sem depender de uma entidade emissora unica.

@ https://www.bportugal.pt/multimedia/criptomoedas-tenha-atencao-ao-risco-dos-ativos-virtuais

® Ver, por exemplo, os alertas de risco do USDT: https:/worldlibertyfinancial.com/usdl/risk-disclosures

(10) https:.//ptwikipedia.org/wiki/Colapso_do_Silicon_Valley_Bank
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Mas existem também oportunidades. Aos consu-
midores oferecem uma forma prdtica e eficiente
de usar dinheiro digital com valor estdvel, combi-
nando a tecnologia das criptomoedas com a segu-
ranga das moedas tradicionais. Permitem realizar
transferéncias internacionais quase instanténeas
e de baixo custo, eliminando intermedidrios como
bancos ou processadores de pagamento. Além
disso, proporcionam acesso financeiro a pessoas
sem conta bancdria, bastando uma ligacdo a in-
ternet e uma carteira digital. Em economias com
elevada inflagdo ou instabilidade monetdria, po-
dem funcionar como uma reserva de valor mais
previsivel e como meio de pagamento global. Ou-
tro beneficio importante € o controlo direto dos
fundos — o utilizador mantém a posse do seu di-
nheiro (autocustdédia), podendo movimentd-lo a
qualquer momento sem depender de instituices
financeiras.

As empresas podem beneficiam das stablecoins
ao poderem readlizar pagamentos rdpidos, globais
e de baixo custo, sem depender dos sistemas
bancdrios tradicionais nem das limita¢gdes de ho-
rdrio das transferéncias internacionais. As transa-
¢bes sdo liquidadas quase em tempo real e com
taxas muito inferiores as cobradas por bancos ou
intermedidrios financeiros. Isso melhora o fluxo de
caixa e a eficiéncia operacional, especialmente
em negocios que operam em multiplos paises ou
que lidam com remessas, comeércio eletronico e
freelancers internacionais. Além disso, a estabili-
dade de valor das stablecoins evita as flutuacdes

tipicas das criptomoedas voldteis, garantindo
previsibilidade nos custos e receitas.

Outra vantagem relevante é a integrag¢éo tec-
noldgica e financeira que as stablecoins propor-
cionam. Empresas podem utilizd-las em smart
contracts para automatizar pagamentos, ges-
t&o de garantias ou liguidacdo de transacdes
comerciais. Também podem oferecer aos clien-
tes e fornecedores novas formas de pagamento
digitais, reduzindo custos com cartdes e cmbio.
Além disso, ao participar em plataformas de DeFi
corporativo ou em solugdes baseadas em block-
chain, as empresas podem ganhar acesso a fi-
nanciamento alternativo, maior transparéncia e
rastreabilidade financeira, melhorando a gest&o
de tesouraria e a confiangca entre parceiros co-
merciais.

Conclusdo

A Lei GENIUS € um marco historico que sinaliza
o amadurecimento do mercado de criptoativos,
transitando de um ambiente de incerteza para
um ecossistema regulado e mais seguro. Em-
bora subsistam preocupagdes validas sobre a
protecdo ao consumidor, a legislag&o fornece
a clareza necessdria para que as stablecoins
se posicionem como uma ferramenta financeira
inovadora, segura e cada vez mais integrada na
economia global, preparando o terreno para o
futuro das finangas, procurando manter a domi-
ndncia global do ddlar.
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