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

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

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

Este Parecer foi elaborado com base na informacao disponivel até ao dia 14 de abril de 2023.
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INTRODUCAO

Este Parecer incide sobre as previsdes macroecondémicas subjacentes a Proposta
de Programa de Estabilidade 2023-2027 (PE/2023), enquadrando-se no “Protocolo
entre o Ministério das Financas e o Conselho das Financas Pulblicas sobre a
elaboracdo de parecer relativo as previsdes macroeconémicas subjacentes ao
Programa de Estabilidade e a Proposta de Orcamento do Estado”, celebrado a 6 de
fevereiro de 2015.

De acordo com o estabelecido no referido Protocolo, o Governo comunicou
formalmente ao Conselho das Financas Pablicas (CFP) no dia 14 de fevereiro que o
PE/2023 seria apresentado a Assembleia da Republica no dia 17 de abril (dia “D”
para efeitos do calendario incluido na seccdo 5 do Protocolo).

O Ministério das Financas (MF) remeteu ao CFP no dia 16 de marco as previsdes
macroeconémicas tendenciais e, no dia 31 de marco, a primeira versao preliminar
do cenario programaético. No dia 3 de abril decorreu uma reunido entre as equipas
do MF e do CFP na qual a primeira fez uma apresentacdo sumaria dos dois cenérios
(de politicas invariantes e programatico) e das medidas entdo subjacentes ao
cenario programatico. Nos termos do referido Protocolo a versdo final do cenario
macroeconémico deveria ter sido recebida a 11 de abril. No dia 12 de abril foi
recebida uma versao atualizada dessa versao preliminar.

Aversao final do cenario macroeconémico foi comunicada ao CFP a 14 de abril, no
dia em que este Parecer deveria ter sido emitido. A finalizacdo deste Parecer a
tempo da data da apresentacdo do Programa de Estabilidade apenas foi possivel
em virtude da comunicacdo do referido cendrio macroeconémico preliminar no dia
12 de abril. Este Parecer incide sobre os valores considerados pelo MF para as
hipoteses externas e técnicas, assim como para as previsdes macroecondmicas
subjacentes a esse cenério, apresentado no Quadro 1. A metodologia e o processo
de anélise utilizados neste Parecer estdo descritos no Protocolo acima referido,
tendo o CFP recorrido aos seguintes meios:

a) Analise técnica das previsdes pelos analistas do CFP;

b) Comparacdo com as previsoes e projecdes disponiveis realizadas por
instituicoes de referéncia: Banco de Portugal (BdP), Comissdo Europeia (CE),
Conselho das Financas Publicas (CFP), Fundo Monetdério Internacional (FMI) e

Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE);

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

d) Esclarecimentos técnicos verbais e escritos prestados pelo MF
relativamente as previsdes apresentadas.
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CENARIO MACROECONOMICO SUBJACENTE AO
PE/2023

De acordo com o cendrio macroeconémico subjacente ao PE/2023, o Produto
Interno Bruto (PIB) em volume deverd apresentar um crescimento de 1,8% em
2023, um decréscimo de 4,9 p.p. face aos 6,7% registados em 2022. Esta projecao
coincide com o limite superior do intervalo das projecdes das restantes instituicoes
consideradas no Quadro 2, as quais variam entre os 1,0% projetados pela OCDE, CE
e FMl e 0s 1,8% previstos pelo BdP.

Importa salientar que as projecdes apresentadas por outras instituicdes utilizadas
para o enquadramento do cendrio do MF sdo realizadas em diferentes periodos no
tempo, baseando-se em diferentes hipdteses técnicas e métodos de célculo, e
assumindo diferentes cenérios de politica econdmica, pelo que a comparacao deve
ser feita com particular prudéncia. Para tentar acautelar o diferente grau de
atualizacdo das diferentes projecoes o Grafico 2 apresenta a evolucdo das
principais componentes do PIB pela ética da procura, ponderada em funcdo da
percentagem de informacao disponivel a data de cada exercicio de projecao.
Note-se ainda que o cenario do MF tem em conta medidas de politica no periodo
2023-2027 que os exercicios das restantes instituicdes ndo incorporam, sendo
mesmo alguns elaborados sob hipétese de politicas invariantes.

De acordo com o MF, em 2023 a procura interna deverd continuar a ser o principal
motor do crescimento econémico, com um contributo positivo de 1,6 p.p. para o
crescimento do produto, enquanto o crescimento projetado para as exportacoes e
importacdes permite sustentar um contributo positivo mais reduzido (0,2 p.p.) da
procura externa liquida. Face a 2022, a dindmica de abrandamento projetada pelo
MF para a procura interna — cujo contributo foi de 4,7 p.p. no ano passado — dever-
se-4 sobretudo a expetativa de desaceleracdo do ritmo de crescimento do
consumo privado (que se reduzird em 5,2 p.p. para 0,6%), uma vez que o MF
antecipa uma aceleracdo no ritmo de crescimento da Formacdo Bruta de Capital
Fixo (FBCF) (+0,4 p.p. para 3,4%) e no ritmo de crescimento do consumo publico
(+0,9 p.p. para 2,6%). Nao obstante as instituicdes consideradas no Quadro 2
projetarem uma trajetéria semelhante para a procura interna, de abrandamento,
observa-se que as estimativas do MF para o ritmo de crescimento do consumo
privado e da FBCF sdo superiores as projecoes apresentadas pelas restantes
instituicoes, enquanto a taxa de variacdo antecipada para o consumo pUblico
encontra-se enquadrada entre os 1,8% do BdP e os 2,8% divulgados pelo CFP. J4 a
reducdo esperada nas exportacdes liquidas traduz uma reducdo antecipada no
ritmo de crescimento das exportacdes de bens e servicos em volume (-12,4 p.p.
para 4,3%) superior ao decréscimo projetado para a taxa de variacdo das
importacdes de bens e servicos (-7,4 p.p. para 3,7%). O valor da previsdo
apresentado pelo MF para as exportacdes estd em linha com as projecdes das
restantes instituicoes, mas o mesmo ndo sucede com a previsdo para o ritmo de
crescimento das importacdes, uma vez que se encontra acima do valor mais
elevado de 3,4% projetado pelas restantes instituicdes (OCDE) (Gréfico 2).

Para 2024, o MF espera um crescimento real do PIB de 2,0%, acelerando 0,2 p.p.

face ao valor projetado para o ano anterior, pelo que esta estimativa se encontra
em linha com o valor mais elevado projetado pelas restantes instituicdes, que varia
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entre os 1,2% projetados pela OCDE e os 2,0% estimados pelo BdP. Esta evolucdo
reflete exclusivamente a expetativa de um aumento no contributo da procura
interna para 2,1 p.p., uma vez que o contributo das exportacoes liquidas devera
tornar-se negativo (-0,1 p.p.) neste periodo. De acordo com o cendrio subjacente
ao PE/2023, a dindmica projetada para o contributo da procura interna para o
crescimento da atividade econémica resulta de uma aceleracdo no ritmo de
crescimento quer do consumo privado (+0,7 p.p. para 1,3%), quer da FBCF

(+1,9 p.p. para 5,3%). O ritmo de crescimento do consumo privado previsto pelo
MF situa-se acima do valor projetado pelas restantes instituicoes, cujo valor mais
elevado é de 1,0%, de acordo com as projecdes da OCDE e do BdP. Também a
previsdo apresentada pelo MF para a FBCF se situa ligeiramente acima das
projecoes das restantes instituicdes, cujos valores oscilam entre os 3,5% da OCDE e
05 5,2% do BdP. Em relacdo ao consumo publico, o cendrio do MF aponta para um
abrandamento para 1,2%, valor que estd em linha com a dindmica projetada pelas
demais instituicoes, cujas estimativas estdo delimitadas entre os 1,0% do CFP e os
1,8% estimados pela OCDE. Segundo o MF, a reducdo do contributo das
exportacoes liquidas em 2024 advém da expetativa de desaceleracdo no ritmo de
crescimento das exportacoes de bens e servicos para 4,0%, trajetéria que vai de
encontro a expetativa da OCDE e do BdP, mas que contrasta com a perspetiva de
aceleracdo prevista pelo FMI e pelo CFP; e resulta também da antecipacdo de uma
ligeira aceleracdo na taxa de variacdo das importacdes de bens e servicos para
4,1%, acima da projecdo média da generalidade das instituicdes consideradas
(Gréfico 2).

No médio prazo, o cenario do MF antecipa que o crescimento do PIB em volume
deverd convergir gradualmente para valores em torno de 1,8% até 2027, uma
estimativa que se encontra compreendida entre os 1,7% projetados pelo CFP e os
1,9% do FMI. Esta evolucdo reflete, por um lado, a expetativa de uma reducdo
gradual no contributo da procurainterna até 1,4 p.p. em 2027, e por outro, a
antecipacdo de um aumento progressivo do contributo das exportacdes liquidas
até 0,4 p.p. no final do horizonte de projecdo. Este perfil de reducdo previsto para
o contributo da procura interna assenta essencialmente na expetativa de
desaceleracdo no ritmo de crescimento da FBCF para 1,2% no médio prazo e na
reducdo gradual na taxa de variacdo do consumo publico até 0,7%, uma vez que o
MF prevé uma aceleracdo gradual do ritmo de crescimento do consumo privado
para valores em torno de 1,6% no final do horizonte de projec¢do. Relativamente a
procura externa liquida, o cenario do MF prevé que as exportacdes de bens e
servicos acelerem para 4,3% em 2025 e estabilizem em torno de 4,0% no médio
prazo, um valor superior a projecdo de 1,9% do FMI e de 3,2% do CFP. No caso das
importacdes de bens e servicos, o cendrio subjacente ao PE/2023 antecipa que o
ritmo de crescimento anual convirja gradualmente até 3,1% em 2027, um valor
ligeiramente superior aos 2,9% estimados pelo CFP e aos 1,8% do FMI.

No que respeita a evolucdo dos precos, o cendrio do MF prevé uma aceleracido do
deflator do PIB para 5,7% em 2023, um acréscimo de 1,3 p.p. face ao valor
observado em 2022. Esta dindmica resulta sobretudo da expetativa de aceleracdo
no deflator do consumo pUblico e da recuperacdo expressiva nos termos de troca,
uma vez que se antecipa uma desaceleracdo dos deflatores do consumo privado e
da FBCF. Esta previsdo do MF insere-se entre a projecdo de 4,1% apresentada pelo
CFP e pelo FMI e a projecdo de 6,4% da OCDE (Gréafico 2). O cenario do PE/2023
prevé ainda um abrandamento do ritmo de crescimento do indice Harmonizado de
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Precos no Consumidor (IHPC) para 5,1% em 2023, abaixo do valor mais reduzido de
5,4% (CE) das projecdes das restantes instituicdes consideradas.

Quadro 1 - Previsdes macroecondémicas subjacentes ao PE/2023

2022 2023 2024 2025 2026 2027
PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 6,7 1,8 2,0 2,0 19 1,8
Consumo privado 58 0,6 1,3 1,4 1,5 1,6
Consumo publico 1,7 2,6 1,2 1,0 1,0 0,7
Investimento (FBCF) 3,0 3,4 53 4,0 31 1,2
Exportagoes 16,7 4,3 4,0 4,3 4,1 4,0
Importagoes 111 3,7 41 41 3,8 31

Contributos para a variagdo real do PIB (p.p.)
Procura interna 46 1,6 21 1,9 1,8 1,4
Exportagdes liquidas 2,1 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,4
Precos (variacdo, %)

Deflator do PIB 4.4 57 3,0 2,4 23 2,1
Deflator do consumo privado 6,3 38 2,7 2,1 2,0 2,0
Deflator do consumo publico 41 52 2,6 2,7 2,4 2,7
Deflator do investimento (FBCF) 8,1 3,6 2,9 2,7 2,4 2,0
Deflator das exportacoes 14,8 0,7 2,0 2,0 19 1,8
Deflator das importacoes 18,5 -2,3 1,5 1,8 1,7 1,7

IHPC 8,1 51 2,9 2,1 2,0 2,0

PIB nominal
Variacdo (%) 11,4 7,5 5,1 45 42 4,0
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,0 6,7 6,4 6,2 6,0 5,8

Emprego 2,0 0,3 0,5 0,3 0,2 0,1

Remuneracdo média por trabalhador 6,0 6,9 4,9 4,8 4.6 3,8

Produtividade aparente do trabalho 4,6 1,4 1,5 1,7 1,7 1,7

Financiamento da economia e sector externo (% PIB)

Cap./nec. liquida de financiamento face ao exterior -0,6 2,4 1,0 1,5 1,5 1,3

Balanca de bens e servicos -2,5 -0,7 -0,5 -0,2 0,0 0,5
Balanga de rend. priméarios e transferéncias 11 1.1 0,0 0,1 0,0 0,1
Balanga de capital 0,9 2,1 1,5 1,6 1,5 0,6

Cap./nec. liquida de financiamento do sector privado -0,2 2,8 1,2 1,5 1,5 1,2

Cap./nec. liquida de financiamento das AP -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,1

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacao, %) 2,3 2,3 2,0 2,0 1,9 1,8
Hiato do produto (% PIB potencial) 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Pressupostos

Procura externa (variagdo, %) 8,3 2,5 36 37 3,6 35

Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) 03 34 3,0 2,8 2,7 2,7

Taxa de cdmbio EUR-USD (média anual) 1,05 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06

Prego do petréleo (Brent, USD/barril) 98,6 74,8 70,5 68,5 66,9 65,5

Fonte: MF — Informacdo comunicada a 14 de abril de 2023.

Em 2024, o cendrio do MF antecipa uma desacelera¢do no ritmo de crescimento do
deflator implicito do PIB para 3,0%, um valor préximo, mas superior ao projetado
pela OCDE e pelo FMI (2,9%). Este abrandamento resulta de uma desacelera¢do na
generalidade dos deflatores da procura interna, especialmente no consumo
publico (-2,6 p.p. para 2,6%), assim como de uma reduc¢do nos ganhos de termos de
troca, em linha com a expetativa de uma aceleracdo no deflator das importacoes
(de +3,8 p.p. para 1,5%) mais intensa que a projetada para o deflator das
exportacoes (+1,3 p.p. para 2,0%). No que concerne ao IHPC, as projecdes do MF
apontam para uma desaceleracdo para 2,9% em 2024 (-2,2 p.p.), em linha com os
valores apresentados pelas restantes instituicdes consideradas.
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No médio-prazo, o cendrio macroeconémico subjacente ao PE/2023 projeta uma
desaceleracdo gradual do deflator implicito do PIB para valores em torno de 2,1%,
em linha com as projecdes apresentadas no Quadro 2. Este abrandamento reflete a
expetativa de uma desaceleracdo na taxa de variacdo da generalidade dos
deflatores da procura interna, em especial da FBCF (até 2,0%) e consumo privado
(até 2,0%), assim como ganhos de termos de troca marginais neste periodo. O
cendrio do MF antecipa ainda uma gradual desaceleracdo do IHPC até 2,0% em
2027, em linha com o perfil das projecdes apresentadas tanto pelo FMI como pelo
CFP.

Conjugando as dindmicas projetadas pelo MF para o PIB em volume e para o
respetivo deflator, o cendrio do PE/2023 projeta um crescimento do PIB nominal
de 7,5% em 2023, um abrandamento para 5,1% em 2024 e uma convergéncia
gradual até 4,0% em 2027. De um modo global, este perfil projetado pelo MF
encontra-se alinhado com o apresentado pelas restantes instituicdes, as quais
antecipam um crescimento do PIB nominal compreendido entre os 3,7% do CFP e
0s 4,0% do FMI, no final do horizonte de projecao.

Relativamente ao mercado de trabalho, o cendrio do MF projeta um aumento de
0,7 p.p. na taxa de desemprego em 2023, para 6,7% da populacao ativa, seguido de
uma reducdo para 6,4% em 2024 e de uma reducdo gradual até 5,8% em 2027. Ao
longo de todo o horizonte de projecdo a dindmica projetada para este indicador
encontra-se em linha com os valores avancados pelas demais instituicoes
consideradas no Quadro 2. No que concerne ao emprego, o cenario subjacente
antecipa um crescimento em 2023 de 0,3% (préximo dos valores divulgados pela
OCDE, CFP e BdP) e uma aceleracdo para 0,5% em 2024, em linha com a projecdo
avancada pela OCDE, CFP e FMI e ligeiramente acima da estimativa do BdP. No
restante horizonte de projecdo o ritmo de criacdo de emprego deverd abrandar até
um crescimento marginal (0,1%) em 2027. Projeta ainda que a remuneracao por
trabalhador cresca 6,9% em 2023 (acima dos valores avancados pelo CFP e pela
OCDE) e 4,9% em 2024, também a um ritmo superior ao projetado por essas
instituicdes. Assim, tomando como referéncia o deflator do PIB, a remuneracao por
trabalhador em volume devera crescer acima dos ganhos de produtividade entre
2024 e 2026, mas ndo compensando a evolucdo dessas remuneracoes abaixo da
produtividade aparente em 2022 e 2023. No médio-prazo, o ritmo de crescimento
da remuneracdo por trabalhador deverd desacelerar gradualmente até 3,8%, em
linha com os desenvolvimentos projetados para a produtividade e inflacdo.

De acordo com o cendrio macroeconémico subjacente ao PE/2023, a economia
portuguesa deverd apresentar em 2023 uma capacidade de financiamento face ao
exterior de 2,4% do PIB, o que traduz uma recuperacdo de 3,0 p.p.
comparativamente a 2022. A forte recuperacdo encontra-se alicercada na
expetativa de uma melhoria significativa no saldo da balanca corrente (em especial
na sua componente de bens e servicos) para um saldo positivo de 0,4% do produto.
Nos anos seguintes, o saldo externo da economia deverd diminuir para 1,0% em
2024 e estabilizar em valores em torno de 1,3% do PIB no final do horizonte. Esta
evolucdo deverd refletir, sobretudo, a dindmica estimada para o saldo da balanca
corrente, cujo saldo devera deteriorar-se para-0,5% do PIB em 2024 e recuperar,
de forma gradual, até um saldo de 0,6% no final do horizonte de projecdo, uma vez
que o saldo da balanca de capital deverd permanecer estavel até 2026, em torno
de 1,5% do PIB. Relativamente ao saldo da balanca corrente, observa-se que, as
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projecdes do MF encontram-se, ao longo de todo o horizonte de projecdo, acima
dos valores avancados pelas outras instituicoes.

Conciliagcdo com previsées anteriores do MF

Esta seccdo efetua uma comparacao do cendrio macroeconémico subjacente ao
PE/2023 com os cendrios macroecondmicos subjacentes a Proposta de Orcamento
do Estado para 2023 (POE/2023) e ao Programa de Estabilidade 2022-2026
(PE/2022). Importa salientar que a comparacao do atual cenario com aquele
subjacente ao PE/2022 devera ser feita com alguma prudéncia, dado o facto de
este Ultimo ter sido elaborado numa ética de politicas invariantes e elaborado pelo
anterior XXIl Governo Constitucional.

Gréfico 1 — Comparacdo das previsdes inclufdas na PE/2023, no POE/2023 e no PE/2022
(variacdo, %)
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Fonte: MF — PE/2023, POE/2023 e PE/2022.

O Gréfico 1 permite ilustrar: i) a superacdo das previsdes de crescimento da
atividade econémica de 2022, em linha com um desempenho mais robusto das
exportacoes e consumo privado; ii) o impacto sobre a dindmica da FBCF das
sucessivas revisoes da expetativa de execucdo do Programa de Recuperacéao e
Resiliéncia (PRR); iii) a sucessiva revisdo em alta das perspetivas para a inflacdo,
quer no IHPC quer no deflator implicito do PIB, para 2023; iv) a progressiva
deterioracdo das perspetivas para o mercado de trabalho ao longo do horizonte de
projecao.
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Face ao cendrio macroecondmico subjacente a POE/2023, a atual estimativa do MF
para o ritmo de crescimento do PIB em volume representa uma revisdo em alta de
0,5 p.p., resultante sobretudo de uma revisdo em igual sentido no ritmo de
crescimento do consumo das administracoes publicas (+2,3 p.p.). e de uma revisao
em baixa no ritmo de crescimento das importacdes de bens e servicos em volume
(-1,5 p.p.), as quais deverdo ser parcialmente mitigadas por uma forte revisdo em
baixa no ritmo de crescimento da FBCF (-4,2 p.p.). Contudo, face ao cendrio
subjacente ao PE/2022 a atual estimativa para o ritmo de crescimento do PIB em
volume representa uma revisdo em baixa em 1,7 p.p., reflexo do efeito base
associado a um crescimento observado em 2022 mais robusto do que o
inicialmente antecipado no cendrio subjacente ao PE/2022, que se repercutiu
numa revisdo em baixa no ritmo de crescimento da generalidade das componentes
da despesa previsto para 2023, a excecdo do consumo publico.

Para os anos seguintes, as atuais projecoes do MF para o ritmo de crescimento do
PIB em volume, que apontam para um crescimento médio de 1,9% no periodo
2024-2027, representam uma revisado em baixa comparativamente aos valores
avancados no cendrio subjacente ao PE/2022 que apontavam para um crescimento
médio de 2,5% para o periodo 2024-2026.

No que respeita a inflacdo, a atual estimativa do MF para o ritmo de crescimento
do IHPC representa uma revisao em alta de 2,1 p.p. comparativamente ao valor
avancado na POE/2023 e de 3,4 p.p. face a projecdo publicada no PE/2022. Para o
médio prazo, a perspetiva do MF, de gradual convergéncia do ritmo de
crescimento do IHPC para valores em torno de 2,0% encontra-se globalmente em
linha com o assumido no cendrio subjacente ao PE/2022.

Relativamente ao mercado de trabalho observa-se uma progressiva deterioracao
das perspetivas do MF, com o atual cenério a antecipar, para 2023, uma taxa de
desemprego de 6,7% da populacdo ativa, superior em 0,7 p.p. ao projetado na
PEQ/2023 e 0,9 p.p. superior ao projetado no PE/2022. Para o médio prazo as
projecoes do PE/2023 partilham do mesmo perfil que as previsdes do PE/2022, ndo
obstante serem cerca de 0,8 p.p. superiores a estas, em média.
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PRINCIPAIS CONSIDERACOES

O cendrio macroeconémico inscrito no PE/2023 esta globalmente enquadrado com
as previsoes e projecdes mais recentes conhecidas para a economia portuguesa
para o periodo 2023-2027 (Quadro 2 e Grafico 2). Trata-se assim, com base na
informacdo disponivel até a data de fecho deste Parecer, de um cenério provavel
para a evolucdo da economia portuguesa nos proximos cinco anos.

N&o obstante, o cendrio do MF —tal como o das instituicdes consideradas no
Quadro 2 - é elaborado num contexto de incerteza decorrente da instabilidade
geopolitica associada a evolucdo do conflito militar entre a Rdssia e a Ucrania, da
persisténcia de pressdes inflacionistas na Area do Euro (AE) e do agravamento das
condicbes de financiamento dos agentes econémicos, decorrente das recentes
decisbes de politica monetéria por parte do Banco Central Europeu (BCE). Resulta
deste contexto, que o cendrio em apreco contém riscos predominantemente
externos a economia portuguesa.

Os principais riscos associados ao cenario subjacente ao PE/2023 pendem de forma
descendente sobre o crescimento da atividade econdémica e de forma ascendente
sobre ainflacdo, em especial para o0 ano de 2023, em que a projecao para o
crescimento da atividade econémica se situa no limite superior das projecoes das
outras instituicbes consideradas e em que a projecdo para o ritmo de crescimento
do IHPC é inferior.

No cendrio macroeconémico apresentado pelo MF, a FBCF em volume é a
componente da procura interna cuja dindmica mais se destaca. Tal evolucdo resulta
do perfil de execucdo do Plano de Recuperacao e Resiliéncia (PRR), cuja
implementacdo podera sofrer alteracdes, ndo sé em virtude do exercicio de
reprogramacao em curso, mas também de uma execucdo em volume
potencialmente inferior ao inicialmente projetado, em especial num contexto
caracterizado por elevadas pressoes inflacionistas.

O cendrio do MF considera, ao longo de todo o horizonte de projecdo, uma
dindmica de ganho de quota de mercado das exportacdes portuguesas — coerente
com a recente evidéncia em Portugal, em particular nas exportacdes de servicos
ligados ao sector do turismo —, ainda que a ritmos inferiores a partir de 2024. Este
perfil resulta de um crescimento das exporta¢des portuguesas a um ritmo superior
a hipétese assumida para o crescimento da procura externa — originando uma
previsdo de crescimento das exportacdes mais elevada do que o projetado pelas
outras instituicdes consideradas neste Parecer (Gréfico 2). Contudo, o
agravamento das condicoes de financiamento e das perspetivas de crescimento
nas economias dos principais parceiros econémicos de Portugal poderdo afetar
negativamente a procura externa por bens e servicos portugueses, representando
um risco descendente (externo) para o crescimento da atividade econémica. No
entanto, importa igualmente sublinhar que a previsado de crescimento das
importacdes do MF é mais elevada que as projecdes das restantes instituicdes, o
que modera o contributo da procura externa para o crescimento e é coerente com
a evolucdo das exportacoes.
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No curto prazo, em particular para 2023, prevalecem os riscos ascendentes
relativamente a inflacdo, destacando-se a estimativa do MF para o crescimento do
IHPC, que é inferior a das restantes instituicoes de referéncia, ndo obstante a
estimativa do MF para o ritmo de crescimento do deflator do PIB estar alinhada
com as projecdes das restantes instituicdes consideradas (Quadro 2 e Gréfico 2).

Gréfico 2 — Enquadramento das previsdes do PE/2023 (variacdo, %)
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Fonte: PE/2023 e calculos do CFP. | Nota: a média ponderada das taxas de variacdo apresentadas por outras
instituicdes (BdP, CE, CFP, FMI e OCDE) é calculada ponderando o indicador respetivo de cada instituicdo
(Quadro 2) com a percentagem de informacao disponivel a data de cada exercicio de projecdo. A percentagem

representa o tempo decorrido entre a data de publicacdo das projecdes das instituicdes consideradas e a
1-Dj,i/360

publicacdo do PE. Para o indicador jda instituicdo /, o ponderador (P;) é obtido da seguinte forma: P;; = =
J

em que D;;é o nimero de dias (em 360 dias) entre a data de entrega do PE e a publicacdo das projecoes da
instituicdo j e P; = X1, (1 — D;/360). O intervalo de projecdes é definido pelas previsdes das instituicdes
consideradas no Quadro 2, excluindo as do MF. Para cada variavel em anélise, a comparacao das previsdes do MF
sé se realiza quando estdo disponiveis duas ou mais projecoes alternativas.
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CONCLUSAO

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

Nos termos do nimero 4 do artigo 4.° do Regulamento n.° 473/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de maio de 2013, em resultado da
analise efetuada as previsdes macroecondémicas subjacentes a proposta de
Programa de Estabilidade 2023-2027, com base na informacao disponivel no
contexto de incerteza vigente, o Conselho das Financas Plblicas endossa as
estimativas e previsdes macroecondmicas apresentadas.
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