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The Stability Programme (SP) 2019-2023 ensures continuity of the economic and budgetary policy 
strategy set forth in the XXI Constitutional Government’s Programme and complemented by the 
current National Reform Programme (NRP). Predictability and coherence in policy-making, 
designed with a view to fostering inclusive economic growth, social cohesion and sustainable fiscal 
consolidation, have led to very positive results and brought Portugal enhanced credibility. 

Through the implementation of the NRP and the pursuit of strict and prudent management of the 
public finances so as to respond flexibly and effectively to changes in the macroeconomic 
environment, Portugal achieves the most relevant goals of its fiscal policy: debt reduction and the 
medium-term budgetary objective. At the same time, Portugal is experiencing broad and 
sustainable economic growth, underpinned by investment and exports, and converging to the 
euro area, in terms of both wealth creation and employment. 

The SP 2019-2023 is the first programme designed in a full process of convergence and stability. 

In the past three years, Portugal recorded the best economic and financial performance in several 
decades. In that period, GDP grew by 7%, which is higher than the average rate for the European 
Union (EU). The unemployment rate fell by 5.6 pp to 6.3% in February 2019, the lowest since 2002, 
and below the euro area average. This was due to employment growth of 7.4% and to an increase 
of 0.7% in the labour force, something which had not occurred since 2010. Moreover, this growth 
is also sustainable. It is based on a growth trend in exports of goods (+15.1%) and services 
(+20.9%), as well as on a sharp rise in investment (16.7% over 2015 levels). The increase in public 
investment is the result of increased investment in health, education and particularly in the 
transport sector; and includes an acceleration in the implementation of EU funds under Portugal 
2020. The greater emphasis on the quality of public services has resulted not only in increased 
investment, but also in more efficient spending in health (+12%) and education and higher 
education (+8%), when compared to 2015. 

In accordance with the European Semester, this Stability Programme provides an economic, 
financial and budgetary projection for the next four-year period. As 2019 is an election year, the 
National Parliament and Government that will result from the next legislative elections will be 
responsible for the policies designed and implemented in that four-year period. Thus, this Stability 
Programme does not anticipate the political orientations that will arise from the will of the 
electorate. It simply projects macroeconomic and budgetary developments in a scenario of policy 
continuity, within the reference framework set by the Stability and Growth Pact; by the degrees 
of freedom Portugal has achieved through the ongoing strategy of growth and fiscal consolidation 
pursued in the current legislature; by the forecasts of European and international organizations; 
and by the priority given by the Portuguese Government to the objectives of economic growth 
and employment, consolidation of public accounts, improvement of income and strengthening of 
social cohesion. As such, the new measures submitted beyond 2019 correspond, in their size and 
description, to the measures already presented in the Stability Programme 2018-2022. 

 





 

  
 
 

Table A. 1. Macroeconomic prospects 

 
 

Table A. 2. Price developments 

 
1 Optional for stability programmes. 

 
  

                                                                
1 Cf. Comissão Europeia (2017) Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format 
and content of Stability and Convergence Programmes, Annex 2, 15 May 2017. 

Level  (M€)

1. Real GDP B1*g 183 765,7 2,1 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1

2. Nominal GDP B1*g 201 605,7 3,6 3,4 3,5 3,6 3,5 3,5

Components of real GDP

3. Private final consumption expenditure P.3 121 736,4 2,5 1,8 1,8 2,0 1,9 1,9

4. Government final consumption expenditure P.3 34 060,7 0,8 0,2 0,6 0,5 0,5 0,5

5. Gross fixed capital formation P.51 32 467,0 4,4 5,3 4,9 4,5 4,5 4,5

6. Changes in inventories and net acquisition of valuables (% of GDP) P.52 + P53 1 027,6 0,6 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1

7. Exports of goods and services P.6 86 301,6 3,6 3,8 3,8 3,7 3,9 3,9

8. Imports of goods and services P.7 92 445,6 4,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9

Contributions to real GDP growth

9. Final domestic demand - 2,8 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2

10. Changes in inventories and net acquisition of valuables P.52 + P53 - 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0

11. External balance of goods and services B.11 - -0,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1

2023
ESA Code

2018 20222020 202120192018

rate of change (%)

1,4 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5

1,2 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5

1,2 1,4 1,5 1,6 1,5 1,6

1,8 1,4 1,6 1,6 1,5 1,1

2,0 1,2 1,2 1,1 1,0 1,1

2,0 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3

2,4 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3

2023

rate of change (%)

20222018 2020 20212019

1. GDP deflator

2. Private consumption deflator

3. HICP1

4. Publ i c cons umption deflator

5. Investment defla tor

6. Export price deflator (goods and services)

7. Import price deflator (goods and services)



 

  
 

Table A. 3. Labour market developments 

 
1 Occupied population, domestic concept national accounts definition. 
2 National accounts definition. 
3 Harmonised definition, Eurostat; levels. 
4 Real GDP per person employed. 
5 Real GDP per hour worked. 

Table A. 4. Sectoral balances 

 

Level

1. Employment, persons1 4 914,3 2,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,4

2. Employment, hours  worked2

3. Unemployment rate3 (%) - 7,0 6,6 6,3 5,9 5,6 5,4

4. Labour productivity, persons4  (103 euros ) 37,4 -0,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,6

5. Labour productivi ty, hours  worked5

6. Compensation of employees (106 euros) D.1 90 576,7 5,0 3,3 3,6 3,8 3,7 3,7

7. Compensation per employee 21,4 2,1 2,7 3,0 3,2 3,2 3,2

ESA Code
2018 20222019 2020 2021

rate of change (%)

20232018

1. Net lending/net borrowing vis-à-vis the rest of the world 0,2 0,4 0,5 1,0 0,6 0,6

of which:

- Balance of goods  and services 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

- Balance of primary incomes and transfers -1,0 -1,0 -0,9 -0,4 -0,8 -0,8

- Capi ta l  account 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

2. Net lending/net borrowing of the private sector 0,6 0,6 0,3 0,1 -0,1 -0,1

3. Net lending/net borrowing of genera l  government -0,5 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7

4. Statistical discrepancy

B.9

% of GDP ESA 20222019 2020 20212018 2023

EDP B.9

B.9 



 

  

 
Table A. 5. General government budgetary prospects 

 
1 TR - TE = B.9. 
2 The primary balance is calculated as B.9 (item 4) plus D.41 (item 5). 
3 A plus sign means deficit-reducing one-off measures. 
4 P.11 + P.12 + P.131 + D.39rec + D.7rec + D.9rec (other than D.91). 
5 Including those collected by the EU and including an adjustment for uncollected taxes and social contributions (D.995), if appropriate. 
6 Includes social benefits other than social transfers in kind (D.621 and D.624) and social transfers in kind via market producers (D.631) related to unemployment 
benefits. 
7 D29pay+D4pay (other than D41pay) + D5pay + D7pay + P52 + P53 +K2 + D8. 

 
  

2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Level

1. General government S.13 -912,8 -0,5 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7

2. Central government S.1311 -3 358,3 -1,7

3. State government S.1312 - - - - - - -

4 Local government S.1313 424,4 0,2

5. Social security funds S.1314 2 021,1 1,0

General government (S13)

6. Total revenue TR 87 713,7 43,5 43,8 43,7 43,9 43,2 43,0

7. Total expenditure1 TE 88 626,5 44,0 43,9 43,4 43,0 42,6 42,4

8. Net lending/borrowing  B.9 -912,8 -0,5 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7

9. Interest expenditure D.41 6 955,6 3,5 3,3 3,0 2,9 2,7 2,7

10. Primary balance2 B.9+D.41 6 042,8 3,0 3,1 3,3 3,8 3,4 3,4

11. One-off and other temporary measures3 -1 467,6 -0,7 -0,6 -0,3 0,3 0,0 0,0

Selected components of revenue

12. Total Taxes (12=12a+12b+12c) 51 863,7 25,7 25,5 25,4 25,2 25,1 24,9

12a. Taxes on production and imports D.2 30 873,1 15,3 15,3 15,2 15,2 15,1 15,0

12b. Current taxes on income, wealth, etc D.5 20 990,6 10,4 10,2 10,1 10,0 10,0 9,9

12c. Capital taxes D.91 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

13. Social contributions D.61 23 800,6 11,8 11,9 12,0 12,0 12,0 12,0

14. Property income D.4 1 357,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7

15. Other4 10 691,8 5,3 5,5 5,5 5,9 5,4 5,4

16=6. Total revenue TR 87 713,7 43,5 43,8 43,7 43,9 43,2 43,0

p.m.: Tax burden (D.2+D.5+D.61+D.91-D.995)5 70 999,1 35,2 35,1 35,1 35,0 35,0 34,8

Selected components of expenditure

17. Compensation of employees + intermediate consumption D.1+P.2 32 694,8 16,2 16,2 16,1 15,9 15,8 15,7

17a . Compensation of employees D.1 21 764,7 10,8 10,8 10,7 10,6 10,5 10,4

17b. Intermediate consumption P.2 10 930,0 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4

18. Social payments (18=18a+18b) 36 749,8 18,2 18,3 18,3 18,2 18,1 18,0

of which  Unemployment benefits6 1 232,4 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5

18a. Social  transfers  in kind - purchas ed market production
D.6311, 

D.63121, 
D.63131

3 615,8 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8

18b. Social  transfers  other than socia l  transfers  in kind D.62 33 133,9 16,4 16,5 16,4 16,3 16,2 16,1

19=9. Interest expenditure D.41 6 955,6 3,5 3,3 3,0 2,9 2,7 2,7

20. Subsidies D.3 797,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

21. Gross fixed capital formation P.51g 3 965,2 2,0 2,1 2,3 2,5 2,6 2,6

22. Capital transfers D.9 2 488,6 1,2 1,1 0,7 0,6 0,5 0,5

23. Other7 4 975,3 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5

24=7. Total expenditure TE 88 626,5 44,0 43,9 43,4 43,0 42,6 42,4

p.m.: Government fina l  cons umption expendi ture (nominal ) P.3 34 952,8 17,3 17,0 16,8 16,6 16,3 16,0

% GDP

Net lending (+) / net borrowing (-) (B.9) by sub-sector

ESA Code



 

  
 

Table A. 6. No-policy change projections1 

 
1 The projections shall start at the time when the Stability or Convergence Programme is drafted (please indicate the cut-off date) and show revenue 
and expenditure trends under a no-policy change assumption. Therefore, figures for X-1 should correspond to actual data for revenue and 
expenditure. 

 

Table A. 7. Amounts to be excluded from the expenditure benchmark 

 
1 European Commission methodology. 
2 Revenue increases mandated by law should not be included in the effect of discretionary revenue measures: data reported in rows 3 and 4 should be mutually 
exclusive. 

 
Table A. 8. General government by function 

 
 

  

2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Level

87 713,7 43,5 43,8 43,6 43,9 43,1 43,0

88 626,5 44,0 43,9 43,4 43,0 42,5 42,3

% GDP

1. Total revenue at unchanged policies

2. Tota l  expendi ture at unchanged pol i cies

2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Level

1 167,6 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6

565,2 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4

-226,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

-290,1 -0,1 0,0 0,0 0,4 -0,4 0,0

- - - - - - -

% GDP

4. Revenue increases mandated by law

1.a) of which inves tments  ful l y matched by EU funds  revenue

1. Expenditure on EU programmes fully matched by EU funds revenue

2. Cyclical unemployment benefit expenditure1

3. Effect of discretionary revenue measures2

1. General  publ ic services 1 7,6

2. Defence 2 0,9

3. Publ i c order and safety 3 1,7

4. Economic affa i rs 4 5,2

5. Envi ronmental  protection 5 0,6

6. Hous ing and community a menities 6 0,5

7. Hea lth 7 6,0

8. Recreati on, culture and re l i gion 8 0,8

9. Education 9 5,0

10. Soci al  protection 10 17,4

11. Tota l  expenditure TE 43,6

COFOG 
code

2017



 

  

Table A. 9. General government debt developments 

 
1 As defined in Regulation 3605/93. 
2 Cf. Item 10 in Table 2a. 
3 Cf. Item 9 in Table 2a. 
4 The differences concerning interest expenditure, other expenditure and revenue could be distinguished when relevant or in case the debt-to-GDP 
ratio is above the reference value. 
5 Currency and deposits, government debt securities, government controlled enterprises and the difference between listed and unlisted shares could 
be distinguished when relevant or in case the debt-to-GDP ratio is above the reference value. 
6 Changes due to exchange rates movements, and operation in secondary market could be distinguished when relevant or in case the debt-to-GDP 
ratio is above the reference value. 
7 Proxied by interest expenditure divided by the debt level of the previous year. 
8 Liquid assets are here defined as stocks of AF.1, AF.2, AF.3 (consolidated for general government, i.e. netting out financial positions between 
government entities), AF.511, AF.52 (only if listed on stock exchange).  
 

Table A. 10. Cyclical developments 

 
1 plus sign means deficit-reducing one-off measures. 

 
 

% of GDP 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1. Gross debt1 121,5 118,6 115,2 109,0 103,7 99,6

2. Change in gross debt ratio -3,3 -2,9 -3,4 -6,2 -5,3 -4,1

Contributions to changes in gross debt

3. Primary balance2 -3,0 -3,1 -3,3 -3,8 -3,4 -3,4

4. Interest expenditure3 3,5 3,3 3,0 2,9 2,7 2,7

5. Stock-flow adjustment 0,6 1,0 0,9 -1,3 -0,9 0,1

       of which:

- Di fferences  between cash and accrua l s 4

- Net accumulation of financia l  assets 5

             of which:

- Privatisation proceeds

- Va luation effects  and other6

p.m.: Implicit interest rate on debt7 2,9 2,8 2,7 2,6 2,6 2,7

Other relevant variables

6. Liquid financia l  ass ets 8

7. Net financial  debt (7=1-6)

8. Debt amorti zation (exi s ting bonds) s ince the end of previous  year

9. Percentage of debt denominated in foreign currency

10. Average maturi ty

ESA Code

D.41

B.9+D.41

% of GDP 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1. Real GDP growth (%) 2,1 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1

2. Net lending of general government -0,5 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7

3. Interest expenditure 3,5 3,3 3,0 2,9 2,7 2,7

4. One-off and other temporary measures1 -0,7 -0,6 -0,3 0,3 0,0 0,0

of which:

- One-offs  on the revenue s ide: general  government 0,0 0,1 0,0 0,4 0,0 0,0

- One-offs  on the expendi ture s ide: general  government -0,7 -0,6 -0,3 -0,2 0,0 0,0

5. Potentia l  GDP growth (%) 1,9 2,0 2,0 1,9 1,9 2,0

contributions :

- l abour

- capi ta l

- tota l  factor productivity

6. Output gap 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7

7. Cycl i ca l  budgetary component 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4

8. Cycl i ca l l y-adjusted balance (2 - 7) -0,9 -0,5 0,0 0,6 0,3 0,3

9. Cycl i ca l l y-adjusted primary ba lance (8 + 3) 2,6 2,8 3,0 3,5 3,0 3,0

10. Structural  ba lance (8 - 4) -0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3

ESA Code 

B.9

D.41



 

  
 

Table A. 11. Divergence from previous update 

 
 

Table A. 12. Long-term sustainability of public finances 

 
1 Systemic pension reforms refer to pension reforms that introduce a multi-pillar system that includes a mandatory fully funded pillar. 
2 Social contributions or other revenue received by the mandatory fully funded pillar to cover for the obligations it acquired in conjunction with the 
systemic reform. 
3 Pension expenditure or other social benefits paid by the mandatory fully funded pillar linked to the pension obligations it acquired in conjunction 
with the systemic pension reform. 

 

 

 

 

% of GDP 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Real GDP growth (%)

Previous update 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1 -

Current update 2,1 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1

Difference -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 -

General government net lending (% of GDP)

Previous update -0,7 -0,2 0,7 1,4 1,3 -

Current update -0,5 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7

Difference 0,3 0,0 -0,4 -0,5 -0,6 -

General Government gross debt (% of GDP)

Previous update 122,2 118,4 114,9 107,3 102,0 -

Current update 121,5 118,6 115,2 109,0 103,7 99,6

Difference -0,7 0,2 0,3 1,7 1,6 -

EDP B.9

ESA Code 

2018 2020 2030 2040 2050 2060 2070

25,3 25,3 26,2 27,3 27,3 26,1 25,5

13,5 13,6 14,3 14,7 13,7 12,0 11,4

8,7 9,0 10,1 11,2 11,5 11,0 10,9

6,8 7,1 8,3 9,5 9,8 9,4 9,5

1,8 1,8 1,8 1,8 1,6 1,6 1,5

4,9 4,7 4,2 3,5 2,2 1,0 0,4

6,0 6,2 6,9 7,5 8,0 8,3 8,3

0,6 0,6 0,7 0,9 1,2 1,4 1,4

4,4 4,2 3,6 3,5 3,8 3,8 3,9

0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

12,9 12,8 11,9 11,1 11,0 11,8 12,3

- - - - - - -

- - - - - - -

0,4 1,0 1,4 1,7 1,8 1,7 1,5

1,6 0,4 1,0 0,8 0,9 1,0 0,8

83,8 83,9 83,2 82,9 83,1 82,3 82,4

77,0 78,0 80,4 81,5 82,4 81,8 81,9

80,3 80,8 81,7 82,2 82,7 82,1 82,1

9,9 9,7 8,7 8,2 7,7 7,7 7,7

21,7 22,5 27,2 31,9 35,0 34,9 35,4

Long-term care

Education expendi ture

Other age-related expendi tures

Interest expendi tures

Participation rate males  (aged 20-64)

Participation rate females  (aged 20-64)

Tota l  participation rate (aged 20-64)

Unemployment rate

Population aged 65+ over total  population

Of which: from pensions  contributions  (or social  contributions  i f appropria te)

Pens ion reserve fund assets

Of which: consolidated publ ic pens ion fund assets  (assets  other than government l i abi l i ties )

% of GDP

Total expenditure

Total revenue

Of which: age-related expenditures

Pens ion expendi ture

Socia l  securi ty pension

Old-age and early pens ions

Other pensions  (di sabi l i ty, survivors )

Caixa  Gera l  de Aposentações pens ions  (occupational  pens ions)

Hea l th care

Of which: property income

Labour productivi ty

Rea l  GDP growth

Systemic pension reforms1

Socia l  contributions  diverted to mandatory private scheme2

Pens ion expendi ture paid by mandatory private scheme3

Assumptions



 

  

Table A. 13. Contingent liabilities 

 
 

Table A. 14. Basic assumptions 

 
1 If necessary, purely technical assumptions. 

 

% of GDP 2018

Public guarantees 8,5

Of which: linked to the financial sector 1,4

-0,3 -0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4

1,3 1,5 1,7 1,9 2,0 2,1

1,18 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14

2,9 -3,5 0,0 0,0 0,0 0,0

   World excluding EU, GDP growth 4,1 4,0 4,1 4,1 4,0 4,0

   EU GDP growth 2,2 2,0 1,8 1,7 1,7 1,6

3,5 3,3 3,5 3,5 3,6 3,6

   World import volumes, excluding EU 4,5 4,3 4,2 4,1 3,9 3,7

71,5 66,0 65,5 63,5 61,9 61,1

   Exchange rate vis-à-vis the € (annual average)
   (for countries not in euro area or ERM II)

Short-term interest rate1 (annual average)

Long-term interest rate (annual average)

USD/€ exchange rate (annual average) 
(Euro area and ERM II countries)

Nominal effective exchange rate

   Oil prices (Brent, USD/barrel) 

   Growth of relevant foreign markets

- -

2022

-- -

20232020 2021

-

2018 2019





 

  
 
 

 

  



 

  
 

 



 

 

Previsões macroeconómicas subjacentes ao 

Programa de Estabilidade 2019-2023  

Parecer do Conselho das Finanças Públicas 

n.º 01/2019 

12 de abril de 2019 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

O Conselho das Finanças Públicas é um órgão independente, criado pelo artigo 3.º 

da Lei n.º22/2011, de 20 de maio, que procedeu à 5.ª alteração da Lei de 

Enquadramento Orçamental (Lei n.º 91/2001, de 20 de agosto, republicada pela Lei 

n.º 37/2013, de 14 de junho). 

A iniciativa para a sua criação seguiu-se à publicação do Relatório final do Grupo de 

Missão para o Conselho Europeu sobre a governação económica da Europa e 

concretizou-se em outubro de 2010, através de um protocolo entre o Governo, então 

apoiado pelo Partido Socialista, e o Partido Social Democrata. A versão final dos 

Estatutos do CFP foi aprovada pela Lei n.º 54/2011, de 19 de outubro. 

O CFP iniciou a sua atividade em fevereiro de 2012, com a missão de proceder a uma 

avaliação independente sobre a consistência, cumprimento e sustentabilidade da 

política orçamental, promovendo a sua transparência, de modo a contribuir para a 

qualidade da democracia e das decisões de política económica e para o reforço da 

credibilidade financeira do Estado. 

 

 

Este Parecer foi elaborado com base na informação disponível até ao dia 11 de abril de 2019.  

 

http://dre.pt/pdf1sdip/2013/06/11300/0327403299.pdf
http://dre.pt/pdf1sdip/2013/06/11300/0327403299.pdf


 

1 

INTRODUÇÃO 

Este Parecer incide sobre as previsões macroeconómicas subjacentes à proposta de Programa de 

Estabilidade 2019-2023 (PE/2019), enquadrando-se no “Protocolo entre o Ministério das Finanças e 

o Conselho das Finanças Públicas sobre a elaboração de parecer relativo às previsões 

macroeconómicas subjacentes ao Programa de Estabilidade e à Proposta de Orçamento do Estado”, 

celebrado a 6 de fevereiro de 2015.1 

De acordo com o estabelecido no referido Protocolo, o Governo comunicou formalmente ao 

Conselho das Finanças Públicas (CFP) no dia 18 de fevereiro que o PE/2019 seria apresentado à 

Assembleia da República no dia 15 de abril (dia “D” para efeitos do calendário incluído na secção 

5 do Protocolo).  

O CFP recebeu a 18 de março uma versão de trabalho das previsões macroeconómicas num cenário 

de políticas invariantes. Dada a sua natureza e conteúdo, o CFP considerou necessário cumprir a 

etapa 3 do processo, enviando a 22 de março um documento técnico opcional não publicado 

como primeira reação ao cenário tendencial. A 1 de abril o Ministério das Finanças (MF) enviou ao 

CFP uma nova versão das previsões macroeconómicas no cenário de políticas invariantes e as 

previsões macroeconómicas no cenário programático, isto é, considerando as medidas de política 

previstas pelo Governo no documento em análise.  

No dia 2 de abril decorreu uma reunião entre as equipas do MF e do CFP na qual a primeira fez 

uma apresentação sumária dos dois cenários, do quadro com a identificação e quantificação 

preliminar das medidas consideradas e das respostas às questões levantadas na primeira reação 

do CFP ao cenário em políticas invariantes. Nessa reunião o CFP solicitou informação adicional 

sobre os pressupostos adotados pelo MF e a natureza do julgamento implícito nas previsões e 

trajetórias das principais variáveis do cenário. 

A 9 de abril o MF enviou uma nova versão do cenário de políticas invariantes, incorporando 

parcialmente as questões levantadas pelo CFP durante a reunião técnica, e a versão final das 

previsões macroeconómicas no cenário programático em que incluiu nova informação sobre 

medidas de política não explicitadas.  

Este Parecer incide sobre os valores considerados pelo MF para as hipóteses externas e técnicas e 

para as previsões macroeconómicas subjacentes ao cenário programático enviado ao CFP a 9 de 

abril. O Quadro 1 apresenta os principais indicadores que resultam da informação mais recente 

transmitida pelo MF ao CFP até à data de fecho deste Parecer. 

A metodologia e o processo de análise utilizados neste Parecer estão descritos no Protocolo acima 

referido. Para proceder à análise das previsões macroeconómicas subjacentes ao PE/2019, o CFP 

recorreu aos seguintes meios: 

 

 

                                                   
1 Disponível para consulta na página do CFP. 

http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2015/02/Protocolo-entre-MdF-e-CFP.pdf
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a) Análise dessas previsões pelos técnicos do CFP; 

b) Comparação com as projeções realizadas por instituições de referência: Comissão Europeia 

(CE), Organização para a Cooperação e o Desenvolvimento Económicos (OCDE), Fundo 

Monetário Internacional (FMI), Banco de Portugal (BdP) e CFP; 

c) Informação estatística mais recente disponível, produzida pelas autoridades estatísticas 

nacionais — Instituto Nacional de Estatística (INE) e BdP; 

d) Esclarecimentos técnicos verbais e escritos prestados pelo MF relativamente às previsões 

elaboradas. 

A análise fundamenta-se nos dados publicados pelo INE em SEC2010, base 2011, séries que serão 

revistas em setembro deste ano tendo como referência uma nova base das Contas Nacionais 

Portuguesas (base 2016). 
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PREVISÕES DO MINISTÉRIO DAS FINANÇAS 

Cenário macroeconómico subjacente ao Programa de Estabilidade 2019-2023 

O cenário macroeconómico subjacente ao PE/2019 antecipa uma aceleração gradual do 

crescimento da economia até 2023, após o ligeiro abrandamento da atividade económica esperado 

para 2019. Apresenta uma revisão em baixa do crescimento em todo o horizonte face ao PE 

anterior (PE/2018), assim como uma revisão no sentido da trajetória de crescimento, que é agora 

de ligeira aceleração. A previsão de crescimento estável do consumo privado em torno de 2,0% e 

o crescimento sustentado e rápido das exportações suportam a dinâmica de crescimento 

apresentada. 

Para 2019, o MF prevê um crescimento do PIB em termos reais de 1,9%, desacelerando em relação 

ao crescimento de 2,1% observado em 2018. A desaceleração prevista deve-se a um decréscimo 

do contributo da procura interna (de 2,8 p.p. em 2018 para 2,1 p.p. em 2019), por via das menores 

taxas de crescimento previstas para o consumo privado e para o consumo público. De acordo com 

as previsões do MF, a taxa de crescimento do consumo privado deverá diminuir 0,7 p.p. (registando 

1,8% em 2019) e a taxa de crescimento do consumo público deverá abrandar 0,6 p.p. para 0,2%. 

Por outro lado, a formação bruta de capital fixo (FBCF) deverá registar uma aceleração, passando 

de 4,4% em 2018 para 5,3% em 2019. O cenário antecipa para 2019 um aumento no ritmo de 

crescimento das exportações (de 3,6% em 2018 para 3,8% em 2019) e um abrandamento 

expressivo no ritmo de crescimento das importações (de 4,9% em 2018 para 3,9% para 2019). 

Assim, o contributo das exportações líquidas para o crescimento do PIB aumenta em 0,5 p.p. 

passando de -0,7 p.p. em 2018 para -0,2 p.p. em 2019. 

Para o período 2020-2023, o MF antecipa que a taxa de crescimento do PIB real aumente 

gradualmente, de 1,9% em 2020 até 2,1% em 2023. Esta evolução deve-se, em parte, ao pequeno 

acréscimo do contributo da procura interna, que aumenta de 2,1 p.p. em 2020 para 2,2 p.p. em 

2021, estabilizando até ao final do horizonte de projeção. Esta dinâmica reflete o aumento 

moderado do ritmo de crescimento do consumo privado (de 1,8% em 2020 para 2,0% em 2021, 

seguida de uma estabilização em torno de 1,9% até 2023), a manutenção da taxa de crescimento 

do consumo público em torno de 0,5% no médio prazo e a ligeira diminuição da taxa de 

crescimento da FBCF de 4,9% em 2020 para 4,5% em 2021, mantendo-se este crescimento no 

médio prazo. De acordo com o MF, o contributo das exportações líquidas deverá manter-se 

em -0,2 p.p. nos anos de 2020 e 2021, recuperando ligeiramente para -0,1 p.p. nos anos seguintes. 

Este desempenho do contributo das exportações líquidas deve-se ao aumento progressivo da taxa 

de crescimento das exportações no médio prazo, de 3,8% em 2020 para 3,9% em 2022 e 2023, 

após um ligeiro abrandamento de 0,1 p.p. previsto para 2021, e à manutenção da taxa de 

crescimento das importações em 3,9% ao longo de todo o horizonte de previsão. 
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Quadro 1 – Cenário macroeconómico subjacente ao Programa de Estabilidade 2019-2023 

 
Fonte: MF – Informação comunicada a 09 de abril de 2019. 

Em termos da evolução de preços, o cenário apresentado no PE/2019 antecipa um ligeiro aumento 

da taxa de crescimento do deflator do PIB de 1,4% em 2018 para 1,5% em 2019, mantendo-se em 

torno desse valor ao longo de todo o horizonte de previsão. O MF prevê que o deflator do 

consumo privado evolua de 1,2% em 2018 para 1,3% em 2019, aumentando progressivamente até 

atingir 1,5% no médio prazo. A evolução prevista para o Índice Harmonizado de Preços do 

Consumidor (IHPC) passa de 1,2% em 2018 para 1,4% em 2019, registando aumentos anuais 

médios de +0,1 p.p. ao longo do horizonte de previsão, até atingir 1,6% em 2023. Em sentido 

contrário, o crescimento do deflator do consumo público (indicador fortemente influenciado pelo 

comportamento dos salários nas Administrações Públicas) deverá abrandar de 1,8% em 2018 para 

2018 2019 2020 2021 2022 2023

PIB real e componentes (variação, %)

PIB 2,1 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1

Consumo privado 2,5 1,8 1,8 2,0 1,9 1,9

Consumo público 0,8 0,2 0,6 0,5 0,5 0,5

Investimento (FBCF) 4,4 5,3 4,9 4,5 4,5 4,5

Exportações 3,6 3,8 3,8 3,7 3,9 3,9

Importações 4,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9

Contributos para a variação real do PIB  (p.p.)

Procura interna 2,8 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2

Exportações líquidas -0,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1

Preços (variação, %)

Deflator do PIB 1,4 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5

Deflator do consumo privado 1,2 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5

Deflator do consumo público 1,8 1,4 1,6 1,6 1,5 1,1

Deflator da FBCF 2,0 1,2 1,2 1,1 1,0 1,1

Deflator das exportações 2,0 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3

Deflator das importações 2,4 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3

IHPC 1,2 1,4 1,5 1,6 1,5 1,6

PIB nominal

Variação (%) 3,6 3,4 3,5 3,6 3,5 3,5

Mercado de trabalho (variação, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 7,0 6,6 6,3 5,9 5,6 5,4

Emprego 2,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,4

Remuneração média por trabalhador 2,1 2,7 3,0 3,2 3,2 3,2

Produtividade aparente do trabalho -0,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,6

Financiamento da economia e sector externo (% PIB)

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

Balança de bens e serviços 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Balança de rend. primários e transferências -1,0 -1,0 -0,9 -0,4 -0,8 -0,8

Balança de capital 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

Desenvolvimentos cíclicos

PIB potencial (variação, %) 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Hiato do produto (% PIB potencial) 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7

Pressupostos

Procura externa (variação, %) 3,5 3,3 3,5 3,5 3,6 3,6

Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) -0,3 -0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4

Taxa de câmbio EUR-USD (média anual) 1,18 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14

Preço do petróleo (Brent, USD/barril) 71,5 66,0 65,5 63,5 61,9 61,1
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1,4% em 2019, acelerando depois para 1,6% em 2020 e 2021, seguido de uma nova desaceleração 

para 1,5% e 1,1% em 2022 e 2023, respetivamente. Do mesmo modo, o MF prevê que o ritmo de 

crescimento do deflator da FBCF diminuirá de 2,0% em 2018 para 1,2% em 2019 e 2020, seguindo-

se uma diminuição para um valor em torno de 1,1% no médio prazo. Em 2019, a redução do 

crescimento do deflator das exportações deverá será inferior ao do deflator das importações 

(-0,7 p.p. face a -1,3 p.p.). Assim, o cenário do MF pressupõe ganhos dos termos de troca em 2019 

que são mantidos até 2021, dissipando-se no médio prazo. 

Em consequência da evolução prevista pelo MF para o crescimento do PIB real e do deflator, o 

ritmo de crescimento do PIB nominal desacelerará de 3,6% em 2018 para 3,4% em 2019, 

estabilizando em torno de 3,5% no médio prazo. 

As variáveis respeitantes ao mercado de trabalho exibem, no geral, dinâmicas favoráveis ao longo 

do horizonte de projeção. Em 2019 a taxa de desemprego deverá decrescer 0,4 p.p. para 6,6% da 

população ativa, reduzindo-se progressivamente até atingir 5,4% em 2023. Em paralelo, o emprego 

continuará a crescer, embora a um ritmo 1,7 p.p. inferior ao de 2018, o que resulta num crescimento 

de 0,6% em 2019, prevendo o MF a manutenção desta taxa de crescimento até 2022, e seguindo-

se uma diminuição para 0,4% em 2023. Relativamente à remuneração média por trabalhador em 

termos nominais, esta deverá exibir uma trajetória ascendente, aumentando 0,6 p.p. em 2019 para 

2,7% e 0,3 p.p. para 3,0% em 2020, estabilizando em torno de 3,2% no médio prazo. Atendendo à 

evolução prevista para o IHPC, em 2019 a remuneração média por trabalhador em termos reais 

deverá crescer a um ritmo idêntico à produtividade aparente do trabalho (1,3%). Nos anos 

seguintes, o MF prevê que a remuneração média por trabalhador em termos reais cresça em média 

0,2 p.p. acima do crescimento da produtividade até 2022. 

No que respeita ao sector externo, o cenário do MF apresenta uma melhoria até ao ano de 2021, 

seguindo-se uma ligeira de deterioração e estabilização no final do horizonte de projeção. Deste 

modo, a capacidade líquida de financiamento face ao exterior prevista para 2019 é de 0,4% do PIB, 

correspondendo a uma melhoria de 0,2 p.p. relativamente ao ano anterior. Nos anos de 2020 e 

2021, o MF prevê que a capacidade líquida de financiamento se situe em 0,5% e 1,0% do PIB, 

respetivamente, estabilizando em 0,6% do PIB a partir de 2022. Esta dinâmica resulta 

principalmente da evolução da balança de rendimentos e transferências, que exibe uma melhoria 

de +0,6 p.p. do PIB de 2019 até 2021 (alcançando -0,4% do PIB nesse ano), voltando a deteriorar-

se nos anos seguintes até atingir -0,8% do PIB em 2023. A balança de capital também evidencia 

uma melhoria em 2019, registando 1,2% do PIB (+0,2 p.p. face a 2018), prevendo-se uma 

manutenção deste valor ao longo de todo o horizonte de projeção. Relativamente à balança de 

bens e serviços, antecipa-se uma ligeira melhoria em 2019 (+0,1 p.p. para 0,2% do PIB) e uma 

estabilização em torno deste valor nos anos seguintes.  

Nos desenvolvimentos cíclicos, o cenário subjacente ao PE/2019 aponta para uma aceleração do 

PIB potencial para 2,0% em 2019 (comparativamente a 1,9% em 2018), seguindo-se uma 

manutenção deste valor até ao final do período de previsão. Em paralelo, o hiato do produto 

apresenta uma diminuição gradual de 0,8% em 2018 para 0,6% do PIB potencial em 2020, seguido 

de uma estabilização em torno deste valor no médio prazo. De acordo com informação prestada 
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pelo MF este comportamento robusto de crescimento do PIB potencial resulta da incorporação 

dos efeitos das reformas estruturais operadas no país nos últimos anos. 

Conciliação com previsões anteriores do MF 

Nesta secção compara-se o cenário apresentado no PE/2019 com as previsões anteriores do MF, 

nomeadamente as subjacentes ao OE/2019 e ao PE/2018. 

O MF revê em baixa a estimativa de crescimento do PIB em volume para 2019 (para 1,9%) 

relativamente ao cenário subjacente ao OE/2019 (que apontava para 2,1%) e ao cenário 

apresentado no PE/2018 (crescimento de 2,2%). Esta revisão em baixa do crescimento estende-se 

à maioria das componentes do PIB. A FBCF é a componente do PIB que sofre a revisão mais 

expressiva para 2019, sendo que a taxa de crescimento é revista de 7,0% no OE/2019 e PE/2018 

para 5,3% no cenário subjacente ao PE/2019.  

Gráfico 1 – Comparação das previsões incluídas no PE/2019, OE/2019 e PE/2018 (variação, %) 

 

PIB Consumo privado Consumo público 

   
FBCF Exportações Importações 

   
IHPC Deflator do PIB Taxa de desemprego (% pop. ativa) 

   
Fonte: MF – PE/2019, OE/2019 e PE/2018. 

O ritmo de crescimento do consumo privado previsto no PE/2019 (de 1,8%) representa uma ligeira 

revisão face aos valores apresentados no OE/2019 e no PE/2018 (de -0,1 p.p. e de -0,2 p.p., 

respetivamente). Nas exportações (taxa de variação de 3,8%), também se observa uma revisão em 

baixa dos ritmos de crescimento previstos constantes no OE/2019 (-0,8 p.p.) e no PE/2018 

(-1,0 p.p.). O valor respeitante à taxa de variação das importações (3,9%) é sujeito a alterações 

semelhantes (-0,9 p.p. face ao OE/2019 e -1,1 p.p. face PE/2018). Em sentido contrário, no presente 
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cenário, o crescimento do consumo público em volume (0,2%) sofre uma revisão em alta face ao 

PE/2018 (+0,3 p.p.). 

Relativamente ao período posterior a 2019, o crescimento do PIB é revisto em baixa, convergindo, 

contudo, para uma taxa de crescimento próxima da apresentada no PE/2018 no final do horizonte 

de previsão (2,1%), implicando uma inversão no sentido da trajetória de crescimento do PIB, que 

passa a acelerar em vez de desacelerar. As previsões apresentadas para o consumo privado, para 

a FBCF e para as exportações são mais moderadas face às constantes do cenário subjacente ao 

PE/2018. Assim, o MF prevê que o consumo privado e a FBCF cresçam, respetivamente, a taxas 

anuais médias de 1,9% e de 4,6% (ou seja, -0,1 p.p. e -1,7 p.p. face ao PE/2018) e que as exportações 

exibam um ritmo de crescimento médio anual de 3,8% (isto é, -0,4 p.p. relativamente ao PE/2018). 

Por seu lado, em termos médios, as importações são revistas 0,6 p.p. em baixa face ao PE/2018 

para uma taxa de crescimento de 3,9% ao ano. A evolução prevista para consumo público volta a 

apresentar uma revisão em alta face ao cenário do PE/2018, uma vez que se antecipa que esta 

componente do PIB cresça, em média, 0,5% por ano, que difere da contração incluída no PE/2018 

(média de -0,1%). 

No que respeita à evolução dos preços, observa-se a manutenção da previsão para o IHPC para 

2019 relativamente ao OE/2019 e uma ligeira revisão em baixa face ao PE/2018 ao longo do 

horizonte de projeção (-0,2 p.p. em média). A previsão para o deflator do PIB é revista ligeiramente 

em alta (+0,1 p.p.) face ao OE/2019 e PE/2019, observando-se uma convergência para os valores 

apresentados no PE/2019 ao longo do horizonte de previsão. 

Relativamente à taxa de desemprego, o PE/2019 tem implícita uma ligeira revisão em alta face ao 

OE/2019, de 0,3 p.p. para 6,6% da população ativa, em 2019. Para o período 2020-2022, o cenário 

atual antecipa um perfil de diminuição da taxa de desemprego mais intenso relativamente ao 

PE/2018, prevendo-se que atinja 5,6% da população ativa em 2022 (6,3% no PE/2018). 
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Caixa 1 – Previsões e projeções para a economia portuguesa 

O MF prevê, para 2019, um crescimento real do PIB enquadrado no intervalo das projeções das instituições 

consideradas pelo CFP e apresentadas no Quadro 2, não obstante, as estimativas mais recentes projetarem um 

crescimento da atividade económica mais moderado. Com efeito, a previsão do MF (1,9%) é superior às projeções da 

Comissão Europeia (1,7%), do Banco de Portugal (1,7%), do Fundo Monetário Internacional (1,7%) e do Conselho das 

Finanças Públicas (1,6%), estando apenas abaixo do valor projetado pela Organização para a Cooperação e 

Desenvolvimento Económico em novembro do ano passado (2,1%). Para 2020, o MF prevê uma estabilização da taxa 

de variação do PIB em 1,9%, seguida de uma aceleração para 2% em 2021, uma manutenção deste ritmo de crescimento 

no ano seguinte e uma nova aceleração para 2,1% em 2023. Esta trajetória do crescimento do produto real não encontra 

paralelo com nenhuma projeção elaborada pelas restantes entidades, uma vez que em nenhum outro cenário se espera 

um ritmo de crescimento da economia, no final dos seus horizontes de projeção, superior aos valores antecipados para 

o ano de 2019. Consequentemente, em 2023, o MF prevê um crescimento do PIB real a situar-se 0,7 p.p. acima do 

projetado tanto pelo FMI (1,4%), como pelo CFP (1,4%). 

A aceleração da economia prevista pelo MF entre 2019 e 2021 terá por base um aumento do contributo da procura 

interna de 2,1 p.p. para 2,2 p.p. e traduzirá, de acordo com o cenário presente no PE/2019, uma aceleração quer da 

taxa de crescimento do consumo privado (1,8% em 2019 vs. 2,0% em 2021), quer do consumo público (0,2% em 2019 

vs. 0,5% em 2021), esperando-se que a FBCF desacelere de 5,3% para 4,5% no mesmo período. O BdP antecipa que a 

taxa de crescimento do consumo privado passe de 2,7% em 2019 para 1,6% em 2021 e que a taxa de variação do 

consumo público abrande de 0,3% para 0,2%. O mesmo se passa no cenário do CFP, estando prevista uma redução do 

ritmo de crescimento tanto do consumo privado (2,0% em 2019 para 1,5% em 2021) como do consumo público (0,5% 

em 2019 para 0,4% em 2021). Relativamente ao comércio externo, o MF espera que, até ao final do horizonte de 

projeção, as exportações líquidas deem um contributo menos negativo para o crescimento do PIB (-0,2 p.p. em 2019 

vs. -0,1 p.p. em 2023), num contexto de aproximação dos ritmos de crescimento anuais das exportações e importações 

que, em 2023, deverão situar-se em 3,9%. Note-se, no entanto, que tanto o FMI, como o CFP, esperam que, em 2023, 

a taxa de crescimento das importações continue a superar a das exportações, projetando, o CFP, um contributo 

negativo das exportações líquidas na ordem dos 0,3 p.p..  

No que se refere aos preços, o MF antecipa uma ligeira aceleração da taxa de inflação ao longo do horizonte de 

previsão, passando de 1,4% em 2019 para 1,6% em 2023 e ficando este valor em linha com os esperados pelo CFP e 

abaixo dos 1,9% antecipados pelo FMI. De acordo com o cenário do MF, a taxa de variação do deflator do PIB deverá 

ficar praticamente inalterada em 1,5% entre 2019 e 2023, o mesmo sucedendo no cenário do FMI que prevê uma 

estabilização da mesma ao longo de todo o horizonte de projeção (1,7%). Deste modo, em 2023, o MF apresenta a 

previsão mais baixa para o ritmo de crescimento do deflator do PIB, estando 0,2 p.p. abaixo das projeções quer do CFP 

(1,7%) quer do FMI (1,7%). Relativamente ao mercado de trabalho, o MF espera, tal como as restantes entidades 

consideradas, uma descida continuada da taxa de desemprego, passando de 6,6% da população ativa em 2019 para 

5,4% em 2023. Associada à evolução prevista pelo MF para a taxa de desemprego estará um crescimento anual do 

emprego na ordem dos 0,6% entre 2019 e 2022 e uma ligeira redução da sua taxa de variação para 0,4% em 2023. Para 

2019 e 2020, o MF espera o ritmo mais baixo de crescimento de emprego quando comparado com as outras 

instituições, sendo, no entanto, mais otimista que o BdP (0,4%) e que o CFP (0,4%) na sua previsão para a taxa de 

variação do emprego em 2021 (0,6%).  

Em 2019 e 2020, o MF prevê a manutenção de uma capacidade líquida de financiamento da economia de 0,4% do PIB 

e 0,5% do PIB, respetivamente. Esta previsão encontra-se, em ambos os anos, dentro do intervalo de projeções 

conhecidas. A partir de 2021, o MF apresenta a previsão mais otimista para a capacidade líquida de financiamento da 

economia (Quadro 2).  

O cenário do MF tem em conta medidas de política no período 2019-2023 que os exercícios das restantes instituições 

não incorporam, sendo mesmo alguns elaborados sob hipótese de políticas invariantes.  
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ANÁLISE DAS PREVISÕES 

O cenário macroeconómico apresentado no PE/2019 aponta para uma aceleração da atividade 

económica no período 2019-2023, o que diverge das previsões e projeções mais recentes 

conhecidas para a economia portuguesa para este período. 

A nível de enquadramento externo, é de salientar a deterioração das expectativas de crescimento 

da economia da Área do Euro em 2019 (Gráfico 2) por parte de instituições como a OCDE, o Banco 

Central Europeu (BCE) e o FMI. 

Gráfico 2 – Revisões na expectativa de crescimento da Área do Euro para 2019 (variação, %) 

 
Fontes: OCDE – Economic Outlook No. 104, novembro 2018 e Interim Economic Outlook, março 2019; 

BCE – ECB staff macroeconomic projections for the euro area, dezembro 2018 e março 2019; e FMI - World 

Economic Outlook, outubro 2018 e abril 2019.  

O risco de abrandamento das economias dos principais parceiros comerciais de Portugal tem 

impacto direto nas variáveis do comércio externo, com efeitos potenciais no restante cenário. As 

hipóteses externas assumidas pelo MF para a economia portuguesa têm um impacto globalmente 

positivo no cenário macroeconómico em análise. O MF prevê um crescimento relativamente 

estável da procura externa dirigida à economia portuguesa, em torno de 3,5% no médio prazo, 

antecipando apenas um ligeiro agravamento do contexto externo que enquadra as exportações 

portuguesas em 2019. A depreciação assumida para a taxa de câmbio do euro face ao dólar exerce 

um efeito potencialmente favorável sobre as exportações nacionais. 

Apesar da revisão em baixa para o crescimento da economia portuguesa face ao cenário 

apresentado pelo MF no OE/2019 e no PE/2018, este cenário apresenta riscos descendentes, que 

são agravados no período 2021-2023. De modo a ilustrar esse risco e incerteza, com base na análise 

do desempenho passado do modelo de previsão do MF, são calculados intervalos de confiança 

assimétricos associados às previsões (função de densidade da probabilidade associada às 

previsões).2 Os resultados são apresentados no Gráfico 3. 

                                                   
2 Partindo dos relatórios do PE/DEO publicados no período 1998-2018, o CFP calculou os intervalos de confiança 

associados às previsões do MF com base nos respetivos erros de previsão, isto é, a diferença entre os valores previstos e 

os valores observados. Quanto maior é a incerteza relativa a uma determinada previsão, mais ampla é a região de 
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Gráfico 3 – Intervalos de previsão associados às previsões do MF (variação, %) 

 

PIB real Deflator do PIB 

  

Consumo Privado FBCF 

  

Exportações Importações 

  

Fonte: PE/2019; CFP – cálculos das bandas de confiança com base nos relatórios do PE/DEO 1998-2018; ver 

nota ao Gráfico 3 sobre o cálculo da média ponderada.  

Adicionalmente, com base nas projeções para a economia portuguesa de outras instituições 

(Quadro 2), as previsões macroeconómicas do MF são enquadradas na distribuição de projeções 

existentes, apresentando-se também a média ponderada (pela possibilidade de incorporação de 

informação) dessas mesmas projeções (Gráfico 4). 

Este enquadramento é realizado sempre que estejam disponíveis projeções de pelo menos duas 

instituições para além do MF. Assim, dada a informação disponível (Quadro 2), os resultados para 

a dispersão e para a média ponderada das projeções do consumo privado e da FBCF são 

apresentados apenas até ao ano de 2021. 

                                                   
confiança associada a esse ponto (e menos escura a sua tonalidade). Os intervalos de previsão considerados são 

assimétricos, o que significa que é atribuída uma probabilidade distinta à ocorrência de desvios negativos e positivos. 



 
 

12 

Gráfico 4 – Enquadramento das previsões do PE/2019 (variação, %) 

 
PIB real Deflator do PIB 

  
Consumo privado FBCF 

  
Exportações Importações 

  

Fonte: PE/2019; cálculos do CFP – a média ponderada das taxas de crescimento apresentadas por outras 

instituições (OCDE, CE, CFP, BdP e FMI) é calculada ponderando o indicador respetivo de cada instituição 

(Quadro 2) com a percentagem de informação disponível à data de cada exercício de projeção. A 

percentagem representa o tempo decorrido entre a publicação das projeções das instituições consideradas 

e a data de entrega do PE. Para o indicador j da instituição i, o ponderador (Pj,i) é obtido da seguinte forma: 

𝑃𝑗,𝑖 =
1−𝐷𝑗,𝑖/360

𝑃𝑗
, em que Dj,i é o número de dias (num ano de 360 dias) entre a data de entrega do PE e a 

publicação das projeções da instituição i, e 𝑃𝑗 = ∑ (1 − 𝐷𝑖/360)
𝑛
𝑖=1 . O intervalo de projeções é definido pela 

totalidade da amostra das previsões das instituições consideradas no Quadro 2, excluindo as do MF.  

Considerando as caraterísticas do cenário macroeconómico do PE/2019 e o seu enquadramento 

externo, a análise divide-se em dois blocos: um relativo à previsão do MF para 2019-2020 e outro 

relativo ao período 2021-2023. 
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Previsão para 2019-2020 

As previsões para 2019-2020 apresentadas no cenário em análise encontram-se dentro do 

intervalo das projeções consideradas no Quadro 2 e no Gráfico 4. No entanto, excluindo o cenário 

da OCDE, que é o que incorpora menos informação atual (novembro/2018), as previsões do MF 

quanto ao PIB em volume ficariam fora daquele intervalo de projeções.  

Para o período 2019-2020, as previsões apresentadas no cenário em análise encontram-se dentro 

do limite de serem consideradas como prováveis, ainda que sujeitas a riscos descendentes. Dado 

o enquadramento e os riscos subjacentes, este cenário para 2019-2020 pode assim ser considerado 

como um cenário provável, mas não o mais provável. 

Previsão para 2021-2023 

No que diz respeito ao período 2021-2023, o perfil de aceleração do crescimento económico 

considerado pelo MF para valores em torno de 2,1% no médio prazo comporta riscos 

descendentes, sobretudo tendo em consideração que as projeções realizadas por outras 

instituições apontam para um perfil de desaceleração da economia portuguesa neste horizonte 

temporal.  

As variáveis que acarretam maior risco no médio prazo são as exportações e o consumo privado, 

que são aquelas que mais contribuem para o crescimento neste cenário. 

O cenário subjacente ao PE/2019 tem implícita uma aceleração das remunerações no médio prazo, 

que em termos reais (usando o IHPC como deflator) crescem sistematicamente acima da 

produtividade do trabalho. Resulta desta hipótese um aumento do rendimento disponível, que 

sustenta o crescimento do consumo privado no médio prazo acima dos restantes previsores 

considerados. O risco de não se verificar tal dinâmica traduz-se num menor contributo para o 

crescimento do produto, assim como uma perda potencial de receita fiscal por via de impostos 

diretos (via remunerações) e indiretos (via consumo privado). Assim, no médio prazo, a previsão 

de crescimento do consumo privado afigura-se otimista, acentuando o risco descendente implícito 

na previsão de crescimento do PIB real e com efeitos potencialmente negativos no saldo das 

Administrações Públicas.  

Relativamente às exportações, o cenário do MF continua a assumir o prolongamento da tendência 

de dinamismo das exportações de bens e serviços em volume verificada no passado, caracterizado 

por ganhos de quotas de mercado na ordem dos 0,3 p.p. no médio prazo. Este risco, já salientado 

no Parecer do CFP ao cenário macroeconómico subjacente ao PE/2018, é potenciado pelo facto 

de se verificar uma deterioração da conjuntura internacional e pelo cenário atual contemplar um 

aumento dos custos unitários do trabalho superior ao da produtividade aparente do trabalho. Ao 

enquadrar as previsões do MF para as exportações no médio prazo, verifica-se uma divergência na 

trajetória face à média ponderada das projeções das restantes instituições (Gráfico 4).  

https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/programa-de-estabilidade/previsoes-macroeconomicas-subjacentes-ao-programa-de-estabilidade-2018-2022
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CONCLUSÃO 

A conclusão que se segue toma em consideração o disposto no artigo 8.º da Lei de Enquadramento 

Orçamental (Lei n.º 151/2015, de 11 de setembro): “As projeções orçamentais subjacentes aos 

documentos de programação orçamental devem basear-se no cenário macroeconómico mais 

provável ou num cenário mais prudente”. Esta mesma exigência de utilização de previsões realistas 

para a condução das políticas orçamentais encontra-se também vertida na legislação europeia, em 

particular no Pacto de Estabilidade e Crescimento e na Diretiva n.º.2011/85/UE do Conselho de 8 

de novembro de 2011, que estabelece requisitos aplicáveis aos quadros orçamentais dos Estados-

Membros. 

Nos termos do número 4 do artigo 4.º do Regulamento n.º 473/2013 do Parlamento Europeu e do 

Conselho, de 21 de maio de 2013, em resultado da análise efetuada às previsões 

macroeconómicas subjacentes à proposta de Programa de Estabilidade para 2019-2023, o 

Conselho das Finanças Públicas: 

1. Endossa as previsões para 2019-2020. Tendo em conta a informação mais atual 

disponível para a conjuntura nacional e internacional, as previsões para este 

período encontram-se enquadradas dentro do limite de previsões prováveis, 

ainda que contemplem riscos descendentes acrescidos para o crescimento da 

economia, que são de natureza sobretudo externa;  

2. Não endossa as previsões para 2021-2023, dada a divergência significativa face 

às demais previsões e projeções consideradas, tanto no que diz respeito ao 

crescimento do produto como em relação à sua trajetória de aceleração. No 

entendimento do CFP, com base na informação disponível, tais previsões não se 

traduzem no cenário macroeconómico mais provável nem num cenário mais 

prudente.  


	Parecer CFP - Previsões macroeconómicas PE2019.pdf
	Introdução
	Previsões do Ministério das Finanças
	Análise das previsões
	Conclusão




