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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 governagdo 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 avaliacado
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 11 de abril de 2022.
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INTRODUCAO

Este Parecer incide sobre as previsdes macroecondédmicas subjacentes a nova
Proposta de Lei de Orcamento do Estado para 2022 (NPOE/2022), apresentada
pelo XXIII Governo Constitucional na XV Legislatura, enquadrando-se no “Protocolo
entre o Ministério das Financas e o Conselho das Financas PUblicas sobre a
elaboracdo de parecer relativo as previsdes macroecondédmicas subjacentes ao
Programa de Estabilidade e a Proposta de Orcamento do Estado”, celebrado a 6 de
fevereiro de 2015.

A data de tomada de posse do XXIIl Governo Constitucional, a 30 de marco de
2022, e asua opcdo em ndo usar todo o tempo que legalmente dispunha para
apresentar a NPOE/2022 na Assembleia da Republica® criaram uma circunstancia
excecional quanto a compressdo dos prazos do referido Protocolo, pelo que
algumas etapas ndo foram cumpridas. Assim, o Ministério das Financas (MF)
remeteu ao Conselho das Financas Publicas (CFP), no dia 28 de marco, os cenérios
macroecondémicos (em politicas invariantes e programaético) subjacentes a
NPOE/2022.

No dia 29 de marco, o CFP solicitou um conjunto de esclarecimentos quanto a
informacdo enviada pelo MF bem como a lista detalhada de medidas subjacentes
ao cendrio programatico e a sua quantificacdo. O pedido foi parcialmente
respondido nesse dia, tendo o MF remetido as medidas subjacentes ao Programa
de Estabilidade 2022-2026 (PE/2022) apresentado pelo XXIl Governo
Constitucional. Foram prestados pela equipa do MF esclarecimentos adicionais
numa reunido com o CFP no dia 1 de abril, em que o CFP sinalizou a sua perspetiva
quanto a opc¢des técnicas tomadas pelo MF quer no cenario em politicas
invariantes, quer no programatico e a sua conciliacdo com o PE/2022.

O MF comunicou ao CFP, a 7 de abril, a versdo final do cenério macroeconémico e
que a NPOE/2022 seria apresentada a Assembleia da Republica no dia 13 de abril
(dia "D” para efeitos do calendario incluido na seccdo 5 do Protocolo). No dia 8 de
abril, o CFP recebeu a tabela de medidas atualizada subjacente ao cendrio em
anélise. 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.

"Nos termos do n.° 2 do artigo 39.° da Lei de Enquadramento Orcamental (aprovada pela Lei n.°
151/2015, de 11 de setembro) esse prazo é de 90 dias a contar da data de tomada de posse do
Governo.
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CENARIO MACROECONOMICO SUBJACENTE A
NPOE/2022

No cendrio macroeconémico subjacente a nova Proposta de Orcamento do Estado
para 2022 (NPOE/2022), apresentada em abril de 2022, o MF estima que o Produto
Interno Bruto (PIB) em volume deverd crescer 4,9% no ano corrente, mantendo
inalterado o crescimento observado em 2021 (Quadro 1). Comparativamente as
projecoes de outras instituicdes para a economia portuguesa elaboradas apds o
inicio da invasdo da Ucrania pela Russia, a estimativa do MF encontra-se em linha
com o valor avancado pelo Banco de Portugal (BdP) e é marginalmente superior
aos 4,8% apresentados pelo CFP (Quadro 2).

N3o obstante a manutencdo do ritmo de crescimento hd alteracdes na sua
composicao, em particular uma recuperacao do contributo das exportacoes
liquidas e um abrandamento do contributo da procura interna. Com efeito, a
previsdo da NPOE/2022 assenta num contributo de 4,3 p.p. da procura interna
(inferior aos 5,1 p.p. observados em 2021) e num contributo de 0,6 p.p. das
exportacoes liquidas (-0,2 p.p. no ano anterior), valores que se encontram em linha
com os apresentados pelo CFP, no seu exercicio de mar¢o.? De acordo com o
cenario da NPOE/2022, a reducdo no contributo da procura interna devera refletir
uma moderacdo no crescimento do consumo privado (para 3,8%) e do consumo
das administracdes publicas (para 1,3%), uma vez que o MF antecipa uma
aceleracdo no ritmo de crescimento da formacdo bruta de capital fixo (FBCF) para
7,9%. Ndo obstante as demais instituicdes do Quadro 2 projetarem igualmente
uma desaceleracdo no crescimento do consumo privado e do consumo das
administracdes publicas, a estimativa do MF para o consumo privado encontra-se
ligeiramente acima dos 3,6% projetados tanto pelo CFP como pelo BdP, e a
projecdo para o consumo das administracoes publicas ligeiramente abaixo do valor
avancado pelo BdP (1,5%), a projecdo mais baixa das duas instituicoes
consideradas. Relativamente a FBCF, a estimativa avancada pelo MF encontra-se
balizada entre 0s 6,9% do CFP e 0s 9,2% do BdP. Ja a recuperacdo no contributo
das exportacdes liquidas projetada na NPOE/2022 resulta da expetativa de uma
reducdo no crescimento das importacoes, para 11,1%, e da manutencdo do
crescimento das exportacdes em 13,1%. Em ambos os casos, os valores avancados
pelo MF encontram-se balizados pelas projecdes das instituicbes consideradas no
Quadro 2.

Para 2022, o MF antecipa um aumento das pressoes inflacionistas, o que se deverd
traduzir numa aceleracdo do crescimento do deflator implicito do PIB de 0,7% em
2021 para 2,5% em 2022, em linha com o valor avancado pelo CFP. Esta dindmica
deverd resultar da estimativa de um crescimento mais intenso dos deflatores das
diversas componentes do PIB, destacando-se o deflator do consumo privado, o
qual deverd acelerar 2,7 p.p. para 3,9%. Neste periodo, segundo o cenario
subjacente a NPOE/2022, e a semelhanca do estimado também pelo CFP, a
economia portuguesa devera apresentar uma perda de termos de troca mais

2 Note-se que se trata de contributos brutos para o crescimento, ou seja, ndo descontado as
importacdes geradas por cada componente da procura.
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intensa do que em 2021, em resultado da expetativa de uma aceleracdo no
deflator das importacoes (+2,5 p.p. para 10,1%), superior a estimada para o
deflator das exportacdes (+2,1 p.p. para 8,1%). O aumento das pressoes
inflacionistas devera também repercutir-se numa forte aceleracdo do indice
harmonizado de precos no consumidor (IHPC), para 4,0% em 2022, um valor que se
encontra em linha com o estimado quer pelo CFP quer pelo BdP.

Quadro 1 - Previsdes macroecondmicas subjacentes a NPOE/2022

2021 2022
PIB real e componentes (variagido, %)

PIB 4,9 4,9
Consumo privado 4,5 3,8
Consumo publico 4,1 1,3
Investimento (FBCF) 6,4 79
Exportacdes 13,1 13,1
Importacoes 12,9 11,1

Contributos para a variagcdo do PIB (p.p)
Procurainterna 51 4,3
Exportacoes liquidas -0,2 0,6
Precos (variagdo, %)

Deflator do PIB 0,7 2,5
Deflator do consumo privado 1,2 3,9
Deflator do consumo publico 0,6 2,2
Deflator do investimento (FBCF) 3,0 3,6
Deflator das exportacoes 6,0 8,1
Deflator das importacdes 7,6 10,1

IHPC 0,9 4,0

PIB nominal
Variacdo (%) 5,6 7,5
Mercado de trabalho (varia¢do, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,6 6,0

Emprego 2,1 1,3

Remuneracdo média por trabalhador 3,8 3,2

Produtividade aparente do trabalho 2,8 3,5

Financiamento da economia e sector externo (% PIB)

Cap./nec.liquida de financiamento face ao exterior 0,7 1,6

Balanca de bens e servicos -3,0 -3,4
Balanca de rend. primérios e transferéncias 1,9 1,7
Balanca de capital 1,8 3,3

Cap,/nec.liquida de financiamento do sector privado 3,6 3,5

Cap,/nec.liquida de financiamento das AP -2,8 -1,9

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacdo, %) 1,9 2,4
Hiato do produto (% PIB potencial) -3,4 -1,0
Pressupostos

Procura externa (variacdo, %) 10,0 5,8

Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) -0,5 -0,4

Taxa de cdmbio EUR-USD (média anual) 1,18 1,12

Preco do petréleo (Brent, USD/barril) 71,1 104,6

Fonte: MF —Informacdo comunicada a 07 de abril de 2022.
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Em face das dindmicas descritas para o produto real e para o seu deflator, o MF
projeta que o PIB nominal cresca 7,5% em 2022, um valor que se encontra préximo
do avancado pelo CFP (7,4%).

Quadro 2 — Previsdes e projecdes para a economia portuguesa

Ano 2021 2022
Institui¢do CFP BdP MF MF - PE
Data de publicagdo mar22 mar22 mar22 abr22 mar22
PIB real e componentes (variacdo, %)

PIB 49 4.8 4.9 49 5,0
Consumo privado 4,5 3,6 3,6 3,8 4,3
Consumo puUblico 4,1 2,5 1,5 1,3 1,4
Investimento (FBCF) 6,4 6,9 9,2 7,9 7,9
Exportacgoes 13,1 10,4 14,2 13,1 13,1
Importagdes 12,9 8,6 12,3 11,1 11,5

Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)

Procurainterna 51 4.3 43 4,6
Exportacoes liquidas -0,2 0,5 0,6 0,4
Precos (variagdo, %)

Deflator do PIB 0,7 2,5 2,5 2,3
Deflator do consumo privado 1,2 4,0 3,9 3,3
Deflator do consumo pUblico 0,6 2,4 2,2 2,1
Deflator da FBCF 3,0 3,4 3,6 3,4
Deflator das exportacoes 6,0 7,4 8,1 7,8
Deflator dasimportacbes 7,6 9,8 10,1 9,4

IHPC 0,9 3,9 4,0 4,0 3,3

PIB nominal
Variagdo (%) 56 7,4 - 7,5 7,4
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,6 6,4 59 6,0 6,0

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

Remuneracdo média por trabalhador 3,8 4,0 - 3,2 3,2

Produtividade aparente do trabalho 2,8 3,6 - 3,5 3,7

Sector externo (% PIB)

Capacidade liquida de financiamento 0,7 -0,6 -04 1,6 1,6

Balanca corrente -1,1 -2,3 - -1,7 -1,7
Balanca de bense servicos -3,0 -3,6  -4.1 -3,4 -3,4
Balanca de rend. primarios e transf. 1,9 1,3 - 1,7 1,7

Balanca de capital 1,7 1,7 - 3,3 3,3

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagdo, %) 0,0 2,3 - 2,4 2,4
Hiato do produto (% PIB potencial) 0,0 -0,6 - -1,0 -0,9
Financas pUblicas (% PIB)
Saldo orcamental -2,8 -1,6 - -1,9 -1,9

Fontes: 2021: INE. 2022: CFP — Perspetivas Econdémicas e Orcamentais 2022-2026,
marc¢o 2022; BdP — Boletim Econémico, marco 2022; MF — Nova Proposta de
Orcamento do Estado para 2022, abril 2022; MF-PE — Relatério do Programa de
Estabilidade 2022-2026, marco de 2022. | Nota: Dado o atual contexto de elevada
incerteza relativamente a duracdo e aos impactos do atual conflito entre a Ucrania e
a Russia, a anélise comparativa é apenas realizada com os exercicios de projecdo
disponiveis para a economia portuguesa que tentam incorporar efeitos do conflito.

Para o mercado de trabalho, o MF antecipa uma reducdo na taxa de desemprego
para 6,0% da populacdo ativa em 2022, a qual deverd ser acompanhada por uma
moderacdo no ritmo de crescimento do emprego para 1,3%. Em ambos os casos, as
trajetdrias previstas pelo MF encontram-se alinhadas com as das restantes
instituicdes do Quadro 2, devendo a taxa de desemprego ficar balizada entre os
5,9% do BdP e 0s 6,4% do CFP, e a taxa de crescimento do emprego entre os 1,1%
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estimados pelo CFP e os 1,4% projetados pelo BdP. Ainda de acordo com o cenério
da NPOE/2022, as remuneracoes médias por trabalhador deverdo desacelerar para
3,2% em 2022, o que contrasta com a uma expetativa de aceleracdo no cenério do
CFP (para 4,0%). Considerando o IHPC como deflator, o MF antecipa uma reducdo
da remuneracdo real média de 0,8% em 2022, o que compara com uma expetativa
de estabilizacdo no exercicio de projecdo do CFP. Por fim, o MF estima ainda um
aumento da produtividade aparente do trabalho de 3,5% em 2022, em linha com
as dindmicas projetadas para o produto real e para o emprego, ficando este valor
préximo do avancado pelas instituicdes do Quadro 2.

O MF prevé ainda uma melhoria na capacidade de financiamento da economia
portuguesa, de 0,7% do PIB em 2021, para 1,6% em 2022. Esta dindmica contrasta
com a estimada quer pelo CFP quer pelo BdP, que antecipam uma deterioracao
deste indicador para valores negativos (-0,6% no caso do CFP e -0,4% segundo o
BdP). Esta divergéncia decorre, em grande medida, das diferencas na estimativa do
saldo da balanca de capital, com o valor avancado pelo MF (3,3%) a ser
sensivelmente o dobro do projetado pelo CFP (1,7%). No caso da balanca de bens e
servicos, a estimativa inscrita na NPOE/2022 (-3,4% do PIB), encontra-se préxima
da projecdo de -3,6% do CFP, uma vez que o BdP estima uma deterioracao
para-4,1%.
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PRINCIPAIS CONSIDERACOES

O cenédrio macroeconémico subjacente a NPOE/2022 é globalmente coerente com
as projecdes mais recentes para a economia portuguesa e que incorporam uma
avaliacdo dos efeitos do conflito na Ucrania na economia nacional (Quadro 2).

Ainvasdo da Ucrania e as san¢des impostas a Rdssia originaram um
enquadramento de elevada incerteza econémica, geopolitica e social, tal como o
CFP refere no seu relatério Perspetivas Econdmicas e Orcamentais 2022-2026. No
imediato, observou-se um choque sobre os precos das matérias-primas (em
particular bens energéticos, alimentares e metais), intensificando pressoes
inflacionistas que se vinham a acumular em 2021. Os custos de producdo bem
como a recuperacao da procura interna sdo consequentemente penalizados neste
contexto. Desconhecendo-se qual serd a duracdo do conflito, a incerteza quanto a
amplitude dos impactos e efeitos de arrastamento é exacerbada. Essa incerteza ja
se estd a refletir nos indicadores de conjuntura, tanto no indicador de confianca
dos consumidores como no indicador diario de atividade econémica do BdP
(Gréfico 1).

Grafico 1 —Indicadores de conjuntura e atividade econémica

Indicador diario de atividade econémica Indicador de confianga dos consumidores
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Fontes: BdP, INE e Investing.com. | Notas: S.R.E. — Saldo de respostas extremas; a area a
sombreado nos gréficos superiores refere-se ao acréscimo de informacao relativamente
3 informacdo considerada no Relatério do Programa de Estabilidade 2022-2026; USD —
délares norte-americanos; MMBLtu — milhdes de British thermal units; os valores a
tracejado nos gréficos inferiores consideram os futuros extraidos a 11 de abril; a linha a
vermelho no grafico do Petréleo refere-se a hipétese assumida pelo MF para o preco do
petréleo em dolares em 2022.
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O crescimento da atividade econémica de 4,9% e a taxa de inflacdo esperada de
4,0% previstos pelo MF para 2022, encontram-se em linha com os cendrios do CFP
e do BdP (Quadro 2).

Face ao documento de programacdo orcamental anterior (PE/2022), apresentado
pelo anterior XXIl Governo Constitucional, as previsdes agora em apreco refletem
uma revisdo em baixa da expetativa de crescimento da atividade econémica

(-0,1 p.p.) e uma revisdo em alta da taxa de inflacdo esperada para 2022 (+0,7 p.p.).
Estas revisdes acomodam as dindmicas atualizadas de indicadores de conjuntura
salientados pelo MF no relatério do PE/2022 (Gréfico 1) e que evidenciam algum
grau de degradacdo das perspetivas de crescimento econémico e pressoes
inflacionistas mais elevadas.

O cendrio do MF, ao nao diferir significativamente das projecdes do CFP e do BdP,
partilha naturalmente os riscos macroeconémicos ja destacados por estas
instituicdes. O cendrio apresentado pelo MF é também enquadrado num contexto
de elevada incerteza introduzida pela invasdo da Ucradnia pela Russia. A evolucdo do
conflito e as san¢bes impostas a economia russa tém impacto sobre o preco dos
bens energéticos e de outras commodities, bem como na confianca dos agentes
econdémicos, nas condicoes de financiamento da economia e sobre os fluxos
comerciais. Os cendrios adversos elaborados pelas instituicdes de referéncia
(Quadro 3) ilustram, para 2022, os riscos em baixa para a atividade econémica e em
alta para a inflacdo em Portugal, riscos estes que também se aplicam ao cendrio
subjacente a NPOE/2022.3

Quadro 3 — Cendrios adversos publicados para a economia portuguesa, 2022

Ano 2021 2022
Instituicdo CFP BdP
PIB real (tva, %) 4,9 3,5 3,6
Taxa de inflacdo (IHPC, %) 0,9 5,6 5,9

Fontes: 2021: INE. 2022: CFP — Perspetivas Econdémicas e Orcamentais 2022-2026,
marco 2022; BdP — Boletim Econémico, marco 2022.

Relativamente as componentes macroeconémicas que mais influenciam as
varidveis orcamentais:

e aaceleracdo no crescimento do PIB nominal (Grafico 2) estd em linha com a
perspetiva do CFP, sendo a diferenca justificada com a perspetiva para
dindmica da atividade econdémica (balizada pelo cenério BdP);

e 0aumento da taxa de variacdo prevista para o consumo privado nominal é
também semelhante a perspetiva do CFP (Gréafico 2), embora com
pequenas diferencas na composicdo volume/preco. Essas diferencas,

3 No relatério do PE/2022, apresentado pelo XXII Governo Constitucional, também consta um
cenario macroecondémico adverso em que, para 2022, o ritmo de crescimento do PIB real abranda
para 3,8% e a taxa de inflacdo medida pelo IPC aumenta para 4,2%.
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embora se equilibrem em termos de riscos para as financas publicas,
representam um risco descendente para a dindmica macroecondémica;

Grafico 2 — Decomposicdo do crescimento do PIB e do consumo privado
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Fontes: INE, projecoes do MF (NPOE/2022) e calculos e projecoes do CFP. | Notas: p.p. —
pontos percentuais; t.v.a. — taxa de variacdo anual; a soma dos efeitos volume e preco
poderd ndo coincidir com a taxa de variacdo anual devido a efeitos de aproximacao.

e adiminuicdo perspetivada para a taxa de desemprego pelo MF estd
contida entre a projecdo do CFP e do BdP (Quadro 2);

e paraadindmica das remuneracdes na economia, o MF antecipa um
abrandamento mais forte que o CFP (Grafico 3). Este perfil, conjugado com
a expetativa de maior criacdo de emprego, leva a previsdo de
abrandamento das remuneracdes por trabalhador por parte do MF,
contrastando com a projecdo de aceleracdo pelo CFP. O perfil previsto
pelo MF para esta varidvel pode ser visto, contudo, como mais prudente
por poder gerar uma expetativa de menor receita fiscal para 2022.

Gréfico 3 — Decomposicdo do crescimento da FBCF e das remuneracoes totais
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Fontes: INE, projecoes do MF (NPOE/2022) e célculos e projecoes do CFP. | Nota: p.p. —
pontos percentuais; t.v.a. — taxa de variacdo anual; a soma dos efeitos volume e preco e
dos efeitos emprego e remuneracdes por trabalhador poderéd ndo coincidir com a taxa
de variacdo anual devido a arredondamentos; no grafico das remuneracdes totais, o
efeito emprego em 2021 foi calculado com base no emprego remunerado. Para 2022 foi
considerado o crescimento implicito do emprego.
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Importa também salientar a dindmica da FBCF que, encontrando-se abaixo da
perspetiva de evolucdo em volume do BdP para 2022 (Quadro 2), tem ainda assim
implicitos riscos em baixa para o volume e em alta para o preco (Gréfico 3). Por um
lado, uma execucdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) a um nivel inferior
ao esperado poderd afetar o desempenho do investimento em volume. Por outro
lado, o contexto de forte aceleracdo dos precos das matérias-primas, disrupcoes
nas cadeias de valor global, dificuldades de logistica e transporte e outros
constrangimentos do lado da oferta, poderdo ter um impacto significativo no
aumento do preco do investimento e numa potencial reducdo do volume. Inclusive,
para o mesmo montante nominal de investimento considerado no PRR poderd ser
alcancado um menor volume de investimento por via destes efeitos que
pressionam os precos.

Ponderados os riscos do cendrio do MF e as suas potenciais consequéncias para as
financas publicas, a incerteza do panorama macroeconémico atual e as projecoes
existentes para a economia portuguesa do CFP e do BdP, o cenério
macroecondémico subjacente a NPOE/2022 afigura-se como provavel.
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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 (Lein.° 151/2015, de
11 de setembro): “As projecdes 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 aplicaveis aos quadros orcamentais
dos Estados-Membros.

Nos termos do nimero 4 do artigo 4.° do Regulamento n.° 473/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de maio de 2013, em resultado da
analise efetuada as previsdes macroeconémicas subjacentes a Proposta de
Orcamento do Estado para 2022 do XXIll Governo Constitucional e com base na
informacdo atualmente disponivel, o Conselho das Financas Publicas endossa as
previsdes macroecondmicas apresentadas.
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