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Previsbes macroeconémicas subjacentes a nova Cﬁ)

POE/2022

Ano 2021 2022
Instituicdo CFP BdP MF
Data de publicagdo  mar22  mar22 mar22 abr22
PIB real e componentes (variacdo, %)

PIB 49 48 49 49
Consumo privado 4,5 3,6 3,6 38
Consumo publico 4,1 2,5 1,5 1,3
Investimento (FBCF) 6,4 6,9 92 79
Exportagoes 131 10,4 14,2 131
Importacoes 129 8,6 12,3 111

Precos (variacao, %)
Deflator do PIB 0,7 2,5 2,5
IHPC 0,9 39 4,0 4,0
Mercado de trabalho (variacao, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,6 6,4 59 6,0
Emprego 2,1 1.1 1,4 1,3
Sector externo (% PIB)
Balanca de bens e servicos -30 -3,6 -4,1 -34

Fontes: 2021:INE. 2022: CFP - Perspetivas Econdmicas e Orcame ntais 2022-2026, marco 2022; BdP -
Boletim Econdémico, margo 2022; MF - Proposta de Or¢gamento do Estado para 2022, abril 2022.

Previsao do MF é globalmente
coerente com as projecdes mais
recentes para a economia
portuguesa e que incorporam uma
avaliacao dos efeitos do conflito
na Ucrania na economia nacional.

Partilha os riscos
macroecondmicos e geopoliticos
destacados pelo CFP e pelo BdP:

* € enquadrada num contexto de
elevada incerteza introduzida
pela invasdo da Ucrania pela
Russia;

* riscos em baixa para a atividade
economica e em alta para a
inflacdo em Portugal em 2022.

Ponderados os riscos do cenario do MF e as suas potenciais consequéncias para as
financas publicas, com base na informacao disponivel durante a elaboracéo do seu
Parecer, o CFP endossou as previsdbes macroeconémicas apresentadas



Da execucao de 2021 a previsao orcamental Cﬁ)
para 2022

2021 Fatores explicativos da coeréncia orgamental 2022
Novas
SaldoNdo Medidas Saldo medidas de COVID-19  Cenario Outros Saldo Medidas  Saldo Nao
Ajustado One-off Ajustado  Carry-over PRR politica  Geopolitico (variacdo) Macro efeitos Ajustado One-off Ajustado
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-12 000
 Principais fatores explicativos para a redugao do défice orcamental : impacto
do cenario macroecondmico, ou seja uma melhoria da conjuntura economica bem
como da reducdo da despesa com as medidas de emergéncia adotadas na
resposta a crise pandémica.

* Estes fatores compensam a variacao do impacto negativo no saldo das medidas
one-off e o impacto desfavoravel no saldo das medidas discricionarias de
natureza permanente ¢ de resposta ao choque geopolitico.



Indicadores Orgamentais subjacentes a CED

POE/2022

Em % do PIB Variacao (p.p. PIB)

2020 POE/2021 POE/2021
2021 2022 2021 2022
Saldo Primario -2,9 -0,4 0,3 2.6 0,6
Saldo orcamental -5,8 -2.8 -1,9 3,0 0,9
Ajustado de medidas one-off -5,2 -3,2 -1,8 2,0 1,4
Ajustado do ciclo -2,6 -1,3 -2,0 1.3 -0,7
Saldo estrutural -1,9 -1,6 -1,8 0,3 -0,2
Primario estrutural 0,9 0,8 0,4 -0,1 -0,4
medidas one-off -0,7 0,4 -0,2 1.0 -0,5
hiato do produto® -6,0 -2,9 0,1 3,1 3,0
componente dclica -3,2 -1,5 0,1 1.7 1,6
juros 2,9 2,4 2,2 -0,4 -0,2

Mantém -se o objetivo de reducgao
do défice abaixo do limite de
referéncia estabelecido no
Tratado de Funcionamento da
Unido Europeia.

Reducao prevista para o défice
explicada principalmente pelo
impacto favoravel gerado pelo
ciclo econdmico e em menor grau
pela reducao dos encargos com
juros previstos pelo MF.

Ligeira deterioracdo do saldo estrutural (recalculado pelo CFP)*, afastando-se
de uma posicdo or¢amental compativel com a convergéncia ao objetivo de
médio prazo (OMP) de um saldo estrutural equilibrado.

* Conclusdo sensivel a estimativa de hiafo do produto



Evolucao da receita das AP CE’

5725
Receita Total

e e *  Receita publica: 44,7% do PIB,-0,6 p.p. do PIB face
impostos Indiretos 2201 a2021,em resultado, maioritariamente, do
I : decréscimo da carga fiscal para 35,1% do PIB (-0,4
1275
Impostos diretos . pP-p. do PIB)
441
Contrib_uf;ﬁes 1251
sociais  [NSSNNN 1 543 ¢ Crescimento da receita determinado pelo
vt | 299 contributo da receita fiscal e contributiva (83%).
104
Outras receitas 643 . . . , .
correntes 1787 2021/22 * 2/3 docrescimento da receita fiscal ¢ devido ao
" 2020/21 IVAe ao IRS.

Receitas de capital
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» Crescimento previsto para o IVA e para os IEC abaixo 12
da dinéamica projetada para o consumo privado.
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* Receita de IRS poderia indiciar sobrestimacgao, que
contudo podera ser explicada pela nao atualizacdo dos

08

escaldes do imposto pelo valor previsto da inflagao. o
+ Elasticidade do IRC face ao produto nominal * o
ligeiramente acima da unidade, o que podera 02
coadunar-se com um contexto de inicio de
recuperagao da receita do imposto. *" st oA fce o Elast.dos ECace o Elast. dorRS face s Els. 4o ace a0 s, dscont s

remuneragoes



Evolugao da despesa das AP Cﬁ.’)

Milhdes de euros

* % doaumento da despesa publica prevista para
2022 ¢ justificado pela despesa de capital (muito

3002 . , ,
Despesa Total em particular pela FBCF impulsionada pelo PRR).
Consumo intermédio 915
B s
956 * Adespesa corrente primaria contribuiigualmente
Despesas com pessoal b1 qe
B 0 para o aumento da despesa publica, apesar da
PrestagBes sociais -1 us forte reducdo do impacto das medidas de
1 resposta a pandemia
Subsidios 356 2020/2021(E) '
223 I 20212022 (P)
. 731 ~ :
Despesas de capital I * Novareduc¢do dos encargos com juros.
Juros -623
169 || .. .
* Racio dadespesano PIBdiminuil,5 p.p., para
4000 1000 2000 5000

46,6%, beneficiando do efeito do denominador.

R Mesmo excluindo o impaCtO de medidas COVID -19. de Despesa primaria ajustada de one-off, PRR e medidas de emergéncia (% do PIB)
medidas de mitigacdo do choque geopolitico, de Despesa corrente primaria Despesa de capitel

Despesas com Prestagdes

medidas one-off e de despesas ao abrigo do PRR, a oy PR sociais Outras FBCF Outras
., . . , ! 18,7
despesa primaria prevista para 2022 situar-se-4 2,8 p.p. 150 181
do PIBacima do valor registado em 2019, ano pré- 160 2019
andemia; 140 #2022
P ’ 120 10,8113
* Maior parte desse aumento justificado pela despesa 1:2 7,8 81
corrente primdaria (+1,5 p.p. do PIB), particularmente 6:0
despesas com pessoal e prestacdes sociais (aumento 4,0 1827
. 2,0 ' 0,8
conjunto de 1,1 p.p. do PIB). oo l 0.4 -



Evolucao da divida publica

Variagao da divida na POE/2022 (% do PIB e p.p.)

130
[ 22 |
-8,9 0,3 0,2
120
110
100
Efeito Efeito saldo ADD
dinamico primario
2021 2022

Fontes: MF, IGCP e Bloomberg.

Racio da divida publica: reducao de 127,4% do PIB
em 2021 para 120,7% do PIB em 2022 explicada
pelo efeito dinamico, que se encontra fortemente
influenciado pela evolugao favoravel do
crescimento (nominal) do PIB.
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Custo da divida (%)

2017 2018 2019 2020 2021 172022

Custo da divida emitida pelo Estado Taxa de juro de mercado das OT 10 anos

Reducdo do peso dos juros no PIBde 2,3% do
PIBem 2021, para2,2% do PIBem 2022;

Alteragdo da politica monetaria representa
um risco para o custo de financiamento do
pais no médio prazo.



Riscos Orgamentais /o

Riscos descendentes

I Incerteza sobre a duracdo e a escalada do conflito militar entre a Russia e a Ucrania;
ii. Surgimento de novas variantes da COVID-19;

iii. Ativagdo das garantias do Estado concedidas no ambito de algumas das medidas de
resposta a crise pandémica e ao choque geopolitico;

iv. Sobrestimacdo das poupancas e ganhos de eficiéncia a obter no ambito do exercicio de
revisdo de despesa ;

v. Responsabilidades relacionadas com pedidos de reposi¢ao do equilibrio financeiro e agdes

arbitrais submetidas por concessionarias e subconcessionarias no ambito de projetos de
PPP,

vi. Transferéncias adicionais para o Novo Banco ao abrigo do Acordo de Capitalizagao
Contingente;

vii. Apoio financeiro a TAP superior ao considerado pelo MF na POE/2022 em contas nacionais.

Riscos no sentido ascendente: elasticidade da receita fiscal e contributiva  face as respetivas
bases de incidéncia mais elevada do que o assumido na POE/2022.

OE2022 beneficia de ser primeiro ano de um aumento nao completamente antecipado da
inflagdo . Contudo, este efeito positivo sobre o saldo esgota-se rapidamente, o que cria pressdes
sobre o proximo Orcamento do Estado para 2023. Aauséncia de um efetivo enquadramento
plurianual dificultard ainda mais o seu processo de elaboracao.



Quadro Plurianual de Despesas Publicas (QPDP) CED

« A POE/22 inicial, apresentada em outubro ultimo, ja ndo foi objeto de qualquer
enquadramento prévio pelo QPDP, uma vez que a Lei das Grandes Opc¢des, onde
ele se insere, foi sendo sucessivamente adiada.

» A aprovacao desta Lei, ainda que nao resulte de forma explicita da LEO, deveria,
desejavelmente, ter precedido a apresentacao da nova POE/2022 (ainda que
conste do Relatdrio um “projeto de atualizagdo” do QPDP) .

» Esta circunstancia denota a prevaléncia da logica orgamental anual em detrimento
da de médio e longo prazo.

« A utilidade de instrumentos de programacao orgcamental plurianual como suporte
da formulacio e execucao das politicas publicas assenta, em larga medida, no
respeito pelos tetos de despesa estabelecidos, ainda que atendendo a situagcdes
excecionais, sob pena de se tornarem meros exercicios formais, inteiramente
subordinados a légica orgamental anual.



Conselho das
c Financas
Publicas

Obrigada.
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