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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 7 de outubro de 2022.
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INTRODUCAO

Este Parecer incide sobre as previsdes macroecondémicas subjacentes a Proposta
de Orcamento do Estado para 2023 (POE/2023), apresentada pelo XXIIl 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 macroecondémicas 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 Pdblicas (CFP) no dia 11 de agosto que a
POE/2023 seria apresentada a Assembleia da Republica no dia 10 de outubro (dia
“D" para efeitos do calendario incluido na seccdo 5 do Protocolo).

O Ministério das Financas (MF) remeteu ao CFP no dia 9 de setembro as previsdes
macroeconomicas tendenciais e, no dia 27 de setembro, a primeira versao
preliminar do cendrio programatico. No dia 28 de setembro decorreu uma reunido
entre as equipas do MF e do CFP na qual a primeira fez uma apresentacdo sumaria
dos dois cendrios (de politicas invariantes e programatico) e das medidas entdo
subjacentes ao cendrio programatico.

Aversao final do cenario macroecondmico foi comunicada ao CFP a 3 de outubro,
tendo sido sinalizado que estavam ainda em curso trabalhos e a discussdo de
medidas a nivel governamental, cuja incorporacdo poderia originar ligeiros
ajustamentos a esse cenario. A informacdo com as atualizacbes finais foi recebida a
7 de outubro. 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) Andlise técnica das previsdes pelos analistas do CFP;

b) Comparacdo com as previsdes e projecdes disponiveis (e suficientemente
atuais) realizadas por instituicdes de referéncia: CFP e Banco de Portugal (BdP);

¢) 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.

c@ Previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para 2023


https://www.cfp.pt/uploads/fotos_artigos/files/Protocolo-entre-o-Ministerio-das-Financas-e-o-Conselho-das-Financas-Publicas.pdf
https://www.cfp.pt/uploads/fotos_artigos/files/Protocolo-entre-o-Ministerio-das-Financas-e-o-Conselho-das-Financas-Publicas.pdf
https://www.cfp.pt/uploads/fotos_artigos/files/Protocolo-entre-o-Ministerio-das-Financas-e-o-Conselho-das-Financas-Publicas.pdf
https://www.cfp.pt/uploads/fotos_artigos/files/Protocolo-entre-o-Ministerio-das-Financas-e-o-Conselho-das-Financas-Publicas.pdf

=

CENARIO MACROECONOMICO SUBJACENTE A
POE/2023

O cendrio macroeconémico subjacente a Proposta de Orcamento do Estado para
2023 (POE/2023) é elaborado numa conjuntura de elevada incerteza e volatilidade,
que torna dificil a comparacdo com outras previsdes e projecoes produzidas em
diferentes momentos no tempo.

Para efeitos de andlise, ndo foram consideradas as previsdes e projecdes anteriores
a setembro de 2022, uma vez que esses cendarios’ tendem a ndo captar:

i.  osefeitos acrescidos da volatilidade que advém das disrupcdes no
fornecimento de gds via Nord Stream 7 e a deterioracdo dramatica nos
custos do gas e da eletricidade na Europa;

ii. adegradacdo dos indicadores externos que se tem verificado nos
principais parceiros econémicos de Portugal nos Ultimos meses;

ii.  oaumento do risco de recessdo em 2023 no conjunto de pafses da Area do
Euro, também potenciado pela intensificacdo da politica monetaria menos
acomodaticia — com o aumento das taxas de juro de referéncia.

Para além das dimensdes temporal e metodoldgica, que por si tornam dificil a
comparacdo entre cenarios, deve-se salientar que a incorporacao de medidas de
politica difere entre as diversas instituicdes — por exemplo, o cenario do CFP é
elaborado em politicas invariantes e o cendrio do MF incorpora as medidas da
POE/2023. Note-se também que o cenério do CFP foi elaborado antes da versao
final das Contas Nacionais para 2020 (divulgadas a 23 de setembro de 2022), que o
cendrio do MF jd incorpora.

De acordo com o cendrio macroecondmico subjacente a POE/2023, o MF estima
que a atividade econémica, medida pelo Produto Interno Bruto (PIB) em volume,
deverd crescer 6,5% em 2022 (Quadro 1), um valor ligeiramente inferior ao
estimado tanto pelo CFP como pelo BdP (Quadro 2).

O crescimento projetado pelo MF assenta na expetativa de um forte contributo
positivo da procura interna, de 4,4 p.p. (ainda assim inferior ao observado em
2021), assim como de um contributo mais moderado das exportacdes liquidas, de
2,2 p.p. (mas que dever3, ainda assim, ser superior ao do ano precedente). De
acordo com o cenario do MF, a reducdo no contributo da procura interna em 2022
resulta de um abrandamento no ritmo de crescimento da formacao bruta de
capital fixo (FBCF) para 2,9% e do consumo publico para 1,8%, uma vez que o

1 A data de fecho de informacao deste Parecer, ndo foram considerados os cendérios da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE — Economic Outlook No
111, junho 2022); do Fundo Monetério Internacional (FMI — Staff Concluding Statement of the
2022 Article IV Mission, junho 2022); e da Comissdo Europeia (CE — Summer 2022 Economic
Forecast, julho 2022).
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cendrio estima uma aceleracdo no ritmo de crescimento do consumo privado em
volume para 5,4%. Ja a recuperacdo no contributo das exportacdes liquidas
projetada pelo MF é fruto de uma aceleracdo no crescimento das exportacoes de
bens e servicbes para 18,1% e de um abrandamento para as importacdes de bens e
servicos para 12,0%.

Quadro 1 - Previsdes macroecondmicas subjacentes a POE/2023

2021 2022 2023
PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 55 6,5 1,3
Consumo privado 4,7 5,4 0,7
Consumo publico 4,6 1,8 2,3
Investimento (FBCF) 8,7 2,9 3,6
Exportacoes 13,5 18,1 3,7
Importacdes 13,3 12,0 4,0

Contributos para a variagdo real do PIB (p.p.)
Procura interna 5,7 4.4 1,6
Exportacdes liquidas -0,3 2.2 -0,3
Pregos (variagdo, %)

Deflator do PIB 1,4 4,0 3,6
Deflator do consumo privado 1,4 6,0 3,2
Deflator do consumo publico 1,4 3,9 3,9
Deflator do investimento (FBCF) 41 8,4 2,3
Deflator das exportacdes 5,8 15,4 2,1
Deflator das importacdes 7,4 19,7 1,4

IHPC 0,9 7,4 4,0

PIB nominal
Variac¢ao (%) 7,0 10,7 4,9
Mercado de trabalho (variacdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,6 5,6 56

Emprego 1,9 1,9 0,4

Remuneracao média por trabalhador 4.1 4,6 51

Produtividade aparente do trabalho 3,5 4,5 0,9

Financiamento da economia e sector externo (% PIB)

Cap./nec. liquida de financiamento face ao exterior 0,5 0,3 1,5

Balanca de bens e servicos -3,0 -2,8 -2,6
Balanca de rend. primarios e transferéncias 1,8 1,5 1,5
Balanca de capital 1,7 1,6 2,6

Cap./nec. liquida de financiamento do sector privado 3,4 2,2 2,4

Cap./nec. liquida de financiamento das AP -29 -1,9 -0,9

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagcdo, %) 1,9 2,1 2,0
Hiato do produto (% PIB potencial) -3,0 1.1 0,5
Pressupostos

Procura externa (variacdo, %) 10,4 8,3 3,0

Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) -0,5 0,5 2,9

Taxa de cambio EUR-USD (média anual) 1,18 1,05 1,00

Preco do petréleo (Brent, USD/barril) 70,8 97,6 77,8

Fonte: MF — Informacdo comunicada a 7 de outubro de 2022.
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Para 2023, o MF prevé uma desaceleracdo expressiva (-5,2 p.p.) no ritmo de
crescimento do PIB em volume para 1,3%, em resultado de uma reducdo tanto no
contributo da procurainterna (-2,8 p.p. para 1,6 p.p.) como no contributo das
exportacoes liquidas (-2,5 p.p. para -0,3 p.p.), devendo este Ultimo tornar-se
negativo. A dindmica projetada pelo MF para o PIB real encontra-se em linha com o
valor avancado pelo CFP.

Quadro 2 — Previsdes e projecdes para a economia portuguesa

Ano 2021 2022 2023
Institui¢do CFP BdP MF CFP MF
Data de publicagdo set22 set22  out22  out22 set22  out22
PIB real e componentes (variacdo, %)

PIB 55 6,7 6,7 6,5 1,2 1,3
Consumo privado 4,7 51 55 54 0,5 0,7
Consumo publico 4,6 1,9 2,0 1,8 0,3 23
Investimento (FBCF) 8,7 3,6 0,8 2,9 29 3,6
Exportacoes 13,5 17,8 17,9 18,1 3,6 3,7
Importagdes 13,3 12,1 10,8 12,0 2,6 4,0

Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procurainterna 58 4,7 - 4,4 0,7 1,6
Exportacgoes liquidas -0,3 2,0 - 2,2 0,5 -0,3
Precos (variagao, %)

Deflator do PIB 1,4 3,9 - 4,0 3,7 3,6
Deflator do consumo privado 1,4 5,9 - 6,0 3,8 3,2
Deflator do consumo publico 1,4 2,8 - 3,9 33 39
Deflator da FBCF 41 8,6 - 8,4 41 2,3
Deflator das exportagoes 58 14,6 - 15,4 3,1 2,1
Deflator das importagdes 7.4 18,8 - 19,7 3,4 1,4

IHPC 0,9 7,7 7,8 7.4 51 4,0

PIB nominal
Variacdo (%) 7,0 10,9 - 10,7 49 49
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,6 5,6 58 5,6 53 56

Emprego 1,9 1,9 2,3 1,9 0,2 0,4

Remuneracdo média por trabalhador 41 6,0 - 4,6 5,0 5,1

Produtividade aparente do trabalho 3,5 4,6 - 4,5 1,0 0,9

Sector externo (% PIB)

Capacidade liquida de financiamento 0,5 -0,3 0,6 0,3 0,3 1,5
Balanga de bens e servicos -3,0 -3,0 -1,9 -2,8 -2,6 -2,6
Balanga de rend. primarios e transf. 1,8 1,4 - 1,5 1,0 1,5

Balanga de capital 1,7 1,3 - 1,6 2,0 2,6
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacdo, %) - 2.1 - 2.1 2,1 2,0
Hiato do produto (% PIB potencial) - 1,1 - 1,1 0,2 0,5
Finangas publicas (% PIB)
Saldo or¢amental -2,9 -1,3 - -1,9 0,1 -0,9

Fontes: 2021: INE. 2022 e 2023: CFP — Perspetivas Econdmicas e Orcamentais 2022-2026 (atualizacdo),
setembro 2022; BdP — Boletim Econémico, outubro 2022; MF — Proposta de Orcamento do Estado para
2023, outubro 2022.

De acordo com o cendrio macroeconémico da POE/2023, a reducdo no contributo
da procura interna resulta em exclusivo de um abrandamento significativo de

4,7 p.p. no consumo privado, para 0,7%, uma vez que o MF projeta uma aceleracdo
tanto para o consumo publico (para 2,3%), como para FBCF (para 3,6%). Por seu
turno, a reducao no contributo das exportacoes liquidas decorre de um forte
abrandamento nas exportacdes de bens e servicos em volume para 3,7%

(-14,4 p.p.) e de uma desaceleracdo mais moderada nas importacdes de bens e
servicos para 4,0% (-8,0 p.p.).
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Relativamente aos precos, o cendrio macroeconémico subjacente a POE/2023
considera que o ritmo de crescimento do deflator implicito do PIB deverd abrandar
de 4,0% em 2022 para 3,6% em 2023, refletindo predominantemente as dindmicas
projetadas para a generalidade dos deflatores da procura interna, nomeadamente
FBCF (-6,1 p.p. para 2,3%) e consumo privado (-2,8 p.p. para 3,2%), uma vez que o
MF prevé uma melhoria nos termos de troca em 2023, apds uma deterioracdo em
2022. Para ainflacdo, medida pelo indice de Precos no Consumidor (IHPC), o
cendrio em analise aponta para um crescimento de 7,4% em 2022, ligeiramente
abaixo do estimado pelo CFP e pelo BdP, sequido de um abrandamento para 4,0%
em 2023, uma trajetéria de desaceleracdo mais intensa do que o considerado no
cendrio do CFP.

O crescimento nominal do PIB devera desacelerar de 10,7% em 2022 para 4,9% em
2023 segundo o MF.

Para o mercado de trabalho, o cenario da POE/2023 projeta um crescimento do
emprego de 1,9% em 2022 (valor idéntico ao observado em 2021), e um
abrandamento para 0,4% em 2023. A taxa de desemprego devera diminuir para
5,6% em 2022, e manter-se inalterada no ano seguinte. O MF antecipa um
aumento das remuneracdes médias por trabalhador de 4,6% em 2022, seguido de
uma aceleracdo para 5,1% em 2023 — que, deflacionando pelo IHPC, resulta em
variacoes reais de -2,6% e 2022 e 1,0% em 2023, valores que comparam com o
crescimento da produtividade de 4,5% em 2022 e de 0,9% em 2023.

Relativamente ao sector externo, o cendrio subjacente a POE/2023 considera que
o saldo externo devera reduzir-se ligeiramente em 2022, para 0,3% do PIB (0,5%
em 2021), e recuperar em 2023, para 1,5% do produto. A ligeira reducdo no saldo
externo da economia em 2022 resulta de uma reducdo de 0,3 p.p. no saldo de
rendimentos primarios e transferéncias (para 1,5%) e de 0,1 p.p. no saldo da
balanca de capital (para 1,6%), uma vez que o MF antecipa uma recuperacao de
0,2 p.p. no saldo externo de bens e servicos (para -2,8%). J3 o forte aumento de
1,2 p.p. projetado para 2023 resulta sobretudo de um incremento de 1,0 p.p. no
saldo da balanca de capital, para 2,6% do PIB.

Concdiliacgdo com previsoes anteriores do MF

A recente evolucdo da economia e da conjuntura envolvente impoe sérios entraves
3 comparacdo do cendrio subjacente a POE/2023 com as previsdes anteriores
realizadas pelo MF, tal como ilustrado no Gréfico 1.
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Gréfico 1 — Comparacado das previsoes incluidas na POE/2023, no OE/2022 e no
PE/2022-2026 (variacdo, %)
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Fonte: MF — POE/2023, OE/2022 e PE/2022.

O comparativo grafico ilustra: (i) o impacto da inclusdo da versao final das Contas
Nacionais para 2020 sobre o crescimento do PIB real, do deflator do PIB e da FBCF
em 2021; (i) a superacdo das expectativas de crescimento da atividade econdémica
na primeira metade de 2022; (iii) a forte revisdo em alta da inflacdo para 2022; e (iv)
a consideravel revisdo em baixa da expectativa de crescimento do investimento em
2022.
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PRINCIPAIS CONSIDERACOES

O cendrio macroeconémico subjacente a POE/2023 é globalmente coerente com
as restantes projecdes para a economia portuguesa que incorporam a informacao
mais recente da evolucdo dos impactos na economia nacional da inflacdo, da
politica monetdria na Area do Euro e do conflito na Ucrania (Quadro 2).

Este cendrio é elaborado numa conjuntura de elevada incerteza, que se tem
traduzido numa deterioracdo, para 2023, das perspetivas de crescimento da
atividade econdémica e de evolucdo dos precos nos principais parceiros econémicos
de Portugal (Gréfico 2).

Grafico 2 — Revisdo de projecoes da OCDE para os principais parceiros econémicos

de Portugal
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Fonte: OCDE - Economic Outlook No 777 (junho 2022) e /nterim Economic Outlook No 112
(setembro 2022). | Nota: apresenta-se apenas a OCDE como fonte dado que, a data de
fecho de informacao deste Parecer, foi a Unica instituicdo internacional a atualizar as suas
projecoes desde setembro para este conjunto de paises.

O cenario do MF, ao ndo diferir significativamente dos cenarios apresentados no
Quadro 2 e integrando um nivel de informacao idéntico, partilha também boa
parte dos seus riscos subjacentes, predominantemente de natureza externa. Para
2023, pode, contudo, diferir na dimensdo do risco, dado que, por exemplo, o
cendrio da POE/2023 inclui um conjunto de medidas de politica econémica que o
cendrio do CFP ndo contempla.

Os principais riscos subjacentes ao cenario do MF pendem de forma descendente
para o crescimento da atividade econémica e de forma ascendente quanto a
inflacdo para 2023.

Portugal, sendo uma pequena economia aberta, esta particularmente exposto as
consequéncias econémicas da invasdo da Ucrania pela Federacdo Russa, que
continuam a manifestar-se no preco dos bens energéticos e alimentares, bem
como pelos efeitos adversos na inflagdo e crescimento das economias dos seus
principais parceiros comerciais.
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O Grafico 2 ilustra a forte revisdo em baixa das perspetivas de crescimento
efetuada pela OCDE para a Area do Euro em 2023 — e a contracdo da economia
alema no mesmo periodo. Ndo sendo de descartar o cenario de recessdo no
conjunto de paises da moeda Unica (Quadro 3) — dependendo da severidade do
impacto da crise energética na economia europeia e das medidas adotadas — note-
se que as perspetivas atuais num cendrio central sdo de resiliéncia do crescimento
da atividade econdémica nas principais economias exceto a Alemanha (Franca, Itélia,
Espanha) (Grafico 2).

Quadro 3 - Projecdes do Banco Central Europeu para a Area do Euro (%)

setembro 2022 junho 2022
2022 2023 2022 2023
Cenario base
PIB em volume 3,1 0,9 2,8 2,1
IHPC 8,1 55 6,8 3,5
Cenario adverso
PIB em volume 2,8 -0,9 1,3 -1,7
IHPC 8,4 6,9 8,0 6,4

Fonte: Banco Central Europeu — projecoes dos especialistas do Eurosistema, setembro e junho 2022.

A POE/2023 assenta no pressuposto que a FBCF beneficiard da execucdo mais
célere do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) em 2023 face ao observado em
2022. Neste cendrio, a FBCF é a componente do PIB em volume cujo crescimento
mais acelera em 2023 (Quadro 1) e cujo crescimento em 2022 foi revisto em baixa
face ao OE/2022 (Gréafico 1). Num ambiente de incerteza, de aumento dos custos
de financiamento — e por isso desfavoravel ao investimento —, e face a baixa taxa
de execucdo do PRR no passado, a perspetiva do MF de antever uma aceleracdo da
FBCF em 2023 representa um risco descendente adicional ao cenério.

A revisdo em alta das expetativas de inflacdo para 2022 e 2023 nos principais
parceiros comerciais de Portugal (Grafico 2) reflete a evolucdo da crise energética
na Europa, que se tem adensado nos Gltimos meses, em paralelo com a prevaléncia
de restricdes do lado da oferta que subsistem pelo acentuar das disrupcdes nas
cadeias de producao e distribuicdo globais. Os impactos e os efeitos de spilloverna
inflacdo sdo de dificil mensuracdo, sendo consensual que os riscos sao
predominantemente ascendentes. Portugal sendo uma pequena economia aberta
—e price takerpor definicdo — é permedvel a inflacdo externa. O cendrio da
POE/2023, que perspetiva um abrandamento da inflacdo de 7,4% em 2022 para
4,0% em 2023, estd assim sujeito a um risco de natureza ascendente.

Ponderados os riscos do cenario do MF, a incerteza do panorama macroecondémico
atual e as projecdes existentes para a economia portuguesa do CFP e do BdP, o
cendrio macroeconémico subjacente a POE/2023 afigura-se como provével.

Previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para 2023
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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 projecdes orcamentais subjacentes aos documentos de
programacdo 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 anélise efetuada as
previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para
2023 do XXIII Governo Constitucional, com base na informacdo atualmente
disponivel e ponderando os riscos identificados, o Conselho das Financas Pdblicas
endossa as previsdes macroecondémicas apresentadas.

Previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para 2023
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