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Especial OE2022: Orcamento do Estado

CENARIO MACROECONOMICO

Medina alinha o ‘seu’ OE
com Programa de Estabilidade

Muitas das principais diferencas entre a proposta conhecida a semana passada e a chumbada em outubro residem no
cenario macro, agora com forte influéncia da guerra na Ucrania e da crise energética que o conflito agravou.

JOAO BARROS
jbarros@jornaleconomico.pt

A proposta de Orcamento do Esta-
do para 2022 (OE2022) prevé um
crescimento de 4,9% este ano, um
valor mais baixo do que apresenta-
do no primeiro documento e do
que no Programa de Estabilidade
2022-2026 (PdE), com a inflagio
revista em significativa alta em re-
lacao 4 anterior proposta, que aca-
bou chumbada. O ministro das Fi-
nangcas reforca que este é o seu Or-

camento, onde estd previsto ainda
um défice e divida publica em li-
nha com o PdE.

A previsdo para o crescimento
conhecida na semana passada
constitui uma reducdo significati-
va em relacdo aos 5,5% inscritos na
proposta chumbada em outubro,
quando a economia mundial se en-
contrava numa situacio bastante
diferente e o Ministério das Finan-
cas estava ainda sob a tutela de
Jodo Ledo.

Agora, o Governo projeta um
valor coincidente com o previsto

|
Projecdo para a
inflagdo chega a 4%

e mais que quadruplica
em relagdo aos 0,9%
inscritos na proposta
chumbada em outubro,
mas Medina assegura
que € um fenémeno
“conjuntural”

pelo Banco de Portugal (BdP) em
marco, quando foram revistas as
estimativas do banco central paraa
evolucio da economia este ano
apés o agravamento da incerteza e
das disrupgdes globais na sequén-
cia da invasdo russa da Ucrania. A
previsio do Conselho de Financas
Piblicas (CFP), no entanto, é mar-
ginalmente mais pessimista, apon-
tando aos 4,8%.

O alinhamento deste cendrio
com as projecdes das duas institui-
¢oes foi sublinhado pelo atual mi-
nistro das Financas, Fernando

Medina, que destacou ainda o ni-
vel “historicamente elevado” do
crescimento previsto este ano.
Uma semana depois da apresenta-
¢do do OE2022, o Fundo Moneta-
rio Internacional (FMI) também
se mostrou menos otimista que o
Executivo, ao divulgar uma proje-
¢ao de 4% para o crescimento em
2022.

Barril de petréleo sera chave
para variacdo de precos

Quanto 2 inflacdo, um dos princi-
pais motores do choque econémi-
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co negativo que se faz sentir na
economia nacional, a nova pro-
posta de OE aponta a um valor
mais de quatro vezes superior aos
0,9% projetados em outubro, com
4%. Este valor supera também o
previsto no PdE, onde se estimava
uma variacio de 3,3% no indice
harmonizado de precos no consu-
midor (IHPC), o indicador de refe-
réncia para Bruxelas. Ainda assim,
o ministro das Financas procurou
garantir que este ¢ um aumento
“conjuntural” e sem indicios de se
prolongar nos préximos anos.

“Se a escalada dos precos das ma-
térias-primas continuar, os nime-
ros poderdo ser novamente revis-
tos e os receios de uma estagflacao
aumentario, ou seja, estagnacao
econdmica associada a elevada in-
flacio”, alerta Paulo Rosa, econo-
mista sénior do Banco Carregosa.
O perigo de uma espiral de infla-
¢do elevada e crescimento anémico
tem sido uma das principais preo-
cupacdes na Europa, estendendo-
se 4 economia nacional.

O principal contributo para a
pressdo inflacionista na zona euro
e em Portugal sio os produtos
energéticos, onde a volatilidade
tem sido abundante nas ultimas
semanas. Nao ¢, portanto, de es-

.

tranhar que uma das atualizacdes
mais esperadas e substanciais da
nova proposta de OE se prenda
com o preco médio esperado do
barril de petréleo este ano. Na
proposta original, o Governo pro-
jetava um preco médio de 67,8 d6-
lares (62,48 euros) por barril, o
que representava uma descida em
relacdo ao que esperava que seria o
valor médio para 2021, que era es-
timado 2 altura em 68,6 ddlares
(63,2 euros).

No documento conhecido a se-
mana passada, as Financas reco-
nhecem um preco superior em
2021, quando o barril custou, em
média, 71 ddlares (65,44 euros), e
projetam um preco bastante mais
alto em 2022, com 104,6 ddlares
(96,47 euros) por barril de Brent, a
referéncia para o mercado nacio-
nal.

“Na sua matriz de energia pri-
maria, Portugal apresenta uma de-
pendéncia energética face ao exte-
rior a volta de 70%, nomeadamen-
te do petroleo e do gds natural”,
nota Paulo Rosa, que continua: “o
petréleo é uma varidvel exégena,
cujo aumento subtrai riqueza ao
PIB nacional, logo as empresas e o
Estado portugués terdo alguma di-
ficuldade em repor o poder de

compra dos portugueses via au-
mento do salirio minimo nacio-
nal, numa altura em que a acelera-
¢io da inflacao é ditada, em boa
parte, pela subida dos custos ener-
géticos, sobretudo dos combusti-
veis fosseis”.

Medina garante
que “nio ha austeridade”
O antigo presidente da Camara de

I
“Na sua matriz de
energia primaria,
Portugal apresenta
uma dependéncia
energética face ao
exterior a volta de
70%, nomeadamente
do petrdleo e gas”

nota Paulo Rosa

Lisboa aproveitou para expor as
prioridades da politica orcamental
do novo Governo este ano, falan-
do em “consolidacio orcamental,
mitigar o choque geopolitico, re-
forcar os rendimentos das fami-
lias, apoiar a recuperacdo das em-
presas, investir na transicao clima-
tica e digital, e recuperar servicos
publicos”.

Medina defendeu que “nio hd
austeridade” na proposta, apon-
tando as medidas de apoio para
mitigar os efeitos da crise energé-
tica que se vive na Europa. Estas
incluem o desdobramento dos es-
caloes do IRS, a reducio do impos-
to sobre produtos petroliferos ou
medidas de capitalizacio, investi-
mento e inovagdo avaliadas num
pacote de 7,6 mil milhdes de euros.

“Em nenhum diciondrio do
mundo esta pode ser uma politica
de austeridade”, argumentou, jus-
tificando esta visdo com o aumen-
to do saldrio minimo e dos mini-
mos de subsisténcia. Os restantes
partidos com assento parlamentar,
sobretudo a direita, discordam.

Ainda assim, a ambicio de Me-
dina é atingir contas certas em
breve. Para este ano, o Governo
projeta um défice de 1,9%, o mes-
mo que havia sido inscrito no PdE

Cristina Bernardo

e alvo de elogios pelo proprio Exe-
cutivo, que realcou o facto de Por-
tugal ser dos primeiros Estados-
membros da zona euro a recuperar
o cumprimento das regras orca-
mentais, apesar de estas estarem
suspensas este ano. Este saldo de-
verd melhorar nos préximos anos,
com o superavit em perspetiva em
2026. O FMI discorda desta previ-
sdo, apontando a uma melhoria até
0,8% naquele ano.

No outro indicador alvo das re-
gras orcamentais de Bruxelas, a di-
vida publica, a visao do Governo é
de um ricio de 120,7% este ano,
um ndmero mais otimista do que o
previsto trés semanas antes no
PdE, 120,8%.

No entanto, o CFP é ainda mais
otimista, apontando a 120,2% do
PIB no final de 2022. Também no
défice a instituicio liderada por
Nazaré da Costa Cabral aponta a
um numero mais baixo do que o
Executivo, prevendo 1,6%.

Em sentido inverso, a atualiza-
cao de primavera das projecoes
macroecondmicas do FMI prevé
um cendrio mais negativo, com a
divida publica a atingir os 121,6%
este ano e o défice a recuar apenas
para 2,4%.

Paulo Rosa realca o papel da su-
bida do PIB nominal nestas previ-
sdes, um crescimento que, dada a
inflacdo elevada, serd significativa-
mente mais alto do que o real.

“Impulsionado pela subida da
inflagdo, o crescimento do PIB no-
minal deverd aumentar 7,5%, do
anterior valor de 6,9% na POE22,
o que facilita as metas orcamentais
do Executivo”, explica. Tanto o
défice, como a divida pblica sao
apresentados como um ricio em
funcao do PIB, pelo que um au-
mento expressivo da base, ainda
que nominal, resulta numa queda
dos indicadores.

Quanto a possibilidade de um
ricio de divida publica préximo
dos 100% em 2026, como projeta o
PdE, tanto CFP, como FMI tém as
suas davidas. Ao passo que o Go-
verno estima chegar aos 101,9%
daqui a quatro anos e meio, o CFP
prevé 102,7% e o FMI avanca com
107,3%. J4 quanto a possibilidade
de 2023 fechar ja com um valor
mais baixo neste indicador do que
o registado em 2019, antes da crise
Covid-19, o CFP alinha com o Go-
verno, enquanto o FMI adia esse
objetivo para 2024.

Para Pedro Brinca, economista e
professor na NOVA SBE, a incer-
teza € o principal fator de destaque
no cendrio econémico global, pelo
que a adequacao das previsdes do
Governo dependerd de trés di-
mensdes chave.

“Em primeiro lugar, as conse-
quéncias dos debates na Unido
Europeia sobre o fim da importa-
¢do de gés e petréleo da Russia;
em segundo, os resultados dos es-
forcos diplomdticos para que a
China nio seja uma vélvula de es-
cape para a Rassia no aliviar das
san¢des econdmicas que lhe tém
sido impostas; e em terceiro lugar,
a velocidade e capacidade dos pai-
ses substituirem os produtos que
importam dos paises envolvidos
no conflito e/ou a origem dos
mesmos”, ilustra. B



