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Nota Introdutdéria do Bastonario

ANTONIO

MENDONCA

27, Dezembro 2022

Caras e Caros Colegas,
A encerrar este ano de 2022,
levamos ao vosso
conhecimento a Conjuntura
Macroecondmica n.° 3.
Trata-se de uma compilagao
da informacédo mais recente
sobre a evolucéo da
economia portuguesa e
internacional, produzida por
instituicoes nacionais e
internacionais de referéncia,

que sera de grande utilidade.

Ordem dos
conomistas

Nao apenas para uma leitura atualizada das
principais dindmicas da conjuntura econémica
que atravessamos, como também para
conhecer o que se projeta para 2023 e 2024,
ainda que tendo consciéncia de que a
incerteza nao deixa de se reforcar e
condicionar qualquer projecao para
horizontes temporais que ultrapassem os
pOouUCOs meses.

No entanto, tudo parece apontar para uma
forte e generalizada desaceleragdo da
atividade econémica, variando o grau em que
é considerada pelas diferentes projecdes.

Nao obstante o enorme salto registado na
inflacdo, a economia portuguesa registou
uma performance assinalavel em 2022, ainda
que influenciada pelos efeitos de base dos
dois anos anteriores, ganhando uma margem
de manobra, designadamente em termos
orcamentais, que |lhe podera ser muito util no
imediato e nos tempos mais proximos. Mas
nao foge a regra na evolugao projetada para
2023, embora se mantenha entre as
economias da zona euro que menos
desaceleram, continuando a convergéncia
com a média, ainda que num contexto de
crescimento mediocre de conjunto.

A Ordem dos Economistas permanecera
atenta a evolugao da economia portuguesa,
nas suas dimensdes macro, micro e da
definicao de politicas. E continuara a
mobilizar os Economistas, nao apenas para a
analise e a intervencao no plano dos
problemas conjunturais, mas, sobretudo, para
a procura de solucoes para os
constrangimentos estruturais que persistem
em condicionar as potencialidades do nosso
tecido empresarial - a inovacgao, a eficiéncia
da administragao publica, a progressao de
rendimentos, a prépria auséncia de definicdo
de orientacoes estratégicas - que
comprometem o desenvolvimento
sustentado do pais.

As iniciativas programadas para 2023, no
ambito das comemoragdes dos 25 anos da
criacao da Ordem - e que culminarao com o
Congresso Nacional de outubro -, terao esta
preocupacdo como referéncia e procurarao
reforcar a atencdo dos Economistas, nas suas
diferentes formacgdes e responsabilidades
profissionais, para intervirem com as suas
competéncias proprias, exigéncia, rigor e
ética, na procura das melhores solugdes para
os problemas do pais.

A terminar, renovo os meus votos de Bom
Ano Novo.
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PIB e Crescimento Econdmico

Apesar da atual tendéncia inflacionista, Portugal fechara 2022 com
uma taxa de variacao do PIB significativamente positiva.

CRESCIMENTO DO PIB CRESCIMENTO DO PIB
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O crescimento devera fixar-se entre 6,8% e 6,5%, superior aos 4,9% estimados no OE22, com o efeito

rebound da pandemia a sobrepor-se ao efeito da inflacao e as disrupcdes nas cadeias de valor. Em 2023,

antecipa-se um forte abrandamento da economia, com as mais recentes previsdoes a antever um
crescimento positivo, mas de apenas 0,7% a 1,3%.
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Conjuntura Macroeconémica Portuguesa

PIB - Evolucao

Entre 1996 e 2021 Portugal cresceu em média 1,2% ao ano. Em
2022 o PIB em volume alcancara os 210 mil milhoes de Euros.
Segundo o BdP, entre 2023 e 2025 o PIB crescera, em média,
1,8% ao ano.

Taxa de Crescimento do PIB / PIB em volume
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PIB — Comparacao Europeia

De acordo com a CE a economia portuguesa tera em 2022 a 2°
maior taxa de crescimento do PIB da UE. Este crescimento elevado
surge no seguimento de ter tido a 6°27 maior retracao do PIB em
2020, com uma recuperacao abaixo da média da UE em 2021 (16%2)*

*16° maior crescimento do PIB em 2021

Taxa de Crescimento do PIB
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PIB - Comparacao Europeia

De acordo com as
previsoes da CE a
economia portuguesa tera
um crescimento médio
anual entre 2020 e 2025
de 1,3%, ficando acima da
média da UE (1%) e da ZE
0,9%). A economia Alema
sera a que menos cresce
(0,3%), em contraponto com
a Irlanda que apresenta o
maior crescimento (6,8%).

Ordem dos Fontes:
conomistas

Taxa de Crescimento do PIB

Média 2020 - 2024 (% var anual)
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Conjuntura Macroeconémica Portuguesa

PIB per Capita

O PIB per capita em 2022 foi de 23 mil euros por habitante, abaixo
do PIB per capita da Lituania, Estonia, Republica Checa e
Eslovénia.

PIB per capita, 2022
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Inflacao | IHCP

As mais recentes previsoes apontam para uma inflacao em 2022
entre 8,0% e 8,3%, com o valor no OE23 (7,4%) a ser demasiado

otimista, atendendo a persisténcia da subida de precos e aos dados

entretanto divulgados.

IHCP - INFLACAO IHCP - INFLACAO
VARIACAO, % VARIACAO, %
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Em 2023 a inflagao continuara acima do objetivo de estabilidade (de 2%) do BCE, voltando o
Ministério das Financas (em Novembro) a subestimar o valor atendendo as previsoes divulgadas
recentemente, que oscilara entre 5,8% e 6,6%.
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Inflacao - Evolucao

A variacao homologa do IHPC, de acordo com os dados do INE /
BdP foi de 10,2% em Novembro 2022. O valor da média da taxa
de variacao do IHCP de Janeiro a Novembro corresponde a 7,9%.

Inflacao IHPC (mensal)
% taxa de variacao homologa
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Conjuntura Macroeconémica Portuguesa

Inflacao - Setorial

Taxa de variacao homologa do IHPC por setores, em Novembro
de 2022.

13,6% 17,5% 10,7% 6,3%
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Inflacao — Comparacao Europeia

A taxa de inflacao na Uniao Europeia em 2022 sera de 9,3%. Os
paises com maior proximidade e dependéncia energética a Russia
apresentam os maiores aumentos de precos, com Franca a ser o
menos prejudicado devido a sua capacidade de energia nuclear.

Inflagao 2022 (Comissao Europeia)
% Variacao Homadloga
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Inflacao — Comparacao Europeia

As previsoes da inflacao na Uniao Europeia, de acordo com a
Autumn Forecast da CE, apontam para valores de 9,3% em 2022,

7% em 2023 e de 3% em 2024, ficando ainda acima da meta do
BCE de 2%..

Economic Forecast - Autumn 2022
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Taxas de Juro

O BCE aumentou 4x as taxas de juro em 2022, antecipando a

continuidade dos aumentos em virtude da elevada inflacao que

persiste e se mantera acima de 2%, pelo menos até 2024.

Histérico de taxas de juros BCE

Charts - historic ECB interest rates

Graph European interest rate ECB - interest rates last year Graph European interest rate ECB - long-term graph

The current European interest rate ECB (base rate) is 2.500 %

o5

Ordem. d()s Fontes: BCE
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https://www.global-rates.com/en/interest-rates/central-banks/central-banks.aspx

Name of interest rate country/region current rate  direction previous rate change
United States 500 % +* 4.000 % 12.14.2022
Ausiralia 3.100 % v 2.850 % 1206-2022
Chile 11.250 % g 10.750 % 10-13-2022
South Korea 3.250 % 3 3.000 % 11-24-2022
Brazil 13.750 % * 13.250 % 08-04-2022
Great Britain 3.500 % 3 3.000 % 12.15-2022
Canada 4.250 % % 3.750 % 207-2022
China 3650 % 8 3.700 % 08-22-2022
Czech Republic 7.000 % * 5.750 % 06-22-2022
Denmark 1.900 % ] 1.400 % 12-15-2022
Europe 2.500 % T 2.000 % 2-15-2022
Hungary 13.000 % v 11.750 % 09-27-2022
india 6.250 % T 5.900 % 12.07-2022
Indonesia 6.500 % 8 6.750 % 06-16-2016
israel 3.250 % * 2.7 1-21-2022
Japan 0.100 % 02-01-2016
Mexico 10.500 % * 2-15-2022
New Zealand 3.500 % 'y 0-05-2022
Norway 2.750 % * 2-15-2022
Poland 6.750 % v 09-07-2022
Russia 7.500 % 8 09-16-2022
Saudi Arabia 5.000 % T 2-15-2022
South Africa 7.000 % * 1-24-2022
Sweden 2.500 % 3 1.750 % 1-24-2022
Switzeriand 1.000 % * 0.500 % 2-15-2022
Turkey 9.000 % . 10.500 % 1-24-2022
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Taxa de Desemprego

A taxa de desemprego continuara a sua trajetoria de consolidacao
em 2022, diminuindo de 6,6% «eypara um valor de 5,6%, de acordo
com o OE23, ou de 5,9% a 6,1% face as previsdoes de dezembro.

TAXA DE DESEMPREGO TAXA DE DESEMPREGO
% POPULACAO ATIVA % POPULACAO ATIVA
- 2022 ; ) 5 2023 <
© S N & . °\£ o X
5 5 3 . G f‘
BDP OCDE CE (OE23) FMI CFP MF (OE22) BDP (DEZ22) OCDE CE (NOV22) MF (OE23) FMI (OUT22) CFP (SET22)
(DEZ22) (NOV22) (NOV22) (OUT22) (SET22) (NOV22)

Em 2023 a taxa de desemprego devera manter-se constante, ou apresentando uma ligeira reducao. A
diminuicao da taxa de desemprego em 2022 é também sustentada com uma variagao positiva do
emprego de 1,9% (MF) e 2,3% de acordo com o boletim econémico de dezembro do BdP. Em linha com
as alteracoes previstas para 2023, a variagao do emprego em 2023 manter-se-a inalterada.

Ordem dos  Fentes - . y . 6
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Taxa de Desemprego

Apesar dos impactos da pandemia, a taxa de desemprego tem-se
mostrado resiliente, mantendo-se em torno dos 6%, com as

previsoes a apontar para a manutencao da estabilidade em 2023.

Taxa de Desemprego
% Populacao Ativa (trimestral)
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Taxa de Desemprego

Em 2022 a taxa de desemprego de Portugal encontra-se abaixo
da media europeia, sendo a 15% mais baixa dos 27 paises
membros.

Taxa de Desemprego 2022
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Saldo Orcamental (SO)

Em 2022 é esperada uma diminuicao do défice de 1,1 p.p. face a
2021, em que foi de -2,9% do PIB. O SO beneficia assim da atual
inflacao, que resulta numa aumento da receita de impostos do estado.

SALDO ORCAMENTAL SALDO ORCAMENTAL
% DO PIB % DO PIB
2022 2023
OCDE (NOV22) CE (NOV22) MF (OE23) FMI (OUT22)  CFP (SET22)

OCDE (NOV22) CE (NOV22) MF (OE23) FMI (OUT22)  CFP (SET22)
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Em 2023 é esperada uma continuidade da melhoria do Saldo Orcamental, aproximando-se este de 0%,
ficando abaixo de 1%, em continuidade com o cenario de elevada inflacéo.

Ordem dos  Fentes - . y . 9
. CFP - Perspetivas Econémicas e Orcamentais 2022-2026 - setembro 2022 | MF - Relatério da Proposta de Orgamento do Estado para 2023 - outubro 2022 | FMI - World Economic Outlook - 1

conomlStaS outubro 2022 | CE - Autumn 2022 Economic Forecast - novembro 2022 | OCDE - Economic Outlook No 112 - novembro 2022 | BdP - Boletim Econémico - dezembro 2022.
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Saldo Orcamental (SO)

Depois de 0 SO em 2021 ter ficado abaixo dos 3% (melhor do que

todas as previsoes), para 2022 as previsoes mais recentes antevéem

um défice entre 1,5% e 2,2%, reduzindo para 1% em 2023.

Saldo Or¢amental, 2022
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Divida Publica

A Divida Publica tera uma reducao expressiva em 2022, descendo
de 125,5% do PIB em 2021 para um valor em torno dos 115% em
2022.

aumento das taxas de juro ird certamente deteriorar as condicoes de financiamento no curto-prazo.
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Divida Publica

Apds o maximo histérico de 138,3% no 1° trimester de 2021, a
Divida Publica iniciou a sua tendéncia de diminuicao, encontrando-
-se no final do 3° trimestre de 2022 em 120,1% do PIB, com as
previsoes a projetar uma reducao de até 5 p.p. até ao final do ano.

Divida Publica (Trimestral)
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Divida Publica

Em 2023 Portugal deixara de ter o 3% maior racio de divida publica
na UE melhorando para a 5% na sequéncia da ultrapassagem de
Espanha e Franca. Em 2022 mantém ainda a 3° posicao.

Divida Publica, 2022 e 2023
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Economia Mundial - OCDE World Economic Qutlook
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Dados do 3° Trimestre 2022 - INE

4

INETITUTD NACIONAL DE ESTATISTICA

STATIETICS PORTUGAL

informacao a comunicacao social

No conjunto dos trés primeiros trimestres de 2022, o saldo
das AP fixou-se em 4 980 milhdes de euros (2,8% do PIB, que
compara com -2,5% do PIB em igual periodo de 2021).

Saldo das AP*

*No conjunto dos 3 primeiros
trimestres

O Rendimento Nacional Bruto
(RNB) e o Rendimento Disponivel
Bruto (RDB) aumentaram,
respetivamente, 2,1% e 2,0%
(crescimentos de 2,7% e 2,4% no
trimestre anterior). A reducao do
saldo externo da economia reflete a
diminuicdo dos saldos de todos os
setores internos, com excegdo das
Administracdes Publicas (AP).
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Dados do 3° Trimestre 2022 - INE
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Rendimento
Disponivel Bruto
das Familias Real

A taxa de poupanga diminuiu para 5,1%
(6,1% no trimestre anterior), em resultado
do aumento da despesa de consumo final
em 2,0% (2,7% no trimestre anterior), o

gue conduziu a uma necessidade de
financiamento de 0,2% do PIB (capacidade

de financiamento de 0,4% do PIB no
trimestre anterior).

Saldo das
Sociedades Nao
Financeiras

Fontes: Contas Nacionais Trimestrais Por Setor Institucional — INE, 23 de Dezembro 2022

O Rendimento Disponivel Bruto (RDB) das
Familias aumentou 1,0% face ao trimestre
anterior, verificando-se crescimentos de
1,8% e 1,0% das remuneracdes e do Valor
Acrescentado Bruto (VAB),
respetivamente. Em termos reais, o RDB

ajustado per capita das Familias diminuiu
0,4% no 32 trimestre de 2022.

Taxa de Poupanca

O saldo das Sociedades Nao Financeiras (SNF)
fixou-se em -3,4% do PIB, menos 0,5 pontos

percentuais (p.p.) que no trimestre anterior. O
saldo das Sociedades Financeiras diminuiu 0,2

p.p. para 1,2% do PIB no 32 trimestre de 2022.
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Dados do 3° Trimestre 2022 - INE
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A economia portuguesa registou

um agravamento da necessidade

de financiamento no 3¢

trimestre de 2022, que passou

de 0,8% do PIB no 22 trimestre
de 2022 para 1,2%.

PIB Nominal
Trimestral (tvh)

Fontes: Contas Nacionais Trimestrais Por Setor Institucional — INE, 23 de Dezembro 2022

Necessidade de
Financiamento

O PIB nominal aumentou 2,5% face ao
trimestre anterior e 10,8%
comparativamente com o trimestre
homodlogo. O RNB e o RDB aumentaram,
respetivamente, 2,1% e 2,0% relativamente
ao trimestre anterior (10,5% e 9,8% face ao
trimestre homologo).
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Carga Fiscal

Em 2021 a carga fiscal foi de 35,8% do PIB, aumentando de
34,75%, em 2020 (subindo da 18? para 16® maior) e seguindo a
tendéncia da OCDE, que em média subiu de 31,5% para 34,1%.
Ja no ranking de competitividade fiscal desceu da 34° posicao
para a 36°3s* posicao.

. *37 paises no ranking de 2021
Ca rga Flscal’ 2021 European OECD Country Rankings on the

500(ﬁeceita total fiscal em % PIB 2022 International Tax Competitiveness Index
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PRR - Monitorizagcao

Execucao do PRR

Informacao disponivel a 14/12/2022.

&

Dotagao Orgamental
PRR

Contratada com a Comissao
Europeia’

Beneficiarios Diretos

Executores Diretos

Beneficidrios Intermediarios

Selecionam Beneficidrios Finais

Total

16644 M€

o5
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21/12/2022.

b & ©)

Contratagaocoma Aprovacoes Pagamentos
p “RecuperarPortugal” ) P
Com as entidades responsdvels Investimentos Beneficidrios Diretos e Finais

pelos investimentos do PRR,
Beneficidrios Diretos e
Intermedidrios

3632ME  100% 3632M€E 100% ‘ M

Executores Finais

13.012M€ 100%
16.644ME  100% 10482 M€ 63% I

Fonte: https://recuperarportugal.gov.pt/wp-content/uploads/2022/12/Relatorio-Monitorizacao-PRR-Sumario-20221221.pdf

Plano de Recuperacdo
e Resiliéncia

13/7/2022.

B ©
Aprovacgoes Pagamentos

4

Investimentos Beneficidrios Diretos e Finais

34632M€ 100% l
Beneficiarios Fina

Executores Finais
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