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O Conselho das Financas Publicas 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 Lein.° 37/2013, de 14
de junho). A versao final dos Estatutos do CFP foi aprovada pela Lein.° 54/2011, de 19
de outubro.

O CFPiniciou a sua atividade em fevereiro de 2012, com a missdo de proceder a uma
avaliacdo 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 econdémica e para o reforco da
credibilidade financeira do Estado.

Este Relatério foi elaborado com base na informagdo disponivel até ao dia 21 de abril de
2023.

Encontra-se disponivel em www.cfp.pt, na drea de publicacbes, um ficheiro em formato
de folha de célculo contendo os valores subjacentes a todos os gréficos e quadros do
presente relatério.
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APRECIACAO GLOBAL

O Programa de Estabilidade 2023-2027 (PE/2023) que o Conselho das Financas Publicas
(CFP) agora analisa € o primeiro programa de estabilidade apresentado pelo XXIlI
Governo Constitucional. Juntamente com a apresentacdo do Programa Nacional de
Reformas 2023 (PNR) e da Proposta de Lei das Grandes Opc¢des para 2023-2026 (PPL n.°
73/XV/1.2) cumpre-se assim o disposto na Lei de Enquadramento Orcamental, LEO
(aprovada pela Lei n.° 151/2015, de 11 de setembro, e suas alteracdes) relativamente a
primeira fase do processo orcamental que deverd ter lugar no més de abril de cada ano.
Esta primeira fase, alinhada com o Semestre Europeu, permitird desde logo a Comissdo
Europeia (CE), no ambito da supervisdo econdémica e orcamental, apreciar os
desenvolvimentos macroecondémicos e orcamentais previstos para o periodo coberto
pelo PE/2023 e verificar, através do PNR, o alinhamento da estratégia das politicas
nacionais com os objetivos estruturais europeus contidos no plano “Europa 2020". Cabe
aqui ao Estado indicar, ainda, de que forma as “Recomendacdes Especificas por Pais”,
feitas no ano anterior pela CE, foram e serdo acolhidas pelas medidas em curso e vertidas
em cada PNR.

A primeira fase do processo orcamental, constituida por estas trés pecas fundamentais —
PE, PNR e a Lei das Grandes Opc¢des (esta incluindo por sua vez o ‘Quadro Plurianual das
Despesas Publicas’, QPDP) — constitui, na verdade, o momento adequado para a definicdo
e discussdao em sede parlamentar das grandes prioridades politicas nacionais, devendo
incorporar opcoes estratégicas, materializadas em politicas coerentes e consequentes,
orientadas para a promocao do crescimento econdédmico do pais no médio e no longo
prazos. Por isso mesmo, estes mesmos documentos tém um perfil de plurianualidade,
condicionando a ulterior elaboracdo e a substancia dos orcamentos anuais (na segunda
fase do processo orcamental, em outubro-novembro de cada ano), os quais devem dar
concretizacdo financeira as politicas assumidas na primeira fase e conter-se a restricdo
constante do QPDP, de onde resultam em valores agregados os limites de despesa para
as diferentes missbes de base orgdnica e (desejavelmente) para os programas
orcamentais relativos 3 Administracdo Central e Seguranca Social. Espera-se, a bem da
regularidade institucional e elementar cumprimento das regras legais, uma proficua
discussdo democratica destes instrumentos estratégicos na Assembleia da Republica e a
votacdo da Lei das Grandes Opcdes (GO), no prazo de 30 dias apds a data da sua
apresentacdo (algo que ndo sucedeu, como poderia e deveria, por exemplo no ano de
2022).

Do ponto de vista material, é desejavel assim, como condicdo de coeréncia das politicas
a adotar, um alinhamento entre estes instrumentos de enquadramento e ainda um
esforco de simplicidade e sintese. Denotam-se, desde 2015, alguns progressos nessa
tentativa de melhor entrosamento entre estes documentos e ainda, em particular, na
melhor sistematizacdo da Lei das GO, uma Lei, note-se, pouco enquadrada no plano
substantivo e de estrutura, quer pela Constituicdo, quer pela LEO. No passado, a Lei das
GO era uma espécie de repositério de varios planos ou programas, de varios momentos,
que careciam de nexo entre si. Apds a LEO de 2015, e ao longo dos Ultimos anos, a Lei
das GO tem aparecido com um perfil mais linear e uni-facetado. H3, no entanto,
importantes melhorias adicionais a fazer em prol da sua simplificacdo, transparéncia e
sentido Util no quadro do sistema orcamental. A Lei das GO (ainda um documento
extenso e pesado, ndo apelativo ao leitor) deve ser redimensionada e acima de tudo deve
ser encarada como documento prospetivo que é. A Lei das GO, pela sua propria natureza,
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deve conter um plano, ela é em si-mesma um plano, um plano de acdo. Observa-se,
contudo, uma indeterminacdo das medidas e iniciativas (que se pretende “lancar”,
“continuar”, “prosseguir”, “promover”, “apoiar”, etc.), porque desacompanhadas de um
compromisso em relacdo a objetivos concretos, com metas, calendarios, quantificacdo de
despesa e de custos, e de fontes de financiamento. Ora, um plano de acdo, sem
quantificacdo e calendario, é um plano sem acdo. Também na ligacdo com o PE, subsistem
insuficiéncias quer na transformacdo das intencdes ali vertidas em medidas com reflexo
orcamental e financeiro no horizonte coberto por este programa, quer na identificacao
das respetivas fontes de financiamento (desde logo, investimento subsumido ao Plano
de Recuperacdo e Resiliéncia e por que montantes), quer na transformacdo daquelas
intencdes, baseadas em inputs, em resultados econémicos mensuraveis e em ganhos de
bem-estar social. Falta, em suma, avaliar e indicar o impacto dessas politicas e medidas.

No tocante ao PE/2023, a dltima versdo do ‘Cédigo de Conduta’ contendo as
especificacbes sobre o conteldo e formato dos PE data de 2016, garantindo a
padronizacdo destes programas em todos os Estados membros abrangidos. Uma das
matérias que, segundo este Cdédigo de Conduta, deve constar nos PE, além da
identificacdo das medidas de politica, sdo as reformas estruturais, estas associadas a
perspetiva de sustentabilidade de longo prazo das financas publicas. Recomenda-se
neste dominio que o Capitulo 5 do Programa tenha ndo apenas um exercicio de projecao
e de andlise da sustentabilidade da divida publica e dados sobre ‘responsabilidades
contingentes’, mas também informacdo relativa a ‘estratégia de politica’. De novo,
também por forca deste quadro europeu, se sugere que o PE funcione como instrumento
estratégico, calendarizando ao longo do periodo em causa as principais reformas
estruturantes (e.g. pensdes, salde, educacdo), incluindo investimento, promotoras do
crescimento econémico. Observando o Capitulo 5 do PE apresentado, nada resulta
quanto 3 ‘estratégia de politica’. De resto as medidas de politica apresentadas aqui pelo
Governo, e tal como assinalado neste relatério, sdo essencialmente medidas
emergenciais (de resposta ao quadro de inflacdo), temporarias, com impacto quase
exclusivamente no ano de 2023, de que ndo se espera impacto estrutural, reforco ou
reconfiguracdo da politica econémica. Ainda que o PE seja um programa plurianual, este
é omisso relativamente a medidas de politica para os anos seguintes (entre 2024 e 2027),
nomeadamente no plano da concretizacdo das dreas de atuacdo identificadas na Lei das
GO (por exemplo, alteracdes climéticas, demografia, e sociedade digital, criatividade e
inovacdo). No Capitulo 6 relativo a ‘qualidade das financas publicas’ (sequindo de novo o
Cédigo de Conduta), a omissdo é de outra indole: ainda que se dé nota da intencdo de
concretizar a regulamentacdo da LEO — um processo que tem conhecido sucessivos
atrasos —, designadamente quanto a implementacdo dos programas orcamentais e
contabilidade em base de acréscimo, permanece a ddvida quanto a efetiva capacidade
de concretizar estas reformas nos calendarios previstos na Lei. Mais importante do que
revisitar as reformas previstas na LEO, seria importante identificar o que vai ser feito nos
préoximos anos, a sua calendarizacdo e o impacto previsto em termos de processo
orcamental, para que o seu resultado possa efetivamente beneficiar a qualidade das
financas publicas.

Finalmente, o QPDP, peca supostamente central do processo orcamental de duas fases,
continua marcado pela sua fragilidade juridica, aspeto que se acentuou com a Ultima
alteracdo (2022) a LEO, na medida em que continua a poder ser alterado facilmente pelo
OE, na segunda fase. Tal significa, na prética, que os limites de despesa fixados nesse
quadro ndo vinculam verdadeiramente o OE. Por outro lado, vem sendo cada mais ébvio
que o QPDP, a semelhanca de outras pecas do sistema orcamental apresentados em
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contabilidade publica (os préprios mapas orcamentais aprovados), funciona como lente
graduada das reais despesas nos varios programas do Estado e dos valores totais de
despesa. E dificilmente compreensivel que um aumento para 2023 da previsdo de
despesa em contas nacionais de 1994 M<£ face ao previsto no Relatério do OE/2023 ndo
se traduza também num aumento dos valores totais de despesa no QPDP, nem de valores
para determinadas missdes de base orgdanica. Se isso resultasse detetdvel, seria
necessario proceder a aprovacao de uma lei de revisdo do OE para 2023 (da competéncia
da Assembleia da Republica), conforme exigéncia do artigo 59.° da LEO.
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SUMARIO EXECUTIVO

Tratando-se do primeiro Programa de Estabilidade apresentado pelo XXl Governo
Constitucional a sua andlise reveste-se de especial relevo por apresentar as perspetivas
orcamentais para o conjunto da legislatura e um ano adicional. O curto espaco de tempo
disponivel para a realizacdo deste Relatdrio, a tempo de informar a audicdo parlamentar de
dia 26 de abril, constitui, no entanto, um fator limitativo relevante.

Desenvolvimentos orcamentais de médio prazo do Programa de Estabilidade

A trajetéria do saldo orcamental apresentada neste documento para o periodo 2023 a
2027 prossegue o compromisso de atingir o equilibrio orcamental. Os
desenvolvimentos previstos para a receita e despesa publica apontam para uma
melhoria anual do saldo orcamental, indicador que em 2027 deverd regressar a posicao
que se verificava um ano antes da eclosdo da pandemia.

O peso da receita pUblica deverd baixar de 44,4% do PIB em 2022 para 42,2% do PIB em
2027, em resultado de uma previsdo de crescimento acumulado para o produto
nominal (27,9%) acima do esperado para a receita das AP em termos nominais (21,8%).
O decréscimo de 2,1 p.p. do PIB previsto pelo MF traduzird as reducbes esperadas, quer
para o peso da receita fiscal e contributiva (-1,4 p.p. do PIB), quer para o peso da
restante receita publica (-0,7 p.p. do PIB), esta Ultima reflexo do decréscimo do peso no
PIB da outra receita corrente resultante da dissipacdo dos fluxos financeiros recebidos
ao abrigo do PRR, bem como o desempenho das vendas de bens e servicos que, de
acordo com o cendrio do Ministério das Financas, evoluirdo abaixo do crescimento
esperado para a atividade econdémica até 2027.

Quanto a despesa publica, o seu peso deverd baixar de 44,8% do PIB em 2022 para
42,1% do PIB em 2027, na sequéncia de um crescimento acumulado do PIB nominal
(27,9%) superior ao da despesa em termos nominais (20,4%). Para essa reducdo da
despesa de 2,6 p.p. do PIB contribui o comportamento da despesa corrente primaria
(-2,9 p.p. do PIB) e da despesa de capital (0,6 p.p. do PIB). Em sentido contrario,
perspetiva-se uma inversdo da trajetéria de reducdo dos encargos com juros no PIB
iniciada em 2015, estando previsto um aumento de 0,8 p.p. do PIB entre 2022 e 2027.
Para a reducdo da despesa corrente primaria contribuirdo todas as suas componentes,
que deverdo registar crescimentos médios anuais inferiores ao do PIB nominal no
periodo em andlise. A diminuicdo do peso da despesa de capital resulta da reducdo
prevista na rubrica “outras despesas de capital” (-1 p.p. do PIB), atenuada pelo
acréscimo da FBCF (+0,4 p.p. do PIB), Unica componente da despesa primaria cujo peso
no PIB deverad aumentar entre 2022 e 2027.

As medidas de politica orcamental encontram-se concentradas em 2023, traduzindo-se
num acréscimo de despesa em 2023 face a 2022 de 3010 M€ e numa perda de receita
de 1228 M€, o0 que conduz a um impacto direto negativo na varia¢do do saldo
orcamental de 4238 M€, o equivalente a 1,6% do PIB. Do lado da despesa estdo
previstas para 2023 medidas de natureza pontual com um impacto orcamental na
despesa de 2013 M€, que deverd ser integralmente revertido em 2024 de acordo com o
PE/2023.

Para a totalidade do periodo 2023-2027, as medidas de politica orcamental deverdo
contribuir negativamente para o nivel de receita das AP, embora mais de metade deste
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efeito ndo se encontre especificado. O impacto acumulado das medidas de politica
sinalizadas na receita publica ascendera a -1908 M€ no ano de 2027. Deste montante,
mais de 60% (-1150 M€) decorre de uma medida inscrita no documento como “Reducdo
da Carga Fiscal” em sede de IRS, ndo se especificando os mecanismos do imposto que
contribuirdo para esse objetivo. Do lado da despesa, as principais medidas de politica
orcamental implicam um aumento no nivel da despesa de 747 M€ entre 2022 e 2027.
Esta variacdo resulta de uma reducdo de 391 M€ a obter no &mbito do exercicio de
revisdo de despesa e de um aumento de 1138 M€ decorrente da atualizacdo intercalar
de pensdes, do apoio extraordinario as rendas e das atualizacdes intercalares dos
valores das remuneracdes dos trabalhadores das AP e do subsidio de refeicdo. Importa
ainda ter presente que o aumento intercalar de pensdes de 500 M€ a partir de julho de
2023, ao elevar o nivel das pensdes em dezembro de 2023 para o nivel que teriam caso
a atualizacdo para 2023 tivesse seguido estritamente o critério legal, incrementa de
forma permanente a despesa com pensdes em aproximadamente mil M€ (0,4% do PIB
de 2022) a partir de 2024 (inclusive). Assinala-se o risco de o aumento permanente no
nivel de despesa poder ser superior caso as medidas pontuais para 2023 venham a ser
sucessivamente prorrogadas, em vez de descontinuadas como assumido no PE/2023.

O PE/2023 antevé uma diminuicdo de 21,9 p.p. do PIB no racio da divida publica,
alcancando um valor inferior a 100% do PIB ja em 2025, e reduzindo-se até 92% do PIB
em 2027. O contributo favoravel do efeito PIB nominal € preponderante na dindmica da
divida prevista no PE/2023, contribuindo para uma reducdo de 25,3 p.p. do PIB em
termos acumulados, ficando este contributo a dever-se na sua maior parte ao
crescimento dos precos (15,6 p.p.). Comparativamente ao periodo 2015-2019, a
reducdo mais forte projetada para a divida assenta em excedentes primarios mais
elevados e num efeito dindmico mais favordvel em reflexo de menores encargos com
juros e do crescimento dos precos, esperando-se um contributo do crescimento real da
economia menos intenso.

Coeréncia do cendrio macro-orcamental

No dmbito da avaliacdo da previsdo orcamental de médio prazo subjacente ao PE/2023,
o exercicio de recélculo efetuado pelo CFP com base no cendrio macroecondmico e nas
medidas de politica previstas naguele documento de programacdo orcamental aponta
para que em 2023 o défice se situe em 0,3% do PIB. Este valor considera metade do
custo orcamental previsto pelo MF para a medida de subsidiacdo do Gas natural as
empresas, conforme assumido pelo CFP nas Perspetivas Econémicas e Orcamentais
2023-2027 publicadas em marco; caso se assumisse o custo integral da medida o défice
seria de 0,5% do PIB. A partir de 2024, o recalculo do CFP indica o regresso a uma
situacdo de excedente orcamental. Para esta evolucdo é determinante o
comportamento dos encargos com juros, que neste exercicio sdo significativamente
inferiores aos previstos pelo MF. No se refere ao racio da divida, o recalculo elaborado
aponta para uma diminuicdo mais acentuada da divida para 90,3% do PIB face aos 92%
do PIB apresentados no PE/2023.

Quadro Plurianual das Despesas Publicas
O projeto de atualizacdo do Quadro Plurianual das Despesas Publicas (QPDP) anexo ao

PE/2023 considera uma revisdo em alta dos limites de despesa total da Administracdo
Central e Seguranca Social para os anos de 2024 a 2027, mantendo inalterado o limite
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para 2023 do QPDP aprovado pela Lei das Grandes Op¢oes (Lei n.° 24-C/2022, de 30 de

dezembro). Este projeto de atualizacdo do QPDP incorpora um aumento do limite da

despesa total em todos os anos, em particular em 2025, destacando-se, para além dos
encargos com a gestao da divida publica, a elevacdo do limite de despesa da Seguranca
Social e programas da AC na 4rea social. A maior diferenca ocorre no Programa de
Gestdo da Divida Publica, cuja atualizacdo em alta representa mais de trés quartos da
revisdo projetada. O financiamento da despesa sujeita ao QPDP é também atualizado,
reforcando-se o peso dos impostos, em contraponto com os fundos europeus, em
resultado do término do PRR um ano antes (2026) do fim do horizonte temporal do PE.
O relatério do PE/2023 ndo esclarece o que origina a atualizacdo do QPDP. Também
nao é demonstrada a compatibilidade dos limites de despesa do quadro plurianual e do
seu financiamento, expressos na dtica de caixa, com os objetivos orcamentais definidos
em contas nacionais no PE. Esta demonstracdo, ndo sendo obrigatéria nos termos da Lei
de Enquadramento Orcamental (LEO), ainda que a tenha como implicita ao considerar a
compatibilidade da atualizacdo do QPDP com os objetivos orcamentais a médio prazo
constantes do PE, beneficiaria a transparéncia e responsabilizacdo orcamentais.
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INTRODUCAO

Nos termos dos artigos 32.° a 35.° da Lei de Enquadramento Orcamental (LEO), o
processo orcamental inicia-se com a apresentacdo pelo Governo na Assembleia da
Republica da atualizacdo anual do Programa de Estabilidade (PE) e da Lei das Grandes
Opcoes, na qual se inclui a programacao orcamental plurianual, concretizada através do
quadro plurianual das despesas publicas (QPDP). Adicionalmente, a revisdo anual do PE
inclui um projeto de atualizacdo do QPDP.

Na execucdo das suas atribuicoes, no presente relatério procede-se a andlise do
Programa de Estabilidade para o horizonte de 2023-2027 (PE/2023), bem como do
projeto de atualizacdo do QPDP, realcando-se que as previsdes macroecondmicas
subjacentes com os efeitos de medidas de politica (cendrio programatico) foram objeto
do Parecer n.° 1/2023, dando-se assim cumprimento ao artigo 8.2, n.° 3, da LEO.

O documento apresenta-se com a seguinte estrutura: o Capitulo 1 apresenta as
perspetivas orcamentais de médio prazo inerentes ao PE/2023, incluindo as medidas de
politica econémica e a conformidade com o Pacto de estabilidade e Crescimento; O
Capitulo 2 analisa a coeréncia entre o cendrio macroeconémico do programa de
estabilidade e o cendrio orcamental; e finalmente o Capitulo 3 procede a anélise do
projeto de atualizacdo do QPDP.

O CFP agradece a todas as entidades contactadas o apoio e os esclarecimentos
indispensdveis a elaboracdo do presente trabalho. Nao foi, no entanto, recebida a
tempo do fecho deste Relatério toda a informacao e esclarecimentos adicionais
solicitados ao Ministério das Financas.
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1. DESENVOLVIMENTOS ORCAMENTAIS DE
MEDIO PRAZO DO PROGRAMA DE
ESTABILIDADE

1.1 As previsdes orcamentais do Ministério das Financas

Agregados orcamentais

De acordo com o PE/2023, o saldo orcamental das Administracées Publicas (AP) deverd
melhorar 0,5 p.p. entre 2022 e 2027, fixando-se em 0, 1% do PIB no final do horizonte de
projecédo. Este valor, a que subjaz um saldo primdrio de 2,9% do PIB em 2027 (+1,3 p.p. face
a 2022), resultard de uma reducdo do peso da despesa no PIB mais pronunciada do que a
esperada para a receita.

Gréfico 1 — Agregados or¢camentais
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Fontes: INE, CFP e MF. Calculos do CFP.

O peso da receita publica deverd baixar de 44,4% do PIB em 2022 para 42,2% do PIB em
2027. O decréscimo de 2,1 p.p. do PIB previsto pelo MF traduzira as reducdes esperadas
para o peso da receita fiscal e contributiva (-1,4 p.p. do PIB) e para o peso da restante
receita pablica (-0,7 p.p. do PIB). Saliente-se, contudo, que o decréscimo do peso da
receita sobre o PIB neste periodo se ficard a dever a previsdo de um crescimento
(cumulativo) do produto nominal (27,9%) superior ao da receita das AP em termos
nominais (21,8%).

A receita proveniente de impostos e contribui¢des sociais deverd ascender a 36,8% do
produto em 2027. Mais detalhadamente, o peso da receita fiscal devera fixar-se em
24,5% do PIB em 2027, menos 1,3 p.p. do que o valor registado em 2022. Neste
periodo, o peso dos impostos indiretos deverd decrescer 0,7 p.p. do PIB e os diretos 0,6
p.p. do PIB. A evolucdo projetada ficard a dever-se, no caso dos impostos indiretos, a
adocdo de uma elasticidade face ao consumo privado e ao PIB nominal abaixo da
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unidade entre 2023 e 2027 (média do periodo). No caso dos impostos diretos, a
reducdo do seu peso no produto estard associada, em parte, ao anidncio de uma medida
de politica designada genericamente por “Reducdo da Carga Fiscal” em sede de IRS (ver
seccdo 1.2). Por sua vez, o peso da receita contributiva devera decrescer 0,1 p.p. para
12,3% do PIB, muito influenciada pela dindmica das contribui¢des sociais imputadas,
nao obstante se esperar que o peso das contribuicdes sociais efetivas registe um
aumento de 0,2 p.p. do PIB. Uma vez que o conjunto da receita fiscal cresce abaixo do
PIB nominal, o MF apresenta uma expetativa de reducdo da carga fiscalem 1,1 p.p. do
PIB até ao final do horizonte de projecdo (35,1% do PIB em 2027 vs. 36,2% do PIB em
2022).

Em 2027, o peso da receita ndo fiscal e ndo contributiva devera representar 5,4% do
PIB. O decréscimo do peso deste subagregado da receita (-0,7 p.p. do PIB face a 2022)
traduzird, quer o decréscimo do peso da outra receita corrente (-0.4 p.p. do PIB)
resultante da dissipacdo dos fluxos recebidos ao abrigo do PRR, quer o desempenho
modesto das vendas de bens e servicos que, de acordo com o cenario do MF, evoluirdo
abaixo do crescimento esperado para a atividade econémica ao longo de todo o
horizonte de projecao.

O peso da despesa publica deverd baixar de 44,8% do PIB em 2022 para 42,1% do PIB
em 2027. Esta reducdo de 2,6 p.p. do PIB deve-se a previsdo de um crescimento
acumulado do PIB nominal (27,9%) superior ao da despesa em termos nominais (20,4%).
A referida diminuicdo resulta do efeito conjugado de um decréscimo da despesa
corrente primaria (-2,9 p.p. do PIB) e da despesa de capital (-0,6 p.p. do PIB),
parcialmente atenuada pelo aumento dos encargos com juros (+0,8 p.p. do PIB) —
Quadro 5.

Para a reducdo do peso no PIB da despesa corrente primdria em 2,9 p.p. (para 35,9% do
PIB em 2027) deverdo contribuir todas as suas componentes:’

e O contributo mais expressivo advird da despesa com prestacdes sociais, que
devido ao efeito do denominador deverd diminuir 1,2 p.p. do PIB, atingindo
17,5% do PIB em 2027.

e Asdespesas com pessoal, com subsidios e “outras despesas correntes” deverdo,
cada qual, registar diminuicoes de 0,5 p.p. do PIB entre 2022 e 2027. O MF
aponta para uma trajetoéria descendente do peso das despesas com pessoal,
alicercada num crescimento médio anual em termos nominais (4,1%) inferior ao
do PIB nominal (5,1%).2

e Areducdo da despesa com subsidios no PIB decorre da eliminacdo das medidas
excecionais de resposta a crise pandémica e ao choque geopolitico e a inflacao.

e O consumo intermédio devera crescer abaixo do previsto para o PIB nominal ao
longo do periodo de projecdo (exceto em 2023, devido ao aumento dos precos,
em particular da energia), estando prevista uma diminuicdo do peso desta
despesa de 0,2 p.p. do PIB, para a qual contribuirdo as poupancas estimadas no
exercicio de revisdo de despesa.

T Em termos nominais, todas as rubricas da despesa corrente primaria deverdo registar crescimentos
médios anuais inferiores ao do PIB nominal entre 2022 e 2027.

2 As despesas com pessoal deverdo aumentar 1819 M€ (7%) no corrente ano, Mas Nos proximos quatro
anos o aumento médio anual deveréd ser cerca de metade (972 M€ ou 3,3%).
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Apesar de a despesa com prestacdes sociais apresentar um crescimento abaixo do
previsto para o PIB nominal é importante ter presente que, em termos absolutos, esta
devera registar um aumento de 8966 M€ entre 2022 e 2027, dos quais 6789 M€ devido
ad atualizacdo regular e intercalar das pensdes.

O peso da despesa de capital deverd baixar para 3,4% do PIB em 2027, menos 0,6 p.p.
do PIB do que em 2022 sendo esta reducdo influenciada por medidas nao recorrentes
em 2022. Essa reducdo prevista resulta da diminuicdo do peso no PIB das "outras
despesas de capital" que é mais intensa (1 p.p. do PIB) do que 0 aumento previsto para a
FBCF (0.4 p.p.). Contudo, deve ter-se em conta que o decréscimo das “outras despesas
de capital” estd influenciado pelo efeito de base decorrente do impacto de medidas de
natureza ndo recorrente em 2022.3 Sem esse efeito, a reducdo entre 2022 e 2027 seria
de 0,3 p.p. do PIB, ao invés de 1 p.p. do PIB. A FBCF é a (nica rubrica da despesa
primdria cujo peso no PIB deverd aumentar entre 2022 e 2027. Nesse periodo o
crescimento médio anual da FBCF (9,8%) serd superior ao do PIB nominal (5,1%). Até ao
final de 2026, o peso da FBCF aumenta 0,9 p.p., dos quais 0,8 p.p. em 2023 devido a
concretizacdo dos projetos de investimento previstos no PRR.4 O fim da vigéncia do
PRR fard com que o peso da FBCF baixe de 3,4% do PIB em 2026 para 2,9% do PIB em
2027.

O PE/2023 perspetiva uma inversdo da trajetéria de reducdo dos encargos com juros no
PIB iniciada em 2015, prevendo um aumento de 0,8 p.p. do PIB entre 2022 e 2027. De
acordo com o PE a trajetéria descendente serd interrompida no corrente ano, estando
previsto um aumento de 0,3 p.p. do PIB em 2023 e de 0,4 p.p. do PIB em 2024, no
pressuposto de uma subida das taxas de juro em todas as maturidades da divida. Nos
Gltimos trés anos da projecdo o peso desta despesa deverd estabilizar em 2,8% do PIB.
Em valor absoluto, o MF estima um aumento dos encargos com juros de 3,8 mil M€
entre o final de 2022 e de 2027, que anulard a reducdo de igual montante alcancada
entre o final de 2014 e de 2022.

Divida Pablica

O MF antecipa para este perfodo uma descida de 22 p.p. do PIB do racio da divida,
alcancando um valor inferior a 100% do PIB jd em 2025. O montante desta reducdo é
semelhante a prevista em anteriores Programas de Estabilidade (22 p.p. em média,
desde o PE/2015, excluindo o PE/2020). Excluindo o ano de eclosdo da crise sanitaria,
desde 0 PE/2017 que a efetiva trajetdria de reducdo vai além das expetativas do MF na
dimensao da diminuicdo alcancada. De acordo com o PE/2023, a divida em percentagem
do PIB deverd prosseguir a trajetéria descendente em que se encontra desde 2017
(interrompida apenas em 2020), tendo alcancado um nivel inferior ao de 2019 no ano
de 2022 e prevendo-se que se reduza até 92% do PIB em 2027 (Quadro 1).

3 Estd em causa uma despesa total de 1,6 mil M€ (0,7% do PIB) em 2022, decorrente dos apoios
concedidos nesse ano a TAP, SATA e EFACEC e da conversdo de ativos por impostos diferidos (DTA).

4 O MF prevé que a FBCF aumente cerca de 3 mil M€ entre 2022 e 2027 (em 2023 0 aumento seré de
2,4 mil M€, dos quais 1,8 mil M€ por via de fundos europeus). No corrente ano a despesa com FBCF
financiada por subvencdes e empréstimos ao abrigo do PRR ascenderé a 1,8 mil M€, mais 1,5 mil M€ do
que em 2022. De acordo com o documento de apresentacdo do PE/2023, para o aumento de 3 mil M€
entre 2022 e 2027 contribuird sobretudo a componente de esforco nacional (+2,6 mil M€), ja que a
execucdo do PRR terminara em 2026.

ANALISE DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2023-2027

13


https://www.portugal.gov.pt/download-ficheiros/ficheiro.aspx?v=%3d%3dBQAAAB%2bLCAAAAAAABAAzNDY3NAUA4AE3CQUAAAA%3d

O crescimento do PIB nominal seré o principal determinante para a evolucao favoréavel
do récio da divida neste quinquénio. O efeito PIB nominal é preponderante na dindmica
da divida prevista no PE/2023, contribuindo para uma reducdo de 25,3 p.p. do PIB em
termos acumulados (Quadro 1). Este contributo dever-se-4, na sua maior parte, ao
crescimento dos precos (15,6 p.p.) e o restante ao crescimento real do PIB (9,7 p.p.). O
contributo do efeito saldo primario (de 12,9 p.p. do PIB em acumulado) beneficiara, em
menor escala a reducdo do racio da divida. Estes efeitos mais do que compensam o
contributo desfavoravel do efeito juros (de 13,4 p.p. do PIB em acumulado) e do
ajustamento défice-divida (de 2,9 p.p. do PIB em acumulado).

Comparativamente ao periodo 2015-2019, que precedeu a crise sanitdria, os préximos
cinco anos deverdo apresentar uma reducdo 5,6 p.p. do PIB mais elevada do racio da
divida (de 22 p.p. do PIBvs. 16 p.p.). O PE/2023 assenta essa reducdo mais significativa
num comportamento mais favoravel do efeito do saldo primario e do efeito dindmico
ou de bola de neve (Quadro 1). Concretamente, face a 2015-2019, o efeito dindmico
beneficia de um impacto menos desfavoravel do efeito dos juros, que compensa o
menor contributo do crescimento nominal para a reducdo do racio da divida. A respeito
deste Gltimo importa notar a particular relevancia do efeito preco (deflator do PIB) que
contribui com 15,6 p.p. do PIB para a reducao da divida no periodo de projecdo (um
valor superior aos 10,9 p.p. no periodo 2015-2019), refletindo o atual contexto de
elevadainflacdo, e mitigando o impacto de um contributo significativamente menor do
crescimento real da economia para a diminuicdo do racio da divida em 2023-2027 (9,7
p.p. que comparam com 16,1 p.p. no periodo 2015-2019).

Quadro 1 - Dindmica da divida (% PIB)

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2015-2019 2020-2022 2023-2027

Divida Pablica no final do periodo 1139 107,5 1030 992 956 920 116,6 113,9 92,0
Variagdo da divida -11,5 -6,4 -45 -3,8 -3,5 -3,6 -16,3 -2,7 -21,9
Saldo primario -1,6 -19 -26 -2,7 -28 -29 -9,3 1,9 -12,9
Efeito dinamico (bola de neve) -10,9 -57 -25 -16 -12 -09 -8,1 -6,5 -11,9
efeito juros 2,0 2,3 2,7 2,8 2,8 2,8 18,8 7.3 13,4
efeito crescimento nominal -12,8 -80 -52 -44 -40 -37 -26,9 -13,7 -25.3
efeito prego -4,9 -6,0  -3,1 24 22 20 -10,9 -9.3 -15,6

efeito crescimento real -7.9 -20 21 -20 -19 17 -16,1 -4.4 -9,7

Ajust. défice-divida 1,0 1,2 0,5 0,5 0,6 0,1 1,0 1,9 29

Fontes: BdP, INE e MF. | Notas: i) os periodos designados no Quadro 1 representam a variacdo acumulada nos anos
explicitados face ao final do ano imediatamente anterior a esse periodo. A titulo de exemplo, para o periodo 2015-
2019 sdo apresentadas as variacdes acumuladas desde os valores finais de 2014 até ao final de 2019; ii) para a
decomposicdo do efeito crescimento nominal o CFP seguiu a equacdo 26 da publicacdo A Practical Guide to Public
Debt Dynamics, Fiscal Sustainability, and Cyclical Adjustment of Budgetary Aggregates; by Julio Escolano,; IMF Fiscal
Affairs Department; IMF Technical Notes and Manuals TNM/10/02; January 27, 20 10.
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1.2  As medidas de politica constantes no Programa de Estabilidade

Nesta sec¢do apresenta-se uma andlise do impacto orcamental das medidas de politica, a partir
das principais medidas elencadas no Quadro Ill. 1. do PE/2023. Contudo, o CFP fez algumas
alteracées na forma de apresentacdo de algumas medidas do lado da despesa. Por um lado, ndo
foi considerada a despesa decorrente da atualizagcdo regular das pensées ao longo do horizonte
de projecdo (6289 M€), porque na pratica reflete apenas o cumprimento da legislacdo em vigor
nessa matéria, em face da clarifica¢éo politica no sentido de repor aplicagcdo integral da lef
incrementando a base de cdlculo das pensées para a atualizagcdo a processar em 2024. Por outro
lado, foi incorporado o impacto do financiamento do custo do gds natural as empresas (1000
ME), embora esta medida ndo conste no referido quadro do PE/2023.5

As medidas de politica orcamental deverdo contribuir negativamente para o nivel de
receita das AP, embora mais de metade deste efeito ndo se encontre especificado. O
impacto acumulado das medidas de politica sinalizadas na receita publica ascenderd
a-1908 M€ no ano de 2027. Deste montante, mais de 60% (-1150 M€) decorre de uma
medida descrita no documento como “Reducdo da Carga Fiscal” em sede de IRS, ndo se
especificando os mecanismos do imposto que contribuirdo para esse objetivo. O
restante impacto de medidas de politica orcamental sobre a receita de IRS ascende
a-861 M€, explicado, em mais de 90%, pela existéncia de duas medidas ja adotadas no
OE/2023 (Reforma do Minimo de Existéncia e Atualizacdo dos escaldes e reducdo das
taxas). Excetuando a reducdo temporaria da taxa de IVA para um conjunto de bens
alimentares com um impacto estimado de -410 M€ no ano de 2023, ndo estdo previstas
novas medidas de politica em sede deste imposto. Ao nivel das outras medidas fiscais,
salienta-se o impacto esperado com a adocdo do “Pacote + Habitacdo" apresentado
pelo Executivo no 1.° trimestre deste ano (-110 M€ anuais) e outra medida, com menor
grau de concretizacdo, designada por “Ganho de eficacia em beneficios fiscais”,
decorrente da identificacdo dos beneficios fiscais a eliminar ou otimizar a efetuar por
um grupo de trabalho ainda ndo nomeado pelo Governo, com um impacto de
cumulativo de 250 M£. Por (ltimo, refira-se que as contribui¢des sociais deverdo ser
marginalmente influenciadas pelas recentes medidas do aumento do limiar de isencdo
do subsidio de refeicdo (-121 M€) e do aumento salarial de 1% na funcdo publica (85
M€).

5 0 CFPincorporou o montante de 1000 M&, referido no relatério do PE/2023 mas ndo incluido no
Quadro Ill.1 desse documento, que corresponde a dotacdo méaxima disponivel para o regime transitério
de estabilizacdo de precos do gas por pessoas coletivas com consumos superiores a 10 000 m3,
aprovado pelo Decreto-Lei n.° 84-D/2022, de 9 de dezembro.
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Quadro 2 — Medidas de politica orcamental incorporadas no PE/2023

(variacdo face ao ano anterior, em M¥€)

Designacgdo 2023 2024 2025 2026 2027 2022-27

Receita -1228 -124 -155 -200 -200 -1908
IRS -782 -524 -205 -250 -250 -2011
Atualizacdo Escaldes IRS - correcdo SMN e dependentes -50 -50
IRS adicional (aumento 1% funcdo publica) 10 21 31
Aumento limiar de isencdo do Subsidio de Refeicdo (5,2€ -> 6€) -42 -42
Limitacdo ao aumento das rendas -45 45 0
Redugdo carga fiscal -400  -250 -250 -250 -1150
Reforma do Minimo de Existéncia -200  -100 -300
Atualizacdo escaldes e reducdo taxas 2023 -500 -500
IVA -410 410 0
Reducdo IVA bens alimentares -410 410 0
Outras medidas fiscais -10 50 50 50 140
Pacote + Habitacdo -110 -110
Ganho de eficcia em beneficios fiscais 100 50 50 50 250
Contribui¢ées Sociais -36 -36
Aumento limiar de isencdo do Subsidio de Refeicao (5,2€ -> 6€) -121 -121
Contribui¢des adicionais (aumento 1% funcao publica) 85 85
Despesa 3010-2 113 -50 -50 -50 747
Despesas com pessoal 388 388
Aumento extra 1% 245 245
Aumento do subsidio de alimentacdo 143 143
Prestagdes sociais 1130 -630 500
Atualizacdo intercalar de pensdes 500 500
Apoio Familias vulneraveis 580 -580 0
Pensdes bancarios (complemento excecional) 50 -50 0
Outras despesas 1633 -1383 250
Apoio a producao agricola 183  -183 0
Apoio a Renda 250 250
Financiamento do custo do gds natural as empresas 1000 -1000 0
Bonificacdo de juros 200  -200 0
Revisdo da despesa publica -141  -100 -50 -50 -50 -391
Impacto na variagdo do saldo orcamental das AP -4238 1989 -105 -150 -150 -2 655

em% doPIB -18% 08% -004% -0,1% -0,05%

Fonte: MF. Calculos do CFP. | Nota: esta tabela difere do Quadro Ill.1 da pagina 36 do PE/2023, estando as alteracoes

efetuadas pelo CFP identificadas no inicio desta subseccdo.

No lado da despesa, as medidas encontram-se concentradas em 2023. O conjunto de
medidas induzird, de acordo com a informacdo constante no PE, um acréscimo de

despesa em 2023 face a 2022 de 3010 M£. Este valor conjugado com a perda de receita

de 1228 M€ conduz a um impacto direto negativo na variacdo do saldo orcamental de

4238 M¥£, o0 equivalente a 1,6% do PIB.

Estdo previstas para 2023 medidas de natureza pontual com um impacto orcamental na
despesa de 2013 M€, que serd integralmente revertido em 2024 ndo tendo um impacto

permanente no nivel da despesa puUblica. Estdo em causa medidas de resposta ao
aumento do custo de vida, que terdo um impacto de 630 M€ nas prestacdes sociais em
2023, na sequéncia do apoio as familias mais vulneraveis® e do pagamento de um

6 Apoio de 580 M€, resultante do pagamento de 30€/més por agregado Familiar ao longo de todo o
ano de 2023 (pago trimestralmente em prestacdes de 90€) e de uma majoracdo por crianca de

15€/més.
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complemento excecional a pensionistas do sector bancério.” Fora do dmbito das
prestacoes sociais, o impacto é de 1383 M€ em 2023 e decorre sobretudo da
subsidiacdo do custo do gas natural as empresas (1000 M€), mas também das medidas
de bonificacdo de juros® e de apoio a producdo agricola.? Estas medidas j& ndo estardo
em vigor em 2024, o que por si s6 implicard uma reducdo simétrica da despesa de 2013
M€ no préximo ano.

As restantes medidas previstas implicardo um aumento liquido no nivel de despesa
puUblica em 2027 de 747 M€ face a 2022. Este incremento resulta do efeito conjugado
de uma reducdo de 391 M€ a obter no dmbito do exercicio de revisdo de despesa e do
efeito de 1138 M€ decorrente das seguintes medidas adotadas em 2023: i) aumento
intercalar das pensdes (500 M€); ii) atualizacdo intercalar do valor das remuneracoes
dos trabalhadores das AP0 e do subsidio de refeicdo,’ ambos com efeitos retroativos a
1 de janeiro de 2023 e que, em conjunto, terdo um impacto permanente de 388 M€ nas
despesas com pessoal; iii) apoio extraordindrio as rendas, também com efeitos
retroativos a 1 de janeiro de 2023, que implica uma despesa de 250 M€ no corrente ano
(que se manteré até 2027).'2 De acordo com o Governo, somando o aumento intercalar
das pensbes em 3,57% a partir de julho de 2023 ao ja concretizado desde janeiro (nos
termos da Lein.° 19/2022, de 21 de outubro e da Portaria n.° 24-B/2023, de 9 de
janeiro), no 2.° semestre de 2023 os pensionistas terdo a sua pensdo atualizada
relativamente a dezembro de 2022 ao valor que resulta da legislacdo em vigor, e serd
essa a base a considerar para a atualizacdo regular das pensdes em 2024. Salienta-se
que este aumento intercalar de pensdes fard aumentar de forma permanente a despesa
com pensdes em cerca de mil M€ por ano (0,4% do PIB de 2022) a partir de 2024
(inclusive).’3

7 Na sequéncia do Memorando para o Estabelecimento de um Complemento Excecional a Pensionistas
do Sector Bancério (acordado no passado dia 24 de fevereiro entre o Governo, a Associacdo Portuguesa
de Bancos, os Sindicatos Verticais dos Bancérios e a UGT), os bancérios que recebem a reforma através
dos fundos de pensdes dos bancos irdo também beneficiar de um valor equivalente a meia pensdo. Os
fundos de pensdes assegurardo esse pagamento até ao final do 1.° semestre de 2023 e posteriormente
o Estado ird reembolsar os fundos de pensdes, num valor total de 50 M£.

8 A bonificacdo de juros terd um custo de 200 M€ e destina-se a apoiar as familias com rendimentos até
ao sexto escaldo de IRS que tenham contraido créditos a habitacdo, associados as taxas Euribor, até um
maximo de 250 mil€. Esta medida integra o programa «Mais Habitacdo» e ird vigorar desde 1 de janeiro
de 2023 até ao final do corrente ano, abrangendo créditos celebrados até 15 de marco de 2023. A
bonificacdo podera chegar a um montante maximo de 720€ ao longo de 2023.

9 Apoio direto de 183 M€ aos produtores agricolas para fazer Face aos custos de producdo. Este apoio
foi anunciado na sequéncia da aplicacdo transitéria de uma isencdo de IVA a certos produtos
alimentares.

10 Atualizacio de 1% nos termos do Decreto-Lei n.° 26-B/2023, de 18 de abril, que acresce 3s subidas
nominais atribuidas no inicio do ano de 2023, de 52,11€ para vencimentos brutos até 2612,03€ e de 2%
para valores superiores (Decreto-Lei n.° 84-F/2022, de 16 de dezembro).

11 Nos termos da Portaria n.° 107-A/2023, de 18 de abril, o montante do subsidio de refeicio foi
atualizado de 5,2€ para 6€.

12 0 subsidio de renda integra o programa «Mais Habitacdo» e serd atribuido as familias com uma taxa
de esforco superior a 35% do rendimento do agregado no pagamento da renda e com rendimentos até
ao sexto escaldo de IRS, ou seja, com um rendimento coletdvel anual de até 38 632€. O apoio sera
concedido mensalmente, por um prazo maximo de cinco anos, e terd um valor maximo de 200€/més.

13 valor correspondente ao pagamento extraordinario de meia pensio aos pensionistas no valor de
cerca de mil M€ efetuado em 2022 (0,4% do PIB de 2022), que deixaria de ser considerado na base das
atualizacgbes futuras.
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Comparativamente com o apresentado no OE/2023, o PE/2023 introduz novas medidas
de politica com impacto relevante na despesa pulblica em 2023. A previsdo de despesa
em contas nacionais aumenta em 1994 M€ entre o Relatério da proposta de lei do
OE/2023 e 0 PE/2023. Para 2023, as medidas de politica previstas no PE/2023 que
acrescem as que ja estavam incluidas no OE/2023 referem-se sobretudo a medidas de
apoio a pensionistas (550 M€) e a familias (1030 M€); subsidios a producao (1183 M€); e
ao aumento extraordinario das remuneracdes dos trabalhadores das AP e reforco do
subsidio de refeicdo (388 M<£). Todas esta medidas implicam um impacto na despesa
pUblica de 3151 M€ no ano 2023, dos quais 80% revestem a natureza pontual de
medidas adotadas na resposta aos efeitos econdémico e sociais desencadeados pela
Inflacdo, devendo-se os restantes 20% a medidas com impacto permanente no
horizonte de previsdo do PE/2023.

Assinala-se o risco de o0 aumento permanente no nivel de despesa poder ser superior

caso as medidas pontuais para 2023 venham a ser sucessivamente prorrogadas, em vez
de descontinuadas como assumido no PE/2023.

1.3 Conformidade com as disposi¢cdes do Pacto de Estabilidade e Crescimento

A andlise que se apresenta nesta seccdo utiliza a classificacdo prépria de medidas one-off
adotada pelo Conselho das Financas Pablicas™ (Quadro 7), podendo em alguns dos casos, diferir
das consideradas pelo MF e pela Comissdo Europeia (CE). No que se refere ao cdlculo da
componente ciclica do saldo orcamental, o CFP utiliza as semi-elasticidades adotadas pela CE,
sendo o hiato do produto, o subjacente d previs@o macroeconémica do Governo, o qual foi
recalculado com base na metodologia comum da CE (utiliza¢do do programa EUCAM mais
recente aplicado ds projecées constantes no PE/2023).75 Por estas razées, neste relatério, as
conclusées sobre a avalia¢do do saldo estrutural e do respetivo ajustamento estrutural, bem
como da postura da politica orcamental apresentada pelo MF no Programa de Estabilidade,
poderdo ser distintas das apresentadas naquele documento de programacéo orcamental. A
partir de 2024 deixard de se aplicar a cldusula de derroga¢do do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, estando em curso uma reforma do sistema de regras europeias.

Em consonancia com a evolucgdo do saldo orcamental para o equilibrio, a trajetéria do
saldo estrutural (recalculado) aponta para o cumprimento do objetivo de médio prazo
(OMP). Removendo o efeito do ciclo econdmico, que decorre do clculo do CFP para a
componente ciclica do saldo orcamental e o efeito de medidas one-off, projeta-se uma
melhoria do saldo estrutural de 0,8 p.p. do PIB potencial entre 2023 e 2027. Esta
evolucdo reflete uma passagem de um défice estrutural de 0,9% do PIB potencial em
2022 para uma posicdo préxima do equilibrio estrutural em 2027 (-0,1% do PIB
potencial). Esta trajetoria do saldo estrutural eleva a margem de seguranca em relacdo

14 A classificacdo de medidas one-off do CFP baseia-se nos principios basicos enunciados na publicacio
da Comissdo Europeia “Guiding Principles for the Classification of One-Off Measures”, Report on Public
Finances in EMU 2015, Institutional Paper 14, 2015, Parte II, Capitulo 3, pp. 52-65.

15 Neste recélculo foram utilizadas as hipdteses técnicas das Perspetivas Econdmicas e Orcamentais do
CFP de marco de 2023 referentes as séries da populacdo, da populacdo ativa, do ndmero de horas
trabalhadas e da taxa de depreciacdo do capital.
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ao racio de 3% do PIB para o défice orcamental nominal, permitindo responder as
flutuagdes ciclicas normais, sem incorrer na situacdo de défice excessivo.

Quadro 3 — Painel de indicadores

Em % do PIB Em p.p.do PIB
PE/2023 PE/2023
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2023-27
Saldo Primario -0,5 1,6 1,9 2,6 2,7 2,8 2,9 21 04 06 01 01 00 1,3
Saldo orgamental -2,9 -04 -04 -02 -01 0,0 0,1 2,5 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,5
Ajustado de medidas one-off -3,.2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1 3,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,4
Ajustado do ciclo 1,2 11 14 22 24 26 27 01 25 08 02 02 01 3,7
Saldo estrutural -1,5 -9 -07 -05 -04 -02 -01 0,6 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,8
Primério estrutural 09 1,0 1,6 2,2 2,4 2,6 2,7 0,1 0,6 0,6 0,2 0.2 0,1 17
Orientagdo Politica Or¢amental Neutral| Restrit. C.C. | Neutral
por meméria
medidas one-off 0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -05 -01 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1
hiato do produto* -3,2 1,2 1,0 0,7 0,6 0,4 0,4 44 -03 -03 -02 -01 0,0 -0,8
componente ciclica -1,7 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 24  -01 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,4
juros 2,4 2,0 2,3 2,7 2,8 2,8 28 -0,4 0,3 0,4 0,1 0,0 0,0 0,8

Fontes: INE, MF. Célculos do CFP. Notas: * em percentagem do produto potencial. (i) as variacdes foram calculadas
face ao ano anterior (por exemplo, a variacdo no quinquénio 2023-27 encontra-se ancorada no ano de 2022),
podendo ndo corresponder as diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos; (i) a
componente ciclica foi apurada de acordo com o método comum das (novas) semi-elasticidades, tendo por base o
hiato do produto calculado de acordo com o cendrio macroeconémico do PE/2023 e com a metodologia comum da
UE; (iii) o detalhe das medidas one-off consideradas consta no Quadro 7, em anexo; (iv) Restrit C.C. — Restritiva Contra-
Ciclica; (v) a natureza da politica orcamental é avaliada pela variacdo do saldo primario estrutural; (vi) a posicdo ciclica
da economia é aferida pela variacdo do hiato do produto, que traduz a diferenca entre as taxas de crescimento do PIB
real e do PIB potencial; (vii) o CFP considera que a orientacdo da politica orcamental é restritiva se o racio do saldo
primério estrutural registar uma melhoria anual de, pelo menos, 0,25 p.p. do PIB potencial e é expansionista se essa
proporcao se deteriorar em pelo menos 0,25 p.p. do PIB. Caso a variacao esteja entre -0,25 p.p. do PIB e +0,25 p.p. do
PIB a politica orcamental é considerada neutra.

A previsdo para o ricio da divida pUblica subjacente ao PE/2023 aponta para uma
diminuicdo do excesso face ao limite de 60% estabelecido no Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia. De acordo com este documento de programacao
orcamental prevé-se que este indicador se reduza em 21,9 p.p. do PIB, atingindo 92%
do PIB. Esta reducdo do racio da divida assegura o cumprimento da regra da divida
aferida pelo critério retrospetivo, com uma margem média equivalente a 5,7 p.p. do
PIB."® No entanto, trata-se de uma regra suspensa que de acordo com a proposta da
Comissdo Europeia ndo fara parte do novo pacote de regras orcamentais atualmente
em discussdo, que apoiardo a governacao econdémica, a partir de 2024. 17

No tocante a regra do agregado modificado de despesa primaria financiada por
recursos nacionais liquida de medidas discricionarias do lado da receita e da
componente ciclica das despesas com subsidios de desemprego, a Recomendacao do
Conselho da Unido Europeia, de 13.06.2022 convidava Portugal a “Em 2023, assegurar
uma politica orcamental prudente, nomeadamente mantendo um crescimento das

16 As margens obtidas em p.p. do PIB sdo: -10,7 para 2023; -7 para 2024; -4,1 para 2025; -3,3 para 2026;
e-3,4 para 2027.

17 Para uma compreensdo do critério da regra de reduco da divida consultar a Caixa 4 — Afericio do
cumprimento do critério da divida, elaborada no dmbito do Relatdrio de Anélise a proposta do
Orcamento de Estado para 2020.
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despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional inferior ao crescimento do
produto potencial a médio prazo, tendo em conta a continuacdo do apoio temporario e
especifico dirigido aos agregados familiares e empresas mais vulnerdveis aos aumentos
dos precos da energia e as pessoas que fogem da Ucrania. Estar pronto para poder
ajustar as suas despesas correntes em funcdo da evolucdo da situacdo.”'® O Programa
de Estabilidade indica (na pag. 44) que o crescimento desse agregado ndo deverd
cumprir essa restricdo em 2023 e 2027, excedendo pontualmente nesses dois anos o
crescimento do PIB potencial, mas cumprindo a restricdo de um crescimento do
agregado de despesa inferior ao do PIB potencial no conjunto do periodo entre 2023 e
2027.

8 O Conselho da UE também recomendava que “Aumentar o investimento piblico com vista a
assegurar as transicdes ecoldgica e digital e a seguranca energética, tendo em conta a iniciativa
REPowerEU, nomeadamente recorrendo ao Mecanismo de Recuperacéo e Resiliéncia e a outros fundos
da Unido. No periodo pds--2023, prosseguir uma politica orcamental destinada a alcancar situacoes
orcamentais prudentes a médio prazo e a assegurar uma reducdo credivel e gradual da dividae a
sustentabilidade orcamental a médio prazo, através de uma consolidacdo gradual, de investimentos e
de reformas. Melhorar a eficdcia do sistema fiscal e do sistema de protecdo social, em particular
simplificando os dois enquadramentos, reforcando a eficiéncia das respetivas administracoes e
reduzindo os encargos administrativos que lhes estdo associados.”
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2. COERENCIA DO CENARIO MACRO-
ORCAMENTAL DO PE/2023

Nos termos dos estatutos do CFP este organismo tem como atribuicdo “Avaliar os cendrios
macroeconomicos adotados pelo Governo e a consisténcia das projecées orcamentais com esses
cendrios”. A avaliacdo do cendrio macro foi efetuada no Parecer relativo ds revisées
macroeconémicas subjacentes ao Programa de Estabilidade 2023-2027 (cfp.pt) Este capitulo
procede d segunda parte da avalia¢do aferindo a coeréncia da previsdo orcamental com o
cendrio macroeconémico e as novas medidas discriciondrias de politica econémica apresentadas
naquele documento. Com base nesses elementos recalcula os agregados orcamentais e suas
componentes de modo a verificar se a sua evolu¢do aponta para uma trajetéria do saldo e da
divida publica compativel com os desenvolvimentos orcamentais previstos para aqueles
indicadores no periodo 2023 a 2027. Assim, este recdlculo ndo pode ser interpretado como uma
previsdo do CFP, uma vez que é condicional a verificacdo do cendrio macroecondmico do
Programa de Estabilidade.

Tomando por referéncia o saldo apurado pelas autoridades estatisticas nacionais para o
ano de 2022 e as premissas do PE/2023, o recdlculo do CFP para as varidveis
orcamentais aponta para o regresso uma situacdo de excedente trés anos antes do que
o previsto pelo MF. Este recéalculo indica que a partir de 2024, o saldo orcamental atinja
um excedente de 0,4% do PIB para estabilizar nesse nivel até final de 2027. Esta
divergéncia decorre na totalidade do recdlculo dos encargos com juros apontar para um
peso no PIB inferior ao previsto no Programa de Estabilidade, uma vez que o saldo
primdrio (sem juros) apresenta uma melhoria globalmente em linha com o previsto no
PE/2023 embora ligeiramente menos pronunciada. O recalculo do CFP para os encargos
com juros considera que as taxas das novas emissodes se fixem em linha com o assumido
nas Perspetivas Econdémicas e Orcamentais do CFP de marco de 2023. Esse recdlculo
aponta para que o peso dos juros no PIB seja em média inferior em 0,4 p.p. ao previsto
pelo MF, evoluindo de 2,2% do PIB em 2023 para 2,3% em 2027, valores que comparam
respetivamente com 2,3% e 2,8% do PIB apresentados no PE/2023. Esta diferenca
resulta de no recédlculo do CFP se obter uma taxa de juro implicita inferior a considerada
no PE/2023, mesmo assumindo taxas de juro de médio-longo prazo mais elevadas para
as novas emissoes.

Quadro 4 - Recélculo do CFP considerando o cendrio macroecondémico e as medidas de politica
explicitadas no PE/2023 (em % do PIB)

INE Recélculo CFP Dif. CFP recal.- PE/23
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022-27 2023 2024 2025 2026 2027 2022-27
Receita Total 44,4 445 440 43,5 430 41,7 -2,6 0,0 0,1 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5
Receita Fiscal Contributiva 43,6 37,4 373 37,0 368 36,5 -7 0,1 0,2 0,0 -01 -0,3 -0,3
Receita Nao Fiscal Nao Contrib. 6,1 71 6,7 6,5 6,2 52 -0,9 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Despesa Total 448 448 436 43,1 426 413 -3,4 00 -0,5 -06 -0,7 -08 -0,8
Despesa Corrente Primaria 38,8 383 372 36,7 364 359 -2,9 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesas de capital 4,0 4,4 4,2 41 3,9 31 -0,9 0,0 -01 -02 -02 -03 -0,3
Juros 20 22 22 23 24 23 0,4 -1 -05 -05 -04 -05 -0,5
Saldo global -04 03 04 04 04 04 0,8 0,0 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3
Saldo Primério 16 18 26 27 28 28 1,2 -0,1 0,0 0,0 00 -0 -0,1
Divida Piblica 113,9 107,5 102,4 98,1 94,3 90,3 -23,6 00 -06 -1,1 -14 -17 -1,7

Fonte: INE e MF. Calculos CFP.

ANALISE DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2023-2027


https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/programa-de-estabilidade/previsoes-macroeconomicas-subjacentes-ao-programa-de-estabilidade-2023-2027
https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/programa-de-estabilidade/previsoes-macroeconomicas-subjacentes-ao-programa-de-estabilidade-2023-2027
https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/perspetivas-economicas-e-orcamentais/perspetivas-economicas-e-orcamentais-2023-2027

Para o conjunto da receita, o recélculo do CPF aponta para que o peso deste agregado
se reduza de 44,4% do PIB em 2022 para 41,7% do PIB em 2027, uma diminuicdo mais
acentuada do que a prevista pelo MF. Neste periodo, de acordo com a apresentado no
PE/2023 e dependente da concretizacdo das medidas e do impacto previsto naquele
documento, a reducdo da receita publica deverd ser de 2,1 p.p. do PIB inferior aos 2,6
p.p. do PIB recalculados pelo CFP. Para esta diferenca contribui a receita fiscal e
contributiva (-0,3 p.p. do PIB) e, em menor escala, a receita ndo fiscal e ndo contributiva
(-0,2 p.p. do PIB). A primeira é explicada sobretudo pelas contribuicdes sociais, na
medida em que o recélculo do CFP para as contribuicdes sociais efetivas segue o
pressuposto de uma elasticidade unitéria face as remuneracdes, enquanto a previsdo do
MF tem implicita uma elasticidade de 1,1 em relacdo aquele indexante
macroecondmico.® Para as contribuicdes imputadas, o recélculo do CFP revela-se
igualmente inferior, o que poderd estar associado aos pressupostos de saida de
subscritores da CGA utilizados na previsdo do MF que sugerem ser diferentes dos
utilizados pelo CFP no recalculo desta varidvel orcamental. No que se refere a segunda,
o maior contributo para que a receita ndo fiscal e ndo contributiva registe uma reducao
mais forte face ao previsto pelo MF é determinado essencialmente pela receita de
capital que ndo tem suporte em fundos comunitérios que no PE/2023 evolui acima da
base macroeconémica que lhe estd subjacente (PIB nominal), o que pode ficar a dever-
se a outros efeitos ou medidas ndo explicitados na PE/2023. Esta previsdo do PE/2023
difere do recélculo efetuado pelo CFP para esta varidvel cuja evolucdo depende
unicamente do seu indexante macroeconémico.

Gréfico 2 - Evolucdo da receita e da despesa pUblica recalculada pelo CFP

Receita publica (em % do PIB) Despesa publica (em % do PIB)
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Fontes: INE, CFP e MF. Célculos do CFP.

19 A previsdo do MF para as contribuicdes sociais efetivas aponta para uma variacio de 0,2 p.p. do PIB
entre 2022 (10,3% do PIB) e 2027 (10,5% do PIB), enquanto o recalculo do CFP para esta variadvel
aponta para uma estabilizacdo em 10,3% do PIB ao longo do mesmo periodo.
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De acordo com o recélculo elaborado pelo CFP, o peso da despesa publica no PIB
deverd reduzir-se de 44,8% para 41,3% entre 2022 e 2027, estando esta trajetéria
dependente da concretizacdo das medidas e dos seus respetivos montantes previstos
no PE/2023. Neste exercicio reteve-se a totalidade das medidas de politica
anteriormente apresentadas, com excecdo da medida de subsidiacdo do gds natural as
empresas, para a qual apenas se considerou metade do custo orcamental previsto pelo
MF.2% A diferenca obtida para o total da despesa publica (-0,8 p.p. do PIB) entre os dois
cendrios, o recalculado pelo CFP e o subjacente ao PE/2023, é justificada pela por
diferencas na evolucdo das despesas de capital (-0,3 p.p. do PIB) e encargos com juros (-
0,5 p.p. do PIB). Com efeito, o exercicio de recélculo elaborado pelo CFP aponta para
uma evolucdo da formacdo bruta de capital fixo inferior a prevista no PE/2023. Esta
diferenca é determinada pela componente de investimento financiado por fundos
nacionais, cujo recélculo depende apenas do indexante macroecondémico (PIB),
contrariamente ao previsto pelo MF que sugere uma evolucdo que terd em conta
medidas ou efeitos ndo explicitados no PE/2023. No que respeita aos encargos com
juros, a varidvel que apresenta a maior diferenca ao longo do horizonte de analise, a
razdo da divergéncia decorre da discrepancia entre as taxas de juro implicitas assumidas
pelo CFP e pelo MF, como detalhado mais abaixo no paragrafo referente a evolucdo da
divida publica.

Gréfico 3 - Evolugdo do saldo or¢camental e divida pablica recalculada pelo CFP

Saldo orcamental (em % do PIB) Divida publica (em % do PIB)
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Fontes: INE, CFP e MF. Calculos do CFP.

Para 2023, o recélculo do saldo or¢camental elaborado pelo CFP com base no cenario
macroeconémico do PE/2023 aponta para um défice praticamente em linha com o
previsto pelo MF. Com efeito, o recalculo aponta para que o défice orcamental se possa

20 A este respeito, o CFP manteve o custo orcamental da medida de subsidiacio do gés natural as
empresas (500 M€) considerado no exercicio de projecao de marco e publicado no relatério Perspetivas
econdémicas e orcamentais 2023-2027, uma vez que se mantém as condi¢cdes de mercado af
identificadas, tornando improvavel que a medida atinga o valor méximo definido.
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situar em 0,3% do PIB, inferior aos 0,4% do PIB previsto pelo MF. Os encargos com juros
sdo determinantes para este resultado, uma vez que o seu recélculo com base nos
pressupostos assumidos para evolucdo da taxa de juro no corrente ano, resulta num
montante inferior ao previsto pelo MF (-0,1 p.p. do PIB). Esta diferenca mais do que
compensa um excedente primario 0,1 p.p. do PIB inferior ao do PE/2023, refletindo
uma despesa corrente primdria superior no mesmo montante, em resultado de um
recalculo mais elevado para o consumo intermédio e “outra despesa corrente”. O valor
em concreto do saldo orcamental é sensivel ao custo da medida de subsidiacdo do gas
natural consumido pelas empresas. Tal como anteriormente referido, este recélculo
tem implicito apenas metade do custo orcamental previsto pelo MF para esta medida.
Caso se admitisse o apoio méaximo do Estado referida esta medida de subsidiacdo do
gas (1000 M£), tal como considerado para o corrente ano no PE/2023, o défice
recalculado pelo CFP seria de 0,5% do PIB.

O recdlculo efetuado pelo CFP aponta para um racio da divida ligeiramente inferior ao
do cendrio subjacente ao PE/2023 no final do horizonte de proje¢do. De acordo com os
cdlculos do presente exercicio, em 2027 o racio da divida situar-se-3 em 90,3% do PIB,
um valor inferior em 1,7 p.p. do PIB ao apresentado no PE/2023. O recélculo do CFP
apresenta uma evolucdo mais favoravel devido essencialmente ao contributo menos
desfavoravel do efeito juros. A este respeito importa referir o elevado grau de incerteza
em que se insere este exercicio quanto as perspetivas para a evolucdo dos precos e as
medidas a adotar pelos bancos centrais no atual contexto de inflacdo, sendo de dificil
quantificacdo o respetivo impacto nas taxas de juro de novas emissoes de divida. Ainda
assim, nota-se que a taxa de juro implicita da divida no recélculo do CFP (2,3% em média
no horizonte de andlise) é inferior a subjacente ao PE/2023 (2,6% em média). A taxa de
juro implicita estimada pelo MF encontra-se também acima das previsdes mais recentes
de instituicdes internacionais (Grafico 4, painel esquerdo).

Gréfico 4 — Trajetérias para a taxa de juro da divida

Taxa de juro implicita da divida (%) Novas emissdes de OT a 10 anos (%)
4,0 5,0
43 4,6 43
g el M 43
a0 =777
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2,0
2,0
1,0
1,0
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=@ -CFP mar FMI abr CE abr --#--PE/2023 e PE 2023-27 === CFP2023-27

Fontes: MF, BdP, CFP (Perspetivas Econdmicas e Orcamentais 2023-2027, marco 2023), FMI (World Economic
Outlook, abril 2023) e CE (Debt Sustainability Monitor 2022, abril 2023). Clculos do CFP.
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3. QUADRO PLURIANUAL DAS DESPESAS
PUBLICAS

A Lei das Grandes Op¢ées (GO) para 2022-2026 (Lei n.° 24-C/2022, de 30 de dezembro) aprovou
em anexo, o Quadro Plurianual das Despesas Publicas (QPDP) para os anos de 2023-27, com 0s
limites de despesa total e por missdo de base orgénica?’! para a Administracéo Central (AC) e
Seguranga Social (SS), bem como as projecées de receitas, por fonte de financiamento, para os
anos de 2023 a 2027. Repare-se que esta Lei foi objeto de uma aprovacdo muito tardia em 2022,
atribuida a mudanca de legislatura e a alteracdo a LEO pela Lei n.° 10-B/2022, de 28 de abril.
Agora, junto com o Programa de Estabilidade 2023-27 e o Plano Nacional de Reformas 2023 é
apresentada na Assembleia da Republica, a Proposta de Lei das GO para 2023-2026 (PPL n.°
73/XV/1.2) e que volta a incluir, atualizando, o QPDP para o mesmo periodo coberto pela sua
antecessora (2023-27). Esse quadro consta também atualizado no programa de estabilidade em
andlise, atendendo ao disposto no n.° 5 do artigo 33.° da Lei de Enquadramento Orcamental
(LEO—Lein.°151/2015, de 11 de setembro). Neste enquadramento, o PE/2023 integra um
projeto de atualizacdo dos limites do QPDP para aquele mesmo periodo de 2023 a 2027.

O PE/2023 inclui um projeto de atualizacdo em alta dos limites de despesa total da
Administracdo Central e Seguranca Social para os anos de 2024 a 2027, mantendo
inalterado o limite para 2023 constante do QPDP aprovado. A proposta de atualizacdo
em anexo ao PE/2023 implica um aumento de 40,6 mil M€ da despesa total, em
particular de 2025 a 2027 (painel esquerdo do Grafico 5). Esta diferenca resulta
sobretudo de um aumento do limite do programa da gestdo da divida publica

(+65,8 mil M€), superior a diminuicdo do conjunto das restantes areas (25,2 mil M€).
Assim, a revisdo em baixa do conjunto dos restantes programas orcamentais resulta de
revisdes em baixa do programa Financas (23,4 mil M€) e de outros programas da AC
(16,8 mil M€), que mais do que compensam a revisdo em alta da Seguranca Social

(8,0 mil M€) e outros programas da AC (7,0 mil M€, dos quais 2,9 mil M€ nos Orgdos de
Soberania). Concomitantemente, na receita que financiard esta despesa, sdo
considerados mais 38,8 mil M€ de impostos de 2023 a 2027 e 4,8 mil M€ de "outras
receitas”?2. Por seu turno, a receita proveniente de fundos europeus no conjunto do
periodo é revista em baixa em 3,0 mil M€ (em resultado da reducdo de 4,Tmil M€ em
2027, uma vez que é revista em alta em 2024 e 2025).

21 Nos termos da LEO «(...) as referéncias ao conceito de missdo de base orgdnica devem, com as devidas
adaptagées, ser consideradas efetuadas para o conceito de programa or¢camental (...)».

22 Esta categoria, no ambito do QPDP, integra quer receitas efetivas (e.g. venda de bens e servicos)
quer ndo efetivas (venda de ativos ou do recurso a passivos financeiros, por exemplo, empréstimos).
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O relatério que acompanha o PE/2023 ndo explicita o que estd na base da atualizacdo
projetada para o QPDP. Este mapa, elaborado na base de caixa (6tica da contabilidade
orcamental pUblica), para além de ndo apresentar uma visao consolidada da despesa,
integra quer a despesa efetiva na ética da contabilidade orcamental pablica, quer a
prevista realizar com ativos e passivos financeiros, situacdo que deve ser tida em conta
na apreciacdo destes limites.23 Nao obstante as insuficiéncias de informacao e os
problemas de concecdo deste Quadro, depreende-se que o projeto de atualizacdo do
QPDP inerente ao PE/2023 tenha considerado o perfil de execucdo previsto para o PRR,
bem como o aumento de transferéncias para a Administracdo Local resultante do
processo de descentralizacdo em curso.

Gréfico 5- Projeto de atualizacdo do QPDP constante do PE/2023

Limites de despesa total (ndo consolidada) no Evolucdo da despesa (ndo consolidada) sujeita aos
QPDP aprovado e projeto de atualizagdo limites do QPDP (em M%)
constante do PE/2023 (em M%)

390 000 380 000 oW
(+13370) [+2,0%] 6005
380 000 (+13026) 370 000 ]
+12191) Lg% 7318
370000 360 000
16713
360000 1970) 350 000 [+2,2%]
7420
350000 340 000 -
340 000
330000 \/_/
330000 QPDP aprovado PE/2023 320000
+37456 M€

320 000

2023 2024 2025 2026 2027 310000

2023 £2024 A2025 £2026 £2027 2027 (P)

Fonte: MF. Célculos CFP. | Notas: No gréafico do painel esquerdo assinala-se entre parénteses “()” a diferenca em
cada ano entre o projeto de atualizacdo revisdo e o QPDP aprovado pela Lei n.° 24-C/2022, de 30 de dezembro.
No gréfico do painel direito “A” designa a variacdo prevista face ao ano anterior e (P) — Previsdo. No mesmo
gréfico indica-se entre [ ] a taxa de variacao anual do limite de despesa total.

De acordo com o projeto de atualizacdo do QPDP anexo ao PE/2023, a despesa total
poderd aumentar em todos os anos do respetivo horizonte, concentrando 2025 o maior
incremento. Em termos absolutos, o aumento da despesa total da AC e SS é de cerca de
37,5 mil M€ entre 2023 e 2027, 8,3 mil M€ se excluido o programa de gestdo da divida
publica (29,1 mil M€), do qual mais de dois quintos em 2025. Neste seguimento, em
termos relativos, o crescimento anual do limite da despesa total da AC e SS desacelera a
partir daquele ano até ao fim do horizonte temporal do PE (painel direito do Gréfico 5).
A concentracdo em 2025 decorre sobretudo do aumento do limite do programa de
gestdo da divida publica nesse ano, de 14,2 mil M€. Quanto as variacdes dos limites da
despesa das restantes dreas de 2023 a 2027 destaca-se o acréscimo de 7,6 mil M€ do
limite de despesa da Seguranca Social. O aumento restante (0,8 mil M€) decorre de
variacdes em sentido contrario dos outros programas da AC. O incremento acumulado
no periodo referido dos programas da area social (9,0 mil M€) e de soberania e

23 Situacio particularmente relevante no programa de gestio da divida publica que integra tanto a
despesa efetiva com juros como operacdes com ativos e passivos financeiros (e.g. amortizagdes). Estas
Gltimas ndo alteram em definitivo o patriménio financeiro liquido, correspondendo a despesa ndo
efetiva, ndo influenciando o célculo do saldo orcamental. A titulo ilustrativo, para 2023, de acordo com
o0 QPDP aprovado, a despesa com juros poderd ascender a 6,3 mil M€, o que compara com um limite de
despesa total de 139,5 mil M€ (soma da despesa efetiva com a despesa ndo efetiva, ndo consolidada).
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seguranca (2,4 mil M€) mais do que compensa a diminuicdo dos programas da area
econdémica (10,6 mil M€, excluindo o programa de gestdo da divida publica). O projeto
de atualizacdo que constitui o Anexo 2 do Relatério do PE/2023 permite ainda concluir
que: (i) mais de dois tercos da despesa sera financiada por receitas de impostos,
atenuando-se o peso dos fundos europeus no final do horizonte temporal, em
particular em 2027, o que decorre do término do PRR em 202624; (i) as despesas com a
gestdo da divida publica congregam ao longo do periodo mais de dois quintos do total,
peso equivalente 3 despesa com programas da area social (incluindo SS); (iii) os
programas economia, financas e infraestruturas registam uma diminuicdo no horizonte
temporal do PE/2023, justificado no respetivo relatério pelo perfil de amortizacdo de
passivos por parte das empresas de transporte via programa “Financas”, bem como pelo
perfil de financiamento do PRR, que impacta especialmente o limite de despesa dos
outros dois programas em 2027.

No relatério do PE/2023 ndo é demonstrado de que forma os limites de despesa do
QPDP, expressos na base de caixa, sdo compativeis com os objetivos or¢camentais
definidos em contas nacionais para 2023-2027. Na Anélise do CFP 3 POE/2023, foi
efetuado um exercicio de afericdo da coeréncia aritmética com o objetivo do saldo em
contas nacionais para 2023, apesar de nao explicitada no relatério daquela proposta
orcamental. Apesar de, nos termos do regime transitério aplicdvel, o QPDP incluir, ainda
que apenas a titulo indicativo, o saldo orcamental estrutural, compativel com o PE, ndo
é prestada informacdo no relatério que permita avaliar a compatibilidade dos limites de
despesa ora propostos com os objetivos orcamentais do PE/2023.

Tal como referido pelo CFP na anélise ao Programa de Estabilidade apresentado em
2021, sem prejuizo do regime transitério aplicdvel ndo obrigar a explicitacdo dessa
compatibilidade entre o QPDP e os quadros do PE/2023 expressos em contabilidade
nacional, ela beneficiaria em muito a transparéncia e a responsabilizacdo orcamentais,
na medida em que o QPDP inclui as dotacbes maximas de despesa para cada servico da
AC e SS. O mapa do QPDP é expresso na base de caixa, ndo apresentando valores
consolidados de despesa e receita, o que dificulta a percecdo da ligacdo dos limites de
despesa plurianuais aos objetivos orcamentais de médio prazo em contabilidade
nacional (informacdo na base de acréscimo) constantes do PE. Acresce que, ainda assim,
na apresentacdo do quadro plurianual, o regime transitério aplicdvel obriga a inclusdo
de mapas respeitantes ao valor acumulado dos compromissos contratados, o que nao
foi 0 caso do primeiro QPDP aprovado. Como reiteradamente mencionado pelo CFP,
esta situacdo reflete a falta da implementacdo efetiva da LEO, que tem sido marcada
por atrasos em varias vertentes, mantendo-se muitos dos processos que resultam do
enquadramento contabilistico anterior, ainda que com adaptacdes.?>

243 0% do total de 2023 a 2025, 2,7% em 2026 e 1,7% em 2027. Estas projecdes da receita dizem
igualmente respeito a receita total, ndo consolidada, da AC e da SS. Por exemplo, as receitas de
impostos que o Estado transfere para a Seguranga Social ao abrigo da respetiva lei de financiamento é
contabilizada quer na receita da AC quer na da SS.

25 Note-se, nomeadamente, que a redacdo 3 LEO dada pela Lei n.° 41/2020, de 18 de agosto, veio
suspender até 2026 a apresentacdo de demonstragdes financeiras como parte integrante da POE,
nomeadamente de demonstracdes financeiras consolidadas para os subsectores da AC e da SS,
contendo uma estimativa para a execucdo do ano em curso (alinea h) do art.° 43.° da LEO).
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4. ANEXOS

4.1  Quadros

Quadro 5 - Conta das administracdes publicas (em % do PIB)

PE/2023 Variagdo
2019 2021 2022 (p.p. do PIB)

2023 2024 2025 2026 2027 2027-22
Receita total 42,6 44,9 44,4 44,4 43,9 43,7 43,3 42,2 -2,1
Receita corrente 42,2 43,7 43,6 42,8 42,3 42,1 41,9 41,5 -2,1
Receita fiscal 24,7 247 259 25,1 249 248 247 245 -1,3
Impostos indiretos 15,0 151 151 14,7 14,7 14,6 14,5 14,4 -0,7
Impostos diretos 9,7 9,6 10,7 10,4 10,3 10,2 10,2 10,2 -0,6
Contribuicoes sociais 11,8 12,7 12,4 12,2 12,2 12,2 12,3 12,3 -0,1
das quais: efetivas 9,6 10,4 10,3 10,2 10,3 10,4 10,5 10,5 0,2
Vendas e out. receitas correntes 5,6 6,2 5,4 5,5 5,2 5,1 5,0 4,7 -0,7
Receita de capital 0,4 1,2 0,8 1,7 1,6 1,6 1,4 0,7 0,0
Despesa total 42,5 47,7 44,8 44,8 441 43,7 43,3 42,1 -2,6
Despesa primaria 39,5 45,3 42,8 42,5 41,4 41,0 40,5 39,3 -3,5
Despesa corrente primaria 36,7 41,5 38,8 38,1 371 36,7 36,4 35,9 -2,9
Consumo intermédio 5,1 5,8 57 5,9 5,7 5,6 5,6 5,5 -0,2
Despesa com pessoal 10,8 11,6 10,8 10,7 10,6 10,5 10,4 10,3 -0,5
Prestacoes sociais 18,1 19,4 18,7 17,9 17,9 17,8 17,7 17,5 -1,2
das quais: que ndo em espécie 16,2 17,4 16,7 16,1 16,1 16,0 15,8 15,7 -1,0
Subsidios 0,4 2,0 11 1.1 0,6 0,6 0,6 0,6 -0,5
Outras despesas correntes 2,2 2,7 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 -0,5
Despesa de capital 2,8 3,8 4,0 4,4 4,3 4,3 4,1 3,4 -0,6
FBCF 1,8 2,6 2,5 3,2 3,4 3,5 3,4 2,9 0,4
Outras despesas de capital 1,0 1,3 1,5 1,1 0,8 0,8 0,7 0,5 -1,0
Juros 3,0 2,4 2,0 2,3 2,7 2,8 2,8 2,8 0,8
Saldo global 0,1 -2,9 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,5
Saldo primério 3,1 -0,5 1,6 1,9 2,6 2,7 2,8 2,9 1,3
Divida publica 116,6 1254 1139 107,5 103,0 99,2 95,6 92,0 -21,9

Fontes: INE e Ministério das Financas. Calculos do CFP. | Nota: Os totais ndo correspondem necessariamente a soma
das parcelas devido a arredondamentos.

ANALISE DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2023-2027




Quadro 6 — Conta ajustada de medidas one-off das administracdes publicas

PE/2023 Variacgdo
2019 2021 2022 (p.p.do PIB)
2023 2024 2025 2026 2027 2022/2027
Receita total 42,3 44,5 44,3 44,4 43,9 43,7 433 42,2 -2,1
Receita corrente 41,9 43,8 43,6 42,8 42,3 421 41,9 41,5 -2,1
Receita fiscal 24,6 24,8 25,8 25,1 24,9 24,8 24,7 24,5 -1,3
Impostos indiretos 14,9 151 151 14,7 14,7 14,6 14,5 14,4 -0,7
Impostos diretos 9,7 9,7 10,7 10,4 10,3 10,2 10,2 10,2 -0,6
Contribui¢oes sociais 11,8 12,7 12,4 12,2 12,2 12,2 12,3 12,3 -0,1
das quais: efetivas 96 10,5 10,3 10,2 10,3 10,4 10,5 10,5 02
Vendas e out. receitas correntes 56 6,3 54 55 52 51 50 4,7 -0,7
Receita de capital 0,4 0,7 0,8 1,7 1,6 1,6 1,4 0,7 0,0
Despesa total 41,6 47,7 44,6 44,6 44 1 43,7 43,3 421 -2,5
Despesa priméria 38,6 45,3 42,7 42,3 41,4 41,0 40,5 39,3 -3,3
Despesa corrente primdria 36,4 41,6 38,8 38,1 371 36,7 36,4 35,9 -2,9
Consumo intermédio 51 5,8 5,7 59 5,7 5,6 5,6 5,5 -0,2
Despesa com pessoal 10,7 11,7 10,8 10,7 10,6 10,5 10,4 10,3 -0,5
Prestacdes sociais 18,0 19,4 18,7 17,9 17,9 17,8 17,7 17,5 -11
das quais: que ndo em espécie 16,1 17,5 16,7 16,1 16,1 16,0 158 15,7 -1,0
Subsidios 0,4 2,0 11 11 0,6 0,6 0,6 0,6 -0,5
Outras despesas correntes 2,2 2,7 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 -0,5
Despesa de capital 2,2 3,7 3,9 4,2 4,3 4,3 41 3,4 -0,5
FBCF 1,8 2,6 2,5 3,2 34 3,5 3,4 2,9 0,4
Outras despesas de capital 0,4 1,1 1,4 1,0 0,8 0,8 0,7 0,5 -0,9
Juros 2,9 2,4 2,0 2,3 2,7 2,8 2,8 2,8 0,8
Saldo global 0,7 -3,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,4
Saldo primério 3,7 -0,8 1,7 2,1 2,6 2,7 2,8 2,9 1,2
Divida pulblica 116,6 1254 113,9 107,5 103,0 99,2 956 92,0 -21,9

Fonte: INE e MF. Célculos do CFP. | Nota: Os valores encontram-se ajustados do efeito das medidas one-off
apresentadas no Quadro 7.

Quadro 7 - Medidas one-off (em M€ e % do PIB)

M€ % do PIB
2019 2021 2022 2023 2019 2021 2022 2023

Medidas one-off (impacto no saldo) -1313 748 -245 -454  -0,6 0,3 -0,1 -0,2
Receita 55 1177 0 0 0,0 0,5 0,0 0,0
Devolucdo de comissdo do FEEF (prepaid margins) 1114 0,5
Recuperacio de garantia do BPP 55 63 0,0 0,0
Despesa 1368 429 245 454 0,6 0,2 0,1 0,2
Recapitalizacdo do Novo Banco (NB) 1149 429 0,5 0,2
Ativos por impostos diferidos 245 218 0,1 0,1
Compensagao a concessiondria AEDL, S.A. 219 0,1
IP indeminizagdo 236 0,1

Por meméria (impacto por agregado or¢amental)

Receitas de capital 55 1177 0,0 05

Outras despesas de capital 1368 429 245 454 0,6 02 0,1 02

Fontes: INE e Ministério das Finangas. | Notas: Calculos e classificacdo da responsabilidade do CFP. Os totais ndo
correspondem necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos. De 2024 a 2027 ndo foram
consideradas quaisquer medidas one-off. Os valores podem vir a sofrer altera¢des caso a disponibilizacdo de nova
informacdo assim o justifique. Siglas: ver lista de abreviaturas do relatério.
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4.3

4.2 Lista de Abreviaturas

Abreviaturas Significado

AC Administracdo Central

AP Administracoes Publicas

BdP Banco de Portugal

CE Comissao Europeia

CFP Conselho das Financas Pdblicas

CGA Caixa Geral de Aposentacoes

DTA Ativos por impostos diferidos
EFACEC Efacec Power Solutions

FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo

FMI Fundo Monetdrio Internacional

GO Lei das Grandes Opc¢des

INE Instituto Nacional de Estatistica

IRS Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Singulares
IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado
LEO Lei de Enquadramento Orcamental
M€ Milhdes de Euros

MF Ministério das Financas

OE Orcamento do Estado

OMP Objetivo de Médio Prazo

p.p. Pontos percentuais

PE Programa de Estabilidade

PIB Produto Interno Bruto

PNR Plano Nacional de Reformas

PRR Plano de Recuperacdo e Resiliéncia
QPDP Quadro Plurianual de Despesa Publica
SATA Servico Acoriano de Transportes Aéreos
SMN Saldrio Minimo Nacional

SS Seguranca Social

TAP Transportes Aéreos Portugueses
UGT Unido Geral de Trabalhadores

Principais Fontes de Informac3do Estatistica

BANCO DE PORTUGAL (2023), Divida e financiamento das administracées publicas -
BPstat.

COMISSAO EUROPEIA (2023), Debt Sustainability Monitor 2022.

CONSELHO DAS FINANCAS PUBLICAS (2022), Anélise da proposta de Orcamento do
Estado para 2023.

CONSELHO DAS FINANCAS PUBLICAS (2023a), Perspetivas Econdmicas e Orcamentais
2023-2027.

CONSELHO DAS FINANCAS PUBLICAS (2023b), Previsdes macroecondmicas subjacentes
ao Programa de Estabilidade 2023-2027.

FMI (2023), World Economic Qutlook, April 2023: A Rocky Recovery .
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https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/04/11/world-economic-outlook-april-2023

INE (2023a), Contas Nacionais Trimestrais por Sector Institucional, 4.° trimestre de
2022.

INE (2023b), Procedimento dos Défices Excessivos (1.2 Notificacdo de 2023).

INE (2023c), Principais Agregados das Administracdes Publicas - 2022.

MINISTERIO DAS FINANCAS (2022), Relatério do Orcamento do Estado para 2023.

MINISTERIO DAS FINANCAS (2023), Programa de Estabilidade 2023-2027.
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