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Sumdrio executivo

1. Este documento é a avaliagdo da Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) da Assembleia
da Republica ao Programa de Estabilidade 2023-2027, divulgado pelo Ministério das Financas em 17 de
abril de 2023.

2. Apresenta-se aqui uma sintese alargada dos resultados da avaliagdo da UTAO. Todas as afirmacoes
que se seguem encontram-se justificadas nos argumentos e na evidéncia constantes dos quatro capi-
fulos e dos dois anexos do documento. Conclusdes porventura menos significativas ndo séo aqui men-
cionadas. Para conveniéncia de leitura e remissdo para as justificacoes, os resultados sdo apresentados
por capitulo e seccdo.

1. Intfrodugdo

3. A prestacdo de informagdo sobre o estado dos trabalhos de melhoria da gestdo orgcamental p0-
blica merece saudagdo. Sem boa gestdo orcamental, ndo hd boas financas publicas. O PE ndo é obri-
gado a conter esta informacdo, mas o documento fd-lo. Embora sem novidades, explica de modo di-
ddtico o que se pretende alcancar com a implementacdo dos pilares ainda em falta estabelecidos na
Lei de Enquadramento Orcamental (LEO) de 2015. Informa que foi contratada assisténcia técnica inter-
nacional e constituido um grupo de trabalho para melhorar a metodologia dos exercicios de revisdo da
despesa.

4. O PE desilude no conteldo programdtico que apresenta para o rumo das finangas puUblicas até
2027. O conhecimento das principais medidas de politica que sustentam a concretizacdo das metas
anunciadas, em termos de despesa total, saldo orcamental e divida pUblica, é o cimento que credibiliza
qualguer documento de programacdo de médio prazo. Estes elementos e, claro, o grau de compro-
misso dos érgdos de soberania para com essas metas. Ora o cendrio prospetivo das financas publicas
estd demasiado préximo de ser apenas um cendrio de politicas invariantes entre 2024 e 2027, j& que so
quatro medidas entrardo em execucdo a partir do préximo ano, das 48 identificadas pela UTAO. Apenas
trés medidas no PE sdo novidade comunicada através do préprio PE. Sobre estas, nada mais € dito que
o impacto direto almejado no saldo de cada ano. O PE falha ao ndo especificar as medidas de politica
orcamental novas que o Governo pretende adotar no periodo de programacdo e que as boas prdticas
e a LEO exigem. Assim, os impactos sdo mera declaragcdo sem subst@ncia. Ndo se sabe o que o Governo
pretende alcancar com elas e tamanha opacidade descredibiliza as Unicas medidas que ndo eram
conhecidas até a submissdo do PE na Assembleia da Republica (AR).

5. Prossegue uma prdtica antiga e discutivel nos seus méritos econémicos de se elaborarem medidas
avulsas de politica com elevado custo para o Estado e quase sem efeito no bolso e no comportamento
dos beneficidrios individuais. Hd sempre um custo de oportunidade nas escolhas orcamentais, ou seja,
utilizacdes alternativas do dinheiro dos financiadores do Orcamento das Administracdes PUblicas com
efeitos diferentes no bem-estar das pessoas. Este tipo de medidas com tamanha assimetria enfre o im-
pacto macroecondmico e o impacto microecondmico merece reflexdo publica. A auséncia de presta-
cdo de contas sobre a eficdcia das medidas é outro defeito do processo orcamental na medida em
que inibe a consciencializacdo das pessoas acerca do custo de oportunidade das escolhas politicas.

6. O debate na Assembleia da RepUblica agendado para 26 de abril e a apreciagdo da POE/2024 no
outono serdo momentos reveladores da utilidade que os érgaos de soberania atribuem a programagado
orcamental de médio prazo. O PE serd mesmo um documento com esta finalidade?2 As atitudes nestes
dois momentos ajudardo a perceber a coeréncia entre os principios na LEO e a prdxis politica relativa-
mente & complementaridade entre as duas fases do processo orcamental.
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2. Macroeconomia

2.1 Ponto de partida: PIB e PIB por habitante de Portugal, UniGo Europeia e Area do Euro entre
2000 e 2022

7. O Programa de Estabilidade 2023-2027 é o exercicio enquadrador das propostas de Orcamento do
Estado para 2023 e anos seguintes, previsto na Lei de Enquadramento Orcamental, e dd inicio a primeira
fase do processo orcamental de 2024. Por esta razdo, entende-se ser importante conhecer o ponto de
partida da economia porfuguesa para este novo ano de programagcdo orcamental.

8. Portugal estd em declinio relativo no rendimento per capita ao longo do século XXI. Em 2000, o PIB
per capita de Portugal, em Paridades de Poder de Compra (PPC), foi o 15.° mais elevado no conjunto
dos 27 Estados-Membros que formam atualmente a UniGo Europeia. Tombou para o 21.° lugar em 2021,
mantendo esta posicdo em 2022, juntamente com a Roménia. A tendéncia de divergéncia para baixo
é clara face aos niveis médios da UE e da Area do Euro. Tome-se o PIB por residente em PPC como
indicador sintético. Nos 23 anos examinados neste relatério (Tabela 17, p. 71), a melhor posicdo de Por-
tugal face & média da UE foi o 15.° lugar em 2000, quando aquele indicador valeu 85% da média da UE
a 27 paises. Desde essa data, foi sempre a cair, ocupando o 21.° posto em 2022, com 77% apenas da
média comunitdria, em igualdade com a Roménia.

9. Portugal regrediu durante os Ultimos 23 anos face a generalidade dos seus pares na Unido Europeia.
Em simultaneo, a Unido Europeia e a Area do Euro diminuiram as desigualdades internas. Importa referir
que o empobrecimento relativo de Portugal ocorreu em confraciclo com a generalidade dos restantes
paises da Unido Europeia (27 paises), uma vez que a tendéncia geral destes 23 anos, tanto na Unido
Europeia como na Area do Euro (20 paises), foi a diminuicdo das desigualdades, aferidas pela evolucdo
do coeficiente de variacdo (Ultimas linhas da Tabela 17, p. 71). Com efeito, este coeficiente contraiu-se
16,2% no caso da Unido Europeia e 4,9% no caso da unido monetdria (a 20 paises).

10. Em 2021, tanto a UniGo Europeia (27 paises) como a Area do Euro (20 paises) ultrapassaram o nivel
pré-pandémico de PIB per capita ajustado pelas Paridades de Poder de Compra, registado em 2019.
Cinco paises, entfre os quais Portugal, ndo alcancaram este resultado até ao final de 2021. Em 2022, o
PIB per capita portugués ulirapassou o nivel pré-pandémico, em 10,6%, em linha com a média da Area
do Euro, mas ligeiramente abaixo do registado pela média da Unido Europeia (27 paises).

2.2 Cendrio macroeconémico do Ministério das Finangas

11. Em 2022, a economia portuguesa registou uma necessidade de financiamento (0,6% do PIB), en-
quanto a previsdo da POE/2023 tinha sido uma capacidade de financiamento de 0,3% do PIB. A faxa de
inflacdo para 2022, aferida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), ficou acima da
previsdo da POE/2023, sendo que o PE/2023-27 revé em alta a previsdo para 2023 (de 4,0% para 5,1%).
Para a generalidade dos indicadores de precos, destaca-se a variagcdo negativa prevista para o defla-
tor das importacoes em 2023 (- 2,3%). o que significa que o MF espera que o sector externo dé um con-
fributo para a descida de precos em Portugal.

12. O PIB real em 2022 superou o nivel registado no ano pré-pandemia (2019), embora com uma com-
posicdo mais desfavordvel, ou seja, a procura externa liquida passou de positiva em 2019 (0,7% do PIB)
para negativa em 2022 (- 0,6% do PIB). O saldo da balanca de bens e servicos fornou-se negativo em
2020 (- 2,1% do PIB), sendo que o PE/2023-27 projeta um défice comercial até 2025.

13. A melhoria da balanga de capital em 2023 serd determinada pelo contributo significativo dos fun-
dos comunitdrios; deste contributo esperado depende a inversdo na degradacdo da capacidade de
financiamento da economia nacional e, consequentemente, a melhoria da posicdo de investimento
internacional (PIl).
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14. A taxa de poupanca das familias caiu para 6,1% em 2022, o minimo absoluto desde o inicio da
série em 1995. E o resultado direto de o rendimento disponivel do sector institucional familias ter subido
7.8% e o consumo nominal aumentado 12,5%.

15. A taxa de desemprego ird subir em 2023, para voltar a descer até final do periodo de projegdo,
entdo fixando-se em 5,8%. Este indicador teve o pico de 17,1% em 2013 e, desde entdo foi baixando até
atingir 6,0% em 2022. No cendrio macroecondmico do PE/2023-27, o emprego cresce pouco anual-
mente: 0,3% em 2023, apds 2,0% em 2022, e de 0,5% em 2024 chega a 0,1% em 2027. Com o produto
real a crescer mais do que o emprego, o MF espera ganhos de produtividade aparente na utilizagdo do
fator trabalho.

16. No PE/2023-27 encontra-se projetada para 2023 uma taxa de inflagdo (5,1%) acima do objetivo de
politica monetdria, mas a subida dos pregos prevista é inferior aos crescimentos das remuneragdes da
economia (7,3%) e do rendimento disponivel das familias (6,3%). Caso se concretize a projecdo para
todo o horizonte até 2027, o aumento das remuneracdes no total da economia excederd o do rendi-
mento disponivel e ambos ultrapassardo o crescimento dos precos, quer aferido pelo IHPC, quer aferido
pelo deflator do consumo privado.

17. A FBCF das AP deverd crescer 41,1% em 2023, atingindo o valor nominal mais elevado desde o ano
2011. E de salientar que o peso da FBCF nominal do sector publico no PIB serd em média de 3,3% do PIB
no periodo 2023-2027, inferior ao peso observado em 2010, ano de inicio da crise da divida soberana.
Em 2022, a FBCF nominal do sector privado foi 7,2 vezes superior & FBCF nominal das AP. Para o ano 2027,
o MF espera 6,4 vezes.

2.3 Riscos nas projecoes macroecondémicas

18. A competicao entre os EUA e a China estd a originar um fendmeno de fragmentagcdo geoeconé-
mica do comércio internacional, podendo reverter parcialmente o fenémeno da globalizagao ocorrido
nas Ultimas décadas. Adicionalmente, hd um foco de tensdo entre os EUA e a UniGo Europeia. Estd
associado a trés programas norte-americanos: IRA (Inflation Reduction Act), Bipartisan Infrastructure Law
e CHIPS Act. Abrem uma competicdo pelo fator capital que utiliza montantes extremamente elevados
de dinheiro publico.

19. A capacidade de financiamento da economia nacional projetada para 2023-2027 encontra-se
bastante dependente do saldo da balanga de capital, a qual inclui, essencialmente, fundos comunita-
rios e ndo reflete um desempenho favoravel da economia portuguesa. O baixo crescimento do investi-
mento no final do horizonte de projecdo, particularmente o caso da FBCF, € um motivo de atencdo.

3. Orcamento das Administragoes PUblicas

20. O saldo orcamental registado em 2022 superou largamente o objetivo fixado pelo Governo para o
conjunto do ano. No final do 2022, o saldo das AP em contabilidade nacional ascendeu a — 944 M€,
fixando-se em - 0,4% do PIB. O resultado apurado para 2022 pelo INE superou as metas anuais projetadas
pelo Governo em documentos orcamentais antferiores, que apontavam para - 1,9% PIB. Impulsionado
pelo imposto inflacdo e pela recuperacdo do PIB real muito marcada pelo efeito de base da COVID-
19, o ritmo de crescimento da receita fiscal superou bastante o da despesa.

21. Oresultado orcamental apurado em 2022 corresponde a um ponto de partida para 2023 melhor do
que o nivel previsto na POE/2023. A questdo tem interesse pUblico grande porque importa saber o que
é que o Governo se propde fazer em 2023 perante o facto de as contas publicas terem registado em
dezembro de 2022 um saldo (- 0,4%) bem acima da meta fixada hd cerca de seis meses, na POE, para
ser atingida apenas em dezembro de 2023 (- 0,9%). Ird prosseguir o rumo da consolidacdo orcamentall
ou aplicar a melhoria inesperada de 2022 em despesa liquida adicional? A resposta a esta pergunta
justifica a andlise detalhada ao cendrio orcamental de 2023.
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3.1 O cendrio orgamental em 2023

22. O PE/2023-27 prevé um défice orgamental de 0,4% do PIB para 2023, estabelecendo como objetivo
a manutengao do resultado orcamental alcangado em 2022.

23. No cendrio orcamental apresentado para 2023, a poupanga alcangcada com as medidas de poli-
tica COVID-19 e de mitigagdo da inflagGo equivale, aproximadamente, ao impacto das “Outras medi-
das principais de politica”. No resto da conta previsional, o acréscimo de receita é suficiente para cobrir
0s acréscimos de juros e despesa primdria. Deste modo, o MF prevé manter o défice inalterado entre
dezembro de 2022 e dezembro de 2023.

24. O novo objetivo do OE/2023-27 para 2023 representa uma melhoria de 0,5 p.p. do PIB face ao pro-
gramado no OE/2023 (- 0,7% do PIB). Esta alteragdo, com uma amplitude considerdvel num curto es-
paco de tempo, reflete o efeito dos desenvolvimentos macroecondmicos sobre a evolugcdo orcamental
e aincerteza acrescida das previsdes num contexto de instabilidade geopolitica internacional. No res-
peitante ao cendrio orcamental, per se, incorpora também o resultado orcamental mais favordvel do
que o antecipado em 2022, a reclassificacdo para 2023 da transferéncia de 1000 M€ para o Sistema
Nacional de Gds e as respostas da politica orcamental.

25. Norespeitante as previsdes da receita, em 2023 o crescimento programado encontra-se ancorado
na evolucdo favordvel da receita fiscal e contributiva, nas subvengoes comunitarias destinadas a im-
plementagdo do Plano de Recuperacgdo e Resiliéncia (PRR) e na receita de capital. O acréscimo previ-
sional de 3,2 % do PIB na receita total reflete, maioritariamente, o crescimento da atividade econdmica
e ainflacdo. O ritmo de crescimento previsional destas varidveis orcamentais parece enconfrar corres-
pondéncia na aceleracdo esperada do PIB nominal (7,5%) e na evolucdo programada para as suas
bases macroecondmicas. O atraso na implementacdo do PRR e a sobreorcamentacdo da receita de
capital constituem riscos descendentes do cendrio orcamental apresentado.

26. O investimento pUblico constitui a maior determinante do crescimento projetado para a despesa
em 2023, sendo cerca de metade destinado a implementacdo do PRR, mas impendem riscos descen-
dentes sobre esta previsdo, que decorrem do afraso na implementacdo do PRR e da histérica reputacdo
de sobreorcamentacdo nesta rubrica. Destaca-se ainda os encargos acrescidos com prestacdes sociais
na tipologia de intervencdo “Outras medidas de politica”, designadamente o aumento regular de pen-
soes e a atualizacdo do Indexante de Apoios Sociais, parcialmente compensados pela refirada dos
apoios com as medidas COVID-19 e de alguns apoios destinados a mifigar efeitos da inflagdo.

3.2 As principais medidas de politica orcamental: andlise 2022 a 2027

27. As “principais medidas de politica orcamental” distribuem-se entre medidas no @mbito da COVID-
19 e Inflagdo, outras medidas apresentadas na POE/2023 de 10/10/2022 e novas medidas de politica
or¢camental adotadas ou anunciadas apds aquele momento e a apresentagdo do PE. Para melhorar a
legibilidade desta informacdo e a tornar coerente com a taxonomia dos seus relatérios, a UTAO agrupou
as medidas ora reportadas de acordo com a seguinte fipologia: (i) medidas adotadas no dmbito da
COVID-19; (i) medidas de mitigacdo dos efeitos da inflacdo; (iii) agregacdo de medidas integradas no
Plano de Recuperacdo e Resiliéncia; (iv) medidas com outras naturezas sob a denominacdo “Outras”.

28. As principais medidas de politica orcamental ttm um impacto previsional direto no saldo de - 3,6%
de PIB (- 9.6 mil M€) em 2027. Para 2023, o impacto vale - 2,9% do PIB (- 7,5 mil M€). Nota-se que este
apuramento excede os efeitos indicados no documento PE (-8,9 mil M€ e — 4,7 mil M€, respetivamente)
porque a UTAO acrescentou as medidas da POE/2023 com execucdo no periodo de projecdo do PE,
mas que ndo constam da lista indicada no PE.

29. As medidas de politica COVID-19 tém um impacto orcgamental de - 0,1% do PIB (350 M€) em 2023,
0 que representa uma poupanca de 0,9 p.p. face ao observado em 2022 e traduz uma folga orcamen-
tal que poderd ser utilizada para reduzirimpostos, aumentar despesa ou para reduzir a divida publica.
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30. Com arevisdo da UTAO, o cendrio orcamental 2023-27 prevé que o conjunto de medidas destina-
das a mitigar os efeitos da inflagdo tenha um impacto de - 4,6 mil M€ (- 1,8% do PIB) no saldo de 2023.
Este efeito total fraduz um conjunto de medidas, listados na Tabela 9, de desagravamento fiscal e con-
tributivo (- 1,3 mil M€), impacto (liquido) das valorizacdes remuneratdrias dos funciondrios publicos (- 293
M€), apoio ao rendimento (- 1,2 mil M€), apoio & habitacdo (- 495 M€), intervencdo nos mercados de
energia para reducdo das tarifas suportadas pelas empresas (mil M€) e apoio aos sectores da agricul-
fura, pescas e fransportes (- 250 M€) infensivos em utilizacdo de energia.

31. Atendendo & natureza naturalmente tempordria destas medidas, a sua retirada deverd beneficiar
o saldo em 3,8 mil M€ (1,4 % do PIB) em 2024, com um impacto liquido de 796 M€ (- 0,4% do PIB) neste
biénio, que ird constituir despesa permanente. Com base nos dois planos orcamentais do MF (POE e PE),
é possivel dizer que o pacote inflacdo ird extinguir-se até final de 2024, mas as medidas que permane-
cem em vigor, no valor liquido de 796 Mg, irdo assumir uma natureza permanente: trata-se das medidas
valorizacdo remuneratdria adicional de 1%, aumento do subsidio de refeicdo para 6€ dos funciondrios
publicos, apoio & renda e pacote Mais Habitacdo.

32. As principais medidas de politica orgamental denominadas “Outras” representam, por si s6, um
significativo impacto liquido negativo no saldo orgamental de 2023 e 2024. Em 2023, este impacto vale
2529 M€ (1,0% do PIB) e, para 2024, prevé-se um incremento adicional de 3086 M€ (1,1 p.p. do PIB). Em
2023, o impacto no saldo orcamental advém essencialmente das medidas “atualizacdo regular de pen-

soes”, "remuneracodes salariais” e "*medidas fiscais com impacto na reducdo da receita de IRS”).

33. O impacto orcamental das novas medidas de politica fiscal anunciadas no PE ndo é impressio-
nante. Somando-as, prevé-se uma quebra da receita fiscal de 300 M€ (0,1% do PIB) em 2024. Aimeja-se
o reforco da diminuicdo fiscal com estas medidas nos anos seguintes, para se chegar a um impacto de
— 900 M€ em 2027 (- 0,3% do PIB).

34. Ainformacgdo no PE/2023-27 sobre as medidas “reducdo da carga fiscal”,“ ganhos de eficacia em
beneficios fiscais” e “revisdo da despesa fiscal” limita-se ao nome das medidas e ao valor no saldo que
o Governo lhes quis atribuir no periodo de programagdo. Nada mais se sabe sobre estas intencdes para
além de duas linhas num quadro, o Quadro lll.1 (Principais medidas de politica orcamental) na p. 36 do
documento do MF e quatro palavras no primeiro pardgrafo da mesma pdgina. Assim, esses valores de
impacto direto esperado no saldo ndo passam de meros andncios sem qualquer sustentacdo técnica.
Assim, como estdo apresentadas no PE, as trés medidas ndo podem ser consideradas crediveis.

35. A opacidade sobre medidas de politica contrasta com i) a exuberancia das declaragdes politicas
de Governo e oposi¢cdo nas épocas de anincios e ii) a auséncia de prestacdo de contas e reclamagoes
sobre a eficdcia das medidas no final dos exercicios econémicos. A UTAO vem chamando a atencdo
para este problema nas suas apreciacdes as POE e ds Contas Gerais do Estado. Foi objeto de uma
andlise detalhada e com propostas de solucdo no estudo, por sua iniciativa, sobre a qualidade do pro-
cesso legislativo orcamental — Relatério UTAO n.° 4/2022, de 17 de marco. Apesar dos ecos na comuni-
cacdo social e de algumas iniciativas civicas, lamenta-se a auséncia de interesse manifestada, até ao
momento, pelos agentes politicos em atividade.

3.3 Medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes

36. Nas projegcoes do PE/2023-27, as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes tém impacto orcamen-
tal somente no ano de 2023, e nulo de 2024 em diante. O efeito destas medidas decorre do impacto
orcamental negativo de 0,2% do PIB previsto para o ano 2023, sendo que no restante horizonte de pro-
jecdo o MF ndo prevé nenhum impacto orcamental adicional.

3.4 Metas para os varios saldos em contas nacionais ao longo do periodo de programagdo

37. Ao longo do horizonte de projegcdo do PE/2023-27, é prevista uma trajetéria de corregdo ligeira do
saldo orcamental, que deverd permitir chegar ao final do horizonte na situagdo excedentdria. O cendrio
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macroecondmico do PE/2023-27 prevé o retorno do crescimento real da atividade econdmica a taxas
baixas, ndo superiores a 2%, ao longo de todo o periodo. No entanto, para o ano de 2023 encontra-se
previsto um crescimento nominal mais acentuada da economia portuguesa por conta do deflator (cres-
cimentos nominais do PIB de 7,5% em 2023 e desaceleracdo até chegar a 3,9% em 2027). Esta evolucdo
é acompanhada no plano orcamental por uma melhoria do saldo das AP, que regista entre 2022 e 2027
uma melhoria de 0,5 p.p. do PIB, para atingir um saldo excendentdrio de 0,1% do PIB em 2027.

38. A melhoria gradual do saldo das Administragdes Publicas entre 2022 e 2027 projetada no PE/2023-
27 é obtida através do incremento do saldo primdrio ajustado que absorve o impacto negativo do au-
mento na despesa com juros (+ 82,1% em 2027 face a 2022).

39. O cendrio orcamental no PE/2023-27 é caracterizado por uma situagcdo de convergéncia lenta para
o equilibrio orgamental. No horizonte da projecdo, o saldo orcamental ajustado e o saldo estrutural va-
riam apenas 0,3 p.p. do PIB e do PIB potencial, respetivamente. Esta variacdo verifica-se igualmente no
saldo primdrio gjustado e no saldo primdrio estrutural para o periodo compreendido entre 2024 e 2027.
Para a reduzida variagdo dos respetivos saldos no periodo de 2024 a 2027, contribuem os seguintes fa-
tores: i) dissipacdo do efeito dos pacotes de medidas tempordrias (COVID-19 e pacote Inflacdo), i) di-
minuto impacto de medidas novas de politica orcamental; iii) ndo se encontram previstas medidas tem-
pordrias e ou ndo-recorrentes, iv) o efeito componente ciclica é idéntico entre 2024 e 2027. No entanto,
para gue se confirme o retorno & situacdo de equilibrio orcamental registada em 2019, serd necessdrio
salvaguardar a previsdo favordvel de crescimento do saldo primdrio de modo a colmatar o incremento
do peso previsto na rubrica de despesa com juros.

3.5 Composicao das trajetérias programadas para a receita e a despesa

40. O PE projeta uma melhoria de 0,5 p.p. no saldo ajustado do efeito das medidas tempordrias ou ndo
recorrentes entre 2022 e 2027, atingindo o equilibrio orgamental em 2026. Esta evolucdo tem subjacente
um ritmo de crescimento da despesa primdria inferior ao da receita, que consegue compensar o agra-
vamento dos encargos com a divida.

41. O PE/2023-27 projeta a desaceleragao do ritmo de crescimento da receita e da despesa e a dimi-
nuigdo do seu peso na economia ao longo do horizonte de programagdo, mas as medidas de politica
apresentadas respeitam sobretudo a 2023. Em 2024, a retirada dos apoios da inflacdo deverd beneficiar
o saldo, mas no restante periodo de programacdo apenas se verificam efeitos de carreamento.

42. A estrutura da receita projetada no PE/2023-27 é maioritariamente determinada pela receita fiscal
e contributiva, cuja evolugcdo depende das suas bases macroeconémicas, enconfrando-se prevista a
diminui¢Go do seu peso na economia ao longo do horizonte de projeg¢do. Ao longo do horizonte previ-
sional, estas receitas deverdo crescer a um ritmo inferior ao da atividade econdmica, possibilitando a
reducdo do peso da receita pUblica na economia em 2,1 p.p em termos acumulados face a 2022, para
42,2% do PIB.

43. A UTAO andlisou a carga fiscal subjacente ao cendrio orcamental do PE/2023-27. A carga fiscal
recalculada pela UTAO é de 35,5% do PIB em 2023 e 35,6% do PIB em 2024, mantendo-se aproximada-
mente a este nivel até final do horizonte de programacgdo. Estas previsées traduzem uma reducgdo do
peso dos impostos e contribuicées sociais na economia de 0,9 p.p. em 2023, apds o valor méximo de
36,4% apurado pelo INE em 2022, refletindo vdrios fatores:

e A carga fiscal € um rdcio sintético que pondera o peso das contribuicdes e impostos na economia.
Ao longo do periodo de projecdo o crescimento nominal acumulado da receita de contribuicdes e
impostos € inferior ao da atividade econdmica, possibilitando a reducdo deste indicador;

e Contribuem também para esta evolucdo as medidas de desagravamento fiscal e contributivo, desti-
nadas a mitigar os efeitos da inflagdo (0,5 % do PIB em 2023) e outras medidas fiscais, destacando-se,
entre elas, a atualizacdo dos escaldes do IRS (500 M€ em 2023) e a reforma do minimo de existéncia
(300 M€).
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44. A revisdo da UTAO a carga fiscal subjacente ao cendrio orgamental do PE/2023-27 consistiu em
ajustamentos metodoldgicos com a finalidade de tornar a informacdo compardvel com o valor apu-
rado recentemente pelo INE (36,4% em 2022) e julgamento sobre o grau de especificidade das medidas
novas de politica fiscal. Neste caso, o agjustamento consistiu em expurgar do cdiculo do indicador da
carga fiscal o valor atribuido pelo MF as duas medidas de “Reducdo da carga fiscal” e "Ganho de
eficdcia em beneficios fiscais" com o argumento de que, sem especificacdo, ndo sdo crediveis. O qjus-
tamento da UTAO acresce 0,12% do PIB & carga fiscal de 2024, aumentando esta adicdo até 0,38% do
PIB em 2027.

45. O PE/2023-27 projeta um aumento nominal da despesa de 20,7% (+ 22,1 mil M€). As prestagoes
sociais constituem a principal determinante do aumento previsional da despesa entre 2023 e 2027, se-
guidas das despesas com pessoal e dos encargos com juros, assumindo também relevancia o investi-
mento pUblico financiado pelo PRR. As prestacdes sociais registam a despesa com estabilizadores auto-
mdaticos, pensdes e outros apoios de natureza social. As despesas com pessoal registam as remunera-
c¢oes dos trabalhadores das Administracdes PUblicas e as contribuicdes dos seus empregadores para os
regimes de previdéncia social. Em ambas as rubricas, pesa a inércia do sistema (regras e stocks que
fransitam do passado), as medidas de politicas invariantes e as medidas novas tomadas para este peri-
odo, designadamente a atualizacdo regular de pensdes e do Indexante de Apoios Sociais e as valorizo-
coes remuneratdérias dos trabalhadores das Administracdes Publicas.

3.6 Riscos do cendrio orcamental

46. O contexto atual de incerteza potencia os riscos descendentes sobre o cendrio orgamental. O ce-
ndrio orcamental que consta do PE/2023-27 inclui o reforco de medidas adotadas com o objetivo de
mitigar os maleficios da inflacdo em 2023 e 2024. A projecdo encerra, naturalmente, riscos de ndo se
concretizar. Os riscos ligados & instabilidade geopolitica e as pressdes inflacionistas sGo globalmente
descendentes sobre o saldo orcamental. Estes apresentam uma estreita ligacdo com os riscos identifi-
cados no cendrio macroeconémico, analisados com maior detalhe na Seccdo 2.3.

47. O Governo pode ter de adotar novas medidas no pacote inflagGo ou reforgar e prolongar as exis-
tentes. No &mbito do elevado nivel de inflacdo, o Governo reforcou no PE/2023-27 um conjunto de me-
didas que visa atenuar os maleficios econdmicos para segmentos de familias e produtores. No entanto,
pode ser necessdrio adotar novas medidas, prolongar o prazo de vigéncia das existentes ou alterar o
seu desenho. Estas decisdes eventuais terdo um impacto direto negativo nas contas publicas, constitu-
indo um risco orcamental descendente.

48. O descontentamento mais audivel de certos grupos de tfrabalhadores do sector piblico é também
um risco descendente para o saldo. Este nivel de descontentamento poderd terminar em revisdes de
carreiras dos funciondrios publicos, com o consequente aumento da despesa em pessoal superior ao
previsto.

49. Os processos de reestruturagdo da TAP e da SATA decorrem no horizonte temporal do Programa de
Estabilidade. O PE/2023-27 ndo faz referéncia a qualguer encargo com estas duas empresas publicas.
No entanto, enquanto decorrerem os respetivos processos de reestruturacdo, a necessidade de inter-
vencdo financeira suplementar € uma possibilidade que ndo pode ser descartada.

50. Ha riscos no ambito das Parcerias PUblico-Privadas (PPP) ao longo do periodo de projegdo do
PE/2023-27. Prendem-se, na sua generalidade, com pedidos de reposicdo de equilibrio financeiro e
acoes arbitrais.

51. Enquanto o mecanismo de capital contingente estiver em vigor, o risco orcamental na capitaliza-
¢do do Novo Banco é uma possibilidade. No dmbito do Acordo de Capitalizacdo Contingente (ACC),
o Novo Banco pode ainda solicitar o valor mdximo de 485 M€ por via i) do apuramento das perdas
incorridas nos ativos protegidos pelo mecanismo de capitalizacdo e i) das exigéncias regulatdrias de
racios de capital.
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52. O atraso na implementagdo do PRR constitui um risco orgcamental descendente, uma vez que a
receita prevista destinada ao seu financiamento é condicional ao cumprimento das metas constantes
do programa.

53. Da andlise do cendrio orcamental emergem riscos de previsdo, que no PE/2023-27 consistem na
sobreorcamentacdo da receita de capital e da despesa com investimento pUblico. O primeiro caso
configura um risco descendente para o cendrio orcamental e o segundo uma folga orcamental ndo
idenfificada.

54. Atendendo d incerteza presente no mecanismo de transmissdo da politica monetdria, o risco nas
taxas de juro da divida pUblica entre 2022 e 2027 tanto poderd levar a um agravamento como a uma
melhoria do saldo projetado no PE.

55. Por Ultimo, o crescimento acima do previsto da receita fiscal e das contribuigdes sociais serd um
risco orcamental ascendente. A curto prazo, ndo é de excluir a possibilidade de o “imposto inflagcdo”
render mais do que o previsto implicifamente nas projecdes de tributacdo indireta (impostos sobre a
producdo e a importacdo). No que concerne as receitas com contribuicdes sociais, estas poderdo ser
superiores, tendo em conta o elevado nivel de emprego e o aumento das remuneracdes. Os primeiros
dados conhecidos de 2023 indicam a tendéncia de uma arrecadacdo acima do previsto da receita
fiscal e contributiva, que em caso de manutencdo ao longo do ano, poderd contribuir para a possibili-
dade de um resultado orcamental melhor do que o agora previsto para 2023. A favor do risco ascen-
dente nas receitas fiscais e contributivas, milita também o perfil conservador do previsor MF; sistematica-
mente, as previsdes destas varidveis revelam-se sempre inferiores as realizagdes.

3.7 Orientagdo da politica orgamental

56. Para 2023, o PE/2023-27 projeta uma politica orcamental restritiva e pré-ciclica, pelo que a varia-
¢do positiva do saldo estrutural primdrio deverd contribuir para o abrandamento da atividade econé-
mica. Caso se concretizem as projecdes do PE/2023-27, os trés Ultimos anos (2025-2027) do horizonte de
projecdo refletirdo praticamente um ponto estaciondrio, ou seja, a variacdo do hiato do produto serd
nula e representard a manutencdo no mesmo ponto do ciclo econdmico, em contexto de variacoes
nulas ou ligeiramente positivas no saldo primdrio estrutural. Por outras palavras, antevé-se para esses trés
anos uma politica orgamental ligeiramente restritiva que ndo serd pré- nem contraciclica.

57. O PE/2023-27 projeta um PIB real acima do produto potencial para todo o horizonte de projegado,
valendo o hiato 0,5 p.p. do produto potencial enire 2023 e 2027. O hiato do produto deverd passar de
1,0 p.p. do PIB potencial em 2022 para 0,5 p.p. em 2023, mantendo-se em 0,5 p.p. até ao final da proje-
cdo em 2027. E estranha esta constéincia do hiato do produto. O comportamento natural do modelo
de projecdo deveria apontar para o encerramento do hiato, e ndo para o seu congelamento.

3.8 Posicionamento face aos indicadores das regras de disciplina orcamental em contas nacio-
nais

58. A cldusula de derrogagdo de ambito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento serd desativada
no final de 2023, sendo que se encontra em curso o processo de revisdo das regras orcamentais.

59. Com base nas orientagoes da Comissao, o Conselho adotou conclusoes sobre a reforma da gover-
nacdo econdmica sobre as quais deverdo assentar as negociagées conducentes a um novo conjunto
de regras. Existe uma convergéncia de pontos de vista entre os Estados-Membros relativamente a certos
aspetos: i) os valores de referéncia consignados no Tratado de um défice de 3 % do PIB e de uma divida
de 60 % do PIB deverdo permanecer inalterados; ii) os Estados-Memibros devem apresentar planos orca-
mentais e estruturais nacionais de médio prazo que abranjam a politica orcamental, as reformas e os
investimentos; iii) os planos deverdo fracar uma trajetéria orcamental nacional definida em termos de
despesa primdria liquida a titulo de Unico indicador operacional; iv) os planos hacionais devem ser co-
erentes com uma trajetéria técnica da Comissdo, que deve basear-se numa metodologia comum; v) a
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trajetéria técnica da Comissdo deverd assegurar um esforco orcamental no sentido de colocar a divida
numa trajetéria suficientemente descendente ou de a manter a niveis prudentes, preservando, simulta-
neamente, a sustentabilidade das financas publicas e a capacidade de promover reformas e o investi-
mento puUblico; vi) a duracdo do plano orcamental e estrutural de médio prazo (de quatro anos, prorro-
gado até aos sete anos) se um Estado-Membro se comprometer a levar a cabo um conjunto elegivel
de reformas e investimentos. O processo de debate da reforma da governacdo econdmica ird conti-
nuar até se chegar a um consenso sobre as questdes que permanecem em aberto.

60. A Comissao convidou os Estados-Membros a indicar nos seus Programas de Estabilidade de 2023
objetivos orcamentais que respeitem os valores de referéncia do défice e da trajetdria de reducdo da
divida publica.

61. As projegoes do PE/2023-27 apontam para uma situagdo de equilibrio do saldo orgcamental, assim
cumprindo ao longo do horizonte de projecdo o limiar minimo de referéncia de - 3,0% do PIB.

62. O Programa de Estabilidade prevé uma melhoria do saldo estrutural das AP ao longo do horizonte
de proje¢do, cumprindo o Objetivo de Médio Prazo de referéncia em vigor.

63. O quadriénio 2020-2023 estd abrangido pela cldusula de derrogagdo de ambito geral do Pacto de
Estabilidade e Crescimento, pelo que a regra de redugdo da divida publica de um vigésimo sobre o
excedente acima de 60% do PIB encontra-se suspensa. Tendo em consideracdo a comunicacdo da
Comissdo Europeia de novembro de 2022, o novo enquadramento das regras orcamentais deverd
excluir a regra da reducdo anual de um vigésimo na parte em que excede o patamar do rdcio da
divida publica de 60% do PIB.

4. Divida das Administracoes Publicas

4.1 Projecoes macroecondmicas e metas para a divida publica ao longo do periodo de progra-
magdo

64. O racio da divida publica em percentagem do PIB projetado pelo PE/2023-27 tem implicita uma
redugdo do peso da divida publica ano apds ano, de 113,9% do PIB em 2022 para 92,0% em 2027. Em
sentido oposto, o valor nominal do stock de divida publica a observar serd o mais elevado ano apés
ano, passando de 272,6 mil M€ em 2022 para 281,6 mil M£.

65. Relativamente a taxa de juro implicita no stock da divida, esta desceu para o minimo em 2022
(1,7%), sendo que o PE/2023-27 projeta uma subida gradual até 2027 (3,0%). Com efeito, esta subida ird
aumentar o “efeito da taxa de juro” na equacdo que decompde a variacdo do rdcio da divida publica
em fatores explicativos. Para uma dada taxa de crescimento do PIB nominal, a subida desta taxa de
juro contribui para um “efeito bola de neve” menos favordvel ano apds ano até 2027.

66. Neste momento, hd uma incerteza consideravel nas previsdes da diferenca entre taxa de juro e
taxa de crescimento do produto. O melhor seguro para espaco orcamental em Portugal € mesmo apos-
tar na reducdo do peso da divida publica, mas sem prejudicar o sector privado (familias e empresas) na
geracdo de capacidade de financiamento. Ndo se pode perder de vista o equilibrio externo também,
i.e., promover com o sector privado a recuperacdo da capacidade liquida de financiamento da eco-
nomia nacional e, com isso, melhorar a Posicdo de Investimento Internacional de Portugal.

4.2 Estrutura da divida pUblica: credores e taxa de juro

67. A estrutura dos instrumentos de divida direta alterou-se entre o ano 2014 e o ano 2022, ou seja,
observa-se um aumento do peso das Obrigagées do Tesouro (de 42,6% para 54,6%) por contrapartida
da descida do peso da divida oficial obtida no @mbito do Programa de Assisténcia Econémica e Finan-
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ceira (de 36,4% para 17,2%). A exposicdo do stock de Certificados de Aforro & taxa de juro Euribor pa-
rece contfida e é um estimulo para que a banca comercial melhore a remuneracdo dos seus depositan-
fes.

68. A divida puUblica detida pelo Banco de Portugal no dGmbito do programa de compras de ativos do
sector pUblico (PSPP)' é considerada divida pUblica detida pelo sector institucional residente, mas o nivel
é determinado pelas decisées de politica monetdria do BCE. O Banco de Portugal detinha no final de
2022 o stock de 71,4 mil M€ relativo a divida publica portuguesa (cerca de 26,2% da divida publica
portuguesa), o que compara com 1,7 mil M€ no final de 2014.

1 PSPP - Public Sector Purchase Programme.
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1 Introdugdo

69. O presente relatério analisa o Programa de Estabilidade submetido pelo Governo a Assembleia da
RepUblica no final do passado dia 17 de abril. Constitui o instrumento de planeamento de médio prazo
das financas publicas portuguesas para o periodo de 2023 a 2027 (PE/2023-27). Juntamente com a pro-
posta de lei das Grandes Opg¢des, inaugura a primeira fase do processo orcamental relativo ao ano de
2024. Nos termos da Lei de Enquadramento Orcamental (LEO), a primeira fase serve para langar o de-
bate sobre a estratégia orcamental para o periodo coberto pelo Programa de Estabilidade (PE) e para
fixar os objetivos de receita e despesa a respeitar pelo Orcamento do Estado para 2024 (leitura conju-
gada dos numeros 2 e 3 do art. 32.°, do nimero 5 do art. 33.° e do nUmero 3 do art. 36.°, todos da LEO).

70. O Plendrio da Assembleia da Republica ird debater o PE e o Programa Nacional de Reformas de
2023 na tarde do préximo dia 26 de abril. SGo duas pecas que integram o Semestre Europeu e devem
ser enviadas & Comissdo Europeia até final do presente més. O Parlamento discute, mas ndo delibera
sobre estes documentos. A agenda parlamentar reservou cerca de duas horas para a apresentacdo e
o debate dos dois documentos, podendo ser estendida nalguns minutos para apresentacdo e votagcdo
de projetos de resolucdo a submeter pelos Deputados sobre os dois objetos. A producdo do presente
relatério visou habilitar o Parlamento com uma andlise técnica sobre o Programa de Estabilidade em
tempo Ufil. Porisso, é enviado ao Presidente da Comissdo de Orcamento e Financas (COF) com mais de
30 horas de antecedéncia sobre o inicio da sesséo plendria. Ocorreu na tarde do passado dia 20 a
audicdo na COF do Senhor Ministro das Financas. A UTAO lamenta ndo ter sido, de todo, possivel com-
patibilizar esta audicdo com a disponibilizacdo antecipada do seu relatério, ainda que numa versdo
preliminar. Contudo, 48 horas € um tempo incompativel com trabalho técnico profissional sobre um do-
cumento de politica extenso, complexo e da maior importéncia para o debate publico, dentro e fora
do Parlamento, sobre as escolhas coletivas que propde. Acresce que a UTAO sé recebeu do Ministério
das Finangas os dados numéricos em formato digital no final do dia 18, quando restariaom cerca de 24
horas para entregar um relatdrio oportuno para os Deputados prepararem a sua participacdo na refe-
rida reunico.

71. Apesar do enquadramento legal desfavordvel, havia uma expectativa natural em conhecer as me-
didas de politica contidas no PE/2023-27. Esta expetativa era tanto maior por o PE anterior, o primeiro a
ser defendido no Parlamento pelo atual Governo, ter defraudado a obrigacdo de revelar as principais
medidas de politica novas para alegislatura que acabara de se iniciar. Recorda-se que esse documento
foi elaborado por um Governo em final de mandato e sob responsabilidade direta de um ministro das
Financas que iria deixar de o ser dois dias Uteis apds a entrega do PE na AR. Violava duas disposicdes da
LEO sobre o conteUdo obrigatério destes documentos: ndo continha as medidas novas de politica or-
camental a adotar na legislatura em que foi apreciado na AR, 2022-26 (nUmero 4 do art. 33.°); omitiu o
projeto de QPDP (nUmero 5 do art. 33.°), falha reiterada pela n&o entrega da versdo final (parte da
proposta de lei das Grandes Opc¢des) na mesma altura. Portanto, o PE ora em apreco é o primeiro do-
cumento de programacdo orcamental de médio prazo submetido pelo Executivo sufragado para go-
vernar na legislatura 2022/26. Estes factos conferem justificada expectativa ao conhecimento das me-
didas de politica propostas para o conjunto da legislatura que falta percorrer.

72. O ponto da situagdo sobre a reforma da gestao financeira publica é uma boa noticia. Consta da
Seccdo VI.1 do PE/2023-27. Embora ndo contenha novidades para os especialistas, tem valor pedago-
gico para os leitores interessados em financas publicas, mas que ndo participam por dentro na transfor-
macdo em curso. Sistematiza as finalidades a alcangar. Merece também um destaque positivo o facto
de estar a decorrer uma reflexdo técnica apurada sobre os chamados “exercicios de revisdo da des-
pesa (spending reviews)" — informagdo na Secgdo VI.2. Exercicios com esta designacdo surgiram no
auge da crise mais recente da divida soberana portuguesa, muito por influéncia das instituicoes interna-
cionais, e tém surgido noticias, desde entdo, nos relatérios das Propostas de Orcamento do Estado (POE)
sobre montantes de despesa a poupar. Noutros paises, estes exercicios ndo sdo anuais nem tém como
principal finalidade cortar uma ou duas centenas de milhdes de euros aqui e acold. Sdo momentos de
reflexdo sobre a racionalidade das préprias politicas que usam recursos dos contribuintes, um pouco a
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semelhanca do que a Comissdo Europeia faz sobre as suas principais politicas antes de cada ciclo or-
camental de sete anos.?2 Aquela seccdo do PE d& conta de ter sido constituido um grupo de trabalho
com vdrias entidades nacionais e contratada a assisténcia técnica da OCDE para “proceder d reestru-
turacdo do exercicio de revisdo da despesa” (p. 62). Bem necessdrio € o amadurecimento da metodo-
logia. Entre outras lacunas, hunca o Ministério das Financas (MF) prestou contas sobre estes exercicios
anuais — promete todos os anos nas POE reducdes de despesa em resultado dos exercicios, mas nunca
apresenta resultados nem o modelo de governanca dos mesmos. Assim, o pUblico ndo pode conhecer
a importéncia do que se estd a fazer nem as licdes aprendidas. Infelizmente, este defeito institucional
estende-se a generalidade das medidas de politica prometidas todos os outonos nas POE. Formulam-se
votos para que, em breve, o MF possa divulgar resultados da aplicacdo dos programas orcamentais
piloto criados para os OF de 2022 e 2023. Poderd ser Util envolver os parceiros institucionais da gestdo
financeira publica na discussdo sobre melhorias a introduzir antes de ser aprovada a regulamentacdo
fransversal sobre orcamentacdo por programas de base orgdnica.

73. O PE/2023-27 desilude no conteldo programdatico que apresenta para o rumo das finangas publicos
até 2027. O conhecimento das principais medidas de politica que sustentam a concretizacdo das metas
anunciadas, em termos de despesa total, saldo orcamental e divida publica, é o cimento que credibiliza
qualguer documento de programacdo orcamental de médio prazo. Estes elementos e, claro, o grau de
compromisso dos érgdos de soberania ante essas metas. A andlise da UTAO no Capitulo 3 conclui que
o PE em apreco é muito parco em informacdo sobre medidas de politica. Os resultados principais desta
andlise podem ser resumidos nos termos dos fravessdes seguintes.

— O cendrio programdtico de finangas publicas estd muito proximo de ser um cendrio de politicas
invariantes para o periodo 2024-27. As medidas de politica que o PE acolhe estdo enunciadas
no Quadro lll.1., p. 36, do documento do MF. Quase todas sdo medidas adotadas ou anuncia-
das pelo Governo até ao momento da submissdo do texto & AR (evento no final da tarde de
17/04/2023). Sé quatro medidas no PE tém execucdo prevista a partir de 2024 e, destas quatro,
trés sdo problemdticas pela razdo explicada no préximo fravessdo. A medida no PE anunciada
ao Pais hd menos tempo é o aumento de pensdes com efeitos a partir de 1 de julho de 2023
prometido oralmente pelo Primeiro-Ministro na tarde do dia 17, j& depois da conferéncia de
imprensa do ministro das Financas para apresentacdo oral do PE.

— $6 trés medidas no PE sdo novidade comunicada no préprio PE. Trata-se das medidas com as
seguintes designacdes na referida p. 26: “Reducdo da carga fiscal”, “Ganho de eficdcia em
beneficios fiscais” e “Revisdo da despesa publica.

— Sobre estas, ndo hd mais informagdo no PE além do impacto direto almejado no saldo de cada
ano do periodo de programacgdo. Neste ponto, o documento do MF nGo cumpre os requisitos
minimos em matéria de especificacdo exigidos pelas boas prdticas e pelo nUmero 4 do art. 33.°
da LEO, que determina: A atualizacdo do Programa de Estabilidade especifica, partindo de
um cendrio de politicas invariantes, as medidas de politica econdmica e de politica orcamental
do Estado portugués, apresentando de forma detalhada os seus efeitos financeiros, o respetivo
calenddrio de execucdo e a justificacdo dessas medidas.” Nestes termos, € impossivel perceber
o que o Governo pretende e tamanha opacidade descredibiliza as Unicas medidas que ndo
eram conhecidas fora do PE.

— Erecomendavel uma reflexdo séria no Pais acerca do custo de oportunidade de medidas avul-
sas com impacto elevado nas contas publicas e quase sem efeito nas finangas individuais nem
no comportamento individual dos beneficidrios diretos das medidas. Sdo dezenas, quando ndo
centenas de milhdes de euros por ano de custo orcamental, o que é macroeconomicamente
relevante, contra beneficios individuais insignificantes, muitas vezes abaixo de meia dizia de
euros por més. E uma pratica antiga e que atravessa legislaturas em Portugal, mas que merece
ser interpelada porque hd sempre uma aplicacdo alternativa para as dezenas ou centenas de
milndes de euros de custo para o erdrio publico. Atente-se em dois exemplos recentes.

e Enfrou em vigor a 01/10/2022 a redugdo de 23% para é% na taxa de IVA sobre algumas par-
celas das faturas de eletricidade (medida antiga na POE/2023). Seja uma familia com quatro
elementos, poténcia contratada até 6,9 kVA e tarifa simples. Nos primeiros 100 kWh de con-
sumo em cada més, passou a pagar 6% quando antes pagava 23% de IVA. A mesma redu-
cdo de taxa se passou a aplicar & contribuicdo audiovisual. Contas feitas, a medida permite

2 por exemplo, em 2023 j& iniciou o processo de reflexdo sobre a politica de coesdo a aplicar no periodo 2028-35.
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a familia poupar 3,20 euros por més, ou 38,43 euros por ano se consumir, pelo menos, 100
kWh. Ndo mudard nada no seu comportamento por causa de uma poupanca tdo irriséria.
Para as contas das AP, a medida estd orcada em 67 M€ no ano de 2023 — Tabela 9 no
Relatério UTAQ n.° 16/2022, de 10 de novembro.

¢ Maisrecente é a medida de isengdo de IVA em determinadas categorias de bens alimentao-
res, que enfrou em vigor no dia 18/04/2023. Segundo o PE/2023-27, esta redugcdo no VA,
vdlida durante seis meses, custard 410 M€. Porém, exige mais 183 M€ de despesa puUblica sob
a forma de subsidios d producdo agricola.3 O estudo “Inflacdo: um estudo pedagdgico so-
bre os dilemas que a politica econdmica enfrenta” (Relatdrio UTAO n.° 4/2023, de 29 de
marco) explica com argumentos microecondmicos a ineficdcia esperada de subsidios indi-
retos ou descidas na tributacdo indireta para fazer baixar o preco no consumidor de um
nUmero reduzido de bens. Ndo serd pelo facto de haver também subsidios atribuidos direta-
mente as empresas a montante e fiscalizacdo acrescida nalguns pontos de venda a retalho
gue o resultado combinado de 593 M€ serd diferente. Acresce que as empresas de distribui-
cdo, com catdlogos de dezenas de milhar de produtos, ndo terdo dificuldade em recuperar
no resto do catdlogo a eventual reducdo na margens destes alimentos, sem que as autori-
dades e os consumidores se apercebam.4

74. O debate na Assembleia da Republica agendado para 24 de abril e a apreciacdo da POE/2024 no
outono serdo momentos reveladores da utilidade que os 6rgdos de soberania atribuem a programacgao
orcamental de médio prazo. O PE serd mesmo um documento com esta finalidade? As atitudes nestes
dois momentos ajudardo a perceber a coeréncia entre os principios na LEO e a prdxis politica relativa-
mente & complementaridade entre as duas fases do processo orcamental.

— O PE projeta os seguintes saldos orcamentais no seu periodo de aplicacdo (em percentagem
do PIB): — 0,4% em 2023, — 0,2% em 2024, -0,1% em 2025, 0,0% em 2026 e 0,1% em 2027. Também
estabelece metas para a receita total, a despesa total e a divida publica em cada um destes
anos.

— A andlise na Seccdo 3.2 abaixo revela qudo escassa é a informacdo revelada pelo Governo
acerca de medidas novas a tomar ao longo da legislatura.

— A experiéncia histérica portuguesa é prédiga em:
e surgimento, o longo de cada ano, de dezenas de medidas de politica orcamental novas
ndo inscritas nos PE e com maior impacto nas contas publicas do que as anunciadas nos PE;
o exemplos de ultfrapassagem das metas dos PE pelos compromissos assumidos nas leis orgca-
mentais anuais e também de desvios sistemdticos das execucdes face aos objetivos das POE
em certas rubricas (carga fiscal, investimento e transferéncias de fundos comunitdrios, entre
outras recorrentes).

— Sabe-se que o enquadramento legislativo nacional é muito fraco relativamente ao grau de
compromisso das metas para o saldo e a divida tracadas no PE e para a despesa por programas
orcamentais fixadas no QPDP — vide andlise no Cap. 2 do Relatério UTAO n.° 8/2022, de 12 de
maio, intitulado “A propdsito da recente proposta para alterar a Lei de Enquadramento Orca-
mental (LEO): o desrespeito pela plurianualidade”. Ao contrdrio de outros paises e do que pre-
conizam as Recomendacdes da OCDE sobre a matéria,> a primeira fase do processo orcamen-
tal portugués ndo tem dimensdo legislativa e ndo serve para fixar as balizas da segunda fase do
processo.

3 O Pacto para a Estabilizacdo e Reducdo de Precos dos Bens Alimentares, assinado em 27/03/2023 entre o Governo, a Associacdo
Portuguesa de Empresas de Distribuicdo e a Confederagcdo dos Agricultores de Portugal, estatui na alinea b) da Cldusula 2.% a atribui-
c¢do de dois subsidios ao sector agricola:
. 140 M€ “para mitigar o impacto dos custos de produgdo, incluindo eletricidade verde e demais custos de energia, através
do reforco de verbas para os setores da suinicultura, aves, ovos, bovinos, pequenos ruminantes e culturas vegetais, para o
universo dos agricultores apoiados no dmbito do Pedido Unico de 2022";
. Montante ndo especificado para a “renovag¢do imediata do apoio extraordindrio ao gasdleo agricola, bem como o apoio
para mitigar os aumentos dos custos com fertilizantes e adubos™.

4 £ curioso o governador do banco central da Hungria ter feito este reconhecimento a propésito de uma medida de tabelamento do
preco de um determinado cabaz alimentar no seu pais. O jornalista Marton Dunai escreveu num artigo de 07/12/2022 no Financial
Times: “The government would remove similar price caps for products including basic foods and financial services if they led to short-
ages, Gulyds said. Gyérgy Matolcsy, the cenfral bank’s governor, told MPs this week that the caps were a mistake, forcing businesses
to recoup losses by raising prices on non-capped products and pushing inflation up by 3-4 percentage points.”

5 OCDE (2023), “"OECD Best Practices for Parliaments in Budgeting”, OECD Journal on Budgeting, Vol. 23/1. DOl =
https://doi.org/10.1787/33109e15-en. Sdo relevantes no contexto deste pardgrafo as recomendagdes 2 a 4 deste documento da
OCDE.
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1. Introducao

— Neste contexto institucional, afigura-se relevante perguntar qual é a utilidade de a AR e os ci-
daddos discutirem o PE. Para que é que ele serve na prdtica? Dardo as cerca de duas horas de
discussdo em plendrio na AR no proximo dia 26 resposta a esta duvida?

75. O relatdrio estd estruturado em quatro capitulos. O primeiro é esta Infroducdo. O Capitulo 2 cobre
a macroeconomia. Recorda o desempenho do PIB por residente de Portugal face a um conjunto alar-
gado de paises, desde o ano 2000. Aprecia as projecdes do PE/2023-27 sob vdrios dngulos. Documenta
as principais diferencas face ds projecdes pontuais para o ano corrente entre o PE e a POE/2023 e en-
quadra as trajetdrias esperadas até 2027 nas verificadas entre 2014 e 2022. O cendrio orcamental pros-
petivo é estudado no Capitulo 3. Detalha o que se poderd passar no ano em curso na primeira seccdo
e as seguintes ocupam-se, para todo o periodo do cendrio, de: principais medidas de politica orcamen-
tal, medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes, metas do PE para os vdrios saldos em contas naci-
onais, frajetdrias da receita e da despesa, com atencdo particular & carga fiscal, riscos das projecoes,
orientacdo da politica orcamental, estado das regras de disciplina orcamental e posicdo do Pais face
aos critérios em vigor, e, ainda, o modo como o PE e o Programa Nacional de Reformas respondem as
recomendacdes do Semestre Europeu de 2022. O Capitulo 4 cuida da divida publica. A primeira seccdo
aprecia a dinémica da divida e mostra as eventuais diferencas face ao passado recente nos fatores
explicativos da variacdo anual no racio da divida. A segunda seccdo deste capitulo mostra como tém
evoluido no tempo a composicdo da carteira de divida direta do Estado, por instrumento, e a origem
dos credores da Republica, por sector institucional. Dois anexos estatisticos encerram o documento. O
Sumdrio Executivo redne os resultados principais da andlise empreendida. Esta vai muito além do trata-
mento da informacdo no PE para fornecer aos leitores material de reflexdo original e que se deseja Ufil
para informar o debate coletivo sobre as contas publicas e o seu enquadramento normativo.
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2. Macroeconomia

2 Macroeconomia

76. Neste capitulo analisam-se as projecdes macroeconémicas constantes do PE/2023-27, colo-
cando-as em perspetiva com outros referenciais e indicadores de andlise. As trajetérias possiveis para
as principais variGveis macroecondmicas, entre 2023 e 2027, dependem do ponto de partida alcancado
em 2022 e da estrutura da economia que conduziu o pais a esse ponto. Dependem também das res-
postas individuais dos agentes econdmicos aos desafios e estimulos que enquadram as suas decisdes.
As medidas de politica econdmica fazem parte deste enquadramento. Influenciam e sdo influenciadas
pelo estado da economia e pelas expetativas dos agentes econdmicos. O processo de convergéncia
real entre Portugal e os seus parceiros na Unido Europeia (UE) tem vindo a ser apresentado, em anos
sucessivos, pelas autoridades politicas como um designio nacional e ndo deixard de estar presente no
momento em que o Governo reflete e ajusta a sua politica orcamental para o ano corrente e os proxi-
mos quatro anos. Neste sentido, o presente capitulo apresenta, na Seccdo 2.1, um painel com os resul-
tados alcancados neste século em matéria de aproximacdo ao rendimento real gerado, por habitante,
na média da Unido Europeia e na média da Area do Euro. A Seccdo 2.2 avalia o cendrio macroecond-
mico do PE/2022-26 e a Seccdo 2.3 aborda os principdais riscos que incidem sobre esse cendrio.

2.1 Ponto de partida: PIB e PIB por habitante de Portugal, Unido Europeia e Area do Euro entre
2000 e 2022

77. O PE/2023-27 é o exercicio enquadrador das propostas de Or¢camento do Estado para 2023 e anos
seguintes, previsto na Lei de Enquadramento Orcamental, e dd inicio a primeira fase do processo orca-
mental de 2024. Por esta razao, entende-se ser importante conhecer o ponto de partida da economia
portuguesa para este novo ano de programag¢ao orcamental. Esta seccdo e o Anexo 1 confronfam o
desempenho alcancado por Portugal com o de muitas oufras economias, dentro e fora da Unido Euro-
peia (UE). Para o efeito, adota-se uma perspetiva temporal bastante larga, no caso 2000-2022. Assim,
desde o ano 2000, Portugal € colocado em perspetiva com todos os restantes Estados-Membros da UE
nesta seccdo, e com economias de outras geografias no Anexo 1. A varidvel analisada é o Produto
Interno Bruto (PIB) por individuo residente, medido a precos contantes e em Paridades do Poder de
Compra. A evolucdo verificada nesta dimensdo e a posicdo relativa de Portugal face a outros paises
com os quais se compara habitualmente influenciam as expetativas dos agentes econdémicos, servindo
também de referéncia para avaliacdo de resultados das politicas econdmicas prosseguidas. O Pro-
grama de Estabilidade 2023-27, apreciado neste relatério, enquadra a Proposta de Orcamento do Es-
tado para 2024 (POE/2024), que a Assembleia da Republica discutird na segunda fase do processo or-
camental, a ser apresentada no préximo outono. A importdncia estratégica do documento em apreco
é ainda maior por também ser o envelope macro-orcamental da execucdo do Plano de Recuperacdo
e Resiliéncia e das medidas tempordrias relacionadas com a inflagcdo. Assim, torna-se pertinente obser-
var a histéria comparada da evolucdo destes indicadores econdmicos por forma a identificar o ponto
de partida de Portugal face aos seus pares.

78. O nivel de bem-estar das pessoas que vivem num determinado pais ou regido depende, em grande
medida, dos rendimentos gerados pela atividade econémica nele(a) realizada. O PIB a precos de mer-
cado gerado num determinado territério durante um certo periodo mede o valor de mercado de todos
0s bens e servicos finais produzidos durante esse periodo e dentro desse territdrio. Ainda que esta varidvel
ndo seja o indicador ideal do bem-estar alcancado pela comunidade residente nesse territdrio €, ainda
assim, frequentemente utilizado como um apontador do mesmo. Isto é assim por duas razdes estatisticas:
a primeira é a elevada correlagcdo entre o nivel do PIB por habitante e as multiplas varidveis que cabem
no conceito de bem-estar ou qualidade de vida; a segunda razdo é a disponibilidade da série em todos
0s paises e regides. Os proximos pardgrafos analisam a evolucdo dos rdcios do PIB por habitante de
Portugal e das médias da UE e da Area do Euro (AE), para o periodo compreendido entre 2000 e 2022,
em termos reaqis e usando Paridades de Poder de Compra (PPC). O Anexo 1 estende a geografia a
paises fora da Unido Europeia: Espaco Econdmico Europeu, a maioria dos candidatos & UE, o antigo
membro Reino Unido e, ainda, os Estados Unidos da Améria e o Japdo.
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79. Portugal estd em declinio relativo no rendimento per capita ao longo do século XXI. A tendéncia
de divergéncia para baixo € clara face aos niveis médios da UE e da AE. Tome-se o PIB por residente em
PPC como indicador sintético. Nos 23 anos examinados na Tabela 17, p. 71, a melhor posicdo de Portugal
face a média da UE foi o 15.° lugar em 2000, quando aqguele indicador valeu 85% da média da UE a 27
paises. Desde entdo, foi sempre a cair, ocupando o 21.° posto em 2022, com 77% apenas da média
comunitdria. Os proximos pardgrafos fazem uma andlise mais detalhada.

80. Comece-se por considerar o PIB por habitante sem a corregdo da PPC. O Grdfico 1 evidencia a
evolucdo ocorrida desde 2000. Entre os dois momentos mais afastados no periodo observado, anos 2000
e 2022, o peso do PIB por habitante portugués no PIB por habitante da média da UE a 27 Estados-Mem-
bros (UE-27) caiu 5,3 pontos percentuais (p.p.), de 72,3% para 67,0%. Trata-se de uma constatagdo a
precos constantes. Em relacdo d média da AE com 20 Estados-Membros, a queda foi de menor dimen-
sdo (- 0,9 p.p.), de 61,9% para 61,0%. Refira-se que o declive da curva com o rdcio face & AE é menor
que em relacdo & UE-27, o que significa que a divergéncia de Portugal tem sido mais acentuada face
ds economias da UE situadas fora da AE do que em relacdo a estas. Os anos 2009 e 2010 evidenciam
uma bossa em ambas as curvas, refletindo o facto de a recess@o que entdo atingiu o continente euro-
peu ter sido menos acentuada em Portugal do que no resto da Europa comunitdria. No entanto, nos
anos seguintes a esta crise, registou-se uma queda acentuada. A partir de 2015, e até 2019, ocorreu
uma ligeira recuperacdo neste indicador; todavia, o periodo subsequente (2020 e 2021) voltou a evi-
denciar uma queda do PIB real per capita portugués, quer face & UE-27 quer perante a AE. Com efeito,
o nivel (face & média da UE-27) registado em 2021 (64,7%) situou-se ligeiramente abaixo do verificado
em 2011 (66,0%) e, relativamente & média da unido monetdria, o nivel alcancado em 2021 (58,8%) ainda
ficou abaixo do registado em 2010 (60,2%). Refira-se que, em 2022 o rendimento per capital porfugués
recuperou 2,2 p.p. face d média da AE e 2,1 p.p.face d média da UE, para 67,0 e 61,0%, respetivamente.
S&o niveis acima dos registos alcancados em 2019, antes do impacto da pandemia de COVID-19.

Grdfico 1 - Rdcio do PIB real per capita portugués nas médias da UE e da AE, 2000-2022
(em percentagem do PIB da UE e da AE)
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Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.

81. A utilizagdo do conceito “paridades de poder de compra” permite comparar o poder aquisitivo de
uma mesma unidade monetdria entre duas (ou mais) geografias econdmicas, uma vez que os pregos
médios dos bens e servigos sdo diferentes entre elas. Trata-se de uma realidade existente no espaco
europeu, quer no seio da UE quer no conjunto da AE. Pese embora a mesma unidade monetdria (o euro)
seja partilhada, atualmente, por um conjunto de 20 paises, o seu poder aquisitivo, isto €, a quantidade
de bens e servicos que um agente econdmico consegue adquirir com um determinado montante, di-
fere muito entre os diferentes espacos nacionais em que o euro circula como moeda oficial. E facil a um
cidaddo verificar gue com um euro compra, em média, uma maior quantidade de bens e servicos em
Portugal do que no Luxemburgo, por exemplo. No entanto, as curvas ilustradas no Grafico 1 ndo captam
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esta diferenca no poder aquisitivo dos rdcios do PIB por habitante de Portugal, da média da UE e da
média da AE. Por outras palavras, ndo tém em conta as diferencas de precos entre paises. Tendo em
conta que um mesmo cabaz de bens e servicos fransacionado nos trés territdrios € mais barato em Por-
tugal, é fécil concluir que os rdcios acima representados subavaliam, em cada ano, o poder de compra
relativo de Portugal. Uma das técnicas mais utilizadas pelos investigadores da drea econdmica para
ultrapassar este enviesamento é mudar a unidade dos rdcios do PIB per capita, multiplicando-os, em
cada ano, pelos rdcios dos deflatores respetivos. Esta transformacdo de varidveis designa-se, na termi-
nologia econdmica, por ajustamento das Paridades de Poder de Compra (PPC). Corresponde a usar
uma taxa de cdmbio efetiva entre territdrios que usam uma taxa de cdmbio nominal unitdria para trocar
as respetivas moedas.

82. Na andlise que se segue, a UTAO utiliza esta fransformagado de varidveis — ajustamento das Parida-
des de Poder de Compra — tendo como fonte a base de dados do Eurostat. A autoridade estatistica
europeia (Eurostat), em conjunto com a OCDE, colhe informag¢do sobre os precos de um cabaz comum
de bens e servicos em 39 paises (27 da UE, 10 do resto da Europa e dois de outros continentes) para
construir uma moeda artificial comum, designada por PPC, com o objetivo de apresentar estatisticas
ajustadas (i.e., expurgadas) das diferencas de precos relativos entre os territérios objeto de comparacdo
através dos rdcios.t O Grdfico 2 e o Grdfico 3 apresentam a posicdo relativa de todos os membros da
UE nos anos 2000 e 2022 em termos de PIB por residente corrigido pelas PPC.7 Para conveniéncia da
ordenacdo dos territérios, em cada ano, os racios do PIB foram normalizados, tendo-se atribuido o valor
100 ao PIB per capita corrigido da média da UE-27. Esta normalizacdo, embora artificial, torna-se Util e
necessdria, ndo comportando qualquer perda de generalidade. Desta forma, a marca de cada um dos
Estados-Membros exibida nos préoximos grdficos reflete a sua posicdo relativamente a média da UE-27.
O Anexo 1 compila o painel completo de dados desde o inicio do século XXI para todos os Estados-Mem-
bros da UE e adinda para outros 12 paises que, por diferentes razdes, permitem comparacdes Uteis. Por
um lado, este conjunto de paises representa economias maduras e de grandes dimensdes — Estados
Unidos da América (EUA), Reino Unido8 e Japdo — e pequenas economias desenvolvidas (Suica, Noru-
ega e Islandia). Por outro lado, inclui economias ainda em desenvolvimento, que sdo potenciais candi-
datas em alargamentos futuros da Unido Europeia; fodas elas com um ponto de partida muito inferior
ao de Portugal, mas que vém revelando progressos econdmicos assinaldveis (Albdnia, Montenegro, Ma-
ceddnia do Norte, Sérvia e Turquia) ou um progresso mais lento (Bdsnia e Herzegovina). O Anexo 1 apre-
senta dois quadros com 39 paises e quatro agregacdes de paises. A Tabela 16, p. 69, apresenta a traje-
téria ao longo de 23 anos de rendimento por residente em cada um, avaliado em euros e corrigido pelas
PPC. A Tabela 17, p. 71, mostra a mesma informac&o de base, mas em termos relativos, ou seja, expri-
mindo o PIB por habitante em PPC de cada pais em percentagem do valor médio na UE a 27 Estados-
Membros (média da UE-27 = 100). Foi com base nesta Ultima tabela que se redigiu o pardgrafo 79 e se
elaboraram o Grdfico 2 e o Grdfico 3 exibidos e comentados nos préximos pardgrafos.

83. Em 2000, o PIB per capita de Portugal, em PPC, foi o 15.° mais elevado no conjunto dos 27 Esta-
dos-Membros que formam atualmente a UE. Tombou para o 21.° lugar em 2021, mantendo esta posigdo
em 2022, juntamente com a Roménia. No final do século XX, o rendimento gerado no territério portugués,
medido em PPC e dividido pelo nUmero de residentes, ascendia a 15 700 euros, o que representava 85%

6 O INE participa neste exercicio com duas fungdes: i) fornecimento de informacdo de base sobre Portugal e, ii) colaboragdo na
coordenagdo técnica do exercicio PPC, realizado pelo Eurostat. A metodologia seguida na elaboracdo destas estatisticas encontra-
se definida no Eurostat - OECD Methodological Manual on Purchasing Power Parities, Eurostat Methodologies and Working Papers,
ISSN 1977-0375, podendo ser consultada na pdgina indicada nesta hiperligacdo.

7OPIB per capita num ano é o rdcio entre o PIB e a populacdo média de cada pais nesse ano. Os valores apresentados nas tabelas
do Anexo 1 estdo expressos em Paridades de Poder de Compra (PPC), isto €, enconfram-se expressos numa grandeza monetdria que
elimina as diferencas no nivel de precos entre paises, permitindo, assim, comparar o rendimento por residente sem a distorcdo cau-
sada pelos pregos relativos. Estes valores sdo também apresentados sob a forma de indice, calculado face a média da Unido Europeia
a 27 paises (UE-27), & qual se atribui o nivel 100. Se o indice de um pais € superior a 100 (inferior a 100), tal significa que o seu nivel de
PIB per capita em PPC é superior (inferior) ao da média da UE. Apresenta-se fambém nessas tabelas um indicador da variabilidade
do indice do PIB per capita em PPC para a UE-27 e a AE (19 paises) calculado como o coeficiente de variacdo dos valores nacionais
face & média de cada um dos universos (ver nota & Tabela 17, p. 71). Esta série estatistica representa uma medida da convergéncia
econdmica entre os Estados-Membros que integram cada um desses espagos.

8 Em 31 de janeiro de 2020 o Reino Unido deixou de ser um Estado-Membro da Unido Europeia. Nesse momento, entrou em vigor o
“Acordo de Saida", garantindo uma saida ordenada desse pais da Unido Europeia, e iniciou-se um periodo fransitério, que terminou
no dia 31 de dezembro de 2020.
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da média da UE-27, correspondendo-lhe a 15.9 posicdo mais elevada (Grdfico 2). Em 2022, este indica-
dor valia 27 200 euros, mas apenas 77% da média da UE-27 uma vez que outros Estados-Memlbros cres-
ceram mais depressa, de tal forma que Portugal caiu para o 21.° lugar entre os 27 paises que integram
a UE, tendo descido seis posicoes (Grdfico 3). Ao longo deste periodo, a evolucdo do indicador para
Portugal revela dois patamares de estabilidade (ver linha azul na Tabela 17). Hd um planalto mais ele-
vado entre 2000 e 2010, com o PIB real per capita portugués em PPC a manter-se dentro do infervalo
[82% ; 85%]; e hd um segundo patamar, mais baixo que o anterior, nos anos seguintes, com registos entre
75% e 79%. Ao longo destes 23 anos, a posicdo relativa de Portfugal fem vindo a descer face aos restantes
membros da UE, situando-se na 19.% posicdo nos anos 2017-2019, na 20.° posicdo em 2020 e na 21.° po-
sicGo em 2021-2022. Refira-se que, em 2022, Portugal partilha este lugar com a Roménia (27 200 euros
em cada pais).

Grdfico 2 - indice do PIB real per capita em PPC, ano 2000, paises da Unido Europeia, da AE e outros
(em indice, UE-27 = 100)
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Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.

Grdfico 3 - indice do PIB real per capita em PPC, ano 2022, paises da Unido Europeia, da AE e outros
(em indice, UE-27 = 100)
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dados relativos a 2022.
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84. Apesar de diferentes, as duas métricas do PIB por habitante apontam para a mesma conclusdo:
Portugal regrediu durante os Ultimos 23 anos face a generalidade dos seus pares na UE. Em simultdneo,
a UE e a AE diminuiram as desigualdades internas. Ambas as séries evidenciam uma tendéncia de di-
vergéncia real e para baixo da média europeia, com ou sem a correcdo dada pelas Paridades de
Poder de Compra. Em cada ano, o nivel absoluto do desvio é sempre menor quando avaliado em PPC
do que sem esta correcdo, uma vez que o cabaz de bens e servicos (igual em todos os paises) repre-
sentativo da producdo de cada territério € mais barato em Portugal do que na generalidade dos res-
tantes Estados-Membros. As séries corrigidas pelas PPC, exibidas na Tabela 17, p. 71, revelam um empo-
brecimento de Portugal relativamente d média da UE na ordem dos 8 p.p. ao longo destes 23 anos: o
PIB per capita em PPC diminuiu de 85% (em 2000) para 77% (em 2022) da média da UE-27. Ao longo do
periodo, as quedas face d média da UE sdo mais acentuadas do que as melhorias. O desempenho de
Portugal foi pior nos anos mais recentes (2011-2022) do que enfre 2000 e 2010: Porfugal perdeu 2 p.p.
face a média da UE-27 na primeira década (de 85% para 83% da média da UE-27) enquanto nos 12
anos seguintes (2011-2022) essa perda se agravou em é p.p.; & queda de 7 p.p. em dois anos consecu-
fivos (2011 e 2012) seguiu-se uma recuperacdo de apenas 3 p.p. em sete anos, até 2019. Os Ultimos frés
anos foram novamente penalizadores para Portugal, sendo responsdveis por uma nova quedad, agora
de 2 p.p. neste indicador. Esta realidade encontra alguma explicacdo na crise pandémica de COVID-
19, que se viveu em 2020/2021, e que penalizou de sobremaneira as economias mais infensivas em ati-
vidade turistica, como € o caso de Portugal. Sem a correcdo das diferencas de precos relativos (as PPC),
a reducdo do PIB portugués face & média da Unido Europeia foi de 5,3 p.p. no mesmo periodo (vide
Grdfico 1). Em particular, o ano de 2020 foi especialmente relevante, com uma recessdo mais funda em
Portugal do que na média da UE-27. Este ano foi responsdvel por um agravamento da divergéncia em
1.9 p.p. (de 5,7 p.p.em 2019 para 7,6 p.p. em 2020) face ao PIB real por habitante na UE-27. Finaimente,
importa referir que o empobrecimento relativo de Portugal ocorreu em contraciclo com a generalidade
dos restantes paises da UE-27, uma vez que a tendéncia geral destes 23 anos, tanto na Unido Europeia
como na AE, foi a diminuicdo das desigualdades, aferidas pela evolucdo do coeficiente de variagcdo
nas Ultimas linhas da Tabela 17, p. 71. Com efeito, este coeficiente contraiu-se 16,2% no caso da Unido
Europeia e 4,9% no caso da unido monetdria (a 20 paises).

85. Em 2021, tanto a Unido Europeia (27 paises) como a AE (20 paises) ultrapassaram o nivel pré-pan-
démico de PIB per capita ajustado pelas PPC, registado em 2019. Cinco paises, entre os quais Portugal,
ndo alcangcaram este resultado até ao final de 2021. Em 2022, o PIB per capita portugués ultrapassou o
nivel pré-pandémico, em 10,6%, em linha com a média da AE, mas ligeiramente abaixo do registado
pela média da UE-27. Do conjunto de Estados-Membros que integram a UE-27 e a AE (20 paises), a mai-
oria dos paises ultrapassou, em 2021, o nivel de PIB per capita pré-pandémico registado em 2019, ajus-
tado pelas PPC. Com efeito, em 2021, este indicador superou o valor de referéncia pré-pandémico
(2019) em 3,5% no caso da UE-27 e em 2,4% na AE (20 paises). No final de 2021, o PIB per capita em PPC
para Portugal e Espanha situava-se adinda agquém do registado em 2019. No final de 2022, todos os paises
da Unido Europeia (27 paises) e da AE superavam largamente o PIB per capita pré-pandémico em PPC,
sendo que a recuperacdo no conjunfo da UE-27 foi ligeiramente mais acentuada do que na AE — To-
bela 1 e Tabela 16.

Tabela 1 - Evolugdo do PIB real, per capita, em paridades de poder de compra: 2019-2022
[em euros e em indice (Base 2019 = 100)]

Taxa de variagao (%) PIB per capita PPC
2019 2020 2021 2022 (Base Ano 2019 = 100)
2020 2021 2022 2021 2022
Unido Europeia (27) | 31300| 30000| 32400 35200 -4 8,0 8,6 103,5 112,5
Area do euro (20) 33100| 31500| 33900| 36600 48 7,6 8,0 102,4 110,6
Portugal 24600| 22900| 24300| 27200 -6,9 6,1 11,9 98,8 110,6

Fontes: Eurostat e cdiculos da UTAO.
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2.2 Cendrio macroeconémico do Ministério das Finangas

86. Esta secgdo analisa a evolugdo das principais variGveis macroecondémicas projetadas no PE/2023-
27. Ao longo dos pardgrafos seguintes, apresenta-se uma breve comparacdo para o biénio 2022-2023
entre as previsdes divulgadas na POE/2023 apresentada em outubro de 2022 e as projecoes do PE/2023—
27 divulgadas em abril de 2023. Adicionalmente, a presente secdo avalia a coeréncia entre um conjunto
alargado de varidveis macroecondmicas € a sud evolucdo para o periodo 2023-2027, tendo em consi-
deracdo o desempenho da economia portuguesa nos anos anteriores. N&o é feita a comparacdo nos
anos comuns com o PE do ano anterior (PE/2022-26) por este ser um cendrio prospetivo de politicas
invariantes.

87. Relativamente ao ano 2022, o crescimento real previsto na POE/2023 (6,5%) ficou ligeiramente
aquém do observado pelo INE (6,7%), essencialmente devido ao contributo do consumo privado e da
formacgao bruta de capital fixo (FBCF). Para 2023, o crescimento do PIB real previsto no PE/2023-27 (1,8%)
foi revisto em alta face ao previsto na POE/2023 (1,3%) devido a revisdo em alta da procura externa e
do consumo publico. A taxa de desemprego em 2022 ficou acima da previsdo da POE/2023, sendo que
para 2023 o PE/2023-27 apresentou uma revisdo em alta. A Tabela 2 detalha as principais diferencas
entre a POE/2023 e o PE/2023-27 para um conjunto alargado de varidveis macroecondmicas.

Tabela 2 - Principais diferengas no cendrio macroeconémico: PE/2023-27 versus POE/2023
(em percentagem, ou pontos percentuais ou unidade monetdria)

2022 2023
Unidade

POE/2023 |PE/2023-2027| Diferenga | POE/2023 |PE/2023-2027| Diferenga
PIBreal tv% 6,5 6,7 0,2 13 1,8 0,5
Consumo privado v % 5,4 5,8 0,4 0,7 0,6 -0,1
Consumo publico v % 1,8 1,7 -0,1 2,3 2,6 0,3
FBCF tv% 2,9 3,0 0,1 3,6 3,4 -0,2
Exportagées tv% 18,1 16,7 -1,4 3,7 4,3 0,6
Importagdes tv% 12,0 11,1 -0,9 4,0 3,7 -0,3
PIB nominal tv% 10,7 11,4 0,7 4,9 7,5 2,6
Consumo privado tv% 11,7 12,5 0,8 3,9 4,5 0,6
Consumo publico tv% 58 59 0,2 6,3 7,9 1,6
FBCF v % 11,5 11,3 -0,2 6,0 7,2 1,1
Exportagbes tv% 36,3 33,9 -2,4 5,9 5,0 -0,9
Importagdes tv% 34,1 31,7 -2,4 5,4 1,3 -4,1
Deflator do PIB tv% 4,0 44 0,5 3,6 5,7 2,1
Deflator do consumo privado tv% 6,0 6,3 0,4 3,2 3,8 0,6
Deflator do consumo publico tv% 3,9 4,1 0,2 3,9 52 1,2
Deflator da FBCF tv% 84 8,1 -0,3 2,3 3,6 1,3
Deflator das exportagdes tv% 15,4 14,8 -0,7 2,1 0,7 -1,4
Deflator das importagbes v % 19,7 18,5 -1,2 1,4 -2,3 -3,6
indice Harmonizador de Pregos no Consumidor (IHPC) v % 7,4 81 0,7 4,0 51 L1
Capacidade/necessidade de financiamento % do PIB 0,3 -0,6 -0,9 1,5 2,4 1,0
Balanga de capital %do PIB 1,6 0,9 -0,7 2,6 2,1 -0,5
Balanga corrente % do PIB -1,3 -1,5 -0,2 -1,1 0,4 1,5
Balanga de rendimentos primarios e secundarios % do PIB 1,5 1,1 -0,4 1,5 1,1 -0,4
Balanga de bens e servigos % do PIB -2,8 -2,5 0,2 -2,6 -0,7 1,9
Taxa de desemprego taxa 5,6 6,0 0,4 5,6 6,7 1,1
Poupanga das familias taxa 5,6 6,1 0,4 58 7,7 1,9
Produto potencial v % 2,1 2,3 0,2 2,0 2,3 0,3
Hiato do produto % produto potenciall 1,1 1,0 -0,1 0,5 0,5 0,1
Prego do petrdleo usb 97,6 98,6 1,0 77,8 74,8 -3,0
Crescimento da procura externa relevante tv % 8,3 8,3 0,0 3,0 2,5 -0,5

Fontes: PE/2023-27, POE/2023 e cdlculos UTAO. |Notas: alguns valores na coluna da direita ndo sdo exata-
mente iguais & diferenca aritmética entre os niUmeros exibidos nas outras colunas por causa de arredonda-
mentos & primeira casa decimal.

88. O crescimento do produto potencial foi revisto em alta no biénio 2022-2023 entre a POE/2023 e o
PE/2023-27. O aumento do produto potencial no biénio 2022-2023 foi revisto para 2,3%, mantendo-se o
PIB real acima do produto potencial em 0,5%. As varidveis ndo observadas, tais como produto potencial,
o hiato do produto e o saldo orcamental estrutural, sGo objeto de revisdes acentuadas ao longo dos
anos, pelo que devem ser interpretadas com cautela.

89. Em 2022, a economia portuguesa registou uma necessidade de financiamento (0,6% do PIB), en-
quanto a previsdo da POE/2023 tinha sido uma capacidade de financiamento de 0,3% do PIB. Para 2023,
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0 PE/2023-27 efetuou umarevisdo em alta para a capacidade de financiamento da economia, de 1,5%
do PIB para 2,4% do PIB.

90. A taxa de inflagdo para 2022, aferida pelo indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC),
ficou acima da previsdo da POE/2023, sendo que o PE/2023-27 revé em alta a previsdo para 2023 (de
4,0% para 5,1%). Para a generalidade dos indicadores de precos (Tabela 2), destaca-se a variacdo ne-
gativa prevista para o deflator das importacdes em 2023 (- 2,3%), o que significa que o MF espera que
o sector externo dé um confributo para a descida de precos em Portugal.

91. De acordo com o PE/2023-27, o PIB real da economia portuguesa devera situar-se acima do pro-
duto potencial ao longo de todo o horizonte de projecdo. O hiato do produto, aferido pela diferenca
entre o PIB real observado e o produto potencial, foi de 1,0 p.p. do produto potencial no ano 2022,
recuperando dos efeitos do COVID-19 no biénio 2020-2021. Este hiato deverd reduzir-se para 0,5% em
2023, mantendo-se em 0,5% do produto potencial até 2027. Com efeito, é de salientar que a variagcdo
anual projetada para o hiato do produto é negativa em 2023 e nula no quadriénio 2024-2027, o que
significa que a economia ndo deverd apresentar qualquer alteracdo na posicdo ciclica até 2027. Trata-
se de uma projecdo estranha, que carece de explicacdo no PE.

92. O PIB real em 2022 superou o nivel registado no ano pré-pandemia (2019), embora com uma com-
posicdo mais desfavordvel, ou seja, a procura externa liquida passou de positiva em 2019 (0,7% do PIB)
para negativa em 2022 (- 0,6% do PIB); merece atengdo a evolugdo nos proximos anos da capacidade
liquida de financiamento. De acordo com o PE/2023-27, a procura externa liquida deverd continuar
negativa até 2026, apesar de alguns contributos positivos para o crescimento do PIB real devido & me-
lhoria (Grdfico 4) do saldo entre exportacdes e importacdes em volume. O PE/2023-27 projeta valores
elevados para a capacidade de financiamento da economia como um todo no periodo 2022-2026
(mdximo de 2,4% do PIB em 2023), embora abaixo do mdximo da série estatistica, o qual foi registado
em 2013 (2,6%). E de realcar que arecuperacdo da capacidade liquida de financiomento da economia
portuguesa em 2023 deverd ser determinada pela subida da balanca de capital, a qual € muito bene-
ficiada pelas transferéncias da Unido Europeia. O MF ndo disponibilizou & UTAO o saldo das transferéncia
entre Portugal e a Unido Europeia para o periodo 2023-2027. Haverd interesse em se acompanhar a
materializacdo do saldo externo ao longo do periodo de projecdo porque os Ultimos anos observados
carregam uma deterioracdo crescente da capacidade liquida de financiamento da economia portu-
guesa.

93. Osaldo da balanga de bens e servigos tornou-se negativo em 2020, sendo que o PE/2023-27 projeta
um défice comercial até 2025. Entre 2013 e 2019 (Grdfico 5), a economia porfuguesa registou um exce-
dente da balanca de bens e servicos (média anual de 0,7% do PIB). Contudo, a balanca de bens e
servicos fornou-se negativa em 2020, e assim deverd permanecer até 2025 (de - 2,5% do PIB em 2022 a
—-0,2% do PIB em 2025). Esta evolucdo difere da trajetédria de forte recuperacdo entre os anos 2010 e
2013 e estabilizacdo com nivel excedentdrio entre 2015 e 2017. A balanca de bens registou saldo nega-
tivo desde o inicio da série, situando-se em — 10,0% do PIB em 2022 (Grdfico 5). Em sentido oposto, a
balanca de servicos regista tipicamente um saldo positivo, ficando em 7,5% do PIB em 2022 (mdximo da
série estatistica). O MF prevé novos méximos ano apds ano do saldo da balanca de servicos, de 7,9%
do PIB em 2023 até 8,5% do PIB em 2027. Contudo, € de salientar que o saldo negativo da balanca de
bens estard influenciado pelo saldo positivo da balanca de servicos, visto que o sector do turismo tam-
bém absorve importacdes de bens necessdrios para produzir 0s seus servicos.
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Grdfico 4 - Procura externa liquida de importa- Grdfico 5 - Balanga de bens e balanga de servi-
coes e capacidade de financiamento da eco- Gcos
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94. A melhoria da balanga de capital em 2023 serd determinada pelo contributo significativo dos fun-
dos comunitdrios; deste contributo esperado depende a inversdo na degradagdo da capacidade de
financiamento da economia nacional e, consequentemente, a melhoria da Posicdo de Investimento
Internacional (PIl). As projecdes para a balanga de capital no quinquénio 2023-2027 (de 2,1% do PIB em
2023 até 0,6% em 2027), caso se concretizem, abrangem um mdximo em 2023 e um minimo em 2027
(Grdfico 6). Contudo, é de referir gue uma melhoria da capacidade de financiaomento da economia
portuguesa baseada na balanca de capital decorrente de fundos comunitdrios ndo reflete, propria-
mente, um desempenho favordvel da economia nacional. O saldo anual das transferéncias entre Por-
tugal e a Unido Europeia tem sido sistematicamente favordvel a Portugal, sendo em média 1,2% do PIB
ao longo do periodo 2005-2022 (Grafico 7). E de referir que o desempenho externo de um pais depende
das operacdes com contrapartida econdmica e pode ser aferido pelo i) saldo da balanca de bens e
servicos (exportacdes menos importacdes), bem como pelo i) saldo da balanca de rendimentos primd-
rios. Este saldo depende da Pll e da divida externa observados em anos anteriores, pelo que a balanca
de rendimentos primdrios regista os fluxos de rendimentos associados a rendas, juros, e lucros implicitos
aos ativos e passivos da Pll e da divida externa (juros).

95. E de referir que num contexto de subida de taxas de juro implicitas a divida externa torna-se impor-
tante a divulgagao individualizada da balanga de rendimentos primdrios. O MF ndo apresentou a sepa-
racdo entre a balanca de rendimentos primdrios e a balanca de rendimentos secunddrios. A natureza
das balancas é muito diferente entre si, pelo que se torna importante a sua separacdo. A balanca de
rendimentos primdrios regista fluxos que refletem uma contrapartida econdémica (remuneracdo dos fa-
tores produtivos, essencialmente, através de rendas, juros e lucros) e resulta do desempenho da econo-
mia portuguesa nos anos anteriores. A elevada divida externa da economia nacional, e consequente
posicdo de investimento internacional negativa, determina uma balanca de rendimentos primdrios ne-
gativa para o ano em curso e anos futuros. Relativamente a balanca de rendimentos secunddrios, esta
regista fluxos correntes que ndo representam uma contrapartida econdmica para a remuneracdo de
fatores produtivos. Tipicamente, inclui as remessas de emigrantes/imigrantes, bem como alguns fundos
comunitdrios.
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Grdfico 6 - Balanga de capital
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Grdfico 7 - Transferéncias Portugal-UE

(em percentagem do PIB)
35

3,0

e

pbb
e

7
]

A

R

s
—
i
e
et

2

—_—
ol

i

i

I

S
A

el

SR

i

5
S
G

»

»

el
G

5
2

Sl

i
i
i
25
o,
5,
2

R
G

R LR AR
T

5

i

,
it
s

GG

N
=

—
i

S

o

2
o
e,

11

S
oy
3

o
i
&

4
'

2

o

%

3
]
3!

2
-
i
4

2

4

.
2
s

Z

——
5
o
e
)
S
s

-
i

2
A

2

s
S

3
R

i

s
4
2
it

%
i

5
25
22

5K
i

”
5
2%
-
i
-
»
e
o
5
L
5
Hthy

[
&

-
e

S

'
o
2
2
,

i
o
2
i
st
52
o
i
o

e
23
iyt
R
i
i3
F
i

eIy
i

R

LS SESS S

s
b

i
2

i
i

R
25

oo

SESHBE B

A
S S
L

o

SRR
SRR
s
SOSSEOE NS T

05 i

i
o~
o
e
o0

i
3
&
%

S o

S S S
T T e

—
o

T

5
3
—

5

%
&
3
-
5

—

S
3

SRR

o
i
—
i
e
o

%
5

#
5
i

#

s
s
s
%
9

#

3

%t

#

oo
Sttt
HEHHT
#

00

wn
(=]
o
<
e Entradas

Fontes: BdP, INE e cdiculos UTAO.

<
o
o
N

©
=
o

~
o
S
~ I

2010
2015

© o o
P B

o
N N N

2021
2022

- )
b=l B
o o
N I

2006

o
I
m Saidas

m

—— Saldo de transferéncias entre Portugal e a U

96. O aumento do nivel geral de pregos, designado por taxa de inflagdo, adquiriv grande visibilidade
em 2022 devido ao mdaximo observado desde a introdugdo do euro em 1999. O PE/2023-27 projeta uma
descida gradual da taxa de inflacdo de 8,1% em 2022 até 2,0% no biénio 2026—2027 (Grafico 9). Para
este resultado, deverd contribuir uma descida do preco do petréleo e consequente descida do cresci-
mento do deflator das importacdes (Grafico 8). E de referir que a politica monetdria do BCE tem como
objetivo assegurar a estabilidade de precos durante o médio prazo, i.e. manter a taxa de inflacdo pré-
xima de 2%, dando igual importéncia a desvios negativos e positivos em torno desta meta. Para uma
andlise mais aprofundada sobre as origens e solucdes recomenda-se o estudo da UTAO sobre ainflagcdo:
Relatério UTAO n.° 4/2023 - Inflacdo: um estudo pedagdgico sobre os dilemas que a politica econdmica

enfrenta.

Grdfico 8 - Prego do petrdleo e deflator das im-

portacoes
(taxa de variagcdo e em percentagem)
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Grdfico 9 - indice Harmonizado de Precos no
Consumidor
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| Nota: A taxa de inflacdo do ano t corresponde & variacdo
percentual entre a média moével do indice IHPC dos 12 meses
do ano t e a média mével do IHPC dos 12 meses do ano t-1.

97. A evolugdo projetada para os termos de troca, aferidos pelo racio entre o deflator das exportagoes
e o deflator das importagées, serd de 3,1% em 2023, reduzindo-se posteriormente até ao final do hori-
zonte de projegdo. A principal razéo para a melhoria em 2023 deverd ser a queda do preco médio das
importacdes. A deterioracdo dos termos de froca no biénio 2021-2022 teve consequéncias desfavord-
veis no saldo da balanca de bens e servicos (Grdfico 11; este saldo € um fluxo nominal). O PE/2023-27
projeta uma estabilizacdo dos termos de tfroca no periodo 2024-2027 (Grdfico 10), projetando uma taxa
de crescimento para o deflator das exportacdes ligeiramente superior ao das importacoes.

Relatorio UTAO n.° 6/2023 e Apreciacao do Programa de Estabilidade 2023-2027

23/73


https://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679626d56304c334e706447567a4c30524255433956564546504c314231596d78705932466a6232567a5832526858315655515538765548566962476c6a59634f6e7737566c637955794d4737446f32386c4d6a42775a584a7077374e6b61574e68637939506458527959584d6c4d6a427764574a7361574e68773666447457567a4c31565551553874556d56734c5451744d6a41794d79314a626d5a7359574e68627930794d4449794c54497a4c6e426b5a673d3d&fich=UTAO-Rel-4-2023-Inflacao-2022-23.pdf&Inline=true
https://app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446f764c324679626d56304c334e706447567a4c30524255433956564546504c314231596d78705932466a6232567a5832526858315655515538765548566962476c6a59634f6e7737566c637955794d4737446f32386c4d6a42775a584a7077374e6b61574e68637939506458527959584d6c4d6a427764574a7361574e68773666447457567a4c31565551553874556d56734c5451744d6a41794d79314a626d5a7359574e68627930794d4449794c54497a4c6e426b5a673d3d&fich=UTAO-Rel-4-2023-Inflacao-2022-23.pdf&Inline=true

Unidade Técnica
UTAO | de Apoio Or¢amental

2. Macroeconomia

Grdfico 10 - Termos de troca Grdfico 11 - Saldo da balanga de bens e servi-
(taxa de variagdo e em percentagem) ¢os, nominal e volume
20 - (em percentagem)

Termos troca
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Fontes: INE, Ministério das Finangas (projegdes para 2023-27) e
cdlculos UTAO. | Nota: Os termos de troca correspondem ao
racio entre o deflator das exportacdes e o deflator das impor-
tacdes. Uma melhoria dos termos de troca significa que o au-
mento percentual do preco das exportacdes excede a varia-
¢do percentual do precos das importacdes, o que contribuiu
para a melhorias da balanca de bens e servigos (para um
dado volume).
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98. Em 2022, o rendimento disponivel do sector institucional familias subiu 7,8%, enquanto o consumo
nominal aumentou 12,5%, o que determinou uma queda da taxa de poupancga das familias para 6,1%,
o que representa o minimo da série estatistica iniciada em 1995. A inflagcdo voltou em 2022 a ser consi-
derada ainda mais preocupante do que no ano anterior devido d aceleracdo acentuada na subida
dos precos junto dos consumidores, fornando ainda mais importante a diferenca entre projecdes a pre-
cos correntes e projecdes a precos constantes. Tendo como referéncia o cendrio macroecondmico
projetado pelo PE/2023-27, o consumo privado nominal deverd aumentar 4,5% em 2023 (Grdfico 12),
mas em volume o crescimento serd apenas de 0,6%. Ao longo do horizonte de projecdo, o crescimento
anual do consumo privado nominal serd, em média, de 3,8%, enquanto o crescimento médio anual em
volume serd de 1,3%, um terco, no mesmo periodo.

99. A queda na taxa de poupanca das familias para o minimo histérico em 2022 (6,1%) ajudou a ab-
sorver o encarecimento do consumo em 2022, mas o MF espera uma frajetéria ascendente até 2027. O
MF projeta um crescimento do rendimento disponivel médio anual (4,5%) acima do crescimento médio
do consumo privado nominal (3,8%), o que se refletird numa recuperacdo da taxa de poupanca (subida
de 7,7% em 2023 até 9,2% em 202¢). E de referir que a taxa de poupanca em 2020 (11,9%) atingiu o
mdximo desde o ano 2004, devido aos efeitos dos confinamentos no &mbito da COVID-19.

100. O cendrio macroeconémico do PE/2023-27 projeta um aumento anual do emprego até 2027, em-
bora a ritmos decrescentes a partir de 2025, o que deverd contribuir para a descida da taxa de desem-
prego para 5,8% em 2027. Adicionalmente, o ritmo de crescimento do PIB real durante o horizonte de
projecdo deverd ser superior ao do emprego, o que corresponderd a um acréscimo da produtividade
aparente do trabalho. No cendrio do PE/2023-27 para o mercado de frabalho, encontra-se projetado
um acréscimo cada vez menor do emprego, desde 0,5% em 2024 até 0,1% em 2027. O aumento do
emprego serd mais acentuado que o acréscimo da populacdo ativa, refletindo uma descida ano apds
ano da taxa de desemprego de 6,7% em 2023 até 5,8% em 2027 (Grdfico 13). O MF ndo disponibilizou &
UTAO a desagregacdo entre emprego no sector privado e emprego no sector publico.

101. No PE/2023-27 encontra-se projetada para 2023 uma taxa de inflagao (5,1%) acima do objetivo de
politica monetdria, mas a subida dos pregos prevista é inferior aos crescimentos das remuneragdes da
economia (7,3%) e do rendimento disponivel das familias (6,3%). Caso se concretize a projecdo para
todo o horizonte até 2027, o aumento das remuneracdes no total da economia excederd o do rendi-
mento disponivel e ambos ultrapassardo o crescimento dos precos, quer aferido pelo IHPC, quer aferido
pelo deflator do consumo privado. E de salientar que o diferencial entre o crescimento do IHPC e o do
deflator do consumo privado reflete um cabaz de consumo das familias diferente do cabaz usado para
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aferir a taxa de inflagcdo. Além disso, o crescimento do consumo privado nominal inferior ao do rendi-

mento disponivel das familias determinard uma subida da taxa de poupanca, de 6,1% em 2022 até 9,2%
em 2026.

Grdfico 12 - Consumo privado, poupancga e ren- Grdfico 13 - Emprego, populacdo ativa e taxa
dimento disponivel das familias de desemprego?
(em percentagem) (em milhares de individuos e em percentagem)
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102. O cendrio macroeconémico do PE/2023-27 projeta um regresso em 2023 a capacidade de capa-
cidade de financiamento da economia portuguesa, descendo em 2024 mas mantendo-se positiva até
2027. Por sector institucional, o PE/2023-27 projeta uma descida das necessidades de financiamento das
Administracdes PUblicas até 2025, atingindo o equilibrio orcamental em 2026 (Grafico 14). Consequen-
temente, para que se concretize a previsdo para a economia portuguesa, serd necessdrio que o sector
privado regresse aos saldos excedentdrios. O PE atribui-lhe em 2023 capacidade liquida de financia-
mento em torno de 2,8% do PIB, mas com queda no ano seguinte e posterior estabilizacdo até atingir
1.2% do PIB em 2027.

103. O PE/2023-27 projeta subidas da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), medida em termos nomi-
nais, quer no sector publico quer no sector privado, apesar do valor nominal do sector publico para 2023
ser ainda aquém do observado no ano 2010. Em valores nominais (Grdfico 15 e Tabela 3), a FBCF, prin-
cipal componente do investimento, deverd desacelerar em 2023 para 7,2%, continuando a desacelerar
gradualmente entre 2025 (6,8%) e 2027 (3,3%). Caso se concretize a previsGo para 2023, a FBCF das AP
deverd crescer 41,1% em 2023, atingindo o valor nominal mais elevado desde o ano 2011 (Grdfico 15).
E de salientar que o peso da FBCF nominal do sector pUblico no PIB serd em média de 3,3% do PIB no
periodo 2023-2027, sendo inferior ao observado no periodo imediatamente anterior a crise da divida
soberana de 2010. Em 2022, a FBCF nominal do sector privado foi 7,2 vezes superior d FBCF nominal das
AP. Para o ano 2027, o MF espera 6,4 vezes. O sector privado deverd registar um acréscimo de 2,5% em
2023, acelerando para 7,8% em 2024. A FBCF do sector privado corresponderd a cerca de 84,3% da
FBCF nominal total durante o horizonte temporal 2023-2027 (87,8% em 2022). O investimento & essencial
para a evolucdo do stock de capital na funcdo de producdo da economia portuguesa e, consequen-
temente, do produto potencial. A concretizacdo da projecdo para a FBCF é fundamental para a evo-
lucdo do PIB a médio prazo e alongo prazo. Mesmo assim, merece reflexdo a seguinte constatacdo. O
crescimento da FBCF em volume da economia como um todo deverd acelerar para 5,3% em 2024,
desacelerando até 1,2% em 2027. Contudo, apenas em 2024 a FBCF em volume deverd ultrapassar o
madximo da série estatistica observado em 2008. Claramente, o investimento agregado (a precos cons-
tantes) tem sido um obstdculo sério d renovacdo e d expansdo do stock de capital.

? A série da populacdo ativa é uma aproximacdo porque os dados disponiveis no PE/2023-27 encontram-se no critério das contas
nacionais (emprego), enquanto a taxa de desemprego encontra-se no critério do Inquérito ao Emprego.
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Grdfico 14 - Capacidade/necessidade de finan-  Grdfico 15 - FBCF nominal dos sectores pUblico e

ciamento dos sectores publico e privado privado
(em percentagem do PIB) (em milhdes de euros, precos correntes)
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2.3 Riscos nas projecoes macroeconémicas

104. A presente secgdo apresenta um conjunto de riscos subjacentes nas proje¢coes que é necessdrio
ter em consideracdo, apesar de serem de dificil quantificagdo. Hd riscos com origem nacional, riscos
com origem no resto do mundo e riscos com origem mista. Na medida em que as projecdes macroeco-
némicas suportam a execucdo orcamental futura, estes riscos também importam para o préprio cendrio
prospetivo das financas publicas embutido no PE. No entanto, para maior clareza, os riscos nas projecoes
orcamentais serdo discutidos apenas no capitulo seguinte.

105. A incerteza é um fator que condiciona a elaboragdo de previsoes fidedignas pelas instituicées de
referéncia. A guerra na Ucrdnia desde 2022 e as sangoes econdémicas aplicadas a Russia determinam a
perturbagcdo dos mercados, essencialmente, os mercados das matérias-primas energéticas de gds, pe-
tréleo e carvdo, bem como os mercados de fertilizantes e de produtos alimentares ndo processados
cultivados nos paises em conflito. O exercicio de previsdes econdmicas encontra-se limitado devido aos
efeitos da imposicdo gradual de sancdes econdmicas, bem como o facto de no momento atual pers-
petivar-se uma duracdo prolongada da guerra.

106. Além da guerra na Ucrdnia, ha outros fatores politicos de risco que persistem como um obstdculo
aos fluxos do comércio internacional e do sector financeiro. £ de destacar que contfinuam as tensdes
entfre a China e os Estados Unidos sobre Taiwan, sendo este um importante produtor e exportador mun-
dial dos processadores e semicondutores mais avancados para a atividade industrial. A execucdo dos
planos nacionais de recuperacdo e resiliéncia na Europa e similares nos EUA aumentam a procura de
recursos nos mercados financeiros e nos mercados de bens e servicos, confribuindo para a subida das
taxas de juro e dos niveis gerais de precos, respetivamente.

107. A competicdo entre os EUA e a China estd a originar um fenédmeno de fragmentacdo geoeconé-
mica do comércio internacional, podendo reverter parcialmente o fenédmeno da globalizagao ocorrido
nas Ultimas décadas. Por um lado, o bloco de paises constituido pelos EUA e paises da sua drea de
influéncia vulgarmente designados por “paises ocidentais”, por outro lado, a China e outros paises emer-
gentes do sudeste asidtico. Este fendmeno da fragmentacdo geoecondmica também estd associado
aos efeitos da imposicdo de sancdes & RUssia e consequente aproximacdo comercial entre a RUssia, a
China e outros paises. Esta fragmentagdo traduz-se no estabelecimento de barreiras ds frocas de bens
e servicos e afeta varios dominios, tais como a difusdo da tecnologia, o custo do financiamento externo
e o comércio internacional.
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108. Um foco de tensdo entre os EUA e a Unido Europeia estd associado a frés programas norte-ameri-
canos: IRA (Inflation Reduction Act), Bipartisan Infrastructure Law e o CHIPS Act. Estes programas favore-
cem o consumo interno made in USA e incluem incentivos & deslocalizagcdo de empresas multinacionais
para territério dos EUA, criando uma nova fonte de competicdo entre paises para a atracdo de empre-
sas. Os programas usam recursos financeiros publicos sob a forma de subsidios, créditos fiscais e outros
estimulos para empresas e familias norte-americanas acelerarem a transicdo energética em direcdo a
fontes primdrias renovdveis. Adicionalmente, as autoridades norte-americanas também pretendem me-
lhorar a investigacdo e a producdo de semicondutores devido d perda de quota de mercado dos EUA
nas Ultimas décadas, bem como melhorar as infraestruturas de fransportes, dgua, rede elétrica e banda
larga.

109. Na AE, o BCE estd a reduzir o stock do programa de compras de ativos (Asset Purchase Programme
- APP), visto que o Eurossistema ndo reinveste a totalidade dos titulos que atingem a maturidade. A re-
ducdo do stock serd, em média, de 15 mil M€ por més até ao final de junho de 2023, estando por decidir
o ritmo de reducdo a aplicar nos meses seguintes. Relativamente ao programa de compra de ativos
devido d emergéncia pandémica (Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP), o BCE reinveste
os titulos que entfretanto atingem a maturidade até, pelo menos, ao final do ano 2024. A reducdo do
stock do programa APP pode contribuir para a subida das taxas de juro de divida publica, bem como
acelerar a reducdo de precos de bens e servigcos.

110. Os aumentos rdpidos das taxas de juro diretoras, determinados pelos principais bancos centrais
para tentar reduzir a taxa de inflagdo, acabaram por colocar dificuldades ao balango de algumas ins-
tituigoes financeiras. O aumento das taxas de juro desvalorizou os ativos de divida pUblica previamente
adquiridos com taxa de juro fixa baixa, o que causou dificuldades no balan¢o de algumas instituicoes
financeiras.’® Os bancos cenfrais tém dois objetivos essenciais nos seus mandatos, estabilidade do sis-
tfema financeiro e estabilidade dos precos junto dos consumidores. Para poderem cumprir ambos, ne-
cessitam ter instrumentos de politica suficientes. A politica monetdria ndo pode ser chamada a satisfazer
os dois objetivos. A UTAO demonstrou esta impossibilidade na Seccdo 6.3.4 do seu frabalho de fundo
Relatério UTAO n.° 4/2023 — Inflagdo: um estudo pedagdgico sobre os dilemas que a politica econdmica
enfrenta, publicado em 29 de marco de 2023.™!

111. As decisoes da politica monetdria com vista a descida da taxa de inflagdo podem originar alguma
tensdo com as medidas da politica orgamental, as quais visam compensar os agentes econémicos pe-
las subidas de pregcos. Com efeito, a politica orcamental pode condicionar a politica monetdria, le-
vando a uma espiral enfre o aumento nominal de saldrios/pensdes e a subida dos precos ao consumidor,
acabando por desancorar as expectativas de inflacdo para um nivel superior ao objetivo de politica
monetdria (2%). Portugal nGo é dos paises que levou mais longe a compensacdo pela via orcamental,
mas serd vitima da desancoragem promovida por outros, caso este risco se materialize, uma vez que a
politica monetdria é una para toda a AE.

112. A capacidade de financiamento da economia nacional projetada para 2023-2027 encontra-se
bastante dependente do saldo da balanca de capital, a qual inclui, essencialmente, fundos comunita-
rios e ndo reflete um desempenho favordvel da economia portuguesa. A concretizacdo das transferén-
cias da Unido Europeia projetadas no PE/2022-26 para a balanca de tem uma magnitude significativa

10 Exemplo do Silicon Valley Bank nos EUA, em marco de 2023.

11 Esta andlise, com algumas adaptacdes editoriais, estd também disponivel no artigo do Coordenador da Unidade, com titulo pro-
vocador, BALEIRAS (2023), Rui N., “Chegou a hora de usar a politica monetdria para salvar bancos?2”, in espaco digital da estagdo de
televisdo CNN Portugal, 3 de Abril de 2023.
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2. Macroeconomia
e, sem ela, o cendrio do MF ndo garante capacidade liquida de financiamento da economia portu-
guesa.’2 O contributo da balanca de capital projetado no PE/2023-27 é expressivo para a capacidade
de financiamento (md&ximo de 2,1% do PIB em 2023 e minimo de 0,6% em 2027). No entanto, é de salien-
tar que uma capacidade de financiamento obtida através de fundos comunitdrios ndo representa, por
si s6, uma melhoria do desempenho econdémico da economia portuguesa.!3 Em sentido oposto, a ba-
lanca de bens e servicos tornou-se negativa desde o ano 2020, sendo que o PE/2023-27 projeta valores
negativos até 2025.

113. O baixo crescimento do investimento, particularmente o caso da FBCF, no final do horizonte de
projecdo é um motivo de atengdo. O crescimento da FBCF em volume deverd acelerar para 5,3% em
2024, desacelerando até 1,2% em 2027. Contudo, apenas em 2024 a FBCF em volume deverd ultrapassar
o mdaximo da série estatistica observado em 2008 (Tabela 3). No caso do investimento do sector das AP,
a FBCF em 2022 foi inferior & observada nos anos imediatamente anteriores & crise da divida soberana
(2008 a 2010), mesmo aferido em valores nominais.'#

Tabela 3 - Formagado bruta de capital fixo
(em milhdes de euros, valores nominais € em volume)

Em volume Em valor nominal
Ano ezz::[:?a ez(:':r:?a Sector privado  Sector publico
2005 39953 36 668 30200 6468
2006 39651 37463 31884 5580
2007 40874 39501 33856 5645
2008 41047 40929 34278 6651
2009 37953 37191 29986 7205
2010 37526 36953 27474 9479
2011 32801 32437 26 298 6139
2012 27319 26631 22473 4158
2013 26 006 25150 21449 3701
2014 26 601 26013 22 566 3446
2015 28176 27 886 23841 4045
2016 28 893 28 893 26018 2875
2017 32213 32888 29391 3496
2018 34204 35953 32163 3790
2019 36047 38815 34911 3904
2020 35262 38510 33868 4642
2021 38325 43 588 38068 5520
2022 39463 48 513 42 601 5911
2023 40813 51999 43 661 8338
2024 42 961 56 329 47057 9272
2025 44690 60 174 50267 9907
2026 46 060 63510 53470 10040
2027 46 631 65 588 56 696 8891

Fontes: INE e Ministério das Financas (projecdes para 2023-27).

114. De acordo com o relatério World Economic Outlook do FMI, edigcao de abril de 2023, foram identifi-
cados riscos relacionados com o sector imobiliario, sendo que Portugal foi identificado na 8.% posicao
num grupo de 27 paises. Os paises com elevados precos de ativos imobilidrios associados e elevado
endividamento das familias com taxa de juro varidvel ficam particularmente vulnerdveis a problemas
qgue venham a ocorrer no sistema financeiro.

115. O refinanciamento da divida publica e privada dos sectores institucionais residentes da economia
portuguesa ird enfrentar os niveis de taxas de juro atuais, que sdo muito superiores aos praticados du-
rante os minimos observados no biénio 2020-2021. No caso das familias residentes em Portugal com
empréstimos obtidos, a maioria detém empréstimo d habitacdo com taxa de juro varidvel indexada a

12 A balanca de capital regista, tipicamente, as transferéncias de capital, tais como os fundos comunitdrios e os perddes de divida,
bem como as transacdes sobre ativos ndo financeiros ndo produzidos.

13 0 MF ndo disponibilizou & UTAO a projecdo do saldo das fransferéncias entre Portugal e a Unido Europeia. O objetivo seria apurar
com exatiddo o contributo favordvel dos fluxos comunitdrios para a capacidade de financiamento da economia portuguesa.

14 A separacdo do FBCF em volume por sector institucional ndo € objeto de divulgacdo pela autoridade estatistica.
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alguma taxa Euribor, pelo que os efeitos da subida das taxas de juro refletem-se nos novos empréstimos
e nos contraidos em anos anteriores. O custo de financiamento aumentou, tanto nas maturidades curtas
como nas longas (Grdfico 16). Em margo de 2023, a taxa de juro Euribor a 3 meses situou-se em 2,9106%,
sendo o mdximo desde 2009. Relativamente a divida soberana de longo prazo, a taxa de rentabilidade
da divida publica na AE com maturidade 10 anos ficou em 3,2328%, sendo o mdximo desde o ano 2014.

Grdfico 16 - Euribor a 3 meses e taxa de rentabilidade da divida pUblica da AE a 10 anos

(em percentagem)
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3 Orcamento das Administragcoes Publicas

116. Este é o capitulo dedicado a apreciacdo técnica do cendrio orcamental projetado no PE para o
quinquénio 2023-2027. A Seccdo 3.1 andlisa o cendrio orcamental previsto para o ano em curso. A Sec-
cdo 3.2 discute o impacto direto no saldo de 2022 a 2027 das principais medidas de politica orcamental
conhecidas & data, de acordo com a taxonomia que a UTAO vem utilizando desde 2020 nas suas publi-
cacodes. A Subseccdo 3.3 dd nota das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes que, de acordo com a
metodologia comunitdria, devem ser expurgadas da andlise para melhor se entender a posicdo orca-
mental intertemporal em cada ano. Atfravés do PE, o Governo assume metas para vdrios tipos de saldo
em contabilidade nacional, matéria que a Seccdo 3.4 sistematiza. ASeccdo 3.5 decompde a passagem
do saldo apurado em 2022 ao saldo projetado para 2027 segundo as contribuicdes esperadas das ru-
bricas da receita total e da despesa total A Seccdo 3.6 elenca e alerta para os riscos que advém do
cendrio orcamental. A orientacdo da politica orcamental proposta no PE/2023-27 é revelada na Sec-
¢cdo 3.7 e comparada com a orientacdo observada de anos anteriores. De seguida, a Sec¢cdo 3.8 in-
forma sobre a situacdo atual das regras orcamentais europeias e a posicdo esperada de Portugal pe-
rante os indicadores das regras dos saldos orcamental e estrutural e da divida pUblica aplicdveis até
2019. Fecha o capitulo a Seccdo 3.9. Recorda as recomendacdes do Semestre Europeu relevantes para
o planeamento das finangas publicas até 2027 e dd conta da resposta que o Governo Ines deu no PE e
no Programa Nacional de Reformas, em apreciacdo simulténea na Assembleia da Republica.

3.1 O cendrio orgamental em 2023

117. Esta secgdo debruca-se sobre o ano de 2023 porque ser o primeiro ano de aplicagdo do PE e por-
que se verificaram alterages significativas no cendrio orgamental apresentado pelo MF no relatério que
acompanhou a POE/2023 (em outubro de 2022). J& se sabia que as previsdes macro-orcamentais finham
um elevado grau de incerteza decorrente da instabilidade da situacdo geopolitica internacional, da
inflacdo e do rdpido agravamento das condicdes de financiamento em consequéncia da resposta da
politica monetdria. Estes fatores influenciam o cendrio orcamental, quer pelas mudangas da envolvente
macroecondmica, quer pelas medidas de politica, destinadas & sua mitigacdo. A primeira grande dife-
renca face as previsdes orcamentais para 2023 presentes na POE é o ponto de partida para o horizonte
de projecdo 2023-27: o saldo observado no ano de 2022 — tema da Subseccdo 3.1.1. A questdo tem
interesse puUblico grande porque importa saber o que € que o Governo se propde fazer em 2023 perante
o facto de as contas pUblicas terem atingido em dezembro de 2022 um saldo (- 0,4%) bem acima da
meta fixada hd cerca de seis meses, na POE, para ser atingida apenas em dezembro de 2023 (- 0,9%).
Iria prosseguir o rumo da consolida¢cdo orcamental ou aplicar a melhoria inesperada de 2022 em des-
pesa liquida adicional? A resposta serd dada na Subseccdo 3.1.2. O Governo reviu neste PE a conta
previsional de 2023 e a Subseccdo 3.1.3 compara-a com a da POE/2023 apresentada hd cerca de seis
meses. Finalmente, a Subseccdo 3.1.4 analisa as previsdes para 2023 por rubrica, integrando coerente-
mente informacdo do cendrio macroecondmico, das medidas e da evolucdo histdrica.

3.1.1 Ponto de partida: execugdo de 2022

118. O saldo orcamental registado em 2022 superou largamente o objetivo fixado pelo Governo para o
conjunto do ano. No final do 2022, o saldo das AP em contabilidade nacional ascendeu a — 944 M€,
fixando-se em - 0,4% do PIB. O resultado apurado para 2022 pelo INE superou as metas anuais projetadas
pelo Governo em documentos orcamentais anteriores. O saldo orcamental definido inicialmente no Pro-
grama de Estabilidade 2022-26 apontava para - 1,9% PIB. Esta meta orcamental foi reiterada por escrito
na segunda Proposta de OE para 2022 (em 13/04/2022) e na estimativa da execugdo de 2022 incluida
no relatério da POE/2023 (em 10/10/2022) — ver Grafico 17.
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Grdfico 17 - Saldo orcamental em 2022: previsdes versus execugdo
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, MF (OE/2022, PE/2023-2027 e POE/2023) e cdlculos da UTAO.

119. No ano de 2022, o saldo orgamental ndo-ajustado melhorou 2,5 p.p., refletindo um ritmo de cresci-
mento da receita fiscal (contributo de 3,7 p.p.) e das restantes componentes da receita (1,4 p.p.) muito
superior ao da despesa (Grdfico 19). No final do ano de 2022, o défice orcamental das Administragcdes
PUblicas (AP) em contabilidade nacional ascendeu a 0,4% do PIB, uma melhoria de 2,5 p.p. face a 2021.
Os principais contributos para este resultado advieram da receita fiscal (contributo de 3,7 p.p.) e das
restantes componentes da receita (1,4 p.p.). O esforco financeiro com os pacotes de medidas tempo-
rdrias aumentou apenas 0,6 p.p., uma vez que 0s encargos acrescidos com as medidas de mitigacdo
dainflacdo (contributo de -2,0 p.p. para a variacdo homdloga do saldo) foi atenuado pela diminuicdo
do impacto da pandemia (1,4 p.p.), destacando-se, ainda, a contencdo da restante despesa primdria
(contributo negativo de 2,1 p.p. para a variacdo homdloga do saldo).

Grdfico 18 - Decomposi¢do da variagdo do saldo orcamental ndo ajustado entre 2021 e 2022
(em percentagem e em p.p. do PIB)

2021 Evolucdo do saldo orcamental 2021-2022 2022
A Efeito
medidas
Impacto PRR tempordrias
(liquido trfs ou ndo
APIB Medidas de emergéncia UE) A Juros QOutras causas recorrentes
A Outra
A lmpacto despesa A Outra
medidas Impacto primdria A Receita receita
COVID-19 inflacdo ajustada fiscal ajustada
0,0 } } - 0T -0.4 [
101 | 1,5
’ 2'0 | . _2'0
—————— 03
S04 T T 00 ----- 020 " 37
- 4,0 - 2,1
S50 4
-60 -

Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

120. O resultado orgamental apurado em 2022 corresponde a um ponto de partida para 2023 melhor do
que o nivel previsto na POE/2023. A estimativa divulgada no relatério da POE/2023 apontava para um
saldo orcamental ndo-ajustado negativo em 1,9 % do PIB no final de 2022, e a previsdo da meta or¢co-
mental para 2023 (- 0,9%) correspondia a uma reducdo do défice em 1 p.p. do PIB. Tendo por base o
saldo orcamental apurado em 2022 (- 0,4% do PIB), a diferenca face & estimativa vale cerca de
3.5 mil M€. Em 2023, assume-se que serd contabilizado na rubrica de despesa de capital o valor de mil M€
resultante da reclassificacdo, como operacdo financeira, que o INE fez ao adiantamento realizado em
2022 do apoio extraordindrio ao Sistema Nacional de Gds. Assim, num exercicio que mantém os pressu-
postos de evolucdo da receita e da despesa usados pelo MF na POE/2023 e contabilizando o efeito da
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mencionada reclassificacdo, o ponto de partida para 2023 estd 2,5 mil M€ acima do previsto em outu-
bro de 2022. Este exercicio € mecdnico e ndo leva em conta a adocdo de medidas adicionais que o
Governo ou a Assembleia da Republica (AR) tomem nos 12 meses de 2023, nem a alteracdo de pressu-
postos macroecondmicos, nomeadamente o crescimento da economia portuguesa a um ritmo dife-
rente da taxa nominal de 4,9% prevista na POE.

3.1.2 Os motores da variagao no saldo orcamental em 2023

121. O PE/2023-27 prevé um défice orcamental de 0,4% do PIB para 2023, estabelecendo como objetivo
a manutengdo do resultado orgamental alcangado em 2022. Esta sulbbseccdo visa identificar os impulsos
da dinédmica do saldo em 2023 & luz dos pacotes de medidas de politica orcamental.

122. No cendrio orcamental apresentado para 2023, a poupancga alcangada com as medidas de poli-
tica COVID-19 e de mitigagdo da inflagdo equivale, aproximadamente, ao impacto das “Outras medi-
das principais de politica”. O acréscimo de receita é suficiente para cobrir os acréscimos de juros e
despesa primdria. Deste modo, o MF prevé manter o défice inalterado enire dezembro de 2022 e de-
zembro de 2023. O Grd&fico 19 ajuda a identificar os fatores explicativos da variagdo do saldo enfre um
momento e outro. As escolhas do cendrio podem ser assim apresentadas:

e Em 2023, apenas se enconfra prevista despesa de 350 M€ no pacote COVID-19 (para aquisicdo de
vacinas), o que fraduz uma poupanga de 2,0 mil M€ com o financiamento destas medidas face a
2022, permitindo uma melhoria de 0,9 p.p. no saldo orcamental — detalhes do pacote na Tabela 5;

e Nesfe ano, as medidas de mitigacdo da inflagdo tém um impacto previsional de — 4,6 mil M€ (- 1,8%
do PIB), representando um esforco financeiro ligeiramente menor (em 193 M€) face ao periodo ho-
madlogo, com um contributo de 0,1 p.p. do PIB para a variacdo previsional do saldo em 2023 — deta-
lhes do pacote inflacdo na Tabela é;

e A diminuicdo acumulada destes impactos (1,0 p.p.) € aproximadamente equivalente aos encargos
acrescidos que decorrem das "Outras medidas de politica” previstas no PE (2,6 mil M€; 1,1% do PIB).
Esta categoria agrupa a atualizacdo regular de pensdes (1,3 mil M€), as medidas de dlivio da carga
fiscal (626 M€), o impacto liquido das valorizagdes remuneratérias dos funciondrios publicos (556 M€)
e outros apoios sociais (218 M€) — Tabela 8 e Tabela 9. No entanto, ao contrdrio das tipologias de
intervencdo anteriores, que assumem um cardter tempordrio e pretendem responder a situacdoes
agudas, mas transitérias, a maioria das medidas de politica desta tipologia assume um cardter per-
manente e constitui despesa estrutural nova. SGo os casos da atualizacdo de pensdes, dos aumentos
remuneratdérios e da atualizacdo do indexante de apoios sociais;

e Aimplementacdo do PRR ndo tem impacto na variacdo do saldo, uma vez que a despesa previsional
de 2023 (3,7 mil M€; 1,4% do PIB) deverd ser inteiramente financiada pelas subvencdes do mecanismo
NextGenerationEU. Deve notar-se que o nivel de despesa previsto para ano em curso € bastante su-
perior ao de 2022 (797 M€; 0,3% do PIB), com o nivel de execucdo a representar apenas 24,8% do
valor programado (3,2 mil M€) — detalhes na Tabela 7;

e A evolucdo dasrestantes varidveis evidenciadas no Grdfico 19 ndo decorre diretamente de medidas
de politica novas, mas de uma multiplicidade de fatores: dos contextos geopolitico e macroecond-
mico, que se transmitem ao cendrio orcamental por via da receita fiscal e contributiva, do funciona-
mento dos estabilizadores automdticos (da receita e da despesa), do carreamento de medidas le-
gisladas anteriormente e do impacto induzido das medidas atuais e anteriores. Neste dominio, o ce-
ndrio previsional assenta no dinamismo da receita (com um contributo de 2,7 p.p.), que permite su-
portar o agravamento dos encargos com a divida (- 0,5 p.p do PIB), bem como o aumento da res-
tante despesa primdria (- 1,9 p.p. do PIB) e das medidas tempordrias e ndo recorrentes (- 0,1 p.p. do
PIB, na Tabela 10), que, no seu conjunto, agravam o saldo em 2,5 p.p. do PIB;

e O PE/2023-27 projeta um incremento de 2,6 mil M€ para a receita fiscal, fraduzindo um crescimento
de 4,3% no conjunto do ano, que representa uma desaceleragdo face a 2022 (16,6%), mas com
um contributo de 1,2 p.p. para a melhoria do saldo em 2023. O encolhimento no acréscimo de
receita fiscal € natural face a dissipacdo parcial do imposto inflacdo, mas, atendendo & histéria
preditiva do MF, h&d umrisco de suborcamentacdo na previsdo de receita fiscal e contributiva em
2023 (risco ascendente sobre o saldo, portanto).

e Arestante receita também deverd apresentar uma evolucdo favordvel, com um contributo posi-
tivo de 1,5 p.p., dos quais cerca de metade com origem na receita confributiva, salientando-se
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também com as fransferéncias comunitdrias do mecanismo NextGenerationEU para implementa-
c¢do do PRR (Grdfico 21). O atraso na implementacdo do PRR e a sobreorcamentacdo da receita
de capital constituem riscos descendentes desta previsdo.

e Osencargos com a divida deverdo subir 25,8% (1,2 mil M€) em 2023, agravamento decorrente da
normalizacdo acelerada da politica monetdria.

e O PE projeta um aumento de 4,5% (4.3 mil M€) na despesa primdria que ndo depende de medidas
de politica novas, agravando o saldo em 1,9 p.p., refletindo, sobretudo, a inércia da despesa es-
trutural e os efeitos induzidos de medidas de politica. O aumento previsional da FBCF que ndo
decorre da implementacdo do PRR (1,2 mil M€) também se encontra incluido nesta variacdo, po-
dendo configurar uma folga orcamental da despesa, uma vez que ndo se encontra justificado
por medidas de politica e ndo encontra correspondéncia na evolucdo histérica da varidvel nem
no cendrio macroecondmico.

e Finalmente, o efeito positivo do crescimento do PIB nominal face a 2022 (7,5%) deverd beneficiar o
rdcio do saldo orcamental no PIB nominal em 0,03 p.p. de PIB.

Grdfico 19 - Decomposigdo da variagdo do saldo orgamental ndo ajustado entre 2022 e 2023
(em percentagem e em p.p. do PIB)
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Fontes: INE, Programa de Estabilidade 2023-2027 e cdlculos da UTAO.

3.1.3  Revisdo da conta ajustada de 2023 (PE face a POE/2023)

123. Comece-se pela comparagdo das contas previsionais ajustadas de 2023 entre o PE/2023-27 e a
POE/2023. O ajustamento consiste no expurgo das operacdes com efeitos tempordrios ou ndo-recorren-
tes das contas previsionais apresentadas nos dois documentos de programacdo do Ministério das Finan-
Gas.

124. O PE estabelece como meta orcamental para 2023 um défice de 0,4% do PIB, que se reduz para
0,2% do PIB quando ajustado do efeito de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes. Este novo objetivo
representa uma melhoria de 0,5 p.p. do PIB face ao programado no OE/2023 (- 0,7% do PIB), apresen-
tado em outubro (Tabela 4). Esta alteracdo, com uma amplitude considerdvel num curto espaco de
tempo, reflete o efeito dos desenvolvimentos macroecondmicos sobre a evolucdo orcamental e a in-
certeza acrescida das previsdes num contexto de instabilidade geopolitica internacional. No respeitante
ao cendrio orcamental, per se, incorpora também o resultado orcamental mais favordvel do que o an-
fecipado em 2022, a reclassificacdo para 2023 da fransferéncia de 1000 M€ para o Sistema Nacional de
Gas (SNG) e as respostas da politica orcamental. Esta fem-se caracterizado, desde o segundo frimestre
de 2022, pela adog¢do de conjuntos avulsos de medidas, destinadas a dreas especificas de intervencdo
(aumento do custo de vida, habitacdo, energia, entre outros).

125. O novo objetivo para o saldo orgamental tem subjacente uma revisdo nominal em alta de
3,3 mil M€ na receita e 2,1 mil M€ na despesa, refletindo o aumento da receita fiscal e contributiva e o
impacto acrescido das medidas de mitigagdo da inflagdo que ndo se encontravam incluidas no cendrio
orcamental do OE, permitindo melhorar o objetivo do saldo. No cendrio orcamental do PE/2023-27, a
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receita e a despesa projefadas para 2023 foram revistas em alta em 3,3 mil M€ e 2,1 mil M€, respetivo-
mente (Tabela 4 e Grdfico 20), o que permitiu melhorar o objetivo do saldo orcamental para o conjunto
do ano. Salientam-se as principais alteracdes esperadas:

¢ A receita fiscal registou a maior revisGo em alta (+2,7 M€), seguida da receita contributiva (645 M€) e
das receitas de capital (405 M€). Esta evolucdo tem subjacente uma aceleracdo da receita fotal,
para 7,7% no conjunto do ano (contra 4,6% no OE/2023), que se encontra aproximadamente em linha
com o projetado no cendrio macroecondmico para a atividade econémica (7,5%).

¢ Arevisdo da despesa (+2,1 M€) reflete previsdes de sinal contrdrio que ndo se encontravam incluidas
no cendrio orgamental do OE/2023: em sentido ascendente, os encargos acrescidos com as medidas
de mitigagao da inflagdo em 2023 (+ 3,7 mil M€) e, em sentido descendente, as poupancgas previstas
que ndo decorrem das medidas de politica (- 1,4 mil M€), com os encargos com a divida e o decrés-
cimo do investimento pUblico e das “Outras despesas correntes”.

e O aumento do impacto das medidas de mitigacdo da inflagcdo (+ 3,7 mil M€) reflete dois efeitos
distintos: a reclassificagdo para 2023 (pelo INE) da transferéncia para o SNG (mil M€), que se en-
contrava prevista pelo MF em 2022 e o impacto das medidas de politica anunciadas depois da
POE/2023, em outubro (2,7 mil M€), listados na Tabela 9 e resumidos por classificacdo econdémica

na Tabela 6.

Tabela 4 - Conta (ajustada) das Administragoes PUblicas em 2023: PE/2023-27 versus OE/2023
(milhdes de euros e percentagem do PIB)

2022 282: PE2023 PE2023 vs OE2023 PEQ\?sQ:z)E
7 7 % Dife;en Diferenca do
ME or| M€ dore| M dors p.g. ge Vhald)  em% Me ph?is
PIB P1B2023
9=[(5-1)/PIB
1 2 3 4 5 6 7262 WSV nominal]*1 | 10=5-3 11=6-4
13100 0
Receita Total 106 139 44,4 111 027 44,5( 114 308 44,4 0,1 77 32 3282 -0,1
Receita corrente 104 302 43,6/ 107 130 43,0( 110 007 42,8 -0,8 55 22 2877 -0,2
Receita fiscal 61879 25,9 61852 24,8| 64534 25,1 -0,8 4,3 1,00 2683 03
Impostos indiretos 36178 15,1 36797 14,8 37897 14,7 -0.4 4,8 0.7 1101 0.0
Impostos diretos 25701 10,7| 25055 10,1 26 637 10,4 -0,4 3,6 0,4 1582 0.3
Contribuicdes sociais 29 598 12,4 30 652 12,3| 31297 12,2 -0,2 57 0,7 645 -0,1
Outras receitas correntes 12 825 54| 14626 59| 14175 55 0.1 10,5 0.5 -451 -0.4
Vendas 7 460 3,11 7850 3,11 7801 3,0 -0,1 4,6 0.1 -49 -0,1
Outra receita corrente 5365 22 6776 2,7 6375 2,5 0.2 18,8 0.4 -402 -0.2
Receitas de capital 1837 08| 3897 1.6 4302 1.7 0,9 134,2 1,0 405 0,1
Despesa Total 106 838 44,7( 112 659 45,2( 114773 44,6 -0,1 74 3.1 2114 -0,6
Despesa corrente 97 600 40,8( 101 600 40,8( 103 957 40,4 -0,4 6,5 2,5 2 357 -0,4
Consumo intermédio 13 535 57| 14822 59 15282 59 03 12,9 0,7 460 0,0
Despesas com pessoal 25 841 10,8 27212 10,9| 27 660 10,7 -0,1 7.0 0.7 448 -0.2
Prestacdes sociais 44 694 18,7 45006 18,1| 46014 17.9 -0,8 3,0 0,5 1 008 -0,2
Subsidios 2 547 1.1 1437 0.6 2952 1.1 0.1 15,9 0.2 1515 0.6
Juros 4 687 20| 6257 2,5 5895 2,3 0,3 25,8 0,5 -361 -0,2
Outras despesas correntes 6295 2,6 6866 2,8 6154 2,4 -0.2 2,3 -0,1 -712 -0,4
Despesa de capital 9 238 3,9 11059 4,4 10816 4,2 0,3 171 0,6 -243 -0,2
FBCF 5911 2,5 8618 3,5| 8338 3.2 0.8 41,1 0,9 -280 -0,2
Outras despesas de capital 3327 1.4 2441 1,01 2478 1.0 -0,4 -25,5 -0,3 36 0,0
Saldo orgamental -699 -0,3| -1633 -0,7 -464 -0,2 0,1 1168 0,5
Saldo primdrio 3988 17| 4624 1,9] 5431 2,1 0,4 -807 0,3
Receita fiscal e contributivq 91 477 38,2 92504 37,11 95831 37,2 -1,0 4,8 3327 0,1
Despesa corrente primdria | 92 913 38,8 95343 38,3| 98062 38,1 -0.7 55 2718 -0,1
Por memé©ria:
Despesa primdria 102 152 42,7] 106 403 42,7| 108 877 42,3 -0.4 6,6 2 475 -0.4
Por memé©ria:
PIB nominal 239 253 249 248 4,2 257 311 7.5 703 3,4
Fontes: OE/2023, Programa de Estabilidade 2023-2027 e cdlculos da UTAO.
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Grdfico 20 - Decomposicdo por rubricas da revisdo do saldo orgcamental (ajustado) em 2023: POE/2023
vs PE/2023-27
(em milhdes de euros)
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Fontes: OE/2023, Programa de Estabilidade 2023-2027 e cdlculos da UTAO.

3.1.4 Apreciag¢do das previsoes orgamentais para 2023

126. Procede-se, seguidamente, a andlise do cendrio orcamental previsional do ano de 2023, conside-
rando na evolucdo projetada para cada rubrica, a coeréncia com o cendrio macroecondmico, as
medidas de politica e a evolucdo histérica. Esta andlise é liquida de medidas tempordrias ou ndo recor-
rentes.

127. Em 2023, o crescimento programado da receita encontra-se ancorado na evolugdo favoravel da
receita fiscal e contributiva, nas subvengdes comunitarias destinadas a implementagéo do PRR e na
receita de capital. O atraso na implementagdo do PRR e a sobreorcamentagdo da receita de capital
constituem riscos descendentes do cendrio orgamental apresentado. O PE/2023-27 projeta um cresci-
mento nominal da receita de 8,2 mil € (3,2 % do PIB) em 2023 (Tabela 4). O Grdfico 21 ilustra a evolucdo
anual de cada uma das rubricas, individualizando o contributo direto de cada fipologia de medidas de
politica e a variacdo que ndo decorre destas intervencdes. O crescimento nominal previsional de 3,2%
do PIB dareceita total pode ser explicado da seguinte forma: a maior determinante do acréscimo anuall
(contributo de 2,3 p.p.) ndo é explicada por medidas e tem origem sobretudo na evolugdo macroeco-
némica. O acréscimo de receita comunitdria do PRR d& um contributo positivo de 1,1 p.p. para esta
variacdo. As tipologias de medidas de politica “COVID", “Inflacdo” e as “Outras medidas do PE/2023-
27) contribuem para a sua reducdo (com confributos individuais de — 0,1 p.p., num total de - 0,3 p.p.).

e O acréscimo previsional de 3,2 % do PIB na receita total reflete, maioritariamente, o crescimento da
atividade econdmica e ainflacdo, que se transmitem ao cendrio orcamental por via da receita fiscal
e confributiva (2,3 p.p.) e justificam cerca de 53% da variacdo anual. O ritmo de crescimento previsi-
onal destas varidveis orcamentais parece encontrar correspondéncia na aceleracdo esperada do
PIB nominal (7,5%) e na evolucdo programada para as suas bases macroecondmicas. No respeitante
a fributacdo direta e as contribuicdes sociais, o cendrio do PE/2023-27 prevé um aumento do em-
prego (0,3%) e das remuneracdoes dos trabalhadores (7,3%). O incremento da tributacdo indireta
(4,8%) deverd ser ligeiramente superior ao consumo privado em termos nominais (4,5%).

e Na evolugcdo programada das “Outras receitas correntes”, avulta o cofinanciamento da Unidio Euro-
peia. A sua evolucdo global (0,5 p.p.) reflete neste ano um peso muito significativo das subvencoes
do mecanismo NextGenerationEU, destinadas a execucdo do PRR (1,3 p.p.). Em sentido oposto, des-
tacam-se as medidas de alivio fiscal adotadas no contexto do pacote inflacdo (- 0,1 p.p.) e das *Ou-
tras medidas” (- 0,1 p.p.), bem como o efeito de base do decréscimo do financiamento REACT para
as medidas de politica COVID-19 (- 0,1 p.p.). Deve notar-se que o atraso na implementacdo do PRR
constitui um risco descendente sobre estas previsdes, uma vez que a cobranca da receita destinada
ao seu financiamento (3,7 mil M€) é condicional ao cumprimento do calenddrio de programacdo
acordado com a UE (Tabela 7).
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e Areceita de capital projetada para 2023 representa mais do dobro (134%) do nivel de 2022. O incre-
mento nominal programado representa cerca de 30% da variagcdo anual da receita e ndo se encon-
tra justificado por medidas de politica nem pelo cendrio macroecondmico, podendo configurar uma
situacdo de sobreorcamentacdo, assim constituindo um risco descendente para o cendrio orcamen-
tal.

Grdfico 21 - Contributos para a variacdo da receita entre 2022 e 2023 (liquida de medidas tempordrias
ou ndo-recorrentes)
(em pontos percentuais do PIB)

Variagdo da receita o1 - OI 0 11 32

Receita fiscal

Receitas de capital

Contribuicdes sociais

QOutras receitas correntes

f T T

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1,0 1,5 2,0 2,5 3.0 3.5 4,0

m Variagdo ndo explicada por medidas -~ COVID © PRR mInflagdo © Outras medidas PE/2023-27

Fontes: INE, Programa de Estabilidade 2023-2027 e cdlculos da UTAO. | Notas: As barras deste gréfico tém a seguinte interpretacdo:
no extremo de cada barra, a azul encontra-se a variagdo nominal anual previsional de cada rubrica. As barras coloridas constituem
determinantes explicativas da variagdo fotal (sdo as tipologias identificadas na legenda: “COVID”, “Inflagdo”, “PRR", “Outras medi-
das” e “Variagcdo ndo explicada por medidas”). Constituem a variagdo nominal anual entre 2022 e 2023, expressa em % do PIB nominal
(de 2023). A soma das variagdes individuais iguala a variagcdo total. A variagdo ndo explicada por medidas reflete a evolugcdo do
cendrio macroeconémico, o efeito direto de todas as medidas de politica anteriores e o efeito induzido das intervencdes atuais e
passadas.

128. O investimento publico constitui a maior determinante do crescimento projetado para a despesa
em 2023, sendo cerca de metade destinado a implementacdo do PRR, mas impendem riscos descen-
dentes sobre esta previsdo, que decorrem do atraso na implementagdo do PRR e da histérica reputagdo
de sobreorcamentag¢do. Destaca-se ainda os encargos acrescidos com prestagoes sociais na tipologia
de intervencgdo “Outras medidas de politica”, parcialmente compensados pela retirada dos apoios com
as medidas COVID-19. O PE/2023-27 prevé para 2023 um incremento nominal da despesa total, liquida
de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes, de 7,9 mil M€, que equivale a 3,1 % do PIB projetado para
2023 (contas na Tabela 4). O ritmo de crescimento projetado € inferior ao da atividade econdmica,
antecipando-se uma ligeira reducdo do seu peso no PIB em 0,1 p.p. (Tabela 4)). O Grdéfico 22 ilustra a
evolucdo por rubrica e por tipologia de intervencdo. A variacdo global resulta dos encargos previsionais
acrescidos com a implementacdo do PRR (1,1 p.p. do PIB), com as “Outras medidas” de politica (0,9
p.p. do PIB) e com a mitigacdo da inflacdo (0,2 p.p. do PIB), parcialmente compensados pela diminui-
c¢do do esforco financeiro com o combate a pandemia (- 0,9 p.p. do PIB). A maior parte da variacdo
(1.8 p.p. do PIB) ndo é explicada por medidas de politica, mas por um conjunto de outros fatores, como
a natural inércia da despesa que decorre de medidas permanentes anteriores (progressdes na carreira
dos funciondrios publicos que oneram as despesas com o pessoal), o aumento dos encargos com a
divida que decorre da normalizacdo da politica monetdria (juros), o funcionamento dos estabilizadores
automdticos (prestacdes sociais) e o efeito induzido de medidas atuais e antigas. Numa andlise por ru-
bricas, destaca-se:

e O PE projeta um aumento de 2,4 mil M€ no investimento publico em 2023, situando-se 41,1% acima do
observado em 2022, apresentando o maior confributo (0,9 p.p.) para a variagdo anual da despesa
em percentagem do PIB de 2023. Cerca de metade deste crescimento corresponde & implementa-
¢do do PRR (1,2 mil M€), mas o restante ndo encontra justificacdo nas medidas de politica apresen-
tadas. Excluindo a implementacdo do PRR, a FBCF previsional apresenta um crescimento de 20,9%,
que compara com os 7,0% observados em 2022 (Tabela 4). Uma vez que a trajetéria programada ndo
€ inteiramente justificada por medidas de politica (1,2 mil M€) e ndo encontra correspondéncia na
evolucdo histérica desta varidvel orcamental, poderd configurar uma situacdo de sobreorcamenta-
¢do, traduzindo uma folga orcamental ndo identificada. Adicionalmente, a despesa do PRR em 2022
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representou 24,8% do programado (Tabela 7), refletindo atrasos na implementacdo do plano, consti-
tuindo um risco adicional descendente para esta previsdo.

e As prestacdes sociais f€m um incremento previsional nominal de 1,3 mil M€ (0,5 p.p. do PIB), sendo a
maior fatia destinada & atualizacdo regular de pensdes (1,3 mil M€), incluida na fipologia “Outras
medidas de politica”, parcialmente compensada pela descontinuacdo das medidas de politica CO-
VID-19 e de alguns apoios destinados a mitigar efeitos da inflac&o.

Grdfico 22 - Contributos para a variagcdo da despesa entre 2022 e 2023 (liquida de medidas tempora-
rias ou nao-recorrentes)
(em pontos percentuais do PIB)

Variagcdo da despesa 11 0,9 3.1
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Fontes: INE, Programa de Estabilidade 2023-2027 e cdlculos da UTAO. | Nota: As barras deste grdfico tém a seguinte interpretagdo:
no extremo de cada barra, a azul encontra-se a variacdo nominal anual previsional de cada rubrica. As barras coloridas constituem
determinantes explicativas da variagdo total (sdo as tipologias identificadas na legenda: “COVID", “Inflacdo”, “PRR", “Outras medi-
das” e “Variagdo ndo explicada por medidas”). Constituem a variagdo nominal anual entre 2022 e 2023, expressa em % do PIB nominal
(de 2023). A soma das variagdes individuais iguala a variagdo total. A variagcdo ndo explicada por medidas reflete a evolugdo do

cendrio macroecondmico, o efeito direto de todas as medidas de politica anteriores e o efeito induzido das intervengdes atuais e
passadas .

3.2 As principais medidas de politica orcamental: andlise 2022 a 2027

129. O PE/2022-26 reporta um quadro com as “principais medidas de politica orcamental”. Trata-se do
Quadro lIl.1T do relatério do Programa de Estabilidade. Lista 12 medidas com efeito direto na receita total
e 10 medidas com efeito direto na despesa total. Algumas medidas sGo comuns, com efeitos nos dois
lados do orcamento.

130. Todavia, estarGo em execugdo no periodo de programacgdo muitas outras medidas que o proprio
MF também classificou como “principais” ainda ha seis meses. Por isso, a UTAO entendeu alargar o seu
perimetro de andlise a todas as medidas com essa classificacdo atribuida pelo MF no PE/2023-27 ou na
POE/2023. O resultado € a sintese de impactos diretos no saldo orcamental presente na Tabela 9, p. 44.
Contempla

131. As “principais medidas de politica orcamental” distribuem-se entre medidas do pacote COVID-19,
medidas do pacote inflagdo, outras medidas apresentadas na POE/2023 10 de outubro de 2022 e novas
medidas de politica orcamental adotadas ou anunciadas apds aquele momento e a apresentagdo do
PE. Para melhorar a legibilidade desta informagdo e a tornar coerente com a taxonomia dos seus rela-
térios, a UTAO agrupou as medidas ora reportadas de acordo com a seguinte tipologia: (i) medidas
adotadas no dmbito da COVID-19; (i) medidas de mitigacdo dos efeitos da inflacdo; (i) agregacdo de
medidas integradas no Plano de Recuperagdo e Resiliéncia; (iv) medidas com outras naturezas sob a
denominacdo “Outras”.

132. A UTAO considerou entdo nesta andlise uma lista mais vasta de principais medidas de politica or-
camental do que a contida no documento PE/2023-27. O resultado é a Tabela 9. As medidas no Quadro
lII.1 dagquele documento, a UTAO acrescentou 17 medidas nas linhas azuis. SGo medidas que o Governo
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também classificou como “principais” no relatério da POE/2023 e que, por razdes desconhecidas, ndo
constam do PE. Estas medidas adicionais tém na Tabela 9 os mesmos impactos diretos no saldo que
apresentavam na POE. De igual modo, a UTAO ndo enconfrou razdo para rever os impactos das medi-
das no referido Quadro .1 do PE.

133. As principais medidas de politica orcamental tém, acrescentada a revisdo da UTAO, um impacto
previsional direto no saldo de — 3,6% de PIB (— 9,6 mil M€) em 2027, e — 2,9% do PIB (- 7,5 mil M€) em 2023.
A lista mais curta de medidas no Quadro lll.1. do PE soma - 8,9 mil M€ em 2027 e —-4,7 mil M€ em 2023.

3.2.1 COVID, Inflagdo e PRR

134. As medidas de politica COVID-19 tém um impacto orcamental de - 0,1% do PIB (350 M€) em 2023,
o que representa uma poupanca de 0,9 p.p. face ao observado em 2022 e traduz uma folga orgamental
que poderd ser utilizada para reduzirimpostos, ou aumentar despesa para colmatar outras necessidades
ou para reduzir a divida piblica. As medidas de politica COVID-19 quase cessam os seus efeitos em 2023,
encontrando-se apenas previsto o encargo de 350 M€ com vacinas. O seu impacto entre 2022 e 2027
estd sintetizado na Tabela 5.

Tabela 5 - Impacto no saldo or¢camental das medidas COVID-19 por rubrica: 2022-2027
(milhdes de euros e percentagem do PIB)
Por meméria:

PE/2023-27 PE/2023-27 2023
Ml Mot Revisdo
2022 2023 2022 2023
2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027 OE do PE face
2027 2027
ao OF
Nivel Nivel Variagdo face ao ano anterior Me Nivel Nivel Variagdo face ao ano anterior p.p. Nivel
M€ Me € %PIB  %PIB p.p. PIB PIB M€
1 2 3 8 9 10 u 12 13 1 15
Receita fotal 284 0 0 0 0 0 0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0
Impostos indiretos -26 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0 0
Impostos diretos 34 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0 0
Contribui¢des sociais 0 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0 0
QOutrareceita corrente 276 0 0 0 0 0 0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0 0
Despesa total 2624 350 -350 0 0 0 0 11 01 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 350 0
Consumo infermédio 836 350 -350 0 0 0 0 0.3 0.1 -0,1 0.0 0,0 0,0 0.0 350 0
Despesas com pessoal 293 0 0 0 0 0 0 0.1 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0 0
Prestagdes sociais 414 0 0 0 0 0 0 0.2 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0 0
Subsidios 969 0 0 0 0 0 0 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0
Qutra despesa corrente 71 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0 0
Despesa de capital 40 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0 0
| f Id.

DPEED MO R 2340 -350 350 0 0 0 0o 10 01 01 00 00 00 00  -35 0

or¢camental

Fontes: Contas nacionais frimestrais das Administragdes PUblicas (INE), DGO, base de dados SIGO, PE/2023-27, POE/2023 (outubro de
2022) e cdlculos da UTAO.

135. Com a revisdo da UTAO, o cendrio orcamental 2023-27 prevé que o conjunto de medidas destina-
das a mitigar os efeitos da inflagdo valha - 4,6 mil M€ (- 1,8% do PIB) no saldo de 2023. Este efeito fotal
fraduz um conjunto de medidas, listados na Tabela 9, de desagravamento fiscal e contributivo (- 1,3 mil
Mé€), impacto (liquido) das valorizacdes remuneratdrias dos funciondrios publicos (- 293 M€), apoio ao
rendimento (- 1,2 mil M€), apoio & habitacdo (- 495 M€), intervencdo nos mercados de energia para
reducdo das tarifas suportadas pelas empresas (mil M€) e apoio aos sectores da agricultura, pescas e
fransportes (- 250 M€), intensivos em utilizagdo de energia. Destacam-se as medidas mais significativas
em cada drea de intervencdo:

e As principais medidas de desagravamento fiscal sdo a reducdo tempordria do IVA dos bens alimen-
tares (- 410 M€) e do ISP (- 335 M€), ambas impactando a fributagdo indireta. Deve notar-se que a
reducdo tempordria do ISP vigorou nos Ultimos trés trimestres do ano de 2022, reduzindo a receita em
1.5 mil M€. A vigéncia desta medida tem vindo a ser renovada mensalmente, produzindo efeitos ainda
no més de abril. Se permanecer em vigor até ao final de 2023, deverd ter um impacto superior ao
estimado no PE;

e As valorizacdoes remuneratdrias incluem o aumento adicional de 1% nas remuneracdes e do subsidio
de refeicdo (para é€ por dia Util) dos funciondrios publicos, liguidos do efeito na receita fiscal e con-
tributiva recebida pelas AP (- 293 M€);
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e Nas prestacdes sociais que infegram a tipologia de apoio ao rendimento, avulta o adicional das pen-
sdes (- 500 M€) e a nova prestacdo de apoio das familias mais vulnerdveis (- 580 M€);

e Na drea da habitacdo, o apoio & renda (- 250 M€) e a bonificacdo de juros (- 200 M€);

e Aintervencdo nos mercados da energia consiste numa transferéncia para o SNG (mil M€) para redu-
cdo das tarifas suportadas pelos clientes empresariais intensivos em gds natural, com efeitos no con-
sumidor final a partir de fevereiro de 2023;

136. Este impacto previsional traduz a revisdo em alta de 3,7 mil M€ face a POE/2023, refletindo dois
efeitos distintos: a reclassificacdo para 2023 (pelo INE) da transferéncia para o SNG (mil M€), que se
encontrava prevista pelo MF em 2022 e o impacto das medidas de politica posteriores d POE/2023, em
outubro (2,7 mil M€), listados na Tabela 9 e resumidos por classificacdo econdmica na Tabela 6. O im-
pacto ora previsto para estes apoios em 2023 é ligeiramente inferior (193 M€) ao executado em 2022
(- 4.8 mil M€; — 2,0% do PIB).

137. Atendendo & natureza naturalmente tempordria destas medidas, a sua retirada deverd beneficiar
o saldo em 3,8 mil M€ (1,4 % do PIB) em 2024, com um impacto liquido de 796 M€ (- 0,4% do PIB) neste
biénio. Com base nos dois planos orcamentais do MF (POE e PE), é possivel dizer que o pacote inflagcdo
ird extinguir-se até final de 2024, mas as medidas que permanecem em vigor, no valor liquido de 796 M€,
irdo assumir uma natureza permanente: trata-se das medidas “valorizagdo remuneratéria adicional de
1%", "*aumento do subsidio de refeicdo para 6 € dos funciondrios publicos”, "apoio d renda” e “pacote
Mais Habitacdo”, que se encontram detalhados na Tabela 9.

Tabela 6 - Impacto no saldo orcamental do pacote inflagdo, por rubrica: 2022-2027
(milhdes de euros)
Por meméria

PE/2023-27 PE/2023-27 2023
Var Var Revisdo
2022 2023 2024 2025 2026 2027 ggg; 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ggi; OE f:coeP:o

OE

Nivel Variagdo face ao ano anterior Me Nivel Varlat;ﬁqc;]f;ﬁ:ao ano pP-p- Nivel

M€ € %PIB o.0.PIB PIB M€
1 2 3 4 5 13 7 8 9 10 n 12 13 14 15 16=2-15
Receita total -1052 -1318 1271 0 0 0 -47 -04 -05 05 00 00 00 00 =796 -523
Impostos indiretos -1531 -896 896 0 0 0 0 06 03 03 00 00 00 00 -486 -410
Impostos diretos 0 -387 375 0 0 0 -1 00 -02 01 00 00 00 00 -310 -77
Contribuigdes sociais 0 -36 0 0 0 0 -36 00 00 00 00 00 00 00 0 -36
Vendas 0 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0
Outrareceita corrente 478 0 0 0 0 0 0 02 00 00 00 00 00 00 0 0
Despesa total 3731 3272 -2524 0 0 0 749 1.6 13 -09 00 00 00 03 121 3151
Consumo intermédio 1 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0
Despesas com pessoal 0 388 0 0 0 0 388 00 02 00 00 00 00 02 0 388
Prestagdes sociais 1736 1196  -1196 0 0 0 0 07 05 -04 00 00 00 00 66 1130
Subsidios 681 1238 -1238 0 0 0 0 03 05 -05 00 00 00 00 55 1183
Qutra despesa corente 1313 450 -90 0 0 0 360 05 02 00 00 00 00 01 0 450
Despesa de capital 0 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0
Lapers (o el 4784 -4591 3794 0 0 0 7% -20 -18 14 00 00 00 -04 -917 -3674

or¢camental
Fontes: Contas nacionais trimestrais das Administracdes Publicas (INE), DGO, base de dados SIGO, PE/2023-27, POE/2023 (outubro de
2022) e cdlculos da UTAO.

138. O PRR constitui um plano de estimulos tempordrios as economias europeias concebido para ser
executado entre 2022 e 2026 com financiamento pelo mecanismo NextGenerationEU, destinado a ace-
lerar a recuperacdo dos efeitos da pandemia de COVID-19 e a impulsionar as transformagdes climdtica
e digital. O PE projeta receita de subvengdes (13,0 mil M€) e empréstimos (1,8 mil M€) entre 2023 e 2026,
destinando-se, maioritariamente, ao financiamento da despesa em investimento (FBCF), que deverd
ascender a 7,8 mil M€ e a apoios empresas e sociedade civil, tanto na componente de capital (3,0 mil
M€) e corrente (1,1 mil M€) — Tabela 7 e Tabela 9. A orgamentagcdo do PE ndo reflete o reforco na
dotacdo do PRR que chegard por via da reprogramacdo que seja concluida este ano.

139. A implementagdo do PRR tem um impacto previsional de — 224 M€ no saldo orcamental entre 2023
e 2026, uma vez que a despesa é quase inteiramente financiada por subvengdes. A Tabela 7 e a Tabela
9 contabilizam na despesa prevista tanto a despesa financiada por subvencdes como a despesa finan-
ciada por empréstimos da UE. Deve notar-se que o nivel de despesa previsto para 2023 (3,7 mil M€; 1,4%
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do PIB) é bastante superior ao de 2022 (797 ME€; 0,3% do PIB), em que o nivel de execucdo representou
24,8% do programado (3,2 mil M€) — Tabela 7

Tabela 7 - Impacto no saldo orcamental da implementagdo do PRR, por rubrica: 2022-2027
(milhdes de euros)

PE/2023-27 PE/2023-27 2023

Variag Varia Revisdo
2022 Gl 2022 cdo do PE
2023 2024 2025 2026 2027  2023- 2023 2024 2025 2026 2027 OE
2027 2023- face ao
2027 OE
Nivel Variagdo face ao ano anterior Me Nivel Variagdo face ao ano anterior p.p. Nivel
Me Me %PIB p.p. PIB PIB Me
1 2 3 4 5 3 7 8 9 10 n 12 13 14 15 16=2-15

Receita total 790 3672 -260 -187 -476 0 2750 o1 14 -01 -01 -02 00 11 3479 192
Impostos indiretos 0 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0
Impostos diretos 0 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0
Contribuigdes sociais 0 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0
Vendas 0 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0
Outrareceita corente 256 3672 -260 -187 -476 0 2750 0.1 1.4 -01 -01 -02 00 1,1 3479 192
Receita de capital 534 0 0 0 0 0 0 02 00 00 00 00 00 00 0 0
Despesa total 797 3672 m -227 -582 0 2973 03 14 00 -01 -02 00 12 3479 192
Consumo infermédio 53 648 -286 -111 -39 0 265 00 03 -001 00 00 00 01 529 120
Despesas com pessoal 5 36 -17 -10 3 0 17 00 00 00 00 00 00 00 24 12
Prestacoes sociais 0 0 32 -1 -8 0 24 00 00 00 00 00 00 00 0 0
Subsidios 55 95 64 -13 -56 0 146 00 00 00 00 00 00 00 332 -237
Outra despesa corrente 227 417 -179 -4 22 0 483 o1 02 -01 00 00 00 01 412 5
FBCF 289 1539 670 14 -409 0 2103 01 06 02 00 -01 00 07 1168 371
Outra despesa de capital 167 937 -174 -102 -96 0 733 o1 04 -01 00 00 00 02 1015 -78
EEEb MOEHs -7 o -370 40 107 0 224 -02 0 -01 00 00 00 -01 0 0

orcamental
Fontes: PE/2023-27, POE/2023 (outubro de 2022) e cdiculos da UTAO.

3.2.2 Outras medidas de politica

140. O subconjunto de principais medidas de politica orcamental denominado “Outras”, incluido na Ta-
bela 8 e na Tabela 9, corresponde a medidas reportadas na POE/2023 e a novas medidas de politica
orcamental apresentadas no PE/2023-27 que ndo cabem nos frés pacotes acima examinados. Na Ta-
bela 9, coluna (POE/2023 Out.22), sdo identificadas as medidas e os respetivos impactos orcamentais
que constavam da POE/2023, de outubro de 2022. Do subconjunto “Outras medidas”, com excecdo da
medida referente a atualizacdo do indexante dos Apoios Sociais (IAS) e da medida de atualizacdo re-
gular de pensdes — medidas antigas, portanto medidas do cendrio de politicas invariantes —, as restan-
tes foram apresentadas na POE/2023 como medidas novas de politica orcamental. Adicionalmente, o
subconjunto “outras medidas” inclui duas medidas novas de politica orcamental apresentadas no
PE/2023-27: sdo denominadas como “reduc¢do carga fiscal” e "ganho de eficdcia em beneficios fiscais”.

141. A informagdo no PE/2023 sobre as novas medidas de politica orcamental é escassa. SGo trés as
medidas novas e a especificacdo é proxima de nada. As medidas enunciadas sdo denominadas “re-
ducdo carga fiscal”, "ganhos de eficdcia em beneficios fiscais” e “revisdo da despesa publica”. A infor-
magdo no PE/2023-27 limita-se ao nome das medidas e ao valor no saldo que o Governo lhes quis atribuir
no periodo de programacdo. Nada mais se sabe sobre estas intencdes para além de trés linhas num
quadro, o Quadro lll.1 (Principais medidas de politica orcamental) na p. 36 do documento do MF e
quatro palavras no primeiro pardgrafo da mesma pdgina. Assim, esses valores de impacto direto espe-
rado no saldo ndo passam de meros andncios sem qualquer sustentacdo técnica. As boas prdticas na
comunidade internacional recomendam que uma medida, para ser acolhida no cendrio final, deva ser
suficientemente detalhada, contendo elementos que permitam aos cidaddos conhecer dados tdo re-
levantes como a justificacdo da medida, os seus objetivos orcamentais e extraorcamentais, os meios
necessarios, o modelo de governacdo (pelo menos, que entidade serd responsdvel pela sua aplicacdo),
a identificacdo das rubricas de registo contabilistico das operacdes a desencadear pela medida e a
previsdo de impactos no saldo ou na divida publica, pelo menos). Tal como estéo apresentadas no PE,
as trés medidas ndo podem ser consideradas crediveis. Sobre a medida designada “reducdo carga
fiscal", para além da linha respetiva no Quadro lll.1., apenas hd quatro palavras no primeiro pardgrafo
da mesma pdgina: "em sede de IRS". O anuncio refere-se entdo da infencdo de desenhar futuramente
uma medida capaz de fazer descer a receita de IRS em 400 M€ no exercicio de 2024 e que provoque
reducoes adicionais até 2027, sem especificar em que moldes estas diminuicdes da receita de IRS se irdo
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materializar. No que concerne d medida “ganho de eficdcia em beneficios fiscais”, a Unica mencdo
surge no Quadro lll. 1. do PE/2023-27, sem nenhuma informac¢do adicional no texto. Do quadro, retira-se
aindicacdo que se frata de uma medida com impacto na receita, a iniciar em 2024 e com incremento
financeiro gradual até 2027. Sobre a medida “revisdo da despesa publica”, conhece-se o seu objetivo:
poupari4l M€ em 2023 e mais 50 M€ em cada um dos anos seguintes. Como, ndo é dito.

142. A opacidade sobre medidas de politica contrasta com i) a exuberéncia das declaragodes politicas
de Governo e oposicdes nas épocas de anlncios e ii) a auséncia de prestacdo de contas e reclama-
¢oes sobre a eficdcia das medidas no final dos exercicios econdémicos. Trata-se de uma bizarria séria
do processo orcamental portugués para a qual a UTAO vem alertando, em vao, a consciéncia coletiva
ha varios anos. O Programa de Estabilidade €, ou deveria ser, um documento de programacdo orca-
mental plurianual. Neste sentido, € compreensivel que as novas medidas de politica orcamental apre-
sentadas no documento ndo tenham o mesmo grau de detalhe das medidas apresentados no relatério
e na proposta de lei do Orcamento do Estado. No entanto, a escassez de informacdo sobre este tipo
de medidas que é exemplificada no PE/203-27 é excessiva e deve ser revista, a bem da qualificacdo do
debate sobre as escolhas coletivas. Mais importante ainda, a escassez de informacdo prestada ao Par-
lamento e ao Pais nos documentos de programacdo orcamental, tanto plurianual quanto anual, tem
um contraponto na auséncia quase absoluta de prestacdo de contas sobre a eficdcia das medidas de
politica. A UTAO vem chamando a atencdo para este problema nas suas apreciacdes as POE e as
Contas Gerais do Estado. Foi objeto de uma andlise detalhada e com propostas de solucdo no estudo,
por sua iniciativa, sobre a qualidade do processo legislativo orcamental — Relatdrio UTAO n.° 4/2022, de
17 de marco. Apesar dos ecos na comunicacdo social e de algumas iniciativas civicas, lamenta-se a
auséncia de interesse manifestada, até ao momento, pelos agentes politicos em atividade.

Tabela 8 - Impacto no saldo orgamental das Outras medidas, por rubrica: 2022-2027
(milhdes de euros)

PE/2023-27 PE/2023-27 2023
Var Revisdo
2022 2023 2022 VL do PE
2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027 2023 OE
2027 2027 face ao
OE
Nivel Variagdo face ao ano anterior Me Nivel Variagdo face ao ano anterior p.p. Nivel
M€ M€ %5PIB p.p. PIB PIB M€
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12 13 14 15 16=2-15

Receita total 0 -264 -400 -200 -200 -200 -1244 00 -01 -01 -01 -01 -01 -05 -264 0
Impostos indiretos 0 139 0 0 0 0 139 00 01 00 00 00 00 01 139 0
Impostos diretos 0 -663 -400 -200 -200 -200 -1 663 00 -03 -01 -01 -01 -01 -06 -663 0
Contribuicdes sociais 0 260 0 0 0 0 260 00 01 00 00 00 00 01 260 0
Vendas 0 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0
Outra receita corrente 0 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0
Despesa total 0 2265 2486 823 762 755 7292 00 09 10 03 03 02 27 2422 -157
Consumo infermédio 0 -141 -100 -50 -50 -50  -391 00 -01 00 00 00 00 -01 -141 0
Despesas com pessoal 0 918 0 0 0 0 9218 00 04 00 00 00 00 04 9218 0
Prestacgdes sociais 0 1488 2786 873 812 805 6765 00 06 10 03 03 03 25 1645 -157
Subsidios 0 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0
QOutra despesa corrente 0 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0
Despesa de capital 0 0 0 0 0 0 0 00 00 00 00 00 00 00 0 0

Tnfpiefe® o gelle 0 -2529 -3086 -1023 -962  -955 -8556 00 -10 -1,1 -04 -03 -03 -31 -2686 157
orcamental

Fontes: PE/2023-27, POE/2023 (outubro de 2022) e cdiculos da UTAO.

143. As principais medidas de politica orcamental denominadas “Outras” que constam da Tabela 8 e
da Tabela 9 representam, por si s6, um significativo impacto liquido negativo no saldo orcamental de
2023 e 2024. Em 2023, este impacto vale 2529 M€ (1,0% do PIB) e, para 2024, prevé-se um incremento de
3086 M€ (1,1 p.p. do PIB). Em 2023, o impacto no saldo orcamental advém essencialmente das medidas
"atualizacdo regular de pensdes”, “remuneracoes salariais” e *medidas fiscais com impacto nareducdo
da receita de IRS”). No que concerne ao ano de 2024, a previsdo de incremento negativo de 1,1 p.p.
do PIB no saldo or¢camental advém largamente do impacto da atualizagdo regular de pensdes. No
entanto, se se agregar o impacto da medida "“Adicional de pensdes” inserida no pacote “Inflacdo”,
que se traduz numa atualizacdo do valor das pensdes a partir do segundo semestre de 2023, conclui-se
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gue é antecipado para 2023 o impacto de cerca de 500 M€ do efeito incremental na despesa com
pensdes previsto no PE/2023-27 para o ano de 2024.15

144. O impacto orcamental das novas medidas de politica fiscal anunciadas no PE ndo é expressivo.
Prevé-se que as medidas “reducdo carga fiscal” e "ganhos de eficdcia em beneficios fiscais” represen-
tem, agregadamente em 2024, uma quebra da receita fiscal de 300 M€ (0,1% do PIB). Aimeja-se o re-
forco da diminuicdo fiscal com estas medidas nos anos seguintes, para se chegar a um impacto de -
900 M€ em 2027 (- 0,3% do PIB). Desagregando no caso de 2027, a medida “reducdo carga fiscal” re-
presenta uma quebra de receita fiscal de 1 150 M€ que é atenuada pela arrecadacdo de 250 M€ por
via da aplicacdo da medida “ganhos de eficdcia em beneficios fiscais”.

15 0 efeito de carreamento da medida “atualizacdo regular das pensdes” apresentada no PE/2023-27 tem como pressupostos: i) em
2023, a atualizacdo regular das pensdes é realizado de acordo com o regime fransitério (Lei n.° 19/2022, de 21 de outubro); ii) Para o
ano de 2024 é prevista a atualizacdo, tendo como referéncia o valor base da pensdo em 2023, resultante da legislacdo de 2006 (Lei
n.° 53-B/2006, de 29 de dezembro) e ndo o valor base decorrente do regime transitério implementado em 2023. lii) A medida “Adicional
de pensdes” integrada no pacote de medidas “Inflacdo” representa uma despesa orgamental em 2023 sem repeticdo nos exercicios
orcamentais seguintes.
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Tabela 9 - Lista revista de principais medidas de politica orgamental no periodo 2023-27: impacto di-

(milhdes de euros)

reto no saldo orcamental

PE/2023-2027

POE
Medidas Classificagdo 2023
2023 2024 2025 2026 2027 2027
(Out22)
Nivel Nivel Variag&o face ao ano anterior Nivel
COVID-19 -350 -350 350 0 0 [} L]
Aquisicdo de vacinas e medicamento COVID-19 D Consumo intermédio -350 -350 350 0
Inflagdo -917 -4 591 3794 0 0 [} =796
Desag fiscal e
Aumento do limiar de isengdo do subsidio de R Impostos diretos 0 -42 0 0 0 0 -42
refeicdo (de 5,2€ para 6€) R Contribuicdes Sociais 0 -121 0 0 0 0 -121
Reducdo d + a font i
& uc;qo e‘re encdo na fonte para apoiar encargos Q Impostos diretos 250 250 250 o
da habitagdo
Maj; a IRC d 1 ia,
OJ_?rOQOO em N 05 9as _OS C_Om energjo . R Impostos diretos -60 -60 60 0
fertilizantes, racdes e demais alimentacdo animal
Redugdo do IVA de bens alimentares R Impostos indiretos 0 -410 410 0 0 0 0
Redugdo do IVA da eletricidade R Impostos indiretos =91 -91 9?1 0
Redugdo tempordria do ISP R Impostos indiretos -335 -335 335 0
Valorizagdes remuneratérias
Aumento extra 1% funciondrios publicos D Despesas com pessoal 0 -245 0 0 0 0 -245
Al i bsidio de ali tacdo (funciondri
L’Jm‘en o subsidio de alimentacdo (funciondrios o Despesas com pessod o 143 0 o 0 o 143
publicos)
IRS adicional do aumento de 1% funciondrios publicos R Impostos diretos 0 10 20 0 0 0 31
Contribuicd iais adici is d tode 1
on.n L'uvgoes ?o?\cls adicionais do aumento de 1% R Contribuicaes Sociais o a5 0 o 0 o 85
funciondrios publicos
Apoio rendimento
Adicional de pensdes D Prestacdes sociais 0 -500 500 0 0 0 0
Pensdes bancdrios D Prestacdes sociais 0 -50 50 0 0 0 0
Apoio familias vulnerdv eis D Prestacdes sociais 0 -580 580 0 0 0 0
Manutengdo dos precos de passes e tarifas D Prestacoes sociais -66 -66 66 0
Habitagao
Limitagdo do aumento das rendas R Impostos diretos 0 -45 45 0 0 0 0
Apoio arenda D Outra despesa corrente 0 -250 0 0 0 0 -250
Pacote Mais Habitagcdo D Qutra despesa corrente 0 0 -110 0 0 0 -110
Bonificagdo de juros D QOutra despesa corrente 0 -200 200 0 0 0 0
Energia e combustiveis
Transic@o para o mercado regulado R Impostos indiretos -60 -60 60 0
Apoio extraordindrio ao gds D Subsidios 0 -1 000 1000 0
Apoio a setores produtivos
Agricultura D Subsidios 0 -183 183 0 0 0 0
Apoio ao transporte de passageiros e mercadorias D Subsidios -25 -25 25 0
Outros apoios & agricultura e pescas D Subsidios -30 -30 30 0
PRR 0 0 -370 40 107 [} -224
Receita do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) R Outrareceita corrente 3479 3672 -260 -187 -476 2750
Despesas com pessoal D Despesas com pessoal -24 -36 17 10 -3 -12
Consumo intermédio D Consumo intermédio -529 -648 286 m 39 -212
Prestacdes sociais D Prestacdes sociais 0 0 -32 1 8 -24
Subsidios a empresas e INLSF D Subsidios -332 -95 -64 13 56 91
Qutros apoios correntes D Outra despesa corrente -412 -417 179 4 -22 -256
Investimento publico D FBCF -1168 -1539 -670 -14 409 -1814
Outra d d
Outras despesas de capital (PRR) D vira despesade J015 937 174 102 96 565
capital
Outras -2686 -2529 -3086 -1023 -962 -955 -8556
Medidas fiscais e contributivas
Atualizagdo dos escaldes a 5,1% R Impostos diretos -300
-500 0 0 0 0 -500
Redugdo transversal das taxas R Impostos diretos -200
Reforma do Minimo de Existéncia R Impostos diretos -200 -200 -100 0 0 0 -300
Atualizagdo escaldes IRS - correc@io SMN e R Impostos diretos 50 50 0 o 0 o 50
dependentes
Redugdo da carga fiscal R Impostos diretos 0 0 -400 -250 -250 -250 -1150
Ganho de eficdcia em beneficios fiscais R Impostos diretos 0 0 100 50 50 50 250
Alargamento do IRS Jovem R Impostos diretos -15 -15 0 0 0 0 -15
Atualizacdo das taxas de IUCISV, IABA, IT, IMT a 4% R Impostos indiretos 134 134 0 0 0 0 134
Fim gradual das isengdes de ISP R Impostos indiretos 5 5 0 0 0 0 5
Valorizagdes remuneratérias
Receita decorrente do aumento das despesas com .
- . R Impostos diretos 102 102 0 0 0 0 102
pessoal (valorizagdes salariais, aumento subsidio de
alimentagdo e progressoes na carreira)
R Contribuicdes Sociais 260 260 0 0 0 0 260
Valori: o lariais, i bsidio d
loorwocoiSS salarars O%men o )‘, lode D Despesas com pessoal -918 -918 0 0 0 0 -918
alimentag&o e progressdes na carreira
Atualizagdes de pensdes
Pensdes: atualizacdo regular D Prestacdes sociais -1 427 -1270 -2 677 -819 -764 -759 -6 289
Outros apoios sociais
Atualizagdo do Indexante dos Apoios Sociais (IAS) D Prestacdes sociais -155 -155 -109 -54 -48 -46 -413
Refor¢o complemento soliddrio para idosos D Prestacdes sociais -53 -53 0 0 0 0 -53
Apoio a estudantes do ensino superior deslocados D Prestacoes sociais -10 -10 0 0 0 0 -10
Outros
RevisGo da despesa publica D Consumo intermédio 141 141 100 50 50 50 391
Impacto no saldo orgcamental -3 953 -7 470 688 -983 -856 -955 -9576
Impacto no saldo % do PIB -1,6 -2,9 03 -03 -03 -0.3 =31
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Por meméria:

pacto no saldo org: tal (COVID-19: do) -1267 -4941 4144 0 0 0 -796
Impacto no saldo orgamental % do PIB (COVID-19+InflagGo) -0,5 -9 1.5 0,0 0,0 0.0 -0,3
Impacto na receita (M€) 2420 2089 611 -387 -676 -200 1438
Impacto na despesa (M€) -6 372 -9 559 76 -596 -180 -755 -11014
Impacto na receita (% do PIB) 1.0 08 02 -0.1 -0.2 -0.1 05
Impacto na despesa (% do PIB) -2,6 -37 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 -3,6

Fontes: PE/2023-27, POE/2023 (outubro de 2022) e cdlculos da UTAO. | Notas: As linhas com cor azul identificam as medidas que j&
constavam no cendrio orgamental da POE/2023 e que o MF ndo incluiu no PE/203-27.

3.3 Medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes

145. Para a interpretagcdo adequada dos principais agregados orgamentais e o cdlculo do saldo estru-
tural, é necessario identificar as medidas com efeitos orgcamentais tempordrios e as medidas com efeitos
orcamentais ndo-recorrentes. Estas medidas, pela sua propria natureza, produzem um efeito orcamental
pontual, qgue ndo conduz a uma alteracdo sustentada da posicdo orcamental intertemporal. Por esse
motivo, a identificacdo destas medidas afigura-se essencial nas andlises de médio prazo, tanto para
interpretar a variacdo do saldo orcamental como para apreciar as frajetdrias da receita e da despesa
das AP.

146. A identificagcdo das medidas com efeitos orcamentais pontuais é efetuada de acordo com o Cé-
digo de Conduta na implementagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento’é e as orientagoes para a
classificag@o de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes,’”” ambas publicadas pela Comissdo Europeia.
Em termos gerais, estas sdo medidas sem efeitos permanentes que confribuem para aumentar o saldo
orcamental. Como regra geral, operacdes pontuais que melhoram o saldo orcamentaldevem ser sub-
traidas ao saldo apurado pelas autoridades estatisticas nacionais, com o propdsito de apurar medidas
do saldo mais protegidas de manipulacdes contabilisticas de curto prazo e, portanto, que aproximem
melhor os fluxos de receita e despesa gerados pelas operacdes econdmicas ordindrias e repetiveis das
AP. No contexto da crise econdmico-financeira de 2008-2012 e da consequente necessidade de apoio
ao sistema financeiro em diferentes Estados-Memibros da Unidio Europeia, foi também aceite excluir do
saldo apurado as operacdes de apoio ao sector financeiro com natureza excecional que aumentam a
despesa, mas com uma elevada probabilidade de serem tempordrias e ndo repetiveis. A assimetria na
referida regra geral quanto ao tratamento a dar a medidas que reduzem o saldo face a medidas que
o fazem subir decorre de um critério de prudéncia orcamental, em que se enquadram as regras de
disciplina orcamental na vertente preventiva do PEC, transcritas para o ordenamento juridico nacional.
As medidas tempordrias ou ndo-recorrentes assim definidas sdo o subconjunto de operacdes efémeras
gue desaparecem na passagem do saldo apurado pelas autoridades estatisticas nacionais ao saldo
esfrutural das AP. Em muitos textos em lingua inglesa, este subconjunto aparece designado como “one-
off measures”.

147. Nas projecoes do PE/2023-27, as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes tém impacto orcamen-
tal somente no ano de 2023, e nulo de 2024 em diante. Assim, o efeito destas medidas decorre do im-
pacto orcamental negativo de 0,2% do PIB previsto para o ano 2023, sendo que no restante horizonte
de projecdo o MF ndo prevé nenhum impacto orcamental adicional (ver Tabela 10). O efeito negativo
sobre o saldo orcamental em 2023 advird de duas operacdes a registar em despesas de capital: i)
218 M€ (0,1% do PIB) referente & decisdo judicial no &mbito de um processo de litigio sobre barragens
concessionadas & EDP; e ii)indemnizacdo judicial por via de litigio referente a Parcerias PUblico-Privadas
no montante de 236 M€ (0,1 % do PIB).

16 Comiss@o Europeia (2016), “Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and
content of Stability and Convergence Programmes”, julho de 2016.

17 Comiss&o Europeia (2015), “One-off Measure-Classification Principles used in Fiscal Surveillance”, in Report on Public Finances in EMU
2015, Institutional Paper 014/Dezembro de 2015, Capitulo 3.
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Tabela 10 - Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes: impacto orcamental em 2023-2027
(em milhdes de euros e em percenfogem do PIB)

2023 i 2024 2025 2026 § 2027
Receita o 0 o; 0 0
I | é
Despesa 454} 0 0; OE 0
Decisdo judicial Barragens EDP 2]85 ' E
: !
Indemnizacdo PPP 236! : §
Saldo orgamental ! -454; 0 0 0 0
Saldo orcamental (em % do PIB) ! 0,24 0,0 0,0 0,0§ 0,0

Fontes: PE/2023-27 e MF| Nota: Os valores da tabela foram preenchidos com elementos disponibilizados pelo MF em resposta a
solicitagdo da UTAO.

148. Na Caixa 1 encontram-se identificadas as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes consideradas
pela UTAO para efeitos da andlise apresentada neste relatério. Esta classificacdo é determinante para
expurgar das rubricas da receita e da despesa, e, portanto, do saldo apurado pelas autoridades esta-
tisticas as operacdes com efeitos orcamentais pontuais, sem impacto duradouro na situacdo das finan-
cas publicas e que, portanto, ndo alteram a posicdo intertemporal das contas publicas. As medidas
identificadas sdo utilizadas na andlise que se realiza nas proximas seccoes, Nndo apends NO que concerne
ao cdiculo do saldo estrutural e d avaliacdo das trajetdrias implicitas nas projecdes orcamentais do
PE/2023-27, mas também na identificacdo da orientacdo da politica orcamental e na afericdo do po-
sicionamento face as regras de disciplina orcamental.

Caixa 1 - Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes identificadas pela UTAO

A UTAO identificou as seguintes medidas tempordrias ou ndo-recorrentes:

2020: Efeito sobre o saldo orcamental: - 0,7 p.p. do PIB
= Transferéncia da vertente de garantia do Fundo de Garantia de Crédito Agricola MUtuo para o Fundo

de Garantia de Depésitos (- 0,0 p.p.);

=  Acionamento do mecanismo de capitalizacdo contingente do Novo Banco (- 0,5 p.p.);

=  Obrigacdo de pagamento de retroativos referentes a suplementos de férias ndo pagos a forgcas de
seguranca resultante de uma decisdo judicial (- 0,1 p.p.);

"  Recuperacdo de garantia do BPP (+ 0,0 p.p.);

=  Conversdo de ativos por impostos diferidos (AID) (- 0.1 p.p.).

2021: Efeito sobre o saldo orcamental: + 0,4 p.p. do PIB
"  Recuperacdo de garantia do BPP (+ 0,0 p.p.);

= Devolucdo de margens pagas antecipadamente ao FEEF (+ 0,5 p.p.);
=  Acionamento do mecanismo de capitalizagcdo contingente do Novo Banco (- 0,2 p.p.).

2022: Efeito sobre o saldo orcamental: —0,1p.p. do PIB
= Afivos por impostos diferidos (- 0,1 p.p.);

2023: Efeito sobre o saldo orcamental: — 0,2 p.p. do PIB
=  Decisdo judicial barragens EDP (- 0,1 p.p.);

" Indemnizacdo PPP (- 0,1 p.p.).

3.4 Metas para os vdrios saldos em contas nacionais ao longo do periodo de programagado

149. A melhoria gradual do saldo das Administragoes PUblicas entre 2022 e 2027 projetada no PE/2023-
27 é obtida através do incremento do saldo primdrio ajustado que absorve o impacto negativo do au-
mento na despesa com juros. A melhoria do saldo orcamental em 0,5 p.p. do PIB, entre 2022 e 2027 tem
subjacente o conftributo positivo da variagcdo do saldo primdrio ajustado, em 1,3 p.p. do PIB. Por seu
turno, a variacdo das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes e da despesa com juros contribuem ne-
gativamente em 0,1 p.p. e 0,8 p.p. do PIB, respetivamente, para a correcdo do saldo orcamental (Grd-
fico 23).
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Grdfico 23 - Ajustamento orcamental entre 2022 e 2027, individualizando o efeito de medidas tempora-

rias ou ndo-recorrentes
(em percentagem e em p.p. do PIB)

Saldo
Saldo Orcamental
Orcamental 2027
2022 ndo Decomposi¢cdo da variagcdo do (ajustado e
ajustado Saldo Orcamental ndo ajustado)
A Medidas
tempordrias ou A Saldo
n&o- primdrio
recorrentes ajustado A Juros
1.0
o84 e
0,6 -
0.4 - 1,3 -0.8
0.2 -
00 & e &
-0,2 -0.4
04 4 T o I
_0,6 J

Fontes: INE, MF e cdlculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

150. O PE/2023-27 revé em baixa a meta orcamental para 2023 face a POE/2023. As projecdes do
Programa de Estabilidade apontam para um saldo orcamental de — 0,4% do PIB em 2023. Esta estimativa
é inferior ao objetivo de -0,9% do PIB definido para o saldo em contas nacionais na POE/2023,
apresentado em outubro Ultimo. O Grdfico 24 ilustra esta revisdo na comparacdo da linha azul, que
representa a trajetdria do saldo orcamental prevista no PE/2023-27, com o ponto da mesma cor, que
indica a meta da POE/2023. Arevisdo em alta do saldo em 2023 resultou da conjugacdo de dois fatores.
Por um lado, o saldo orcamental negativo de 2022, que constitui o ponto de partida para as projecdes
do Programa de Estabilidade, revelou-se um resultado substancialmente melhor do que o estimado na
Proposta de Orcamento de Estado (- 0,4% do PIB face a - 1,9% do PIB); o mesmo sucedeu com o saldo
primdrio, que indicava um resultado orgamental mais deteriorado em 2022. Por outro lado, a previsdo
do crescimento nominal da economia portuguesa foi revista em alta (de 4,9% para 7,5%), com reflexos
no incremento da receita fiscal para a ano de 2023. A Subseccdo 3.1 e a Seccdo 3.5 detalham este
assunto.

Grdfico 24 - Trajetoria projetada de saldo orgamental, saldo primdario e juros:
PE/2023-27 versus POE/2023

(em percentagem do PIB)

1 L 4

2,0 L 2

23,0

4,0

-6.0

: 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Saldo Orcamental ¢ Saldo orgamental POE/2023
Saldo Primdrio A Saldo primdrio POE/2023
Juros ®  Juros POE/2023

Limite Maastricht

Fontes: INE, POE/ 2022 (abril 2022), POE/2023, PE/2023-27 e cdlculos da UTAO.

151. Ao longo do horizonte de projegdo do PE/2023-27, é prevista uma frajetdria de corregdo ligeira do
saldo orcamental, que deverd permitir ao chegar ao final do horizonte na situagdo excedentdria de 0,1%
do PIB (Grdfico 24). O cendrio macroecondmico do PE/2023-27 prevé o retorno do crescimento real da
atividade econdmica a taxas baixas, ndo superiores a 2%, ao logo de todo o periodo. No entanto, para
o0 ano de 2023 enconfra-se previsto um crescimento nominal mais acentuada da economia portfuguesa
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por conta do deflator (crescimentos nominais do PIB de 7,5% em 2023 e desaceleracdo até se chegara
3,9% em 2027. Esta evolucdo é acompanhada no plano orcamental por uma melhoria do saldo das AP,
que regista entfre 2022 e 2027 uma melhoria de 0,5 p.p. do PIB, para atingir um saldo excendentdrio de
0.1% do PIB em 2027 (Tabela 11).

Tabela 11 - Metas para o saldo orgcamental e saldo ajustado de
medidas tempordrias ou ndo-recorrentes: 2022-2027

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027  2022-2027
(em % do PIB) (variagdo p.p. do PIB)
1. Saldo orcamental -04 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,5
2. Juros 2,0 2.3 2,7 2.8 2,8 28 0.3 0,4 0,1 0,0 0,0 0.8
3. Saldo primdrio (3=1+2) 1,6 1.9 2,5 2.7 2,8 2,9 0.3 0,6 0.2 0,1 0,0 1.3
4. Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes -0,1 -0,2 0,0 0.0 0,0 0.0 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1
5. Saldo ajustado de medidas (5=1-4) -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 04
6. Saldo primdrio ajustado de medidas (6=5+2) 1.7 2.1 2,6 2.7 2,8 2,9 0.4 0.5 0.1 0,1 0.1 1.2

Fontes: INE, PE/2023-27 e UTAO. | Nota: (i) As medidas tempordrias ou ndo-recorrentes consideradas pela UTAO enconfram-se identi-
ficadas na Caixa 1.

152. O saldo orcamental previsto para 2024 é prejudicado com o incremento na despesa com juros,
mas é beneficiado pela redugdo do impacto do “pacote inflagdo” com reflexos na melhoria do saldo
primdrio. De acordo com os dados do PE/2023-27, o saldo orgcamental previsto para 2024 serd negativo
em-0,2% do PIB, revelando assim uma melhoria de 0,2 p.p. face a 2023. Para este resultado, contribuem
fatores com impactos distinfos. Por um lado, prevé-se um aumento no peso da despesa com juros (+ 0,4
p.p.) que penaliza o saldo orcamental. Por outro lado, o saldo primdrio previsto para 2024 revela uma
melhoria de 0,6 p.p. do PIB (Tabela 11). Este resultado é obtido largamente pela eliminacdo da quase
fotalidade das medidas * pacote inflacdo”, acomodando, assim, o impacto do aumento expressivo na
despesa permanente, da qual se destaca o incremento previsto com a despesa de atualizagcdo de
pensdes (Tabela 9).

153. A evolugdo projetada para a despesa com juros contribui para a deterioragdo do saldo
or¢camental. Até ao final do horizonte de projecdo, esta despesa aumenta em 0,8 p.p. do PIB para atingir
em 2027 o peso de 2,8% no PIB. O ano de 2023 representa a inversdo da trajetdria decrescente do peso
da despesa com juros no PIB, que se registava desde 2014. Em 2027, prevé-se que 0s encargos nominais
com a divida sejam 82,1% superiores aos registados em 2022. Este incremento deve-se, essencialmente,
d subida das taxas de juros para niveis substancialmente acima do registado nos Ultimos anos e que
justificam um volume superior de encargos com a divida — nomeadamente, com operacdes de
refinanciamento de curto e médio prazo. De acordo com as escolhas subjacentes as projecdes do
PE/2023-27, o aumento previsto na despesa com juros ndo permite que a projecdo de excedente
orcamental ocorra antes de 2027 (Tabela 11).

154. A melhoria do saldo orcamental ao longo do periodo de projecdo do Programa de Estabilidade é
determinado, fundamentalmente, pelo aumento do saldo primdrio. As projecdes apontam para um
aumento do saldo primdrio em 1,3 p.p. do PIB entre 2022 e 2027 (Tabela 11). E a evolucdo desta
componente que mais contribui para a correcdo do défice orcamental em 0,5 p.p. do PIB perspetivada
no PE/2023-27 (Grdfico 24). O valor deste indicador deverd atingir os 2,9 % do PIB em 2027. No entanto,
quando comparado com o periodo pré-crise pandémica, apesar da evolucdo positiva projetada para
o saldo primdrio, este deverd permanecer no final do horizonte de projecdo num nivel ainda inferior ao
verificado em 2019 (3,0% do PIB).
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Grdfico 25 - Saldos orcamental, estrutural e primdrio
(em percentagem do PIB)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
——>Saldo Or¢amental Saldo Ajustado ——Saldo Primdrio Ajustado
Saldo Estrutural ——Saldo Primdrio Estrutural

Fontes: INE, PE/2023-27 e UTAO.

155. A correcdo do défice orcamental prevista no PE/2023-27 resulta, em larga medida, darecuperagdo
do saldo estrutural. O Programa de Estabilidade prevé, entre 2022 e 2027, que a componente ciclica
prejudique o saldo orcamentalem 0,3 p.p. do PIB potencial, sendo que estareducdo acontece em 2023
e o efeito deste indicador permanece sem alteracdes até 2027. As medidas tempordrias ou ndo
recorrentes beneficiam, ligeiramente, o saldo orcamental em 0,1 p.p. do PIB potencial. No entanto, a
evolucdo do saldo estrutural é o fator que mais contribui positivamente para a melhoria do saldo
orcamental. Para o horizonte temporal previsto no PE/2023-27, € projetada uma trajetéria de
recuperacdo do saldo estrutural que culminard com uma estabilizacdo deste indicador, ainda negativo,
mas proximo de zero. Em termos agregados, entre 2022 e 2027 esta varidvel aumenta 0,7 p.p. do PIB
potencial (Grdfico 25 e Grdfico 26).

Grdfico 26 - Variagao dos saldos orcamental e estrutural e das componente ciclica e pontual entre
2022 e 2027: PE/2023-27
(em pontos percentuais do PIB e do PIB potencial)

-1,0 0,0 1,0
Saldo orcamental - 0,5
Componente ciclica -0.3
Saldo estrutural 0.7

Medidas tempordrias ou

- 0,1
ndo-recorrentes

Fontes: INE, PE/2023-27 e cdlculos da UTAO. | Nota: (i) A componente pontual designa a variagdo do saldo orgamental atribuida das
medidas de politica com efeitos tempordrios ou ndo-recorrentes. (i) O saldo orgamental e a componente pontual (medidas tempo-
rdérias ou ndo-recorrentes) encontram-se em percentagem do PIB. O saldo estrutural e a componente ciclica estdo expressas em
percentagem do PIB potencial. Logo, as variacdes destes rdcios estdo expressas em pontos percentuais dos denominadores respeti-
VOSs.

s

156. Resumindo, o cendrio orcamental no PE/2023-27 é caracterizado por uma situagdo de
convergéncia lenta para o equilibrio orcamental. No horizonte da projecdo, o saldo orcamental
ajustado e o saldo estrutural variam apenas 0,3 p.p. do PIB e do PIB potencial, respetivamente. Esta
variacdo verifica-se igualmente no saldo primdrio ajustado e no saldo primdrio estrutural para o periodo
compreendido entfre 2024 e 2027. Para a reduzida variagdo dos respetivos saldos no periodo de 2024 a
2027, contribuem os seguintes fatores: i) dissipacdo do efeito dos pacotes de medidas tempordrias
(COVID-19 e pacote Inflacdo), i) diminuto impacto de medidas novas de politica orcamental; iii) ndo se
encontram previstas medidas tempordrias e ou ndo-recorrentes, iv) o efeito componente ciclica é
idéntico entre 2024 e 2027. No entanto, para que se confirme o retorno a situacdo de equilibrio
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orcamental registada em 2019, serd necessdrio salvaguardar a previsdo favordvel de crescimento do
saldo primdrio de modo a colmatar o incremento do peso previsto na rubrica de despesa com juros.

3.5 Composi¢cdo das trajetérias programadas para a receita e a despesa (2022-2027)

157. O PE projeta uma melhoria de 0,5 p.p. no saldo ajustado entre 2022 e 2027, atingindo o equilibrio
orcamental em 2026. Esta evolugdo tem subjacente um ritmo de crescimento da despesa primdria infe-
rior ao da receita, que consegue compensar o agravamento dos encargos com a divida. O PE/2023-27
parte de um saldo de - 0,4% do PIB em 2022, agravado para - 0,5% quando ajustado do efeito de me-
didas tempordrias ou ndo-recorrentes, projetando uma melhoria de 0,6 p.p. até 2027, para um exce-
dente de 0,1% do PIB, mas atingindo a neutralidade orcamental em 2026. Esta evolucdo tem subjacente
uma evolucdo favordvel para os agregados orcamentais: o ritmo de crescimento da despesa primdria
& inferior ao da receita, possibilitando uma melhoria do saldo primdrio em 1,3 p.p.. Esta reducdo é supe-
rior ao agravamento dos encargos com a divida (- 0,8% do PIB), permitindo alcancar uma posicdo ex-
cedentdria em 2027 (0,1% do PIB) — Grdfico 27.

Grdfico 27 - Ajustamento orcamental entre 2022 e 2027, individualizando o efeito de medidas tempora-
rias ou ndo-recorrentes
(em percentagem e em p.p. do PIB)
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Fontes: INE, PE/2023-27 e cdliculos da UTAO. | Nota: Os gjustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

158. O PE/2023-27 projeta a desaceleragao do ritmo de crescimento da receita e da despesa e a dimi-
nuigdo do seu peso na economia ao longo do horizonte de programagdo, mas as medidas de politica
apresentadas respeitam sobretudo a 2023. Em 2024, a retirada dos apoios da inflagdo deverd beneficiar
o saldo, mas no restante periodo de programacgdo apenas se verificam efeitos de carreamento. De
acordo com as projecdes orcamentais do PE/2023-27, ajustadas do efeito de medidas tempordrias ou
ndo-recorrentes (Caixa 1), a receita nominal total deverd crescer 21,8% entre 2022 e 2027, enquanto a
despesa nominal total deverd aumentar 20,7% — Grdfico 29. O PE/2023-27 projeta um ritmo de cresci-
mento da receita ligeiramente superior ao da despesa, ambos com uma tendéncia de desaceleracdo
ao longo do horizonte de projecdo, mais acentuada em 2024 e 2027 (Grdfico 29). No entanto, este
documento programdtico apenas apresenta medidas de politica para 2023 e algumas (muito poucas)
em 2024. Entre 2023 e 2027 as medidas de politica, detalhadas na Tabela 9, tém um impacto acumulado
de - 3,6% do PIB (- 9,6 mil M€), muito concentrado em 2023 (- 7,5 mil M€, cerca de 78% do total). Ao
longo do restante horizonte de projecdo, o efeito das medidas traduz, sobretudo, o carry over das me-
didas adotadas em 2023. Em 2024, com a retfirada dos apoios destinados a mitigar os efeitos da inflacdo
(1,4% do PIB; 3,8 mil M€, na Tabela 6), o efeito agregado das medidas de politica favorece o saldo em
0.3% do PIB (688 M€). O ritmo de crescimento nominal dos agregados orcamentais deverd ser inferior ao
projetado para a atividade econdmica (27.9%) no mesmo periodo, possibilitando a reducdo dos pesos
dareceita (- 2,1 p.p.) e da despesa (- 2,5 p.p.) publicas na economia no final do periodo de programa-
cdo. Porém, estes pesos excederdo os niveis observados em 2019, Ultimo ano antes da pandemia —
Grdfico 28.
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Grdfico 28 - Trajetéria da receita e da despesa to-  Grdfico 29 - Variagdo homéloga da receita e da

tais, excluindo o efeito de medidas tempordrias despesa totais, excluindo o efeito de medidas
ou ndo-recorrentes: 2019-2027 tempordrias ou ndo-recorrentes: 2019-2027
(em percentagem do PIB) (em percentagem)
51,0 4

11,6

g 93 N
100 / N7
44,6 80 S
44 437 60 8.6 N

49,0 4
47,0

45,0 A

EE=ng 433 7,4 39 38 4
430 4 44,4 --._---_~_~~ 21 40 3'? o N o o 3 o e
§ 43,9 837 433 e, 20 i \ 4,6 28 1y s e
41,0 1 42,2 00 7 T T W]
-2,0
39.0 1 40 »
37.0 1 -6,0

‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 | 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 ‘

2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 | 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 ‘ | = — Receita fotal D":!ggfg’f;al
PE/2023-27 ‘

350

= = = Receita total = = = Despesa total Despesa primdria

Fontes: INE, PE/2022-26 e cdlculos da UTAO. | Nota: As medidas tempordrias ou ndo-recorrentes encontram-se identificadas na
Caixa 1.

159. A estrutura da receita projetada no PE/2023-27 é maioritariamente determinada pela receita fiscal
e contributiva, cuja evolugcdo depende das suas bases macroeconémicas, encontrando-se prevista a
diminuigGo do seu peso ha economia ao longo do horizonte de projegdo. O PE/2023-27 projeta um
crescimento nominal de 21,8% para a receita, cuja evolucdo € determinada maioritariamente pelo in-
cremento da receita fiscal (contributo de 12,4 p.p.) €, em menor escala, pelo da receita contributiva
(7.5 p.p.), com conftributos pouco significativos da componente ndo fiscal nem contributiva (1,9 p.p.) —
Grdafico 31. As medidas de politica tém um efeito acumulado de 1,4 mil M€ (0,6% do PIB) sobre a receita
até 2027, beneficiando a cobranca em 2,7 mil M€ entre 2023 e 2024 e prejudicando-a nos anos seguin-
tes. O efeito positivo no biénio inicial tem origem na receita previsional do mecanismo NextGenerationEU
destinada ao financiamento do PRR (3,7 mil M€, na Tabela 7) e na descontinuacdo das medidas tem-
pordrias de alivio fiscal e contributivo do “pacote” inflagcdo (1,3 mil M€, na Tabela é) em 2024. Ao longo
do horizonte previsional, a receita fiscal deverd crescer 12,4% e as contribuicdes sociais 7,5%, traduzindo
ritmos de crescimento inferiores ao da atividade econdmica (27,9%), o que possibilita a reducdo do peso
dareceita publica na economiaem 2,1 p.p em termos acumulados face a 2022 (Grdéfico 30), para 42,2%
do PIB (Grdfico 28).

Grdfico 30 - Variagdo da receita entre 2022 e Grdfico 31 - Variagdo nominal da receita entre
2027, excluindo o efeito de medidas tempordrias 2022 e 2027, excluindo o efeito de medidas tem-
ou ndo-recorrentes pordrias ou ndo-recorrentes
(em p.p. do PIB) (em variacdo percentual dos valores nominais e
p.p.)
Receita total Receita total _ 218
Receita fiscal Receita fiscal 12,4
Outras receitas corentes Contribui¢des sociais 7.5
Outras receitas correntes 1,5

Contribuicoes sociais

i i Receitas d ital | 0,
Receitas de capital eceifas de capital § 0,4

0,0 50 10,0 15,0 20,0 25,0

Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados Caixa 1.
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160. O cendrio orcamental do PE/2023-27 tem subjacente uma reducdo da carga fiscal de 1,3 p.p. do
PIB face ao apurado pelo INE para 2022, projetando-se um peso de 35,1% do PIB em 2027. No entanto,
apds revisdes metodoldgicas com a finalidade de tornar a informacdo compardvel com o valor apu-
rado recentemente pelo INE (36,4% em 2022, na sud publicacdo sobre estatisticas de receitas fiscais de
13 de abril) e julgamento sobre o grau de especificacdo das medidas fiscais novas, a UTAO recalculou
este indicador, devendo notar-se a titulo prévio que esta andilise utilizou o indicador 218 para apuramento
da carga fiscal, que inclui os impostos e as contribuicdes sociais obrigatdrias (efetivas) pagas por em-
pregadores e empregados ao subsector da Seguranca Social e aos restantes subsectores das AP;

— O cendrio orcamental do PE apenas considera as contribuicdes e impostos das AP. N&o inclui
0s impostos e taxas aduaneiras cobrados em nome da UE, que ascenderam a 0,23% (547 M€)
em 2022. Para efeitos de estimacdo da carga fiscal e para tornar a informacdo compardvel
com a publicacdo do INE sobre este tema, assumiu-se que este valor nominal ird permanecer
constante ao longo do horizonte de programacdo, acrescendo d receita de impostos e
contribuicdes (Tabela 12).

— O PE prevé areducdo da carga fiscal sobre o IRS, uma medida com um impacto de 400 M€ em
2024, cujo impacto vai aumentando, até 1,15 mil M€ em 2027. No entanto, nada detalha sobre
0s meios para atingir este objetivo, pelo que a medida constitui uma simples declaracdo de
infencdes. O mesmo sucede com a medida “Ganho de eficdcia em beneficios fiscais”, com um
efeito de 100 M€ em 2024 e acumentando até 250 M€ em 2027, mas que nada adianta também
sobre o seu desenho nem a sua implementacdo. O impacto conjunto destas duas medidas fra-
duz-se num desagravamento da carga fiscal. A revisdo aqui feita consiste em expurgar do cdl-
culo do indicador da carga fiscal o valor atribuido pelo MF as duas medidas com o argumento
de que, sem especificacdo, ndo sdo crediveis. O ajustamento da UTAO acresce 0,12% do PIB &
carga fiscal de 2024, aumentando esta adigcdo até 0,38% do PIB em 2027 (Tabela 12). A tabela
e o Grdfico 32 permitem aos leitores observar o peso da carga fiscal com e sem esta revisdo.

161. Neste novo cendrio, a carga fiscal revista reduz-se em 0,9 p.p. no ano de 2023 (para 35,5% PIB) e
para 35,6% do PIB em 2024, mantendo-se aproximadamente a este nivel até final do horizonte de pro-
gramagdo. A trajetdria encontra-se ilustrada no Grdfico 32. Estareducdo previsional reflete vdrios fatores:

— A carga fiscal € um rdcio sintético que pondera o peso das contribuicdes e impostos na
economia. Ao longo do periodo de projecdo o crescimento nominal acumulado da receita de
conftribuicdes (26,8%) e impostos (21,3%) € inferior ao da atividade econdmica (27,9%),
possibilitando a reducdo deste indicador;

— Contribuem também para esta evolucdo as medidas de desagravamento fiscal e contributivo
destinadas a mitigar os efeitos da inflagdo (0.5 % do PIB em 2023) e outras medidas fiscais,
destacando-se, enfre elas, a atualizacdo dos escaldes do IRS (500 M€ em 2023) e a reforma do
minimo de existéncia (300 M€).

18 Existem vdrios indicadores de carga fiscal, que diferem entre si na medicdo das contribuigdes sociais. A UTAO debrugou-se sobre
este tema no Relatério n.° 16/2022, de 10 de novembro, reproduzindo-se para facilidade do leitor o quadro metodoldgico dos vdrios
conceitos:

= mndicador 1 (Impostos e conhibuicbes sociais obrigatdrios pagas & Seguranca Sodial)

+ ConTiouighes sodais obrigatonas pogas o oUTos WDECIoRSs das AP

= dicador 2 (Impostos e confribuicdes sociais obrigatdrias, pagas a todos os subsectores das AP}

+ Conwiouighes sodiols imputodas dos em pregodores do Administagdo C entra

= indicador 3 [Impostos e confribuicdes sociais efefivas obrigatorias eimpuetadas)

+ Conwiouighes sodiois efefivas

= mdicador 4 (Impostos & confribuicdes sociais efefivas obrigatérias, efefivas voluntdrias & imputadas)

Fonte: Comissdo Europeia (2022), Taxation Trends in the European Union, 2022 edition — Annex B: Methodology and explanatory notes,
Direcdo-Geral da Tributacdo e da Unido Aduaneira, Luxemburgo: Gabinete de Publicacdes da Unido Europeia.
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Grdfico 32 - Carga fiscal subjacente ao PE/2023-27, incluindo revisdo da UTAO
(em percentagem e em p.p. do PIB))
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Fontes: INE, PE/2023-27 e cdlculos da UTAO.

Tabela 12 - Carga fiscal: medidas de politica do PE/2023-27 e revisdo da UTAO
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

Var
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022
2027

Carga fiscal sem medidas (1)
Medidas cendrio MF (2) -0,64 -0,61 -0,28 -0,35 -0,43 -0,51

Carga fiscal cendrio MF

(3) = (1)+(2)
Receita UE (4) 0.23 0.21 0,20 0,19 0,19 0,18
Medidas ndo detalhadas (5) 0.00 0,00 -0,12 -0,21 -0,29 -0,38
Revisdo UTAO (6) = (4)+(5)
Carga fiscal revista UTAO

35,52 35,57 35,60 35,64

Fontes: INE, PE/2023-27 e cdlculos da UTAO. | Nota: As parcelas com sinal negativo (positivo) diminuem (aumentam) a carga fiscal.
No caso das medidas, este sinal negativo tfraduzem desagravamentos de impostos ou conftribuicdes sociais.

162. O PE/2023-27 projeta um aumento nominal da despesa de 20,7% (+ 22,1 mil M€), dos quais cerca
de metade (11,0 mil M€) explicados pelas medidas de politica detalhadas na Tabela 9. Estas sdo as
medidas que o Governo considerou “principais” no relatdrio da POE/2023 e no PE/2023-27. Um resumo
das mesmas por rubrica de classificacdo econdmica consta da Tabela 5 & Tabela 8. A parcela de acrés-
cimo da despesa total ndo explicada por estas medidas vale outros 11,1 mil M€ e resulta de uma multi-
plicidade de fatores: cendrio macroecondmico, efeito direto de medidas antigas e efeitos induzidos de
todas as intervencdes de politica (novas e antigas) e inércia do sistema. Este impacto acumulado das
medidas ao longo do periodo de projecdo reflete a atualizacdo regular de pensdes (6,3 mil M€) e do
Indexante de Apoios Sociais (413 M€), as valorizacdes remuneratérias dos frabalhadores das Administra-
coes Publicas (1,4 mil M€), e aimplementacdo do PRR, comimpacto, sobretudo, no investimento publico
(1,8 mil M€). As medidas de mitigacdo da inflagdo também oneram esta despesa em 2023 (1,2 mil M€),
mas sdo tempordrias e descontinuadas em 2024, pelo que ndo afetam a andlise da evolucdo acumu-
lada ao longo do quinguénio.

163. As prestagoes sociais constituem a principal determinante do aumento previsional da despesa en-
fre 2023 e 2027, seguidas das despesas com pessoal e dos encargos com juros, assumindo também
relevancia o investimento publico financiado pelo PRR. O crescimento da despesa (20,7%) resulta, em
grande parte, dos encargos com prestacdes sociais (8,4 p.p.) € das despesas com pessoal (5,3 p.p.).
gue, em conjunto, explicam cerca de 66% da variacdo total. As prestacdes sociais registam a despesa
com estabilizadores automdticos, pensdes e outros apoios de natureza social. As despesas com pessoal
registam as remuneracdes dos trabalhadores das Administracdes PUblicas e as contribuicdes dos seus
empregadores para os regimes de previdéncia social. Em ambas as rubricas pesa a inércia do sistema
(regras e stocks que transitam do passado). Em ambas também se fazem sentir as medidas de politica
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invariante e as medidas novas tomadas para este periodo. Assume também relevéncia a despesa com
juros (contributo de 3,6 p.p.), que regista o maior incremento acumulado nominal (82,1%) ao longo do
horizonte de projecdo, em resultado do agravamento das condi¢cdes de financiamento da divida pu-
blica. A evolucdo da FBCF (2,8 p.p.) reflete a implementacdo do PRR e, em sentido contrdrio, o desa-
gravamento da despesa com subsidios resulta do encerramento dos apoios d economia para mitigacdo
dos efeitos da pandemia COVID-19 e da dissipacdo dos subsidios atribuidos em 2022 e 2023 no pacote
inflacdo — Grdafico 34. O peso previsional da despesa publica no PIB decresce 2,5 p.p. entre 2022 e 2027,
reduzindo-se para 42,1% (Grdfico 33).

Grdfico 33 - Variacdo da despesa entre 2022 e Grdfico 34 - Variagdo nominal da despesa entre
2027, excluindo o efeito de medidas tempordrias ou 2022 e 2027, excluindo o efeito de medidas tem-
ndo-recorrentes pordrias ou ndo-recorrentes
(em p.p. do PIB) (em variacdo percentual dos valores nominais € p.p.)

Despesa total -2,5 — Despesa total
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Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados Caixa 1.

3.6 Riscos do cendrio orcamental

164. O contexto atual de incerteza potencia os riscos descendentes sobre o cendrio orcamental. O
cendrio orcamental que consta do PE/2023-27 inclui o reforco de medidas adotadas com o objetivo de
mitigar os maleficios da inflacdo em 2023 e 2024. A projecdo encerra, naturalmente, riscos de ndo se
concretizar. Os riscos ligados & instabilidade geopolitica e as pressdes inflacionistas sGo globalmente
descendentes sobre o saldo orcamental. Estes apresentam uma estreita ligagcdo com os riscos identfifi-
cados no cendrio macroecondmico, analisados com maior detalhe na Seccdo 2.3 (p. 26). Os desenvol-
vimentos macroecondmicos transmitem-se ao cendrio orcamental por vdrias vias, destacando-se a re-
ceita fiscal e contributiva e o funcionamento dos estabilizadores automdaticos. Estes beneficiam as con-
tas puUblicas em fases ascendentes do ciclo econdmico e penalizam-nas em fases descendentes.

165. O Governo pode ter de adotar novas medidas no pacote inflagdo ou reforgar e prolongar as exis-
tentes. No &mbito do elevado nivel de inflacdo, o Governo reforcou no PE/2023-27 um conjunto de me-
didas que visa atenuar os maleficios econdmicos para segmentos de familias e produtores. No entanto,
pode ser necessdrio adotar novas medidas, prolongar o prazo de vigéncia das existentes ou alterar o
seu desenho. Estas decisdes eventuais terdo um impacto direto negativo nas contas publicas, constitu-
indo um risco orcamental descendente.

166. O descontentamento mais audivel de certos grupos de trabalhadores do sector publico é também
um risco descendente para o saldo. As pressdes inflacionistas impactam negativamente o poder de
compra e tém provocado movimentos de contestagdo social, mais evidentes em certas categorias pro-
fissionais das Administracdes PUblicas. Este nivel de descontentamento poderd terminar em revisdes de
carreiras dos funciondrios publicos, com o consequente aumento da despesa em pessoal superior ao
previsto.

167. As linhas de crédito com garantia do Estado constituem responsabilidades contingentes, com uma
vtilizagdo estimada equivalente a 2,66% do PIB. As garantias e as linhas de crédito com garantias con-
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cedidas pelo Estado s@o instrumentos que acarretam risco em caso de incumprimento. Merecem refe-
réncia explicita as garantias publicas a linhas de crédito bancdrio e exportacdes, sendo a quase totali-
dade no dmbito do pacote COVID-19; onerardo as contas publicas na medida em que a situacdo eco-
némica dos agentes protegidos pelas garantias venha a determinar o incumprimento das suas respon-
sabilidades contratuais. O PE informa que o valor mdximo de passivos contingentes associados a estas
garantias ascende a 4,25% do PIB, sendo a quase totalidade respeitante aresposta & pandemia COVID-
19 (4,.07% do PIB), com uma utilizagdo estimada de 2,66% do PIB. O INE estimou uma perda de 360 M€
na conta das AP de 2021, registando-a como despesa com fransferéncias de capital. Um novo registo
dependerd das perdas efetivamente registadas ultrapassarem os montantes j& “provisionados” pelo INE.

168. Os processos de reestruturagcdo da TAP e da SATA decorrem no horizonte temporal do Programa
de Estabilidade. O PE/2023-27 ndo faz referéncia a qualquer encargo com estas duas empresas pUbli-
cas. No entanto, enquanto decorrerem os respetivos processos de reestruturacdo, a necessidade de
intervencdo financeira suplementar € uma possibilidade que ndo pode ser descartada.

169. No ambito das Parcerias PUblico-Privadas (PPP), os riscos orcamentais existentes coadunam-se, na
sua generalidade, com pedidos de reposi¢cdo de equilibrio financeiro e agdes arbitrais. De acordo com
o sinalizado na andlise & POE/2023, destacam-se, a nivel rodovidrio, a acdo arbitral na qual é peticio-
nado, pela Rotas do Algarve Litoral, S.A., um valor que ascende a 445 M£. No sector ferrovidrio, prosse-
gue o litigio com a ELOS - Ligacdes de Alta Velocidade, S.A., através de uma acdo executiva com um
valor peticionado de 192 M€. No sector aeroportudrio, é de referir o pedido de reposicdo do equilibrio
financeiro no montante de 214 M€, enfreposto pela ANA — Aeroportos de Portugal, S.A., no terceiro
trimestre de 2021, com base na reducdo das receitas da concessdo devida ds medidas de restricdo do
tréfego aéreo adotadas pelo Estado durante a pandemia de COVID-19.

170. Enquanto o mecanismo de capital contingente estiver em vigor, o risco orgamental na capitaliza-
¢do do Novo Banco é uma possibilidade. O Programa de Estabilidade n&o disponibiliza nenhuma infor-
magdo sobre apoio financeiro ao Novo Banco nem se encontram previstas fransferéncias para este
efeito no orcamento do Fundo de Resolucdo. No entanto, no &mbito do Acordo de Capitalizacdo Con-
tingente (ACC), o Novo Banco pode ainda solicitar o valor méximo de 485 M€ por via i) do apuramento
das perdas incorridas nos ativos protegidos pelo mecanismo de capitalizacdo e i) das exigéncias regu-
latérias de rdcios de capital. A transferéncia (parcial ou total) do montante remanescente para capita-
lizacdo do Novo Banco constitui um risco orcamental descendente para o saldo.

171. O atraso na implementagdo do PRR constitui um risco orgamental descendente, uma vez que a
receita prevista destinada ao seu financiamento é condicional ao cumprimento das metas constantes
do programa. A receita previsional do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) ascende a 13,0 mil M€
ao longo do horizonte de programacdo do PE/2023-27. O ano de 2022 constituiu o primeiro completo
da sua implementacdo e quedou-se em cerca de 25% do previsto (790 M€). Este atfraso foi analisado
pela Comissédo de Acompanhamento do PRR, que recomendou a recalendarizacdo de alguns investi-
mentos. A cobranca desta receita é condicional ao cumprimento das metas aprovadas pela Comissdo
Europeia e eventuais desvios d programacdo poderdo adiar ou impossibilitar a cobranca.

172. Da andlise do cendrio orgamental, emergem riscos de previsdo, que no PE/2023-27 consistem na
sobreorcamentagdo da receita de capital e da despesa com investimento publico:

— Avreceita de capital projetada para 2023 representa mais do dobro (134%) do nivel de 2022. O
incremento nominal programado representa cerca de 30% da variacdo anual da receita fotal
e ndo se encontra justificado por medidas de politica nem pelo cendrio macroecondmico,
podendo configurar uma situagdo de sobreorgamentagao, constituindo um risco descendente
para o cendrio orgamental.

— O aumento previsional da FBCF que ndo decorre da implementacdo do PRR (1,2 mil M€) ndo
se encontra justificado por medidas de politica e ndo encontra correspondéncia na evolugdo
histérica da varidvel nem no cendrio macroecondémico, podendo configurar uma folga
orcamental da despesa.
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173. Um aumento das taxas de juro acima do previsto representa um risco orcamental descendente. A
normalizacdo acelerada da politica monetdria do BCE, em resposta as pressdes inflacionistas, tem-se
fraduzido numa correcdo abrupta das taxas de juro, que se reflete no agravamento dos encargos com
a divida puUblica, com um aumento previsional de 82,1% até 2027. Como é demonstrado através da
andlise de sensibilidade apresentada no PE/2023-27, a subida das taxas de juro acima do previsto tem
impacto na despesa com juros e no saldo orcamental ao longo do horizonte temporal do Programa de
Estabilidade. J& uma trajetdria de juros abaixo do previsto serd um risco ascendente sobre o saldo. Aten-
dendo d incerteza presente no mecanismo de transmissdo da politica monetdria, o risco nas taxas de
juro da divida publica entre 2022 e 2027 tanto poderd levar a um agravamento como a uma melhoria
do saldo projetado no PE.

174. Por Ultimo, o crescimento acima do previsto da receita fiscal e das contribuigées sociais serd um
risco orcamental ascendente. A curto prazo, ndo é de excluir a possibilidade de o “imposto inflagcdo”
render mais do que o previsto impliciftamente nas projecdes de fributacdo indireta (impostos sobre a
producdo e a importacdo). O sinal dos efeitos a médio prazo dependerd do comportamento relativo
da procura e da oferta agregadas, ou seja, da relacdo entre crescimento do PIB em volume e cresci-
mento do nivel geral de precos. No que concerne ds receitas com contribuicdes sociais, estas poderdo
ser superiores, tendo em conta o elevado nivel de emprego e o aumento das remuneracdes. O resultado
orcamental de 2022 superou as previsdes em 1,5 p.p., determinado largamente pela aceleracdo da
receita fiscal e contributiva. Os primeiros dados conhecidos de 2023, indicam a tendéncia de uma arre-
cadacdo acima do previsto da receita fiscal e conftributiva, que em caso de manutencdo ao longo de
ano, poderd contribuir para a possibilidade de um resultado orcamental melhor do previsto em 2023. A
favor do risco ascendente nas receitas fiscais e confributivas, milita também o perfil conservador do
previsor MF; sistematicamente, as previsdes destas varidveis revelam-se sempre inferiores as realizacdes.

3.7 Orientacdo da politica orcamental

175. A presente secgdo avalia a orientagdo da politica orgamental projetada no PE/2023-27, e com-
para-a com o comportamento em anos anteriores. A orientacdo da politica é uma expressdo que reflete
o sentido do impacto da execucdo orcamental sobre a conjuntura macroecondmica, resumida pelo
desvio do produto. Os indicadores tipicamente utilizados para identificar a orientacdo visam avaliar
qudo estabilizadora das flutuacdes econdmicas conseguiu ser a politica orcamental. A variacdo do
saldo primdrio estrutural é o indicador tipicamente utilizado para aferir o impulso da politica orcamental.
E necessdrio considerar também um indicador da conjuntura econémica, i.e., o indicador do alvo da
funcdo orcamental de estabilizacdo macroecondmica. Este indicador é a variacdo do hiato do pro-
duto.

176. O saldo estrutural primdrio corresponde ao saldo orgamental das AP em contas nacionais, excluido
do efeito do ciclo econdmico, dos efeitos ndo-duradouros sobre o saldo orcamental (medidas tempo-
rarias ou ndo-recorrentes), bem como das despesas com juros (cuja evolucdo reflete o desempenho
orcamental de anos anteriores). Apds estas depuracdes ao saldo orcamental, encontra-se o saldo pri-
mdrio estrutural. Este varia por acdo de fatores estruturais das contas publicas, e ndo pela acdo da
conjuntura econdmica nem de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes.

177. A fungdo orcamental de estabilizacdo da economia requer uma politica orgcamental contraciclica
com a finalidade de criar espago orcamental para o funcionamento de estabilizadores em periodos
baixos do ciclo econdmico. A politica orcamental € considerada contraciclica ou estabilizadora numa
situacdo em que reduz a amplitude do ciclo econdmico. Esta perspetiva acontece nos casos em que
h& postura restritiva em fases favordveis do ciclo econdmico ou uma postura expansionista nas fases
desfavordveis do ciclo econdmico. Em sentido contrdrio, a politica orcamental é considerada pré-ci-
clica ou desestabilizadora, nos casos em que amplifica o ciclo econdmico: quer seja através de uma
politica orcamental restritiva em contexto de uma fase baixa do ciclo econdémico, quer seja devido a
uma politica orcamental expansionista numa fase alta do ciclo econdmico.
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178. A sustentabilidade das finangas publicas é uma limitagdo a capacidade de estabilizagao da ativi-
dade econdémica e afeta assimetricamente a eficdcia da fungdo da politica orgamental. O Pacto de
Estabilidade e Crescimento, ao impor um limite minimo ao saldo orcamental (- 3,0% do PIB), pretende
assegurar a sustentabilidade financeira das contas publicas. Esta restricdo limita assimetricamente a ca-
pacidade de estabilizacdo econdmica através da politica orcamental. Em periodos baixos do ciclo
econdmico, a estabilizacdo exige a adocdo de uma orientacdo expansionista, mas a capacidade de
a adotar depende do saldo orcamental de partida: se este estiver abaixo do limite de 3,0% do PIB, ndo
hd capacidade; se estiver acima, haverd alguma. Com o objetivo de assegurar a eficacia da estabili-
zacdo nas fases baixas do ciclo, é entdo indispensdvel adotar uma postura restritiva nas fases favordveis,
a fim de as contas puUblicas acumularem os recursos necessdrios (espaco orcamental) para estimular a
economia em fases baixas do ciclo. Atente-se nos proximos pardgrafos como é que a politica orcamen-
fal portuguesa se comportou e se prevé venha a comportar perante estas recomendacdes da teoria
econdmica.

179. Em 2022, a politica orcamental foi restritiva e contraciclica, devido ao aumento do saldo estrutural
primario num contexto de melhoria da atividade econdmica. De acordo com o PE/2023-27, verificou-se
uma melhoria do ciclo econdmico, o que reflete uma alteracdo do sentido do hiato do produto, i.e., de
negativo em 2021 (- 3,1 p.p. do produto potencial) para positivo em 2022 (1,0 p.p.). O saldo primdrio
estrutural também melhorou em 2022 (Grdfico 35). Portanto, com base nos dados cartografados nesta
imagem, a politica orgamental em 2022 teve a orientagdo correta. Contudo, as varidveis ndo observé-
veis produto potencial, hiato do produto e saldo estrutural sdo objeto de sucessivas revisdes, pelo que
as conclusdes do presente pardgrafo sobre o ano 2022 poderdo ser diferentes apds a revisdo daquelas
séries em anos futuros.

180. Para 2023, o PE/2023-27 projeta uma politica orgcamental restritiva e pré-ciclica, pelo que a varia-
¢do positiva do saldo estrutural primdrio deverd contribuir para o abrandamento da atividade econé-
mica. Em 2023, encontra-se projetada uma melhoria do saldo primdrio estrutural, de 1,1% do produto
potencial nominal em 2022 para 1,8% em 2023, num contexto descendente do ciclo econdmico, devido
a descida do hiato do produto de 1,0 p.p. do produto potencial em 2022 para 0,5 p.p. em 2023. Apesar
da descida do hiato do produto, este deverd continuar positivo. Esta postura ndo corresponde & teori-
camente recomendada para assegurar a sustentabilidade da fungcdo de estabilizacdo. Mais uma vez,
esta conclusdo vale tanto quanto as estimativas das varidveis ndo observadas que Ihe subjazem.

181. Caso se concretizem as projecoes do PE/2023-27, os trés Ultimos anos (2025-2027) do horizonte de
projecao refletirdo praticamente um ponto estaciondrio, ou seja, a variacdo do hiato do produto serd
nula e representard a manutencdo no mesmo ponto do ciclo econdmico, em contexto de variacoes
nulas ou ligeiramente positivas no saldo primdrio estrutural. Por outras palavras, antevé-se uma politica
orcamental ligeiramente restritiva que ndo é prd- nem contraciclica.

182. O PE/2023-27 projeta um PIB real acima do produto potencial para todo o horizonte de projegao,
sendo o hiato 0,5 p.p. do produto potencial entre 2023 e 2027. O hiato do produto deverd passar de
1,0 p.p. do PIB potencial em 2022 para 0,5 p.p. em 2023, mantendo-se em 0,5 p.p. até ao final da proje-
cdo em 2027. E estranha esta consté@incia do hiato do produto. O comportamento natural do modelo
de projecdo deveria apontar para o encerramento do hiato, e ndo para o seu congelamento. O PEndo
oferece nenhuma explicacdo para este resultado. Além disso, o PE/2023-27 projeta uma taxa de cres-
cimento do produto potencial decrescente ano apds ano, de 2,3% em 2023 até 1,8% em 2027. Caso se
concretizem as projecdes do PE/2023-27, o saldo primdrio estrutural a observar ao longo do periodo
2023-2027 deverd subir de 1,8% do PIB potencial nominal em 2023 para 2,6% em 2027.1°

19 £ de salientar que os valores do saldo primdrio estrutural e do hiato do produto sdo provenientes de séries diferentes: base de dados
AMECO (atualizada em 11/11/2022) para o periodo 2014-2021 e valores do PE/2023-27 para o periodo 2022-2027. Assim, poderd haver
alguma margem de erro no cdiculo acima da variagdo anual em 2022 para o saldo primdrio estrutural e o hiato do produto.
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Grdfico 35 - Orientagdo da politica orgamental: PE/2023-27
(em p.p. do PIB potencial)
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3.8 Posicionamento face aos indicadores das regras de disciplina orcamental em contas na-
cionais

183. Esta secgdo analisa o posicionamento face aos indicadores das regras de disciplina orcamental. A
Subseccdo 3.8.1 reporta, resumidamente, o ponto de situacdo sobre as alteragcdes das regras orcamen-
tais do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). As Subseccdes seguintes (3.8.2, 3.8.3 e 3.8.4) avaliom
a posicdo de Portugal nos indicadores subjacentes as regras atualmente existentes, embora suspensas
desde 2020.

3.8.1 Indicagdo sobre alteragcao de regras

184. Em 2020, a ativagdo da cldusula de derrogagdo geral do PEC, designada como cldusula de salva-
guarda, interrompeu temporariamente a aplicagdo das regras de supervisdo orcgamental instituidas na
Unido Europeia. No entanto, esta situacdo ndo reduz a importdncia de ter presente as regras de disci-
plina orcamental previstas na Lei de Enquadramento Orcamental e no Pacto de Estabilidade e Cresci-
mento (PEC).

185. A cldusula de derrogagcdo de Gmbito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento serda desativada
no final de 2023. A desativacdo da cldusula de derrogacdo encontrava-se prevista para o final do ano
de 2022 e tinha como pressuposto a recuperacdo econdmica do nivel de producdo (PIB) na Unido Eu-
ropeia ou na AE face ao patamar anterior a crise pandémica COVID-19 (2019, muito em particular).20
No entanto, face aos impactos econdmicos da crise energética, do conflito na Ucrénia e das demais
causas inflacionistas, a Comissdo Europeia decidiu, em maio de 2022, propor o adiamento da reativo-
¢cdo por mais um ano, fendo confirmado, em novembro de 2022, que se enconfravam reunidas as con-
dicdes para desativar a cldusula de derrogacdo geral do PEC no final de 2023.2

20 Comunicacdo da Comissdo Europeia, de 3 de marco de 2021, p.14.

21 ComissGo Europeia (2022), «Andlise Anual do Crescimento Sustentdvel 2023y, COM (2022) 780 final, de 22 de novembro de 2022,
p.15.
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186. O processo de revisdo das regras orcamentais estd em curso. Em outubro de 2021, a ComissGo
Europeia lancou o debate sobre nova revisdo do quadro de governacdo econdmica da Unido Euro-
peia. Recorde-se que o0 modelo em vigor foi desenhado na sequéncia da grande crise financeira inter-
nacional e da crise europeia das dividas soberanas. Em novembro de 2022, a Comissdo, através de uma
comunicacdo, apresentou um plano para arevisdo das regras da governacdo econdémica. Nela propds
aintroducdo de planos orcamentais e estruturais nacionais de médio prazo, que definam trajetérias de
ajustamento orcamental especificas por pais, com base num Unico indicador orcamental operacional.
A redacdo na Comunicacdo da Comissdo que define este indicador?? ndo é particularmente esclare-
cedora. Consta da p. 10: “despesa primdria liquida financiada a nivel nacional, ou seja, despesas liqui-
das de medidas discriciondrias em matéria de receitas e excluindo a despesa com juros, bem como as
despesas ciclicas relacionadas com o desemprego”. Ainda por cima, refere imediatamente acima que
serd um indicador “assente na sustentabilidade da divida”. Assim, ndo se percebe bem que despesa
primdria é esta, sendo também confusa a expressdo “despesa ciclica com o desemprego” (serd subsidio
de desemprego?). Quem ndo estd envolvido nas negociacdes terd que aguardar pela clarificacdo da
regra ainda em preparacdo.

187. Com base nas orientagées da Comissdo, o Conselho adotou conclusées sobre a reforma da gover-
nagcdo econdémica.? Existe uma convergéncia de pontos de vista entre os Estados-Membros relativa-
mente a cerfos aspetos, onde se destacam: i) os valores de referéncia consignados no Tratado de um
défice de 3 % do PIB e de uma divida de 60 % do PIB deverdo permanecer inalterados; ii) os Estados-
Membros devem apresentar planos orcamentais e estruturais nacionais de médio prazo que abranjam
a politica orcamental, as reformas e os investimentos; iii) os planos deverdo tracar uma trajetdria orca-
mental nacional definida em termos de despesa primdria liquida a titulo de Unico indicador operacional
iv) os planos nacionais devem ser coerentes com uma frajetéria técnica da Comissdo, que deve basear-
se numa metodologia comum; v) a trajetdria técnica da Comisséo deverd assegurar um esforco orca-
mental no sentido de colocar a divida numa trajetdria suficientemente descendente ou de a manter a
niveis prudentes, preservando, simultaneamente, a sustentabilidade das financas publicas e a capaci-
dade de promover reformas e o investimento publico; vi) a duracdo do plano orcamental e estrutural
de médio prazo (de quatro anos, prorrogado até aos sete anos) se um Estado-Membro se comprometer
alevar a cabo um conjunto elegivel de reformas e investimentos. O processo de debate da reforma da
governagdo econdmica ird continuar até se chegar a um consenso sobre as questdes que permane-
cem em aberto.

188. A Comissdo convidou os Estados-Membros a indicar nos seus Programas de Estabilidade de 2023,
objetivos orcamentais que respeitem os valores de referéncia do défice e da trajetéria de redugdo da
divida publica.24 Para os Programas de Estabilidade a apresentar na primavera de 2023 é dada a indi-
cacdo aos Estados-Membros para fixarem objetivos orcamentais, que cumpram os critérios de ajusta-
mento orcamental estabelecido nas orientacdes da Comisséo no dominio da reforma das regras euro-
peias sobre o défice e divida publica. Deve ser assegurado um défice ndo superior a 3% do PIB ou uma
trajetdria de correcdo para um nivel inferior a 3% do PIB no periodo abrangido pelo Programa de Esta-
bilidade e uma “ (...) reducdo plausivel e continuada da divida ou sua manutencdo em niveis pruden-
tes”. A Comissdo terd como objetivo aligeirar a transicdo entre as regras em vigor (atualmente suspen-
sas) e agquelas que resultarem da revisdo em curso.

189. Tendo em conta que o processo de revisdo das regras orcamentais ndo estd concluido, faz sentido
aferir a posi¢do de Portugal nos indicadores das regras subjacentes aos critérios atualmente em vigor,
embora seja previsivel que possam ser alterados no horizonte temporal até 2027. A afericdo é feita nas
préximas trés subseccoes.

22 Comiss@o Europeia (2022), «Comunicacdo sobre as orientacdes para uma reforma do quadro de governacdo econdmica da EUy,
9 de novembro de 2022, pd&g. 10.

23 Conselho da Unido Europeia (2023), «Orientacdes em matéria de politica orcamental para 2024 — Projeto revisto de conclusées do
Conselhon, de 14 de marco de 2023.
24 Comiss@o Europeia (2023), «Orientacdes em matéria de politica orcamental para 2024», de 08 de marco de 2023.
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3.8.2 Saldo orgcamental

190. As projecoes do PE/2023-27 apontam para uma situacao de equilibrio do saldo orcamental, assim
cumprindo ao longo do horizonte de proje¢do o limiar minimo de referéncia de - 3,0% do PIB. No ano
de 2022, o saldo orcamental registado foi- 0,4% do PIB, respeitando o limiar minimo de referéncia de
- 3,0% do PIB. A trajetéria prevista no PE/2023-27 para o saldo orcamental indica uma reducdo progres-
siva: de —0,4% do PIB em 2023 para um excedente orcamental em 2027 de 0,1% do PIB (Tabela 13).
Como tal, as projecdes apresentadas, a serem efetivamente confirmadas anualmente, permitirdo a Por-
tugal cumprir o limite minimo para o saldo orcamental que resulta do Tratado da UE.

3.8.3 Saldo estrutural

191. O Programa de Estabilidade prevé uma melhoria do saldo estrutural das AP ao longo do horizonte
de projegcdo. Com base nas metas para saldo orcamental, a componente ciclica e as medidas tempo-
rdérias ou ndo-recorrentes identificadas no PE/2023-27, , é estimado um saldo estrutural de — 0,9% do PIB
potencial para 2022. Considerando este ponto de partida, as projecdes para o saldo estrutural tém im-
plicita, ao longo do horizonte temporal, a melhoria deste indicador em 0,7 p.p. de PIB potencial. Em
2023, prevé-se areducdo de 0,4 p.p. no PIB potencial. No periodo de 2024 a 2027, a melhoria prevista é
de 0,3 p.p. de PIB potencial (Tabela 13).

Tabela 13 - Saldo estrutural: 2022-2027
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

2022 2023 2024 2025 2026 2027

1. Saldo orgamental -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2. Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Componente orcamental ciclica 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
4. Saldo estrutural (4=1-2-3) -0,9 -0,5 -0,4 -0,.4 -0,2 -0,2
5. Variagdo do saldo estrutural 04 0,1 0,0 0,2 0,0
6. Objetivo de Médio Prazo 0,0 -0,5 -0,5 -0,5
7. Desvio face ao OMP (7=4-6) -0,9 0,0 0,1 0,1
Fontes: PE/2023-27 e UTAO. | Notas: (i) No apuramento do saldo estrutural foram consideradas as medidas tempordrias ou ndo-re-
correntes indicadas na Caixa 1. (i) O saldo estrutural, a sua variacdo e o OMP tém como denominador relevante o PIB potencial.

Os restantes indicadores est@o quantificados em rdcio face ao PIB nominal.

192. A trajetéria do saldo estrutural prevista no PE/2023-27 indica o cumprimento do OMP no periodo de
2023 a 2025. No ano de 2023, o saldo estrutural previsto de — 0,5% do PIB potencial é coincidente com o
OMP estabelecido para o triénio 2023-25 (- 0,5%). A partir de 2023, confirmando-se a desativacdo da
cldusula de derrogacdo geral, a trajetéria do saldo estrutural prevista no PE/2023-27 aponta para o
cumprimento deste objetivo até ao ano de 2025. Em relacdo aos anos de 2026 e 2027,ndo se encontra
definido o OMP para o triénio 2026-28 . Tendo em conta que estd em curso o processo de revisdo das
regras orcamentais, € possivel que este critério deixe de ser considerado. No entanto, no cendrio de
manutencdo do atual OMP, Portugal cumpriria este critério em 2026 e 2027.

3.8.4 Divida pUblica

193. O quadriénio 2020-2023 estd abrangido pela cldusula de derrogagdo de Gmbito geral do Pacto de
Estabilidade e Crescimento, pelo que a regra de redugdo da divida publica de um vigésimo sobre o
excedente acima de 60% do PIB encontra-se suspensa. No entanfo, caso a regra de um vigésimo se
encontrasse em vigor, a evolucdo projetada pelo PE/2023-27 estaria a cumprir essa reducdo minima
obrigatdria ao longo do horizonte de projecdo 2023-2027 (Grdfico 36).

194. Tendo em consideragdo a comunicagdo da Comissdo Europeia de novembro de 2022, o novo en-
quadramento das regras orgamentais deverd excluir a regra da redugdo anual de um vigésimo na parte
em que excede o patamar do racio da divida pUblica de 60% do PIB. A nova metodologia deverd ser
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fransparente no sentido de determinar um plano com uma frajetéria de gjustamento plurianual. Esta
frajetdria deverd ser baseada na despesa primdria liquida e garantir uma convergéncia para niveis pru-
dentes de divida publica num horizonte de 10 anos apds o final do periodo abrangido pelo plano de
reducdo da divida (frés ou quatro anos, consoante os desafios do pais sejam considerados “moderados”
ou “substanciais”). A metodologia deverd ter em consideracdo trés grupos de Estados-Membros: os pa-
ises com desafios substanciais para o rdcio da divida puUblica, os paises com desafios moderados e os
paises com desafios baixos. Contudo, é de referir que poderdo surgir tensdes, aquando da operaciona-
lizacdo das novas regras, entre a Comissdo Europeia e os paises com elevado récio de divida publica.

Grdfico 36 - Trajetéria da divida pUblica e regra de um vigésimo
(em percentagem do PIB nominal)
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Fontes: INE, BAP, PE/2023-27 e cdlculos da UTAO.

3.9 Recomendagoes do Semestre Europeu

195. Portugal enfrenta desequilibrios macroeconémicos, sobretudo relacionados com a elevada divida
externa (pUblica e privada) e um baixo crescimento da produtividade. Em 23 de maio de 2022, a Co-
missdo emitiu o relatdrio especifico de 2022 relativo a Portugal. Este relatério avalia os progressos realiza-
dos por Portugal em resposta ds recomendacdes especificas por pais adotadas pelo Conselho e fez o
balanco da execucdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia. A Comissdo procedeu a uma aprecio-
¢cdo aprofundada nos termos do artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 1176/2011 da situacdo de Porfugal,
tendo concluido que Portugal regista desequilibrios macroecondmicos. As vulnerabilidades identificadas
pela Comissdo estdo relacionadas com a elevada divida externa, publica e privada, num contexto de
baixo crescimento da produtividade.

196. Tendo em conta a avaliagdo da Comissao, o Conselho examinou o PE/2022-26 e o Programa Na-
cional de Reformas de 2022 e emitiv as respetivas recomendagoes. A Tabela 14 elenca aquelas que se
dirigem diretamente as financas publicas portuguesas. Na sua reunido de 12 de julho de 2022, na avali-
acdo do Programa de Estabilidade 2022-26, o Conselho Europeu aprovou quatro recomendagdes es-
pecificas dirigidas a Portugal, reproduzidas na Tabela 14.
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Tabela 14 - Recomendagodes especificas do Conselho da UE a Portugal no dmbito do Semestre Europeu
de 2022

Recomend¢do 1

Em 2023, assegurar uma politica orgamental prudente, nomeadamente mantendo um crescimento das despesas
correntes primadrias financiadas a nivel nacional inferior ao crescimento do produto potencial a médio prazo, tendo em
conta a continuagdo 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 fung¢do da evolugdo da situagdo.

Aumentar o investimento publico com vista a assegurar as transi¢des ecoldgica e digital e a seguranga energética,
tendo em conta a iniciativa REPowerEU, nomeadamente recorrendo ao Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia e a
outros fundos da Unido.

No periodo pds-2023, prosseguir uma politica orcamental destinada a alcangar situagdes orcamentais prudentes a
médio prazo e a assegurar uma reducgdo credivel e gradual da divida e a sustentabilidade orgamental a médio prazo,
através de uma consolidagdo gradual, de investimentos e de reformas.

Melhorar a eficicia do sistema fiscal e do sistema de protegdo social, em particular simplificando os dois
enquadramentos, reforcando a eficiéncia das respetivas administra¢des e reduzindo os encargos administrativos que
Ihes estdo associados.

Recomendgao 2

Prosseguir a execugdo do seu plano de recuperagdo e resiliéncia, em consonancia com os marcos e metas incluidos na
Decisdo de Execugdo do Conselho de 13 de julho de 2021. Concluir rapidamente as negociagcdes com a Comissdo sobre
os documentos de programacdo da politica de coesdo para 2021-2027, com vista a dar inicio a sua aplicagdo.

Recomendg¢do 3

Melhorar as condi¢Ges da transi¢do para uma economia circular, em particular aumentando a prevencao, a reciclagem e
areutilizagdo de residuos, por forma a evitar que tenham de ser depositados em aterro ou incinerados.

Recomend¢do 4

Reduzir a dependéncia global dos combustiveis fésseis, nomeadamente no setor dos transportes. Acelerar a
implantagdo das energias renovaveis através da modernizacdo das redes de transporte e de distribuicdo de
eletricidade, viabilizando os investimentos em armazenamento de eletricidade e racionalizando os procedimentos de
licenciamento a fim de permitir um maior desenvolvimento da produgdo de eletricidade a partir da energia edlica, em
especial ao largo da costa, e da energia solar, bem como da produgdo de hidrogénio renovdvel. Reforgar o quadro de
incentivos aos investimentos na eficiéncia energética dos edificios. Aumentar as interligagGes energéticas.

Fonte: Recomendag¢do do Conselho, de 12 de julho de 2022, relativa ao Programa Nacional de Reformas de Portugal para 2022 e
que emite um parecer do Conselho sobre o Programa de Estabilidade de Portugal para 2022 (OJ C, C/334, 01.09.2022, p. 181, CE-
LEX: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/2uri=CELEX:32022H0901(22). Pagina consultada em 20/04/2023.

197. Na andlise do Conselho da UniGo Europeia estas recomendagdes apresentam impactos nas finan-
cas publicas portuguesas, a vdrios niveis. As politicas orcamentais referidas na recomendacdo nimero
um contribuem para corrigir os desequilibrios relacionados com a elevada divida publica, num contexto
de baixo crescimento da produtividade. As politicas referidas na recomendacdo nimero dois confri-
buem para a reducdo da divida publica, privada e externa, uma vez que a execucdo completa do
plano de recuperacdo e resiliéncia apoiard o crescimento, ao mesmo tempo que reforcard a resiliéncia
econdmica. As politicas referidas na recomendacdo nUmero quatro contribuem, no longo prazo, para
fazer face as vulnerabilidades ligadas & divida externa elevada.

198. No tocante as respostas do PE/2022-26 a estas recomendagoes, em particular a que visa mais di-
retamente as financas pUblicas (Recomendacgao 1) é possivel informar o seguinte:

— De acordo com o PE/2023-27 apresentado pelo MF, o saldo das administracdes publicas
apresenta uma evolucdo favordvel, devendo situar-se significativamente abaixo dos 3% ao
longo de todo o horizonte de projecdo, prevendo-se saldos préoximos do equilibrio entre 2025 e
2027;
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— Projecta-se que o crescimento médio da despesa primdria financiada com recursos nacionais,
liguida da despesa ciclica com o subsidio de desemprego e de medidas discriciondrias do lado
da receita, seja de 4,5% ao longo do periodo de projecdo (2023-2027). Nestas condicdes, o
crecimento desta despesa deverd situar-se abaixo do crescimento do PIB potencial (5,1%) entre
2024 e 2026. Em 2023 e 2027 a taxa média de crescimento da despesa liquida excederd a do
PIB potencial nominal — informacdo no PE/2023-27, pp. 44 e 45;

— Atrgjetéria projetada no PE/2023-27 para o saldo estrutural aponta para uma melhoria continua
e gradual ao longo do periodo de projecdo, cumprindo o objetivo de médio prazo, ou seja, ndo
descendo abaixo do limite estabelecido de - 0,5% — andlise UTAO na Tabela 13 e PE/2023-27,
pp. 45;

— A fragjetdria da divida publica aponta para uma reducdo de 21,9 p.p. de PIB entre 2022 e 2027
— vide Grdfico 36. Ainda que o rdcio da divida pUblica face ao PIB exceda sempre o critério de
referéncia de 60% do PIB, o segundo critério de andlise (critério backward looking) aponta para
0 seu cumprimento, cumprindo-se igualmente o ajustamento de um vigésimo por ano face ao
critério de referéncia (60% do PIB) — informacdo no PE/2023-27, p. 45.

199. Relativamente ao Programa Nacional de Reformas de 2023 (PNR 2023), este visa “demonsirar a
convergéncia das opgoes de politica que orientam a agdo politica a nivel nacional com os constrangi-
mentos identificados pela Comissdo Europeia a luz das recomendacgées especificas por pais (REP) diri-
gidas a Portugal no Gmbito dos ciclos do Semesire Europeu de 2019 a 2022". Nele sGo elencadas as
Recomendacdes Especificas Por Pais dirigidas a Portugal, em 2019, 2020, 2021 e 2022. E efetuada uma
andlise que cruza as recomendacodes especificas dirigidas a Portugal em cada um destes anos com os
desafios estratégicos do PNR 2023, identificando a intensidade do contributo esperado: contributo direto
muito relevante, contributo direto relevante, conftributo indireto.2® Trata-se de um exercicio que enqua-
dra os desafios estratégicos prosseguidos pelas opcdes de politica, face ds recomendacdes especificas
dirigidas ao pais, ndo sendo possivel, a priori, aferir o seu impacto efetivo.

25 programa Nacional de Reformas 2023, pp. 11 e seguintes; Quadro 2 — Alinhamento dos Desafios Estratégicos com as REP dirigidas
a Portugal, pp. 14.
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4 Divida das Administracoes Publicas

4.1 Projegcdes macroeconémicas e metas para a divida pUblica ao longo do periodo de pro-
gramagdo

200. A presente secgdo junta as novas metas para o peso da divida publica no PIB nominal, que constam
do PE/2023-27, com os valores alcangcados em anos anteriores. O MF ndo disponibilizou & UTAO informa-
cdo sobre os montantes de divida publica sob a forma de ativos em depdsitos. Com efeito, ndo é pos-
sivel uma andlise mais detalhada sobre a evolucdo do rdcio da divida publica.

201. O rdcio da divida pUblica em percentagem do PIB projetado pelo PE/2023-27 tem implicita uma
reducdo do peso da divida pUblica ano apés ano, de 113,9% do PIB em 2022 para 92,0% em 2027. Em
sentido oposto, o valor nominal do stock de divida pUblica a observar serd o mais elevado ano apds
ano, passando de 272,6 mil M€ em 2022 para 281,6 mil M€. O rdcio da divida publica é calculado por
uma varidvel stock (numerador: divida publica) e por uma varidvel fluxo (denominador: PIB nominal).
Com efeito, o stock de divida publica inicia o ano seguinte com o valor registado no Ultimo dia do ano
anterior, enquanto o PIB comega do zero no inicio do ano seguinte.

202. Quanto a variagcdo acumulada entre 2022 e 2027, a descida do racio da divida publica serd deter-
minado pelos contributos do PIB nominal e do saldo primdrio. O saldo orcamental primdrio deverd con-
tribuir com 12,9 p.p. para a descida do rdcio da divida publica no horizonte de projecdo (Tabela 15 e
Grdfico 37). O contributo acumulado pelo efeito do PIB nominal serd de 25,3 p.p. no quinquénio 2023-
2027. Apesar da subida da taxa de juro implicita e do efeito taxa de juro (13,4 p.p.). o “efeito bola de
neve" serd favordavel (- 11,9 p.p.) até 2027.

203. Relativamente a taxa de juro implicita no stock da divida, esta desceu para o minimo em 2022
(1,7%), sendo que o PE/2023-27 projeta uma subida gradual até 2027 (3,0%). Com efeito, esta subida ir&
aumentar o “efeito da taxa de juro” na equacdo que decompde a variagcdo do rdcio da divida publica
em fatores explicativos. Para uma dada taxa de crescimento do PIB nominal, a subida desta taxa de
juro contribui para um “efeito bola de neve” menos favordvel ano apds ano até 2027. A titulo de exem-
plo (Tabela 15), se a taxa de juro implicita em 2023 fosse superior em 1 p.p. (3.2% em vez de 2,2%), o
montante de juros seria mais elevado em 2726 M€ (i.e., + 1,1 p.p. de PIB) e o confributo dos juros para o
aumento do rdcio da divida pUblica seria de 3,4 p.p. de PIB (em vez de 2,3 p.p.).

204. O efeito dos ajustamentos défice-divida inclui, entre outros fatores, a variagdo do sfock dos ativos
das AP sob a forma de depésitos. O PE/2023-27 projeta ajustamentos défice-divida com contributo po-
sitivo, mas decrescente até ao final do horizonte de projecdo. O MF ndo disponibilizou & UTAO os valores
projetados para os ativos sob a forma de depdsitos.

Tabela 15 - Decomposi¢do da variagdo do rdcio da divida pUblica
(em percentagem e pontos percentuais do PIB nominal)

Dados observados POE/2023 Variagao
acumulada
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023 2024 2025 2026 2027 | enire2022e
27
Divida PUblica (% do PIB) 1329 18312 1381.,5 1261 1215 1166 1349 1254 1139 | 1075 1030 99.2 95,6 92,0 “ -
(1)=(2)+(3)+(6) Variag&o em p.p. do PIB 1.5 -1.8 03 -5.4 -4,7 -4,9 18,3 95  -115 -6,4 -4,5 -38 -35 -3,6 21,9
(2) Efeito do saldo primdrio 2,5 0.1 -2.2 -0,8 -3,0 =31 29 0,5 -1,6 -1.9 -2,6 -2.7 -2,8 -2,9 2129
(3)=(4)+(5) Efeito dinémico ou "bola de neve" 29 -0.3 -0.6 -2,6 -2.3 -2.3 10,9 -65  -109 -5.7 -2,5 -1.6 -1.2 -0.9 -11.9
(4) Efeito dataxade juro 49 4,6 41 338 3.4 3.0 29 24 2,0 23 27 238 238 28 13,4
(5) Efeito do PIB -1.9 -4,9 -4.8 -6,3 -57 -5.2 8,1 -89  -128 -8.0 -5.2 -4,4 -4,0 -3.7 -253
(6) Efeito dos ajustamentos défice-divida -3.9 -1.3 32 -2,0 0.7 0,4 4,4 -3,5 1.0 1.2 0.5 0,5 0,6 0.1 29
Por meméria:
Taxa de juro nominal implicita na divida (em %) 38 3,6 33 3.0 28 25 23 1.9 1.7 22 27 28 29 3.0
Taxa de crescimento do PIB nominal 1.5 3.8 3.8 5,1 4,7 4.5 -6,5 7.1 11,4 7.5 51 4,5 4,2 4,0

Fontes: INE, BAP, Ministério das Financas (projecdes para 2023-27) e cdiculos da UTAO.

Relatorio UTAO n.° 6/2023 e Apreciacao do Programa de Estabilidade 2023-2027 65/73



Unidade Técnica
UTAO | de Apoio Orcamental

4. Divida das Administracoes Pablicas

Grdfico 37 - Decomposi¢ao da variagdo do rdcio da divida publica
(em pontos percentuais do PIB nominal)
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205. Neste momento, hd uma incerteza considerdvel sobre as previsdes da diferenga entre taxa de juro
e taxa de crescimento do produto. O melhor seguro para espago orgamental em Portugal é mesmo
apostar na redugdo do peso da divida publica. A diferenca entre estas duas taxas nominais € determi-
nante para o sinal do efeito “bola de neve” e, por conseguinte, para a confribuicdo do stock inicial para
o stock final de divida publica.2¢ O mundo estd a fransitar para uma época com taxas de juro ditas
normais, que poderdo andar em termos médios entre os 2,5 e os 4,5 por cento sobre a totalidade do
stock, consoante o EM da UE. Ao mesmo tempo, com a dissipacdo da inflagc&o e o retorno a crescimen-
tos reais mediocres nalguns paises, abaixo de 2%, serd muito provdvel o regresso de muitos deles a situ-
acdes em que a taxa de juro nominal excederd a taxa de crescimento nominal, ou seja, contextos em
que a divida passada gera divida futura, quaisquer que sejam o saldo primdrio e o ajustamento défice-
divida. Portugal figura neste lote. Esquecendo o prémio de risco, a economia portuguesa é tomadora
da taxa de juro e, no curto prazo, o Estado pouco pode fazer para alterar a taxa de crescimento nomi-
nal. Por isso, 0 melhor seguro que Portugal pode comprar para navegar ho mar turbulento em que vai
entrar em 2023 é mesmo apostar na reducdo do peso da divida publica. O PE sugere ser essa a vontade
do Governo. O reforco bem-sucedido desta aposta trard uma reducdo no prémio de risco e, por con-
seguinte, menos despesa com juros e mais espaco orcamental. A reducdo no peso da divida publica
no ano f ajudard a ter menor peso nos anos seguintes por duas vias embutidas no efeito “bola de neve™:
a taxa de juro nominal e o préprio stock passado de divida.

4.2  Estrutura da divida publica: credores e taxa de juro

206. A estrutura dos instrumentos de divida direta alterou-se entre o ano 2014 e o ano 2022, ou seja,
observa-se um aumento do peso das Obrigagoes do Tesouro por contrapartida da descida do peso da
divida oficial obtida no @mbito do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF). Em 2014, o
stock de Obrigacdes do Tesouro representava 42,6% do total da divida direta do Estado devido & au-
séncia de acesso aos mercados financeiros no periodo do PAEF, tendo posteriormente subido ano apds
ano até 54,6% em 2022 ( Grdfico 38 e Grdfico 39). A divida publica emitida sob a forma de Obrigacdes
do Tesouro caracteriza-se pela emissdo a taxa de juro fixa, sendo que, nos anos anteriores a 2022, o IGCP
aproveitou o contexto de taxas de juro baixas para emissdes com maturidades mais longas. Afualmente,
as novas emissoes jd refletem taxas de juro mais elevadas devido & alteragcdo da politica monetdria e

26 O argumento que se segue serd mais faciimente percebido recordando a parte da equacdo que explica a variacdo no récio da
divida publica entre o ano t e o ano f-1. O efeito “bola de neve” ou dindmico captura a contribuicdo de trés varidveis para essa

’7 _yf

variagdo. Esta contribuicdo é dada por B, x100, em que i é a taxa de juro nominal, y € a taxa de crescimento nominal e § €

T+y,

a divida em percentagem do PIB nominal. A equacéo estd derivada e interpretada na Caixa 2 do Relatério UTAO n.° 19/2019, de 14
de novembro.
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do contexto dos mercados financeiros. Relativamente aos Certificados de Aforro emitidos junto das fa-
milias, a taxa de juro estd indexada & taxa Euribor a 3 meses, mas condicionado pelo limite superior (3,5%
na Série E, excluindo o prémio de permanéncia). Os Certificado do Tesouro tém uma taxa de juro cres-
cente previamente determinada de forma administrativa, acrescendo um prémio em funcdo do cres-
cimento do PIB real. E de referir que as taxas de juro dos Certificados do Tesouro e de Aforro sdo brutas,
estando sujeitas a taxa liberatéria em IRS de 28%. Com efeito, a exposicdo do stock de Certificados de
Aforro d taxa de juro Euribor parece contida e é um estimulo para que a banca comercial melhore a
remuneracdo dos seus depositantes.

Grdfico 38 - Decomposicao da divida direta do Es- Grdfico 39 - Decomposi¢do da divida direta do Es-

tado no final de 2014 tado no final de 2022
(em percentagem da divida direta do Estado) (em percentagem da divida direta do Estado)
Outros 57 BT 7,5 Outros 10,8 BT 2,7

OT 42,6
OT 54,6
SURE+PRR 2,5
CT 53
cT 23 CA 6,9
CA 56

BT oT CA = CT SURE+PRR = PAEF = Outros BT oT CA = CT SURE+PRR = PAEF = Outros

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO.

207. As mudancas na estrutura dos detentores da divida pUblica acabam por ter efeitos nas taxas de
juro, bem como na liquidez dos titulos de divida pUblica nos mercados financeiros. A divida publica
detida por agentes econémicos ndo residentes é uma das componentes da divida externa de Portugal.
Quanto mais elevado for o montante de divida externa sob a forma de Obrigagdes do Tesouro defida
por sociedades financeiras ndo residentes, maior é a exposicdo da economia nacional aos canais de
transmissdo de crises e choques externos.?” Em 2020, o stock de divida puUblica portuguesa detida por
residentes passou a ser superior ao montante detido por ndo residentes (Grdafico 40). No final de 2022, a
divida publica portuguesa encontrava-se detida entre os agentes econdémicos residentes (150,8 mil M€)
e os ndo residentes (121,8 mil M€). Entre a divida detida por ndo residentes, salienta-se o montante de
cerca de 49,1 mil M€ no dmbito do PAEF e o montante de 7,2 mil M€ dos empréstimos SURE e PRR, sendo
o restante, essencialmente, detida por sociedades financeiras ndo residentes que adquiriram titulos de
divida publica portuguesa nos mercados financeiros.

208. A divida publica detida pelo Banco de Portugal no @mbito do programa de compras de ativos do
sector pUblico (PSPP) é considerada divida publica detida pelo sector institucional residente, mas o seu
nivel é determinado pelas decisées de politica monetdria do BCE.28 O Banco de Portugal detfinha no
final de 2022 o stock de 71,4 mil M€ relativo a divida publica portuguesa (Gréfico 41), o que compara
com 1,7 mil M€ no final de 2014, ano que antecedeu o inicio do programa de compras PSPP. Este facto
ajuda a compreender por que é que ao longo dos Ultimos anos o sector residente passou a deter mais
divida publica do que o sector Resto do Mundo. No dmbito da politica de “quantitative easing” do BCE,
0 Banco de Portugal foi adquirindo no mercado secunddrio Obrigacdes do Tesouro que antes estavam
nas carteiras de instituicdes financeiras ndo residentes. Além disso, & de referir a importancia do sector
institucional Familias, o qual detém os Certificados de Aforro e os Certificados do Tesouro (35,8 mil M€ no

27 A divida publica elevada e totalmente detida por ndo residentes (designadamente, por outras sociedades financeiras ndo residen-
tes) implicaria uma exposicdo muito elevada a choques externos. No entanto, a divida publica elevada e totalmente detida por
residentes poderia também ter riscos para os residentes devido & ndo diversificacdo dos investimentos pelos investidores nacionais.
Em caso de incumprimento do devedor, os restantes sectores institucionais residentes seriam afetados com perdas significativas, o que
seria prejudicial para o conjunto da economia nacional. A titulo de exemplo, se houver um incumprimento nos reembolsos da divida
publica por parte do Estado (hair cut), entdo as familias perderiam a poupanga acumulada sob a forma de Certificados de Aforro e
Certificados do Tesouro e o FEFSS perderia uma parte muito significativa da carteira de aplicacdes em titulos da divida pUblica portu-
guesa, ou seja, os portugueses perderiam o aforro nacional para fazer face as necessidades de pagamento de pensdes futuras.

28 pspp - Public Sector Purchase Programme.
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4. Divida das Administracoes Pablicas

final de 2022), montante superior ao detido pelo sector das Outras Sociedades Financeiras Residentes
(31,5 mil M€ no final de 2022).

Grdfico 40 - Divida pUblica portuguesa detida por  Grdfico 41 - Detentores da divida pUblica portu-

credores residentes e por ndo residentes guesa por sectores institucionais residentes
(em milhdes de euros) (em milhdes de euros)
160 000 80 000
- Banco central
140 000 - - .
————— Residentes N&o residentes Outras instituigdes financeiras monetarias
120 000 60 000
Sociedades de seguros e fundos de pensdes
100 000 Particulares
80000 40000 ——Sociedades ndo financeiras
60 000 Institui¢des finaneiras ndo monetdriasf exceto
sociedades de seguros e fundos de pgnsdes
40000 T Tmmsal S ceeccme L 20000
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=
0 ]
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DD NDOO0OO0OO0O0O0O000O0 o o = d o d A AN AN D DN NDOO0OO0OO0O0O0O0O00 0 od o od o od o dHd NN
DDA OO0O0OO0O0O0O0O00O0O000O00O0O000O0 00O DD DNOO0OO0O0OO0O0O0O0O0O0O0O0O0O0000000 00O
SO 3SRRAARARANRANANNRNANANRNRNANNRA QS SO SRRARARANRARARARNARNRNNRNARASA
Fontes: Banco de Portugal. Fontes: Banco de Portugal.
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Anexos

Anexo 1: Produto Interno Bruto real per capita de Portugal, Estados-Membros da Unido Europeia, AE e outros paises, 2000-2022

209. Este anexo retrata a posi¢do de um conjunto alargado de paises quanto a varidvel Produto Interno Bruto por habitante. A mesma € apresentada a precos constantes e
em paridades de poder de compra. A geografia vai além da Unido Europeia para incluir, no painel sombreado das duas tabelas seguintes, os memlbros do Espaco Econdmico
Europeu, a maioria dos candidatos & UE e, ainda, o Reino Unido, os Estados Unidos da América e o Japdo. A Tabela 16 mostra a varidvel em euros e a Tabela 17 revela a
posicdo de cada pais relativamente & média da UE com 27 Estados-Memibros.

Tabela 16 - Valor do Produto Interno Bruto real per capita, em paridades de poder de compra
(em euros)

(Por razdes de espaco, apresenta-se a tabela na pdgina seguinte)

Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
UE (27 paises) 18400 19200 19900 20300 21200 22000 23200 24600 25300 24100 24900 25700 25800 26 000 26 600 27500 28200 29300 30300 31300 30000 32400 35200
Area do Euro (20 paises) 20900 21800 22500 22900 23700 24 600 25800 27100 27700 26200 27000 27700 27700 28000 28 500 29400 30200 31200 32100 33100 31500 33900 36 600
Area do Euro (19 paises) 21100 22000 22 600 23100 23 800 24700 26 000 27 300 27 800 26 400 27 200 27900 27900 28 200 28700 29 600 30300 31400 32300 33200 31600 34000 36 800
Alemanha 22 800 23700 24200 24 800 25900 26 400 27 600 29100 29800 28300 30000 31700 32000 32500 33700 34200 35100 36500 37400 37900 37000 39000 41100
Austria 24400 24600 25600 26 400 27 600 28700 29900 31100 32100 30900 31800 33100 34300 34600 35000 35900 36 600 37200 38600 39400 37500 39800 44100
Bélgica 23100 23800 24800 25400 26 200 27200 28000 29000 29400 28500 30100 30500 31200 31500 32200 33200 33800 34600 35600 36 800 35700 39000 42500
Bulgaria 5300 5800 6400 6900 7500 8300 9000 10000 10900 10500 11100 11700 12100 12 000 12 600 13200 13900 14700 15600 16 600 16 600 18 600 20700
Chipre 17700 18900 19300 19900 21200 22700 23900 26 000 27000 25600 25400 24900 23 600 22000 21600 22900 24900 26 400 27 600 29100 27100 29400 32400
Croécia 9200 9600 10 500 11200 12 000 12700 14000 15400 16 300 15300 15200 15700 15800 16 000 16 000 16 800 17 600 18700 19600 20800 19500 22 600 25800
Dinamarca 23 800 24400 25100 25300 26 900 28000 29700 30800 32000 30500 32500 33100 33100 33700 34300 35300 36100 38000 39000 39500 39900 43000 48 000
Eslovaquia 9400 10300 10900 11600 12400 13 600 15000 16 700 18300 17 300 19100 19 600 19900 20200 20800 21600 20700 20700 21300 22100 21600 22500 23600
Eslovénia 14900 15700 16 600 17 300 18 600 19500 20400 21800 23000 20800 21100 21600 21400 21600 22100 22700 23600 25100 26 500 27 800 26 800 29200 32500
Espanha 17900 19000 20000 20 600 21400 22 600 24400 25600 25800 24200 24000 23700 23400 23400 24000 25100 25900 27200 27 600 28500 24900 27000 30000
Esténia 7 800 8500 9500 10700 11800 13600 15300 17 500 17700 15400 16 300 18300 19200 19800 20700 21000 21700 23300 24700 25800 25800 28 800 30600
Finlandia 22200 23000 23400 23800 25500 26 200 27 400 29900 31100 28700 29500 30500 30200 29900 29900 30500 31200 32700 33600 34200 34300 36400 38400
Franca 21700 22800 23400 23100 23700 25000 25800 26900 27200 26200 27200 27900 27 800 28 500 28 800 29400 29800 30500 31400 33100 31300 33800 35700
Grécia 16 200 17300 18 500 19600 20 800 20900 22700 23100 23900 22900 21100 19100 18400 18800 19100 19200 19100 19600 20100 20600 18 600 20700 23900
Hungria 9800 10900 11900 12700 13300 14000 14 600 15100 16 100 15600 16 500 17 200 17 200 17700 18 400 19300 19400 20300 21600 22900 22400 24300 27300
Irlanda 25100 27000 28900 29 800 31700 33100 35200 36 900 34200 31300 32700 33600 34300 34600 36700 49700 | 49800 53600 57500 59 300 61600 70900 82400
Itdlia 22500 23200 23500 23900 24100 24600 25700 26 800 27400 25900 26 400 27000 26 600 26200 26100 26700 28000 28 800 29400 30200 28 300 30900 33700
Leténia 6700 7500 8300 9100 10000 11400 12 600 14 400 15200 12900 13 400 14300 15700 16300 17 100 18 000 18 600 19700 20900 21700 21600 23300 26100
Lituania 7000 7800 8600 9900 10600 11900 13100 15100 16 100 13700 15200 17100 18200 19300 20200 20700 21500 23200 24700 26 400 26 300 29000 31700
Luxemburgo 45700 46 400 48 000 49300 52800 56 300 62700 67100 70500 65500 68 300 70200 71300 72600 75200 77 600 78 500 78 900 78900 78700 78 500 87100 92 000
Malta 15300 15300 16 100 17 200 17 600 18300 18500 19800 20600 20100 21700 21600 22 300 23300 24600 26900 27600 29900 30900 32100 29200 32400 36 000
Paises Baixos 26 500 27 500 28200 28 000 29300 30800 32600 34700 36 000 33600 34100 34700 34900 35500 35300 36200 36 300 37800 39200 39700 39200 42100 45 600
Polénia 8900 9200 9700 10 100 10900 11400 12 000 13300 14 200 14 400 15600 16 700 17 200 17300 17900 19000 19300 20300 21500 22 800 22900 25000 27900
Portugal 15700 16 200 16 700 17 100 17 500 18 600 19600 20300 20700 20000 20600 19900 19500 20200 20600 21300 22000 22700 23700 24 600 22900 24300 27200
Posigdo na UE (27) 15.2 15.2 15.2 17.2 17.2 16.2 16.2 17.2 17.2 18.2 18.2 17.2 18.2 18.2 19.2 18.2 17.2 19.2 19.2 19.2 20.2 21.2 21.2

Republica Checa 13500 14 600 15000 16 000 17 100 18100 19000 20700 21600 20900 21000 21600 21600 22200 23300 24400 25100 26700 27900 29200 28 000 29700 32000
Roménia 4900 5300 5900 6200 7300 7900 9200 10800 13 000 12 600 13100 14000 14 600 14200 14 800 15500 16 600 18 500 20000 21800 21800 23900 27200
Suécia 24 600 24 800 25300 26 100 27700 28 000 30000 32300 32700 30400 32000 33200 33 500 33400 33800 35300 35000 35700 36 300 37200 36 800 39800 41800
Albania 3200 3600 3800 4100 4400 4800 5200 5800 6400 6700 7300 7600 7800 7600 8100 8400 8400 8800 9200 9500 9200 10500

Bdsnia e Herzegovina 2 2 g 3 3 5600 6300 6900 7400 7200 7400 7700 7800 8000 8100 8400 8800 9000 9600 10100 9800 10600

EUA 30100 30700 31100 32400 34000 36 100 36 800 37900 37600 35600 36 800 37200 38100 38300 39400 40600 | 40000 40900 42300 42700 41600 46 500

Islandia 24700 26 400 26700 26 900 29000 30600 31500 32800 33700 31500 30100 30500 31000 32000 33000 35400 37200 38200 38800 39600 35800 38700

Japdo 22700 23100 23500 24100 25200 26 300 26700 27 600 27400 25300 26700 27 000 27 800 28 500 28 300 29400 28200 28500 28 600 28 000 27 300 28 000

Macedénia do Norte 5100 5000 5200 5400 5900 6400 6900 7400 8200 8300 8600 8700 8800 9200 9600 10 000 10 500 10 800 11400 11900 11300 13700

Montenegro 2 g g 3 3 3 8300 9800 10700 9800 10300 10 800 10200 10700 11000 11700 12 600 13 500 14 600 15700 13400 15500

Noruega 30700 31300 31200 31800 34900 39300 43200 44300 48200 | 42000 44100 46 500 48 600 48 600 47 500 43700 | 41200 44400 47 600 46 100 42700 54 300

Reino Unido 21900 22900 23800 24800 26 100 26700 27 600 28100 28400 26400 27 600 27700 28 300 28 800 29 600 30600 30600 31400 31800 32500 30000 33000

Sérvia 5000 5400 5900 6300 6900 7500 8100 8900 9800 9500 9700 10200 10300 10600 10500 10700 11000 11400 12 000 12800 12 800 14 400

Suica 30200 31000 31500 31600 32600 33 800 36 500 39900 41500 39800 41100 42 800 43900 44500 45 400 46900 | 46800 46 800 47900 47 900 46 400 50400

Turquia 7900 7 600 7600 7900 8900 9800 10 800 11700 12 400 11700 13 100 14 600 15200 16 100 17 300 18 600 18 500 19 400 19200 18 500 18300 20300

Relatorio UTAO n.2 6/2023 e Apreciacio do Programa de Estabilidade 2023-2027 70/73



Unidade Técnica
UTAO| de Apoio Orgamental

Anexos

Tabela 17 - NOmero indice do Produto Interno Bruto real per capita, em paridades de poder de compra, 2020-2021
(indice, UE27=100)

(Por razdes de espaco apresenta-se a tabela na pdgina seguinte)

Fontes: Eurostat e cdiculos da UTAO. | Notas: O coeficiente de variagcdo representa uma medida padronizada da dispersdo (variabilidade) face a média estatistica da distribuicdo. Em termos estatisticos, o coeficiente de
variagdo é definido como o quociente entre o desvio-padrdo (o) e a média (u): Cv= /.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
UE (27 paises) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Area do Euro (20 paises) 114 114 113 113 112 112 111 110 109 109 108 108 108 108 107 107 107 107 106 106 105 105 104
Area do Euro (19 paises) 115 115 114 113 113 112 112 111 110 110 109 109 108 108 108 108 108 107 107 106 105 105 104
Alemanha 124 123 122 122 122 120 119 118 118 118 121 124 124 125 127 124 125 124 124 121 123 120 117
Austria 133 128 129 130 130 130 129 127 127 128 128 129 133 133 132 131 130 127 127 126 125 123 125
Bélgica 126 124 125 125 124 123 121 118 116 118 121 119 121 121 121 121 120 118 118 118 119 120 121
Bulgdria 29 30 32 34 35 38 39 41 43 44 45 46 47 46 47 48 49 50 52 53 55 57 59
Chipre 96 98 97 98 100 103 103 106 107 106 102 97 91 84 81 83 88 90 91 93 90 91 92
Croacia 50 50 53 55 57 57 60 63 64 63 61 61 61 61 60 61 62 64 65 67 65 70 73
Dinamarca 130 127 126 124 127 127 128 125 127 127 131 129 128 130 129 128 128 130 129 126 133 133 136
Eslovaquia 51 53 55 57 59 62 65 68 72 72 77 76 77 78 78 79 73 71 70 71 72 69 67
Eslovénia 81 82 83 85 88 89 88 89 91 86 85 84 83 83 83 83 84 86 87 89 89 90 92
Espanha 98 99 101 101 101 103 105 104 102 101 96 93 91 90 90 91 92 93 91 91 83 83 85
Estonia 42 44 48 53 56 62 66 71 70 64 66 71 74 76 78 76 77 79 82 82 86 89 87
Finlandia 121 120 118 117 120 119 118 122 123 119 118 119 117 115 113 111 111 111 111 109 114 112 109
Fran¢a 118 118 118 114 112 113 111 110 108 109 109 109 108 110 108 107 106 104 104 106 104 104 101
Grécia 88 920 93 96 98 95 98 94 95 95 85 75 71 72 72 70 68 67 66 66 62 64 68
Hungria 54 57 60 62 63 64 63 61 64 65 66 67 67 68 69 70 69 69 71 73 75 75 77
Irlanda 136 140 145 146 149 151 152 150 135 130 131 131 133 133 138 181 177 183 190 189 205 219 234
Italia 122 121 118 118 114 112 111 109 108 108 106 105 103 101 98 97 99 98 97 97 94 95 96
Letdnia 36 39 42 45 47 52 54 59 60 53 54 56 61 63 64 65 66 67 69 69 72 72 74
Lituania 38 41 43 49 50 54 56 61 64 57 61 66 71 74 76 75 76 79 81 84 88 89 90
Luxemburgo 249 242 241 243 249 256 270 273 279 272 274 274 277 279 283 282 278 269 260 251 261 268 261
Malta 83 80 81 84 83 83 80 81 81 84 87 84 87 90 93 98 98 102 102 103 97 100 102
Paises Baixos 144 143 142 138 138 140 140 141 143 140 137 135 135 137 133 131 129 129 129 127 130 130 130
Poldnia 48 48 49 50 51 52 52 54 56 60 63 65 67 67 67 69 69 69 71 73 76 77 79
Portugal 85 84 84 84 83 85 85 83 82 83 83 78 76 77 77 78 78 77 78 79 76 75 77
Posigéio na UE (27) 15.2 15.2 15.2 17.2 17.2 16.2 16.2 17.2 17.2 18.2 18.2 17.2 18.2 18.2 19.2 18.2 17.2 19.2 19.2 19.2 20.2 21.2 21.2
Republica Checa 73 76 75 79 81 82 82 84 86 87 84 84 84 86 88 89 89 91 92 93 93 92 91
Roménia 26 28 30 31 35 36 40 44 52 52 53 55 57 55 56 57 59 63 66 70 73 74 77
Suécia 134 129 128 128 131 127 129 131 129 126 128 130 130 128 127 128 124 122 120 119 122 123 119
Albania 18 19 19 20 21 22 22 23 25 28 29 30 30 29 30 30 30 30 30 30 31 32
Bdsnia e Herzegovina : : : : : 26 27 28 29 30 30 30 30 31 30 31 31 31 32 32 33 33
EUA 164 160 156 159 161 164 158 154 149 148 148 145 148 147 148 148 142 140 140 136 138 144
Islandia 135 137 134 132 137 139 136 133 133 131 121 119 120 123 124 129 132 130 128 126 119 119
Japdo 123 120 118 119 119 120 115 113 108 105 107 105 108 109 107 107 100 97 95 89 91 86
Maceddnia do Norte 28 26 26 27 28 29 30 30 32 35 35 34 34 35 36 36 37 37 38 38 38 42
Montenegro : : : : : : 36 40 42 41 41 42 40 41 41 43 45 46 48 50 45 48
Noruega 167 163 157 156 165 178 186 181 191 175 177 181 188 187 179 159 146 151 157 147 142 167
Reino Unido 119 119 120 122 123 121 119 114 112 110 111 108 110 111 111 111 109 107 105 104 100 102
Sérvia 27 28 30 31 33 34 35 36 39 39 39 40 40 41 40 39 39 39 40 41 43 44
Suica 164 162 158 155 154 153 157 163 164 165 165 167 170 171 171 171 166 160 158 153 154 155
Turquia 43 39 38 39 42 44 47 48 49 48 53 57 59 62 65 68 66 66 63 59 61 63
Coeficiente de variagdo do indice do PIB Per Capita em PPC:
EU (27 paises) 51,7 49,9 48,5 46,8 46,5 45,9 46,7 45,6 44,8 44,5 44,6 44,3 44,3 44,4 44,6 45,5 44,6 43,1 41,7 39,8 42,1 433
Areado euro (20 paises) | 47,4 45,7 44,5 42,9 43,0 42,5 43,7 43,0 43,1 43,4 43,7 43,9 44,0 44,1 44,7 45,8 44,9 43,5 42,3 40,6 43,6 45,1
Area do euro (19 paises) 45,9 44,2 43,2 41,6 41,8 41,3 42,7 42,1 42,3 42,6 42,8 43,1 43,2 43,3 43,7 44,8 44,1 42,7 41,5 39,9 42,9 44,6
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Anexo 2: Conta das Administragdes Publicas
Tabela 18 — Conta ndo ajustada das Administragdes PUblicas em contas nacionais: peso no PIB
(em percentagem e em p.p. do PIB)
2022 2023 2024 2025 2026 2027 Variagao anual 2022/27
(p.p.PIB)
% do PIB % do PIB % do PIB % do PIB % do PIB % do PIB 2023 2024 2025 2026 2027 Em FI;I: do
Receita Total 44,4 44,4 43,9 43,7 43,3 42,2 0,1 -0,5 -0,3 -0,3 -1,1 -2,1
Receita corrente 43,6 42,8 42,3 42,1 41,9 41,5 -0,8 0,4 -0,2 -0,2 -0,4 2,1
Receita fiscal 259 251 24,9 24,8 24,7 24,5 -0,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -1,3
Impostos indiretos 15,1 14,7 14,7 14,6 14,5 14,4 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,7
Impostos diretos 10,7 104 10,3 10,2 10,2 10,2 -0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,6
Contribuigdes sociais 12,4 12,2 12,2 12,2 12,3 12,3 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1
Outras receitas correntes 5,4 5,5 52 51 5,0 4,7 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,7
Vendas 31 3,0 3,0 29 29 2,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,3
Outra receita corrente 2,2 2,5 2,2 2,2 2,1 19 0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4
Receitas de capital 0,8 1,7 1,6 1,6 1,4 0,7 0,9 -0,1 0,0 -0,1 -0,7 0,0
Despesa Total 44,8 44,8 44,1 43,7 43,3 42,1 0,0 -0,7 -0,3 -0,5 -1,1 -2,6
Despesa corrente 40,8 40,4 39,8 39,5 39,2 38,7 -0,4 -0,6 -0,3 -0,3 -0,4 -2,1
Consumo intermédio 5,7 59 57 5,6 56 5,5 0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,2
Despesas com pessoal 10,8 10,7 10,6 10,5 10,4 10,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5
Prestagdes sociais 18,7 17,9 17,9 17,8 17,7 17,5 -0,8 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -1,2
Em dinheiro 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0
Em espécie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Subsidios 11 11 0,6 0,6 0,6 0,6 0,1 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,5
Juros 2,0 2,3 2,7 2,8 2,8 2,8 0,3 0,4 0,1 0,0 0,0 0,8
Outras despesas correntes 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,5
Despesa de capital 4,0 4,4 4,3 4,3 4,1 3,4 0,4 -0,1 0,0 -0,1 -0,7 -0,6
FBCF 2,5 32 34 35 34 29 0,8 0,2 0,1 -0,1 -0,5 0,4
Outras despesas de capital 1,5 1,1 0,8 0,8 0,7 0,5 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -1,0
saldo global 0,4 0,4 -0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 0,5
em % do PIB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo primario 1,6 1,9 2,6 2,7 2,8 2,9 0,4 0,6 0,1 0,1 0,0
Por memdria:
Receita fiscal e contributiva 38,2 37,2 37,1 37,0 36,9 36,8 -1,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -1,4
Despesa corrente primaria 38,8 38,1 37,1 36,7 36,4 359 -0,7 -1,0 -0,4 -0,3 -0,4 -2,9
Despesa priméria 42,8 42,5 41,4 41,0 40,5 39,3 -0,3 1,1 -0,4 -0,5 -1,1 -3,5
Fontes: INE, PE/2022-26 e cdlculos da UTAO. | Notas: Valores ndo ajustados de medidas tempordrias nem de medidas ndo-recorrentes.
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