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O Conselho das Financas Publicas é um érgdo independente, criado pelo artigo 3.° da
Lein.°22/2011, de 20 de maio, que procedeu 3 5.2 alteracdo da Lei de Enquadramento
Orcamental (Lei n.° 91/2001, de 20 de agosto, republicada pela Lein.° 37/2013, de 14
de junho). A versao final dos Estatutos do CFP foi aprovada pela Lei n.° 54/2011, de 19
de outubro.

O CFPiniciou a sua atividade em fevereiro de 2012, com a missdo de proceder a uma
avaliacdo independente sobre a consisténcia, cumprimento e sustentabilidade da
politica orcamental, promovendo a sua transparéncia, de modo a contribuir para a
qualidade da democracia e das decisdes de politica econdémica e para o reforco da
credibilidade financeira do Estado.

Este Relatério foi elaborado com base na informacao disponivel até ao dia 26 de abril de
2021.

Encontra-se disponivel em www.cfp.pt, na drea de publicacdes, um ficheiro em formato

de folha de célculo contendo os valores subjacentes a todos os graficos e quadros do
presente relatério.
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APRECIACAO GLOBAL

O Programa de Estabilidade (PE) que agora se analisa surge num periodo particularmente
decisivo para a economia e a sociedade portuguesas. Os anos de 2020 e de 2021 ficardo
indelevelmente marcados pela crise de COVID-19, que afetou fortemente a economia
portuguesa e mundial. Antevé-se, quando se escrevem estas linhas, a possibilidade e a

necessidade do relancamento, que se reflete, e bem, no PE 2021-2025.

O PE agora apresentado pelo Governo encontra-se enquadrado, alids como é desde logo
reconhecido na Nota de Apresentacdo, pelo programa Next Generation EU e em
particular pelo Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia, onde se insere o Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) portugués, cuja versao final foi também ja apresentada

a Comissao Europeia.

De acordo com o documento da autoria do Ministério das Financas, o PIB real portugués
em 2025 situar-se-a 3,5 por cento acima do que aconteceria na auséncia do PPR. Esta
interdependéncia entre o PE e 0 PRR leva a que os dois documentos devam de algum

modo ser apreciados em conjunto.

Deveremos distinguir entre aquilo que é uma politica conjuntural ou de mais curto prazo,
de apoio social, ao sistema de salde e 3 atividade econémica e empresarial, das politicas
pUblicas que tém por objetivo o reforco da capacidade de producdo em prazo mais longo.
Correndo o risco de algum simplismo, consideraremos que as segundas, tal como alids se
defende no PRR apresentado a Comissdo Europeia, tém um desejdvel impacto positivo

no PIB potencial da nossa economia.

Do primeiro conjunto de politicas, que caracterizam essencialmente os anos de 2020 e

de 2021, se podera defender que deveriam ser, ou ter sido:

- atempadas, no sentido em que deveriam surgir sem atraso desde o inicio da

crise;

- bem direcionadas para as familias e empresas mais afetadas pela crise, e ao

mesmo tempo com maior potencial de crescimento;

- proporcionais em relacdo a perda de producdo resultante da crise pandémica.
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E ainda cedo para proceder a uma avaliacdo que tenha em conta estes e outros critérios.
Essa avaliacdo serd sem divida importante, até pelos ensinamentos futuros que pode

proporcionar.

As projecoes macroecondémicas no PE serdo coerentes com a perspetiva ex ante para o
crescimento econémico adicional que o PRR se supde trazer a nossa economia. No PRR
recentemente entregue em Bruxelas, com recurso ao modelo QUEST da Comissdo
Europeia estima-se que o PIB potencial passados vinte anos se encontre mais de 3 pontos
percentuais acima do nivel que estaria sem o PRR. Calcula-se um multiplicador,
considerando as varias areas cobertas pelo programa, de 5,3 acumulado ao longo de 20
anos. A rendibilidade macroeconémica implicita neste investimento compdsito afigura-

se assim bastante elevada.

Convém, no entanto, lembrar que se trata aqui de algo que poderemos interpretar como
sendo uma projecdo benigna nos seus préprios termos. Parte-se do principio de que a
eficiéncia e a qualidade dos investimentos serdo elevadas. Igualmente se considera que
todos os fundos disponiveis serdo devidamente absorvidos. Estas sdo hipdteses que ndo
estdo garantidas a partida, e a experiéncia histérica, tanto no nosso pafs como em outras
paragens, aponta para que se tenha de manter um maximo de rigor na selecdo e no

acompanhamento de todos os projetos que fardo parte deste importante programa.

A projecao dosimpactos do PRR tem subjacente a ideia de que todos estes investimentos
e despesas sdo adicionais aquelas que ocorreriam caso ndo existisse PRR. Também aqui
parece tratar-se de uma hipétese limite. E, no entanto, verdade que existe aqui, e no
imediato, um aparente free lunch orcamental — o financiamento comunitario da despesa
permite um carater expansionista a politica orcamental sem que se incorra no custo

habitual de aumento do défice e concomitantemente da divida publica.

Agora que o PRR estd adotado, importa acompanhar e controlar a sua implementacdo.
Existem diversos fatores criticos que é preciso conhecer e encarar. Um plano financeiro
desta envergadura (que para além do mais se vai juntar a outros fundos europeus, no
ambito do Quadro Financeiro Plurianual 2021-2027) é fator indutor de despesa publica,
pelo que deverd ser acompanhado de mecanismos de anélise e avaliacdo que permitam
garantir a sua transparéncia, a sua eficiéncia e eficicia. E desejével neste quadro
concretizar o disposto na Lei de Enquadramento Orcamental, LEO (Lei n.° 151/2015, de
11 de setembro, e suas altera¢des) e que ainda se encontra por regulamentar — desde
logo, a criacdo de verdadeiros programas orcamentais, associados ao subsistema da
contabilidade de gestdo que integra o Sistema de Normalizacdo Contabilistica para as
Administracdes Publicas. A implementacdo desta peca do sistema orcamental é
necessaria, para que se saiba ndo apenas de que forma as diferentes componentes do

PRR sdo concretizadas em despesa publica e os objetivos orcamentais associados (outputs
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e outcomes), mas acima de tudo verificar, do principio ao fim, a eficiéncia e eficicia, ou

seja, a qualidade dessa mesma despesa publica.

De resto, o préprio PRR prevé, no dmbito da dimensao transicdo digital, uma componente
"Qualidade e Sustentabilidade das Financas Pudblicas", sendo que uma das respetivas
divisbes se destina a concretizacdo da reforma orcamental e implementacao de sistemas
de informacdo, num valor total previsto de 163M€. H3 assim condi¢cbes mais do que
suficientes, pelo menos do ponto de vista financeiro, para rapidamente dar concretizacdo
plena ao disposto na Lei do Enquadramento Orcamental, desde que exista,

naturalmente, a necessaria vontade politica.

Finalmente, mencionemos um relevante aspeto de governacdo econdmica que diz
respeito as regras orcamentais, desde logo o de saber quais serdo as regras aplicaveis
logo que levantada a cldusula de escape aplicdvel desde 2020 e até 2022. Em resultado
da pandemia, o processo, ja iniciado, de reforma das regras orcamentais europeias, foi
interrompido em 2020. A auséncia, até ao momento, de uma proposta da Comissao
Europeia ou de uma iniciativa da presidéncia portuguesa da Unido Europeia para fazer
avancar o debate sobre a alteracdo da governacdo econémica tem atrasado a eventual
revisdo dos requisitos orcamentais aplicdveis no Pacto de Estabilidade e Crescimento,
comprometendo uma decisdo politica oportuna que signifique uma mudanca efetiva das
regras utilizadas no quadro da supervisdo orcamental. De resto, as instituicoes
orcamentais independentes, como é o CFP, devem ser ouvidas nesse processo de
alteracdo — caso se confirme a vontade politica nesse sentido — pois estdo em primeira
linha envolvidas na sua aplicacdo pratica. Por conhecerem as respetivas limitacdes
técnicas e as possibilidades de melhoria podem dar um contributo relevante, desde logo
nesse plano estritamente técnico e no quadro das interacdes entre instituicdes nacionais
e europeias. O quadro de disciplina orcamental que resultar dessas novas regras
condicionard, também ele, a realizacdo de despesa publica direta ou indiretamente
induzida pelo PRR e outros novos fundos europeus, cabendo ao CFP, nos termos do seu

mandato legal, fazer esse escrutinio e verificacdo.
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SUMARIO EXECUTIVO

Desenvolvimentos orcamentais de médio prazo do Programa de Estabilidade

A previsdo orcamental de médio prazo subjacente ao Programa de Estabilidade para
2021-2025 (PE/2021) aponta para uma trajetoéria de reducdo gradual do défice
orcamental, assegurando a partir de 2023 um défice orcamental abaixo do limite de 3%
do PIB estipulado no artigo 126.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
(TFUE) e respetivo Protocolo n.° 12. O Ministério das Financas (MF) prevé que o saldo
orcamental evolua de -5,7% em 2020 para -1,1% do Produto Interno Bruto (PIB) em
2025, traduzindo uma variacdo deste indicador de 4,6 p.p. do PIB no horizonte temporal
do PE/2021.

As medidas de politica orcamental previstas no PE/2021 deverdo ter um impacto
desfavoravel no saldo das AP de 6118 M€ (-2,9% do PIB) no corrente ano, um montante
1,7 vezes superior ao que estava previsto na Proposta de Orcamento do Estado para
2021 (POE/2021). Cerca de 60% do impacto desfavoravel agora previsto para 2021
decorre de medidas adotadas no contexto da pandemia (-3697 M€; -1,7% do PIB). Entre
2022 e 2025, as medidas de politica deverao dar um contributo de 3109 M€ para a
melhoria do saldo orcamental, que permitird atenuar em cerca de metade o impacto
desfavoravel das medidas de politica previsto para 2021 e que resultara sobretudo do
levantamento das medidas relacionadas com a COVID-19.

De acordo com o PE/2021, o peso da receita das administracdes publicas deverd baixar
0,8 p.p. do PIB entre 2020 e 2025 (fixando-se em 42,0% do PIB no final do periodo de
previsdo) pelo efeito conjugado de uma reducdo de 1,8 p.p. do PIB do peso da receita
fiscal e contributiva (dos quais -0,6 p.p. nos impostos indiretos, -0,5 p.p. Nos impostos
diretos e -0,7 p.p. nas contribuicdes sociais) e de um aumento de 1,0 p.p. do PIB da
restante receita publica, impulsionado pelo recebimento de fundos europeus no ambito
do Programa de Recuperacao e Resiliéncia (PRR). Apds a carga fiscal ter atingido um
maximo histérico de 34,6% do PIB no ano passado (influenciado pelo efeito do
denominador resultante da quebra do PIB), o MF prevé uma reducdo deste indicador
até 2023 e um ligeiro aumento em 2024 e 2025, prevendo-se para 2025 uma carga
fiscal de 33,2% do PIB. Note-se que, em termos nominais, a receita fiscal e contributiva
(excluindo as contribuicdes sociais imputadas) devera registar um crescimento médio
anual de 3,8%, inferior ao previsto para o PIB nominal (4,7%).

Quanto a despesa publica, depois de ter atingido 48,4% do PIB no ano passado (o valor
mais elevado desde 2014, justificado pelo efeito conjugado do aumento da despesa e
da queda do PIB), o racio devera baixar consecutivamente até 2025, fixando-se em
43,0% do PIB (0,5 p.p. acima do registado em 2019). Para a diminuicdo de 5,4 p.p. do PIB
entre 2020 e 2025 — que beneficiard de um crescimento médio anual do PIB nominal
(4,7%) superior ao da despesa em termos nominais (2,2%) - devera contribuir sobretudo
a despesa corrente primaria (-4,5 p.p. do PIB), prevendo-se uma reducdo do peso de
todas as rubricas deste agregado, sobretudo das prestacdes sociais e dos subsidios,
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devido a perspetiva de descontinuacdo de diversas medidas relacionadas com a
pandemia, a partir de 2022. No caso das despesas com pessoal, o MF espera que o
aumento de 1,0 p.p. do PIB registado no ano passado seja praticamente compensado
com um decréscimo de 0,8 p.p. do PIB entre 2020 e 2025, devido a um crescimento
médio anual desta despesa em termos nominais (3,1%) — que incorpora os efeitos da
politica de recrutamento e de valorizacdo salarial na administracdo publica - inferior ao
do PIB nominal (4,7%). O MF prevé que a despesa com juros prossiga a trajetéria
descendente iniciada em 2015, diminuindo 1,0 p.p. do PIB entre 2020 e 2025.

Em sentido contrério, estd prevista uma ligeira subida de 0,1 p.p. do PIB do peso da
despesa de capital, em resultado de evolucdes distintas das suas componentes. A
formacao bruta de capital fixo (FBCF) é a Unica rubrica da despesa cujo peso no PIB
deverd aumentar entre 2020 e 2025 (+1,3 p.p., passando de 2,2% para 3,5% do PIB),
impulsionada pelo PRR e pelos investimentos estruturantes ja aprovados e em curso.
Esse aumento da FBCF devera ser atenuado por um decréscimo do peso das “outras
despesas de capital” (-1,2 p.p. do PIB), influenciado pelo forte efeito de base decorrente
dos apoios concedidos a companhias aéreas (TAP e SATA) e de medidas one-off no ano
de 2020.

Recorde-se que sobre a rubrica “outras despesas de capital” impendem alguns riscos
orcamentais que foram assinalados pelo CFP no Relatério das Perspetivas Econdmicas e
Orcamentais 2021-2025, nomeadamente as responsabilidades explicitas associadas a
execucdo de garantias (caso o seu impacto venha a ser superior ao de 70 M€
considerado pelo MF entre 2020 e 2025), as responsabilidades implicitas nas
moratdrias, bem como responsabilidades relacionadas com ac¢des arbitrais submetidas
por concessiondrias e subconcessiondrias no ambito de projetos de Parcerias Publico-
Privadas (PPP). Por fim, saliente-se que o PE/2021 assume que, até 2025, as
transferéncias destinadas ao Novo Banco deverao ficar 484 M£ abaixo do limite méaximo
previsto no Acordo de Capitalizacdo Contingente e que o apoio financeiro a TAP deverd
totalizar quase 3 mil M€ entre 2020 e 2022. Com efeito, a partir de 2023 j4 ndo estdo
previstas transferéncias de capital para a TAP, embora na apresentacdo do plano de
reestruturacdo da companhia aérea, o Governo tenha indicado que as respetivas
necessidades de financiamento poderiam totalizar entre 3414 e 3725 M€ até 2024, o
que constitui um risco orcamental descendente.

Retirando o efeito de medidas one-off (que ndo conduzem a uma alteracdo sustentada
da posicado orcamental), a diminuicdo do défice orcamental prevista ao longo do
programa é explicada pela evolucdo econdmica favoravel e, em menor grau, pelos
encargos com juros, decorrendo destes uma melhoria do saldo global ao longo do
periodo superior a prevista para o saldo primario. Corrigindo o efeito do ciclo
econdmico, a evolucdo do saldo estrutural (recalculado pelo CFP) aponta para uma
trajetéria de convergéncia para o objetivo de médio prazo (OMP), distante ainda de
uma posicdo orcamental compativel com aquele objetivo. Com base na classificacdo de
medidas one-off adotada pelo CFP e no recélculo da posicdo ciclica da economia
subjacente ao cendrio macroeconémico do PE/2021, estima-se que a evolucdo do saldo
estrutural figue marcada pela reducdo do défice de 2,1% em 2020 para 1,3% do PIB, em
2025. Neste periodo, a melhoria programada do saldo estrutural em 0,8 p.p. do PIB é
devida inteiramente a reducdo prevista para os encargos com juros (-1,0 p.p. do PIB).
N3o obstante o progresso programado para o saldo estrutural, este mostra-se,
contudo, insuficiente para atingir o OMP (saldo estrutural equilibrado) no horizonte do
programa.
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A resposta a crise pandémica implicou em 2020 e 2021 a adocdo de uma postura
expansionista e contra ciclica da politica orcamental, perspetivando-se nos anos
seguintes uma alteracdo dessa posicdo. A necessidade de retomar uma trajetéria de
ajustamento compativel com os requisitos orcamentais do Pacto de Estabilidade e
Crescimento determinam a partir de 2023 a concretizacdo de uma politica orcamental
de natureza restritiva e contra ciclica, ainda que ténue, refletida numa variacdo média
do saldo primario estrutural programado de 0,3 p.p. do PIB e do hiato do produto de
0,5 p.p. do PIB.

O PE/2021 antecipa que o racio da divida retome a trajetéria descendente interrompida
em 2020, diminuindo 19,3 p.p. do PIB até 2025, e fixando-se em 114,3% do PIB. Desta
forma, em 2021-2025 a divida em percentagem do PIB deverd apresentar uma evolucdo
semelhante ao previsto no periodo pré-pandemia, partindo, no entanto, de um nivel
superior. Esta trajetéria prevista para o pdés-pandemia reflete uma composicdo da
dindmica da divida distinta da anterior, passando a recuperacdo econémica a assegurar
a diminuicdo do racio, ao invés do saldo primario. Os atuais custos de financiamento
historicamente reduzidos permitem uma continua diminuicdo da taxa de juro implicita,
por via da renovacao a taxas mais baixas da divida existente.

Conformidade com as disposicdes do Pacto de Estabilidade e Crescimento

Em 2020 atenta a recessdo econémica grave foi ativada a cldusula de derrogacdo de
ambito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), o que permitiu autorizar
Portugal e os demais Estados-Membros na vertente preventiva a “desviarem-se
temporariamente da trajetéria de ajustamento ao objetivo orcamental de médio prazo
(...), desde que tal ndo ponha em risco a sustentabilidade orcamental a médio prazo”.
Em 2020 estava previsto iniciar-se um processo de revisdo do PEC que ndo teve lugar
devido a pandemia. Nao tendo ocorrido qualquer alteracdo legislativa, retomadas as
condicoes que permitam a desativacdo dessa cldusula de derrogacdo de ambito geral
regressar-se-a aos requisitos orcamentais do PEC. Admitindo-se que tal venha ocorrer a
partir de 2023, a previsdao de médio prazo subjacente ao Programa de Estabilidade
aponta para uma recuperacao da trajetéria de ajustamento orcamental aquém do
cumprimento dos requisitos orcamentais do PEC. Excetuando o ano de 2023, em que a
variacdo do saldo estrutural indica uma conformidade com o ajustamento estrutural
minimo anual de 0,6 p.p. do PIB, nos restantes dois anos do programa, a variacdo do
saldo estrutural sinaliza o risco de desvio anual face a trajetéria de ajustamento de 0,3
p.p.e 0,2 p.p.em 2024 e 2025, respetivamente, ficando muito préximo da qualificacdo
como risco de desvio significativo, quando considerada a média dos desvios calculada
para aqueles anos. No que respeita a divida, a trajetéria de evolucdo apresentada no
PE/2021 mostra-se compativel com o cumprimento do critério da divida nos anos de
2023 a3 2025.

Impacto das medidas de politica no cendrio de politicas invariantes do CFP

Aincorporacao de todas medidas de politica do PE/2021 no cenério de politicas
invariantes do CFP para o periodo 2021-2025 aponta para uma reducdo do défice
orcamental de 4,4% do PIB em 2021 para 0,9% do PIB em 2025, uma reducdo de 4,8
p.p. do PIB (que compara com 4,5% do PIB em 2021 e 1,1% do PIB em 2025 no
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PE/2021). Esta inclusdo de medidas perspetiva uma dindmica de convergéncia mais
acentuada entre os racios da receita e da despesa, com um processo de consolidacdo
orcamental focado, essencialmente, no contributo da diminuicdo da despesa.

O cendrio do CFP projeta uma trajetéria descendente do racio da divida publica: de
131,8% do PIB no final de 2021 para 116,3% do PIB em 2025 (face a previsdo do
PE/2021 de 128% do PIBem 2021 e 114,3% do PIB em 2025). O aumento do PIB
nominal € decisivo para a evolucdo da trajetdria da divida ao longo de todo o horizonte
de projecao, justificando a totalidade da diminuicdo do racio em todos os anos e
contrariando nos dois primeiros anos de projecdo o impacto desfavoravel do efeito
saldo primério. A reducdo mais acentuada do racio da divida publica prevista no PE/2021
traduz um impacto mais favordvel do crescimento do PIB nominal, assim como um
menor efeito de juros face ao cenério do CFP.

Este exercicio encontra-se sujeito aos riscos identificados no Relatério do CFP
Perspetivas Econdmicas e Orcamentais 2021-2025, assim como ao risco de nem todas
as medidas previstas no PE/2021 se concretizarem na dimensdo af prevista. A evolucdo
das financas publicas nacionais estd rodeada de uma elevada incerteza sobre a evolucao
da pandemia de COVID-19, a eventual expressado na despesa pUblica de parte das
responsabilidades contingentes assumidas pelo Estado, a dimensdo dos apoios ao
sistema financeiro e companhias de aviacdo, bem como os riscos resultantes do elevado
racio de divida publica.

Quadro Plurianual das Despesas Publicas

O projeto de atualizacdo do Quadro Plurianual das Despesas Publicas (QPDP) anexo ao
PE/2021 considera menores limites de despesa total para os anos de 2021 a 2024,
periodo comum com o QPDP aprovado pela Lei das Grandes Opc¢oes (Lei n.° 75-C/2020,
de 31 de dezembro). A maior diferenca ocorre no Programa de Gestdo da Divida Publica
cuja atualizacdo em baixa mais do que compensa o aumento dos limites da despesa em
outros programas da Administracdo Central, nomeadamente nas areas social e
econdémica. O financiamento da despesa da Administracdo Central e Seguranca Social
do QPDP é também atualizado, reforcando-se o peso dos fundos europeus. Apesar
desta atualizacdo, o quadro plurianual, cujo horizonte mével de quatro anos avanca até
2025, continua a incorporar um aumento do limite da despesa total em todos os anos,
em particular nos dois primeiros, destacando-se o programa da Salde, que representa
quase um terco do aumento do limite de despesa total até 2025. Contudo, o relatério
do PE/2021 é omisso quanto ao que estd na base da atualizacdo do QPDP, ndo sendo
também demonstrada a compatibilidade dos limites de despesa do quadro plurianual e
do seu financiamento, expressos na dtica de caixa, com os objetivos orcamentais
definidos em contas nacionais para 2021-2025. Esta demonstracdo, que o legislador ndo
explicita como obrigatéria, mas a tem implicita ao considerar que a atualizacdo do
quadro plurianual deve ser compativel com os objetivos orcamentais a médio prazo
constantes do PE, beneficiaria em muito a transparéncia e responsabilizacdo
orcamentais.
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1. INTRODUCAO

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

Na execucdo das suas atribuicdes, no presente relatério procede-se a analise do
Programa de Estabilidade para o horizonte de 2021-2025 (PE/2021), bem como do
projeto de atualizacdo do QPDP, realcando-se que as previsdes macroecondédmicas
subjacentes com os efeitos de medidas de politica (cenario programatico) foram objeto
do Parecer n.° 1/2021, dando-se assim cumprimento ao artigo 8.2, n.° 3, da LEO.

Importa referir desde ja que o PE reflete os diversos impactos da crise pandémica e a
estimativa dos efeitos macroeconémicos e orcamentais do Plano de Recuperacdo e

Resiliéncia, apresentado a Comissdo Europeia no dia 22 de abril, o qual serd agora

analisado tendo em vista a aprovacdo pelo Conselho da Unido Europeia, com base em
proposta da Comissdo Europeia, nos termos do Regulamento (UE) 2021/41 do
Parlamento Europeu e do Conselho, que cria 0 Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia

(MRR).

O documento apresenta-se com a seguinte estrutura: o Capitulo 2 debruca-se sobre as
perspetivas orcamentais de médio prazo inerentes ao PE; O Capitulo 3 efetua pela
primeira vez um estudo dos efeitos das medidas de politica integradas no PE, tendo por
base o cendrio macroecondmico em politicas invariantes para o periodo 2021-2025,
publicado pelo CFP através do Relatério n.° 2/2021, relativo as perspetivas econdémicas
e orcamentais para o horizonte temporal atrés referido; e o Capitulo 4 procede a anélise
do projeto de atualizacdo do QPDP, a qual fica prejudicada por algumas limitacdes
inerentes devidamente assinaladas no referido capitulo.

O CFP agradece a todas as entidades contactadas o apoio e os esclarecimentos
indispensdveis a elaboracdo do presente trabalho.
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2. DESENVOLVIMENTOS ORCAMENTAIS DE
MEDIO PRAZO DO PROGRAMA DE
ESTABILIDADE

2.1 Asprevisdes orcamentais do MF

A andlise dos agregados orcamentais e da divida publica efetuada pelo CFP é apresentada em
termos relativos face ao PIB, ou seja, como a razdo entre os valores nominais das varidveis e valor
do PIB nominal. Na andlise importa ter em conta que em 2020 se verificou uma reducdo de 5,4%
do PIB nominal, o que contribui de forma expressiva para a subida desses rdcios por via do efeito
denominador. Tendo o ano de 2020 sido muito influenciado por um aumento transitério da
despesa e por reducées transitérias de receita em resultado dos efeitos da pandemia, em alguns
casos faz sentido comparar as previsées apresentadas nesse programa com o ano de 2019, que
antecedeu a pandemia e se caracterizou por um orcamento globalmente equilibrado.

Agregados orcamentais

O peso da receita publica deverd diminuir 0,8 p.p. do PIB entre 2020 e 2025, em resultado
de uma reducéo do peso da receita fiscal e contributiva e de um aumento do peso da
restante receita. O MF prevé uma reducdo da carga fiscal até 2023 e um ligeiro aumento
nos dois Gltimos anos do horizonte de previsdo.

Gréfico 1 — Contributos para a varia¢do da receita (em p.p. do PIB)

Observado Previsdo PE/2021 .

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025!2021/25
2,0 1

mmmm Receita fiscal e contributiva Outra receita =@ Receita Total

Fontes: INE e MF. | Calculos do CFP. | Nota: valores ndo ajustados de medidas one-off.

O peso da receita das Administracdes Piblicas (AP) devera baixar de 42,8% do PIB em
2020 para 42,0% do PIB em 2025 (Grafico 3). Este decréscimo de 0,8 p.p. do PIB
previsto pelo MF resultard do efeito conjugado de uma reducdo do peso da receita
fiscal e contributiva (-1,8 p.p. do PIB) e de um aumento do peso da restante receita
publica (+1,0 p.p. do PIB). Note-se que a reducdo do peso da receita pulblica nesse
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periodo deve-se a previsdo de um crescimento médio anual do PIB nominal (4,7%)
superior ao da receita em termos nominais (4,3%). No corrente ano o peso da receita
publica deverd aumentar 0,8 p.p. do PIB devido aos efeitos decorrentes do recebimento
de verbas provenientes do REACT-EU" e do Fundo Social Europeu - FSE (2195 M£), da
devolucdo one-off das margens pagas antecipadamente ao Fundo Europeu de
Estabilizacdo Financeira - FEEF (1088 M<€) e da recuperacdo da garantia ao Banco
Privado Portugués - BPP (63 M€). Em 2022 prevé-se uma significativa reducdo do peso
dareceita (-1,4 p.p. do PIB, como se observa no Gréfico 1), devido a dissipacdo desses
efeitos e ao forte crescimento do PIB nominal previsto (de 6,2%). A partir de 2023 a
proporcao aqui em apreco devera estabilizar em torno dos 42% do PIB.

O MF prevé que entre 2020 e 2025 o peso da receita fiscal e contributiva passe de
36,9% para 35,2% do PIB. A previsdo aponta para que o peso da receita fiscal registe
uma diminuicdo de 1,1 p.p. do PIB nesse periodo, em funcdo da reducdo do peso dos
impostos indiretos em 0,6 p.p. do PIB (para a qual contribuird a perda de receita
decorrente da reducdo do IVA da eletricidade e do IVA sobre o gel e méscaras) e do
peso dos impostos diretos em 0,5 p.p. (esta prevista uma perda de receita associada as
retencdes na fonte de IRS e ao crédito fiscal extraordindrio ao investimento).? Quanto a
receita contributiva, o seu peso no produto devera baixar de 12,6% em 2020 para
11,9% em 2025, apesar do efeito positivo resultante da politica de recrutamento e
valorizacdo salarial na Administracdo Publica, que implicard um aumento médio anual
de contribuicbes de 343 M€ nesse periodo.

A receita fiscal e contributiva3 deverd crescer a um ritmo inferior ao esperado pelo MF
para o PIB nominal na quase totalidade do horizonte de previsdo. De acordo com o
cendrio do MF, a elasticidade da receita fiscal e contributiva face ao PIB nominal situa-se
em valores abaixo da unidade até 2024, indicando que este agregado deverd apresentar
um crescimento inferior ao esperado para a evolucdo da atividade econémica durante a
grande maioria do periodo projetado (Quadro 7, em anexo). Considerando a evolucdo
da receita fiscal e contributiva sem o efeito de novas medidas de politica (cenario de
politicas invariantes), a previsdo do MF tem implicita uma elasticidade de 0,5 nos anos
de 2021 e 2022, refletindo uma expectativa de crescimento da receita fiscal e das
contribuicdes sociais efetivas de apenas metade do esperado para a variacdo do PIB
nominal. Note-se que o crescimento dos impostos indiretos e das contribuicdes sociais
efetivas devera ficar abaixo ndo sé da variacdo projetada para o PIB, mas também da
evolucdo esperada para os agregados macroeconémicos mais diretamente relacionados
com as suas dindmicas, ou seja, o0 consumo privado e as remuneracoes, respetivamente.
De 2023 em diante, as elasticidades recuperam gradualmente, atingindo a unidade no
Gltimo ano do horizonte de previsdo, o que sinaliza um crescimento da receita fiscal e
contributiva relativamente em linha com o esperado pelo MF para o PIB nominal.

O MF prevé uma reducdo da carga fiscal até 2023 e um ligeiro aumento nos dois
ultimos anos do horizonte de previsdo do PE/2021. Apos a carga fiscal ter atingido um

1 Recuperacdo e Assisténcia para a Coesdo e Territérios na Europa.

2 Note-se que, face ao ano anterior & pandemia (2019), a quebra do peso dos impostos indiretos é
bastante mais acentuada (-1,2 p.p. do PIB, como se observa no Quadro 5, em anexo), 0 que em parte
decorre de o MF projetar no médio prazo um crescimento do consumo privado menos robusto do que
o antecipado por outras instituicdes, tais como o CFP e o Banco de Portugal.

3 Excluindo as contribuices sociais imputadas.
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maximo histérico de 34,6% do PIB em 2020 (influenciado por uma forte reducdo do PIB
nominal), o MF prevé que aquele indicador fiscal diminua 1,6 p.p. do PIB até 2022,
atingindo nesse ano 33,0% do PIB. Em 2023 a carga fiscal deverd estabilizar nos 33,0%
do PIB, mas nos dois anos seguintes devera registar um aumento anual de 0,1 p.p. do
PIB, fixando-se em 33,2% do PIB em 2025 (Grafico 2). Assim, entre 2020 e 2025, esta
prevista uma reducdo da carga fiscal de 1,4 p.p. do PIB, alicercada na descida do peso da
receita fiscal (-1,1 p.p. do PIB) e, em menor grau, na diminuicdo do peso das
contribuicdes sociais efetivas (-0,3 p.p.). Note-se que nesse periodo tanto o crescimento
médio anual da receita fiscal (3,7%) como o das contribuicoes sociais efetivas (4,1%)
deverd serinferior ao do PIB nominal (4,7%). Face a 2019, a reducdo prevista é de 1,1

p.p. do PIB.

Gréfico 2 — Evolucdo da carga fiscal (em % do PIB)
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parcelas devido a arredondamentos. Os pesos dos impostos de capital ndo sdo visiveis no grafico devido a

sua reduzida expressao.

Quanto a receita nao fiscal e ndo contributiva, o MF prevé que o seu peso aumente de
5,8% do PIB em 2020 para 6,8% do PIB em 2025. Esta evolucdo favordvel resultard do
incremento do peso da receita de capital (+1,1 p.p. do PIB), impulsionado pelo
recebimento de fundos europeus no dmbito do PRR (superior a 10 mil M€). Em sentido
contrario, o peso da receita proveniente de vendas devera baixar ligeiramente no
referido periodo (-0,1 p.p. do PIB). Por fim, saliente-se que o peso da “outra receita
corrente” deverd aumentar momentaneamente de 2,2% do PIB em 2020 para 3,2% do
PIB em 2021 devido ao efeito pontual das transferéncias do REACT-EU e do FSE (na
ordem dos 2,2 mil M€), baixando para 2,3% do PIB em 2022 devido a dissipacdo desse
efeito tempordrio e atingindo no final do horizonte de previsdo um peso semelhante ao
registado em 2020 (2,2% do PIB).
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Grafico 3 — Evolucgdo da receita e da despesa (em % do PIB)
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O peso da despesa publica deverd diminuir 5,4 p.p. do PIB entre 2020 e 2025, sobretudo
devido ao efeito da eliminacdo das medidas COVID-19 na despesa corrente primdria e ao
efeito denominador resultante da recuperacdo do PIB. A despesa com juros deverd
prosseguir a trajetéria descendente iniciada em 2015, enquanto o peso da despesa de
capital aumentard ligeiramente. Em 2025 o peso da despesa no PIB serd 0,5 p.p. mais
elevado do que em 2019, em resultado do peso acrescido da despesa de capital (+1,3 p.p.) e
da despesa corrente primdria (+0,3 p.p.) ndo ser totalmente compensado pela reducéo
prevista dos encargos com juros da divida (-1,1 p.p.) — Quadro 5, em anexo.

Gréfico 4 — Contributos para a variacdo da despesa (em p.p. do PIB)
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Fontes: INE e MF. | Calculos do CFP. | Nota: valores ndo ajustados de medidas one-off.

O MF prevé que o peso da despesa publica evidencie uma trajetéria descendente ao
longo do horizonte de previsdo do PE/2021 (Gréafico 3). Apds ter aumentado 5,9 p.p. do
PIB em 2020 (atingindo 48,4% do PIB, o valor mais elevado desde 2014, devido ao forte
impacto orcamental e econémico da pandemia), o peso da despesa pUblica devera
baixar consecutivamente até 2025, fixando-se em 43,0% do PIB. Assim, entre 2020 e
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2025, a reducdo do peso da despesa deverd ser de 5,4 p.p. do PIB, essencialmente
devido ao comportamento da despesa corrente priméria (-4,5 p.p. do PIB) e, em menor
grau, da despesa com juros (-1,0 p.p. do PIB). Em sentido inverso, esta prevista uma
ligeira subida do peso da despesa de capital (+0,1 p.p. do PIB). A reducdo do peso da
despesa publica entre 2020 e 2025 deve-se a previsdo de um crescimento médio anual
do PIB nominal (4,7%) superior ao da despesa em termos nominais (2,2%).

Para a reducdo do peso no PIB da despesa corrente primaria de 4,5 p.p. entre 2020 e
2025 deverdo contribuir todas as suas componentes, sobretudo as prestacdes sociais e
os subsidios. A reducdo prevista nessas duas rubricas (de -1,5 e -de 1,4 p.p.do PIB,
respetivamente)* estd fortemente associada a descontinuacdo de diversas medidas
relacionadas com a pandemia a partir de 2022, ano em que o peso da despesa publica
deverd registar um decréscimo acentuado (de 2,7 p.p. do PIB, como se observa no
Gréfico 4). Entre as medidas que serdo eliminadas nesse ano destacam-se 0s apoios as
empresas para suportar custos do trabalho® e compensar custos fixos, bem como os
apoios extraordinarios ao rendimento dos trabalhadores.® Quanto as despesas com
pessoal, o MF espera que o aumento de 1,0 p.p. do PIB registado no ano passado seja
praticamente compensado com um decréscimo de 0,8 p.p. do PIB entre 2020 e 2025
(ficando assim no final do horizonte temporal 0,2 p.p. acima do registado em 2019).
Essa previsao estd alicercada num crescimento médio anual desta despesa em termos
nominais (3,1%) — que incorpora os efeitos da politica de recrutamento e de valorizacdo
salarial na administracdo publica” - inferior ao do PIB nominal (4,7%). O consumo
intermédio e a “outra despesa corrente” também deverdo diminuir a sua proporcdo no
PIB no referido periodo (-0,4 e -0,3 p.p. do PIB, respetivamente), ainda que em termos
nominais devam registar um aumento (respetivamente de 3,1% e de 2,1%, em termos
médios anuais).

Em sentido oposto, o peso da despesa de capital deverd aumentar 0,1 p.p. do PIB entre
2020 e 2025, em resultado do efeito conjugado de um acréscimo da FBCF e de uma
reducdo das “outras despesas de capital”. A FBCF é a Unica rubrica da despesa cujo peso
no PIB deverd aumentar entre 2020 e 2025 (+1,3 p.p.). Até 2023 estd previsto um
acréscimo de 1,4 p.p. do PIB (para 3,6% do PIB, o valor mais elevado desde 2010) que
serd impulsionado pelo PRR e pelos designados “investimentos estruturantes” ja
aprovados e em curso. A partir de 2024, o menor volume de despesa previsto no dmbito
do PRR e desses investimentos estruturantes fard com que o peso da FBCF diminua

4 Em termos nominais, a despesa com subsidios devera diminuir entre 2020 e 2025, mas a despesa com
prestacoes sociais deverd registar um aumento médio em torno dos 3%, que incorpora o efeito da
atualizacdo extraordindria das pensdes em 2021.

5 Onde se incluem o regime de layoff simplificado, o apoio & retoma progressiva e o incentivo 3
normalizacdo da atividade empresarial.

6 0 impacto na despesa decorrente da descontinuacio em 2022 dos apoios acima referidos deverd
ascender a cerca de 3,6 mil M€ (Quadro 1).

7 As despesas com pessoal deverdo registar um aumento de quase 4 mil M€ entre 2020 e 2025, dos
quais 2,5 mil M€ devido a contratagdes e outras valorizacdes remuneratérias. Entre 2020 e 2023, o MF
prevé que a despesa com essas contratacdes e valorizacdes remuneratérias registe um aumento médio
de 422 M€, mas para o ano de 2024 estd previsto um acréscimo de 659 M€. O CFP questionou o MF
sobre essa aceleracdo em 2024, estando nesse ano incorporada uma “margem discriciondria para
decisdes que venham a ser tomadas para contratacdes e outras valorizacbes remuneratérias”.
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ligeiramente para 3,5% do PIB em 2025.8 O aumento da FBCF devera ser atenuado por
um decréscimo do peso das “outras despesas de capital” de 1,2 p.p. do PIB entre 2020 e
2025. Essa reducdo esta influenciada pelo forte efeito de base dos apoios concedidos a
companhias aéreas e de medidas one-off no ano de 2020, no valor global de 2,6 mil M€.°
Sem o efeito dessas medidas, o peso desta rubrica devera registar um aumento de 0,1
p.p. entre 2020 e 2025, para o qual contribuirdo as transferéncias de capital no dmbito
do PRR para fomentar o crescimento do sector privado.

Sobre a rubrica “outras despesas de capital” impendem considerdveis riscos
orcamentais que ja Foram assinalados pelo CFP. Esses riscos foram identificados nas
Perspetivas Econdmicas e Orcamentais 2021-2025, nomeadamente as
responsabilidades explicitas associadas a execucdo de garantias (caso o seu impacto
venha a ser superior ao de 70 M€ considerado pelo MF entre 2020 e 2025), as
responsabilidades implicitas nas moratérias, bem como responsabilidades relacionadas
com acgoes arbitrais submetidas por concessionarias e subconcessionarias no dmbito de
projetos de PPP, destacando-se a acdo arbitral em que a Rotas do Algarve Litoral, S.A.
peticiona uma indemnizacdo de 445 M€ e acdo executiva proposta pela ELOS —
Ligacoes de Alta Velocidade, S.A. no valor de 192 M€.

No horizonte temporal abrangido pelo PE/2021 o pagamento ao Novo Banco (NB)
deverd ficar aquém do limite maximo previsto no Acordo de Capitalizacdo Contingente.
O apoio financeiro a TAP deverd totalizar quase 3 mil M€ entre 2020 e 2022. No
corrente ano o MF prevé uma injecdo de capital no NB de 430 M€ ao abrigo do
mecanismo contingente (totalizando 3406 M€, desde 2018), um valor inferior aos 476,6
M#£ considerados na POE/2021, em contabilidade nacional. Até 2025 ndo se encontra
prevista mais nenhuma verba para esta instituicdo financeira, o que significa que o MF
pressupde que o valor maximo de 3890 M€ previsto no Acordo de Capitalizacdo
Contingente ndo serad atingido até 2025, ficando por utilizar 484 M€. Relativamente ao
apoio financeiro a TAP, aos 1200 M€ transferidos em 2020 deverdo acrescer 970 M€ no
corrente ano e 800 M€ em 2022, totalizando 2970 M€ em termos acumulados. A partir
de 2023 ja ndo estdo previstas transferéncias de capital para a TAP, pelo que o peso das
“outras despesas de capital” deverd baixar 0,5 p.p. do PIB em 2023 (em termos nominais
esta rubrica devera registar uma diminuicdo de quase 30% nesse ano). A este propdsito,
assinala-se o risco para o saldo orcamental e para a divida publica de que o impacto em
contas nacionais decorrente do apoio a TAP possa vir a ser superior ao considerado no
PE/2021, tendo em conta que, na apresentacao do plano de reestruturacdo da TAP, o
Governo indicou que as necessidades de financiamento da companhia aérea poderiam
totalizar entre 3414 e 3725 M€ até 2024. A propésito do potencial impacto do plano de
reestruturacdo da TAP nas financas publicas, recorde-se que, nas Perspetivas
Econdmicas e Orcamentais 2021-2025, o CFP projetou dois cenarios alternativos, um
que correspondia ao cendrio base dessas projecdes do CFP (no ambito do qual estava
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8 Em termos nominais, 0 MF prevé que a FBCF aumente cerca de 4,5 mil M€ entre 2020 e 2025, dos
quais 4,1 mil M€ até 2023.

% No caso do apoio a companhias aéreas esta em causa o impacto do empréstimo do Estado & TAP
(1200 M%) e da garantia do Governo Regional dos Acores ao financiamento obtido pela SATA Air Acores
(132 M€). A este acresce o impacto de medidas one-off relativas: 3 recapitalizacdo do Novo Banco (1035
M#€) e a devolucdo de contribuicdes ao Banco de Portugal, na sequéncia da transferéncia da vertente de
garantia de depésitos do Fundo de Garantia de Crédito Agricola Mituo para o Fundo de Garantia de
Depbsitos (80 M€), bem como o registo da obrigacdo de pagamento de retroativos referentes a
suplementos de férias ndo pagos a agentes da PSP e da GNR (114 M€).
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previsto apenas um impacto de 500 M€ em 2021) e um cendrio adverso, no qual o apoio
financeiro anual entre 2021 e 2024 correspondia aos valores admitidos pelo Governo
no ambito daquele plano de restruturacao.

O PE/2021 aponta para que a despesa com juros prossiga a trajetéria descendente
iniciada em 2015. Os encargos com juros continuardo a contribuir para a contencdo do
crescimento da despesa publica, perspetivando-se um decréscimo do seu peso no PIB
de 1,0 p.p. entre 2020 e 2025. Apds o racio ter baixado para 2,9% do PIB no ano
passado (ndo obstante o forte impacto desfavoradvel no denominador), prevé-se uma
diminuicdo de 0,3 p.p. do PIB no corrente ano e uma desaceleracdo do ritmo de reducdo
nos dois anos seguintes. Em 2024 o MF estima novamente uma queda acentuada do
racio (-0,3 p.p. do PIB) porque nesse ano estdo previstas amortizacdes de divida antiga
em que as taxas de juro sdo substancialmente elevadas, tal como se explica na Seccdo
seguinte. No Gltimo ano do horizonte de previsdo o racio deverd baixar 0,1 p.p. e atingir
um minimo histérico de 1,8% do PIB. Em termos nominais, e pressupondo uma baixa
continua das taxas de juro, a despesa com juros devera registar uma diminuicdo média
de 4,4% entre 2020 e 2025, que mais que compensard o aumento médio do stock da
divida de 1,5% entre 2020 e 2025.

Divida Pdblica

Apesar de partir de um nivel de divida publica superior ao da Ultima previsdo anterior a
pandemia, o MF antecipa que a trajetéria descendente do ricio da divida seja
semelhante. Tal como sucedido nos anteriores documentos de programacao
orcamental, o PE/2021 antevé uma diminuicdo gradual do racio da divida publica no
horizonte de previsdo (Gréfico 5, painel direito). Note-se que desde 2015 se observam,
nos programas de estabilidade, previsdes de diminuicdo do racio superiores a 20 p.p. do
PIB em termos de valores acumulados para os cinco anos de previsdo, ndo tendo estas
tido aderéncia a evolucdo da divida publica. De acordo com o MF, em 2021 a dividaem
percentagem do PIB devera retomar a trajetéria descendente em que se encontrava
desde 2017 e que foi interrompida em 2020, diminuindo 19,3 p.p. do PIB até 2025 (de
133,6% para 114,3% do PIB), o que compara com um decréscimo de 21,9 p.p. projetado
para o quinquénio de referéncia do PE/2019 (Grafico 5, painel esquerdo). Estas
trajetérias, embora de dimensdo semelhante, encerram niveis significativamente
distintos, uma vez que a previsdo pés-pandemia parte de um patamar superior do racio
da divida. Desta forma, segundo o PE/2021, este indicador regressaré aos valores
observados em 2019 (116,8% do PIB) apenas no final do horizonte, em 2025. Em
termos nominais, o PE/2021 tem subjacente um aumento gradual da divida nos
préximos cinco anos, que é superior a 20 mil M€ em termos acumulados, sendo, ainda
assim, compensado pelo aumento de 52 mil M€ do PIB, o que justifica a queda do racio
da divida publica em percentagem do PIB.
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Gréfico 5 - Evolugdo das previsdes de divida nos documentos de programacdo or¢amental
(% do PIB)
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Fontes: MF e BdP. | Notas: As previsdes dos anteriores documentos de programacao or¢camental ndo partem dos
valores observados para o racio da divida uma vez que estes foram alvo de revisdes estatisticas posteriores. O
PE/2020 nao incluiu uma previsdo para a trajetoria do racio da divida publica.

Quanto aos fatores que explicam a redugdo prevista para a divida, verificou-se uma
alteragd@o no pds-pandemia, passando a recuperagcdo econémica a assegurar a diminui¢@o
do rdcio, ao invés do saldo primdrio. Os dois programas divulgados no pré e pés inicio da
pandemia apresentam reducdes semelhantes do rdcio da divida publica, admitindo, no
entanto, composicoes diferentes na respetiva dindmica (Grafico 6, painel esquerdo). O
PE/2019, anterior ao inicio da pandemia, antecipava que a diminuicdo do racio da divida
(-21,9 p.p. do PIB, acumulado, em 2019-2023) fosse motivada essencialmente pelo
efeito saldo primdrio (-17 p.p.). No mesmo sentido, mas em menor escala, seguia-se o
efeito dinamico (-4,7 p.p.), refletindo um efeito crescimento que anulava o impacto
desfavoravel do efeito juros. Por seu turno, no PE/2021 a trajetdria descendente (-19,3
p.p.) é sustentada pelo contributo expressivo do efeito dindmico (-17,2 p.p.),
principalmente por via do impacto favordvel do efeito crescimento (-28,1 p.p.) que
supera em larga medida o impacto desfavorédvel do efeito juros (+10,9 p.p.). O efeito
saldo primério (+1,6 p.p.) € menos favoravel do que na previsdo anterior, enquanto o
ajustamento défice-divida contribui em maior grau para a diminuicdo do rdcio no
PE/2021 em virtude da diminuicdo dos depdsitos. De acordo com o MF, ao longo do
horizonte de previsao a utilizacdo dos depdsitos deverd compensar o aumento de
outros ativos ou outras aquisicoes liquidas do Estado, resultando num impacto
favoravel do ajustamento défice-divida (-3,8 p.p.). Nota-se que o acréscimo de depdsitos
observado em 2020 (4,7 p.p. do PIB) deverd ser utilizado ao longo de 2021 e 2022,
contribuindo para a trajetéria descendente do récio da divida neste biénio.

O MF espera que a taxa de juro implicita continue o movimento descendente
observado na Gltima década. A taxa implicita estimada pelo MF enquadra-se nas
previsdes de instituicdes internacionais, com excecdo do Ultimo ano de projecdo, em
que a previsdo (1,6%) é inferior a da CE (1,8%) (Gréfico 6, painel direito). O rollover (ou
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renovacao) de divida aos atuais custos de financiamento permite que a taxa de juro
implicita continue a apresentar uma evolucdo favordvel. Desta forma, os titulos com
maturidade em 2024 e 2025, emitidos inicialmente em 2008 e 2013, respetivamente,
tém uma taxa de cupao mais elevada do que a divida emitida as taxas de juro atuais,
contribuindo a sua amortizacdo para a diminuicdo da taxa de juro implicita do stock total
de divida. Em termos nominais, a partir de 2023, destacam-se as amortizacoes previstas
de Obrigacbes do Tesouro de volume superior a 12 mil M€ anuais, que poderdo, ainda
assim, ser alvo de amortizacdes antecipadas antes da data de pagamento.

Gréfico 6 — Dindmica da divida

Contributos para a variagdo do récio da divida Previsdes para a taxa de juro implicita da divida'®
(acumulado, em p.p. do PIB) (%)
Ajust. défice- 4,0
Variagdo da divida Saldo primario  Efeito dindmico divida
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Fontes: MF, BdP, CE (Debt Sustainability Monitor 2020, fevereiro 2021), FMI (World Economic Outlook, outubro 2020) e
CFP (Perspetivas Econémicas e Orcamentais 2021-2025, mar¢o 2021). Calculos do CFP. | Notas: a soma do efeito juros
e do efeito crescimento corresponde ao efeito dindmico da divida, também conhecido por efeito bola de neve.

20

10 A taxa de juro implicita da divida é calculada através do racio entre o valor dos jutos no ano e o saldo
de divida do ano anterior.
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2.2  As medidas de politica constantes no Programa de Estabilidade

De acordo com o PE/2021, as medidas de politica orcamental deverdo ter um impacto
desfavoravel no saldo das AP de 6118 M€ (-2,9% do PIB) no corrente ano. Na POE/2021
estava incorporado um impacto de medidas de -3643 M€ no saldo das AP em 2021,
tendo esse valor sido atualizado para -6118 M€ no PE/2021, um montante que é 1,7
vezes superior ao que estava previsto naquela POE/2021.1" Cerca de 60% do impacto
desfavoravel agora previsto para 2021 decorre de medidas adotadas no contexto da
pandemia (-3697 M£; -1,7% do PIB). As medidas relacionadas com a COVID-19 terdo um
impacto desfavordvel de cerca de 5,9 mil M€ na despesa, parte do qual serd coberto
através de verbas provenientes do REACT-EU e do FSE (2,2 mil M€, dos quais 1,6 mil M€
para financiar medidas de emergéncia). No corrente ano também se salientam os
impactos liquidos desfavorédveis no saldo decorrentes das seguintes medidas: i) apoio
financeiro a TAP (970 M£); ii) politica de recrutamento e de valorizacdo salarial (491 M¥€);
iii) atualizacdo extraordinéria das pensdes mais baixas (294 M<€); e iv) crédito fiscal
extraordindrio ao investimento e retencdes na fonte de IRS (que em termos globais
deverdo implicar uma perda de receita na ordem dos 400 M€). Em sentido contrario, em
2021 as medidas one-off deverdo ter um impacto liqguido favoravel no saldo de 559 M€
(0,3% do PIB), porque o efeito positivo do recebimento das margens pagas
antecipadamente ao FEEF (1088 M€) e da recuperacdo da garantia ao BPP (63 M€) mais
do que compensa a despesa prevista com a recapitalizacdo do NB (430 M€) e o
pagamento de ativos por impostos diferidos (162 M€).

1 A reviso do impacto de medidas de politica face ao que estava previsto na POE/2021 incorpora um
efeito mais desfavoravel na despesa publica na sequéncia da imposicdo de um segundo confinamento
no inicio do corrente ano, que obrigou a adocdo de medidas mais robustas de mitigacdo dos efeitos da
pandemia. Acresce que no dmbito da discussdo da POE/2021 na Assembleia da RepUblica, diversas
medidas foram alteradas e também foram introduzidas novas medidas (muitas delas relacionadas com
a pandemia), cujo impacto orcamental ja estard refletido na previsdo apresentada no PE/2021, embora
essas medidas ndo tenham sido especificadas pelo MF, tal como assinalado pelo CFP na Anélise ao
Orcamento do Estado Aprovado para 2021.
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Quadro 1 —Medidas de politica orcamental incorporadas no PE/2021
(variacdo face ao ano anterior, em M€)

Designacao 2021 2022 2023 2024 2025 2022-2025 2021-2025
Receita 4014 -379 756 -569 -176 -367 3 646
IVA da eletricidade -150 0 -150
Reducdo temporéria do IVA de gel e Mascaras (COVID-19) -23 12 12 23 0
Crédito fiscal extraordindrio de investimento -208 16 128 30 12 186 -22
Retengdes na fonte de IRS -200 0 -200
Descongelamento de carreiras (IRS, Contrib. SS + ADSE) 370 331 342 340 329 1342 1713
PT2020: investimentos estruturantes 363 98 -52 -187 -146 -287 76
REAT C-EU e FSE (COVID-19) 2195 -2195 -2195 0
Programa de Recuperagao e Resiliéncia (PRR) 515 2510 327 -751 -371 1715 2230
One-offs na receita:
Margens antecipadamente pagas ao FEEF em 2011 1088 -1088 -1088 0
Recuperagdo da garantia ao BPP 63 -63 -63 0
Despesa 10 132 -1832 -1074 -460 -110 -3 477 6 655
Aquisicdo de vacinas (COVID-19) 400 -200 -200 -400 0
Equipamentos protegdo individual, medicamentos, outros (COVID-19) 500 -350 -150 -500 0
Testes COVID-19 100 -50 -50 -100 0
Recursos humanos (contratagdes, etc) - (COVID-19) 270 -270 -270 0]
Descongelamento de carreiras e promogoes 861 770 794 790 765 3119 3980
Apoios as empresas para suportar custos do trabalho (COVID-19) 1580 -1580 -1580 0
Apoios as empresas para suportar custos fixos (COVID-19) 1377 -1377 -1377 0
IVAucher (COVID-19) 200 -200 -200 0
Programa Ativar (COVID-19) 295 -295 -295 0
Apoios extraordinarios ao rendimento dos trabalhadores (COVID-19) 618 -618 -618 0
Apoios de prote¢do social (COVID-19) 106 -106 -106 0
Isolamento profil tico e subsidio de doenga (COVID-19) 164 -164 -164 0
Atualizagdo extraordindria das pensoes 294 0 294
Investimentos Estruturantes 921 387 -202 -506 -395 -716 205
Execugdo de garantias 70 30 -30 0 70
TAP 970 -170 -800 -970 0
Programa de Recuperagao e Resiliéncia (PRR) 690 2453 438 -684 -390 1816 2506
QOutros investimentos e apoios (COVID-19) 260 490 -750 -260 0
Exercicio de Revisao da Despesa -135 -80 -65 -60 -60 -265 -400
One-offs na despesa:
Injegdo de capital no Novo Banco 430 -430 -430 0
Pagamento de ativos por impostos diferidos (DTA) 162 -43 -119 -162 0
Impacto no saldo orgamental das AP -6118 1453 1830 -109 -65 3109 -3.009
% do PIB -2,9% 0,6% 0,8% -0,04% -0,03%

Por meméria: impacto das medidas COVID-19

Receita 2172 -2 184 12 -2172 0

Despesa 5869 -4719 -1150 -5869 0

Saldo or¢amental -3697 2 535 1162 3697 0

impacto das medidas one-off :

Receita 1151 -1151 0 -1151 0

Despesa 592 -473 -119 -592 0

Saldo or¢amental 559 -678 119 -559 0

Fonte: MF. Célculos do CFP. | Notas: variacdes adicionais ano a ano; o presente quadro inclui medidas aprovadas em
anos anteriores e novas medidas de politica orcamental e resulta da agregacdo dos Quadros A2.1 e A2.2. apresentados
no Anexo 2 ao PE/2021. Contudo, alguns valores apresentados pelo MF no Quadro A2.1 diferem dos considerados no
Quadro Ill.1. (homeadamente os relativos aos “Apoios as empresas para suportar custos do trabalho”, aos “Apoios
extraordinarios ao rendimento dos trabalhadores” e ao “Isolamento profilatico e subsidio de doenca”). No caso dessas
trés medidas, o CFP considerou os valores previstos no Quadro lll.1. porque, de acordo com o MF, sdo esses que estao
corretos. Os valores do PRR na receita e na despesa foram atualizados de acordo com informacdes adicionais prestadas
pelo MF, diferindo dos valores apresentados no Quadro A2.2. do Anexo 2 ao PE/2021 (a receita de subvencoes e a
respetiva despesa entre 2021 e 2025 sdo inferiores em 1525 M¥, face aos valores considerados para esse periodo no
Quadro A2.2.). Tendo em conta que o MF classificou como “temporéria” a medida adotada em 2021 relativa ao
Programa Ativar, o CFP considerou a sua eliminacdo em 2022. As medidas identificadas através da designagdo “COVID-
19" incluem ndo sé as medidas de emergéncia de combate a COVID-19 (medidas de salde pdblica e de apoio para
compensar o confinamento), mas também outras medidas adotadas no contexto da pandemia. Assim, para além das
medidas elencadas no Quadro Ill.1 do PE/2021, o CFP também considerou como “Medidas COVID-19" as seguintes
medidas: Programa IVAucher, Programa Ativar e “Outros investimento e apoios”. Pelas razdes acima referidas, o
impacto das medidas COVID-19 no saldo orcamental de 2021 (-3697 M€) ndo é comparével com o apresentado no
Quadro .1 do PE/2021 (-3536,8 M£). Os “Apoios de protecdo social” incluem o apoio excecional a familia; a medida
relativa a "Recursos humanos” inclui o impacto de contratacdes, horas extra, prémios e outros abonos.
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As medidas de politica (incluindo as aprovadas em anos anteriores) deverdo dar um
contributo de 3109 M€ para a melhoria do saldo orcamental entre 2022 e 2025. Esse
contributo favoravel (que permitird atenuar em cerca de metade o impacto
desfavoravel das medidas de politica previsto para 2021) resultard sobretudo da
revogacao daquelas relacionadas com a COVID-19, o que beneficiard o saldo em 3,7 mil
M£. Para a melhoria do saldo entre 2022 e 2025 também contribuird a dissipacdo dos
apoios financeiros a TAP (-970 M€£),'2 0 menor impacto liquido negativo dos
“investimentos estruturantes” no saldo no ano de 2025 (menos negativo em 429 M€ do
que em 2021), a poupanca prevista no dmbito do exercicio de revisdo da despesa (265
M€)13 e 3 recuperacdo de uma parte (186 M€) da perda de receita decorrente do crédito
fiscal extraordinario de investimento. Em sentido contrario, salientam-se os impactos
desfavordveis das seguintes medidas para a evolucdo do saldo das AP entre 2022 e
2025: i) aumento das despesas com pessoal decorrente do recrutamento e de
valorizacdo salarial na administracdo publica (de 3119 M€ face a 2021); ii) dissipacdo do
impacto liguido favordvel das medidas one-off previsto para o corrente ano (559 M€); e
i) impacto liguido mais negativo no saldo no ano de 2025 decorrente dos
investimentos ao abrigo do PRR (mais negativo em 102 M€ do que em 2021).14

2.3 Saldo, ajustamento e postura da politica orcamental

A andlise que se apresenta nesta seccdo utiliza a classificacdo prépria de medidas one-off
adotada pelo Conselho das Financas Publicas’ (Quadro 9 e Quadro 10), podendo em alguns dos
casos, diferir das consideradas pelo MF e pela Comissdo Europeia (CE). No que se refere ao
cdlculo da componente ciclica do saldo orcamental, o CFP utiliza as semi-elasticidades adotadas
pela CE, sendo o hiato do produto, o subjacente a previsGo macroeconémica do Governo, o qual
foi recalculado com base na metodologia comum da CE (utilizacdo do programa CONV mais
recente aplicado ds projecdes constantes no PE/2021). Por estas razdes, neste relatério, as
conclusdes sobre a avaliacdo do saldo estrutural e do respetivo ajustamento estrutural, bem
como da postura da politica orcamental apresentada pelo MF no Programa de Estabilidade,
poderdo ser distintas das apresentadas naquele documento de programagéo orcamental.

A previsdo or¢camental de médio prazo subjacente ao PE/2021 aponta para uma
trajetéria de reducdo gradual do défice orcamental, assegurando a partir de 2023 um
défice orcamental inferior ao limite de 3% do PIB previsto no Tratado sobre o

12 0 apoio financeiro a TAP devera totalizar 970 M€ no corrente ano. Para 2022 esta previsto um apoio
de 800 M€, menos 170 M€ do que em 2021. Em 2023 j& ndo se encontra previsto qualquer apoio a TAP,
pelo que a variacdo do saldo das AP nesse ano beneficiard de um efeito de base de 800 M€ relativo a
2022. Assim, entre 2022 e 2025, a reducdo das transferéncias para a TAP ascenderd a 970 M&£.

13 Esse montante acrescerd a poupanca de 135 M€ prevista para o corrente ano. Assim, entre 2021 e
2025, a poupanca a obter no ambito do exercicio de revisdo da despesa deverd ascender a 400 M€.

14 Note-se que as previsdes do PE/2021 ndo incluem o ano de 2026, que pertence ao horizonte de
execucdo do PRR. No horizonte de projecdo do Programa de Estabilidade (2021-2025), o PRR devera
implicar um impacto negativo no saldo das AP de 1094 M€, dos quais-175 M€ em 2021,-118 M€ em
2022,-229 M€ em 2023,-296 M€ em 2024 e -277 M€ em 2025. Esse desequilibrio decorre do facto de,
entre 2021 e 2025, estar prevista uma despesa total de 12 816 M€, que sera financiada por fundos
europeus no valor de 11 723 M€, de acordo com informacao adicional enviada pelo MF.

15 A classificacdo de medidas one-off do CFP baseia-se nos principios basicos enunciados na publicacio
da Comissdo Europeia “Guiding Principles for the Classification of One-Off Measures”, Report on Public
Finances in EMU 2015, Institutional Paper 14, 2015, Parte II, Capitulo 3, pp. 52-65.
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Funcionamento da Unido Europeia (TFUE) 6. Reflexo dos recentes desenvolvimentos da
crise pandémica que obrigaram a um novo periodo de confinamento no 1.° trimestre de
2021 e consequente revisdo em baixa das perspetivas econémicas, o PE/2021 revé em
alta a previsdo de défice orcamental para 2021de 4,3% do PIB para 4,5%, ndo obstante
o ponto de partida em 2020 ser menos desfavoravel, dada a deterioracdo menos
significativa do saldo orcamental (-5,8 p.p. do PIB) face ao previsto pelo MF (7,4 p.p.) O
mesmo se verifica para o ano de 2022 cuja revisdo em alta de 0,4 p.p. elevou a previsdo
do défice para 3,2% do PIB, quando no Relatério da POE/2021 se referia um défice de
2,8% do PIB, adiando, assim, em um ano a correcao da situacdo de um défice excessivo.
De 2023 a 2025, a previsdo do MF prossegue a trajetéria de reducao do défice com um
ritmo de reducdo inferior ao previsto para os anos de 2021 e 2022, assegurando,
contudo, um défice orcamental inferior ao limite de 3% do PIB previsto no TFUE. A
dissipacdo do impacto de medidas one-off no lado da despesa relativas sobretudo ao
apoio financeiro do sistema bancério, bem como dos apoios concedidos ao sector da
aviacdo, conjugados com uma reversdo gradual das medidas de resposta orcamental a
crise pandémica e a melhoria das condicoes econémicas explicam a diminuicdo do
défice orcamental de 2,2% em 2023 para 1,1% do PIB em 2025.

Quadro 2 — Painel de indicadores

Em % do PIB Em p.p.do PIB
PE/2021 PE/2021

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021-25

Saldo Primério 3,0 -2,8 -19 -08 0,1 0,3 07 -59 0,9 11 09 03 04 3,6

Saldo orgamental 0,1 -57 -45 -32 -22 -1.6 -11 -58 12 13 11 06 0,5 4,6

Ajustado de medidas one-off 0,7 -50 -47 32 22 -16 -11 -5,7 0,3 1,6 1,0 0,6 0,5 39

Ajustado do ciclo -1,9 -28  -01 -0,4 0,2 0,2 0,5 -0,9 2,7 -03 0,5 0,0 0,3 33

Saldo estrutural -1,3 -21 -2 -27 -20 -1,7 -1,3 -08 -08 02 06 03 04 0,8

Primério estrutural 1,6 07 -0,3 -0,3 0,2 0,2 0,5 -09 -11 0,0 0,5 0,0 0,3 -0,2
por memoria

medidas one-off -0,6 -0,7 03 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 095 -03 0,1 0,0 0,0 0,7

hiato do produto* 3,7 54 -34 -09 -02 02 04 91 20 25 07 05 02 538

componente ciclica 2,0 29 -18 -05 -0 0,1 0,2 -4,9 11 1,3 0,4 0,2 0,1 3,1

juros 3,0 2,9 2,6 2,4 2,2 1,9 1,8 -1 -03 -02 -01 -0,3 -01 -1,0

Fonte: INE, MF. Célculos do CFP. Notas: * em percentagem do produto potencial. (i) as variacdes foram calculadas
face ao ano anterior (por exemplo, a variacdo no quinquénio 2021-25 encontra-se ancorada no ano de 2020) e podem
ndo corresponder as diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos; (i) A componente
ciclica foi apurada de acordo com o método comum das (novas) semi-elasticidades, tendo por base o hiato do
produto calculado de acordo com o cendrio macroeconémico do PE/2021 e com a metodologia comum da UE ; (iii) o
detalhe das medidas one-off consideradas consta no Quadro 9, em anexo.

Sem o efeito de medidas one-off, a reducdo do défice orcamental prevista no PE/2021 é _
devida sobretudo a evolugdo econdémica favordvel. Ajustado do efeito dessas medidas
(que ndo conduzem a uma alteracdo sustentada da posicdo orcamental), prevé-se em
termos acumulados uma melhoria do saldo orcamental ajustado de 3,9 p.p. do PIB. Para
este resultado contribui em mais de trés quartos a evolucdo positiva esperada para o
ciclo econémico (3,1 p.p. do PIB) e em menor grau a reducdo dos encargos com juros
previstos pelo MF (-1,0 p.p.) decorrendo destes uma melhoria do saldo global ao longo
do periodo superior 3 prevista para o saldo primario. A politica orcamental
discriciondria, medida pela variacdo do saldo primario estrutural, contribui alids para
uma deterioracdo do saldo orcamental no conjunto do periodo, em resultado da
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16 De acordo com o estipulado no artigo 126.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e
respetivo Protocolo n.° 12 sobre o procedimento relativo aos défices excessivos.
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magnitude do impacto da resposta orcamental a crise pandémica que supera o efeito

da politica discriciondria nos anos seguintes.

Corrigindo o efeito do ciclo econémico, a evolucdo do saldo estrutural (recalculado)
aponta para uma convergéncia ao objetivo de médio prazo (OMP), distante ainda de
uma posi¢do or¢amental compativel com aquele objetivo de um saldo estrutural
equilibrado. Com base na classificacdo de medidas one-off prépria do CFP e no recélculo
da posicao ciclica da economia subjacente ao cendrio macroeconémico do PE/2021,
estima-se que o saldo estrutural evolua de um défice 2,1% em 2020 para 1,3% do PIB
em 2025 (Gréfico 7). A estimativa para o saldo estrutural bem como a sua variacdo ao
longo do periodo de andlise é sensivel ao célculo do hiato do produto.'” Condicional a
este facto, a melhoria programada do saldo estrutural no periodo 2020 a 2025 é de 0,8
p.p. do PIB determinada pela reducdo prevista para os encargos com juros (-1,0 p.p. do
PIB). Para os anos posteriores a 2021, que refletem a reversdo gradual das medidas de
resposta a crise pandémica e a recuperacao esperada para a economia, a reducao
programada para o saldo estrutural (1,6 p.p. do PIB) ndo permite atingir o OMP no
horizonte do programa, mantendo-se assim distante (1,3 p.p.) do objetivo de um saldo
estrutural equilibrado. Assim sendo, o resultado obtido fica ainda longe do
cumprimento dos requisitos orcamentais, adiante analisados na seccdo 2.4.

Grafico 7 — Saldo estrutural entre 2020 e 2025 (em % do PIB)

Saldo Estrutural

Ajustamento Orgamental

2020 2021 2022 2023 2024 2025 | 2021 2022 2023 2024 2025 2021/25
2,0 !
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| 02 03 04
00 war---mai ' mmme B
1
H
-1,0 0,8
1,3
2,0 1,7
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30 -2,9 '
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SaldoEstrutural Variacdo do Saldo Estrutural

Fonte: INE e Ministério das Financas. Calculos do CFP. Nota: Os valores estruturais encontram-se expurgados do
efeito do ciclo econémico e do efeito liguido de medidas one-off, detalhadas no Quadro 9 em anexo. O objetivo de

médio prazo corresponde atualmente a um saldo estrutural nulo.

Apds um perfodo marcado pela postura expansionista e contra ciclica da politica
orcamental na resposta a crise pandémica, perspetiva-se na parte final do horizonte

17 Usando os valores publicados no Anexo 1 - Quadros de Reporte do PE/2021, a trajetéria para o saldo
estrutural seria diferente apresentando uma evolucdo do saldo estrutural de -2,1% do PIB em 2020
para-1,4% em 2025, correspondente a uma melhoria daquele indicador de 0,6 p.p. do PIB (tal como
refletido no Quadro 8 em anexo), que compara com os 0,8 p.p. calculados pelo CFP. Esta diferenca de
0,2 p.p. € explicada inteiramente pela componente ciclica que afeta todos os anos da previsdo, cujo
cdlculo resulta de um hiato do produto maior do que o recalculado pelo CFP com base na metodologia
comum da CE (aplicacdo do programa CONV as projecdes econdmicas do PE2021). Este recélculo afeta
a componente ciclica do saldo orcamental sobretudo para os anos de 2022 a 2025 o que implica uma
componente ciclica do MF mais elevada e consequentemente um saldo estrutural menor (défice

estrutural maior) do que o obtido pelo CFP para aqueles anos.
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temporal do PE/2021 uma alteracdo dessa postura. O prolongamento das medidas de
apoio excecional a economia e ao emprego e de combate e prevencdo a evolucdo da
pandemia explicam a deterioracdo, ainda significativa, do saldo estrutural em 2021 (-0,8
p.p.) NumM contexto em que o MF espera a recuperacado da conjuntura econémica

(variacdo positiva do hiato do produto em 2,0 p.

p. do PIB potencial). O impacto da

reversdo da maior parte das medidas de apoio excecional ao emprego e a economia,
bem como as medidas de combate a pandemia contribuirdo, em 2022, para uma
variacdo positiva, do saldo primdrio estrutural, ainda que marginal (0,04 p.p.),
conduzindo a uma postura neutral da politica orcamental (Grafico 8). A partir de 2023,
num periodo de consolidacdo de melhoria da conjuntura econémica, prevé-se que,
globalmente, a orientacdo da politica orcamental adquira uma natureza restritiva e
contra ciclica, ainda que ténue, refletida numa variacdo média do saldo primario
estrutural programado de 0,3 p.p. do PIB e do hiato do produto de 0,5 p.p. do PIB.

Gréfico 8 — Politica orcamental e posicdo ciclica no periodo 2018-2025

Politica restritiva pré ciclica:
Deteriora¢do da conjuntura; Consolida¢do or¢amental

Politica restritiva contra ciclica:
Melhoria da conjuntura;
Consolidacdo Orcamental
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Politica expansionista contra ciclica:
Deterioracdo da conjuntura; Deteriora¢do do s.p.e.

Fonte: INE e MF. Célculos do CFP. | Notas: (i) A natureza
do saldo primario estrutural (s.p.e.); (ii) A posicdo ciclica

Politica expansionista pro ciclica:
Melhoria da conjuntura; Deterioracdo do s.p.e.

da politica orcamental é avaliada pela variacao
da economia é aferida pela variacdo do hiato do

produto, que corresponde aproximadamente a diferenca entre as taxas de crescimento do PIB
observado e do PIB potencial. (iii) O CFP considera que a orientacao da politica orcamental é restritiva se
o racio do saldo primario estrutural registar uma melhoria anual de, pelo menos, 0,25 p.p. do PIB
potencial e é expansionista se essa proporcdo se deteriorar em pelo menos 0,25 p.p. do PIB. Caso a
variacdo esteja entre -0,25 p.p. do PIB e +0,25 p.p. do PIB a politica orcamental é considerada neutra

Importa ter presente que com a entrada em funcionamento do MRR a variacdo do saldo
primario estrutural subestima o estimulo orcamental dado a economia. Tal como
referido pelo CFP na andlise ao OE/2021 e confirmado, mais tarde, pela Comissdo
Europeia, na pagina 14 da Comunicacdo COM(2021) 105, “as despesas financiadas por
subvencdes do MRR representam um estimulo orcamental que ndo se traduzird num
aumento do défice ou da divida.” Ndo sendo essa despesa adicional financiada por
impostos ou outra receita gerada no territério econdémico, mas por transferéncias do
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exterior refletidas na receita de capital das AP, o défice orcamental subestima o
estimulo dado a economia. Consequentemente, a leitura da variacdo do saldo primario
estrutural enquanto indicador da orientacdo da politica orcamental discricionaria é
assim também afetada. Anulando na receita a entrada de fundos correspondentes a
este mecanismo a variacdo do saldo primdrio estrutural em 2022 passaria a apresentar
uma deterioracdo de 1,1 p.p. do PIB em vez de uma variacdo nula, o que permite
concluir que nesse ano o funcionamento do MRR permite imprimir 8 economia um
estimulo direto superior a 1% do PIB que ndo se reflete no agravamento do défice.'8

2.4 Conformidade com as disposicoes do Pacto de Estabilidade e
Crescimento

A ativacdo da cldusula de derrogagdo de dmbito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento
(cldusula de salvaguarda) interrompeu pela primeira vez o normal funcionamento das regras
orcamentais na aplicacdo da supervisdo orcamental. Esta cldusula ndo suspende os
procedimentos do Pacto de Estabilidade e Crescimento, antes permitiu autorizar Portugal e os
demais Estados-Membros na vertente preventiva a “desviarem-se temporariamente da trajetéria
de gjustamento ao objetivo orcamental de médio prazo (...), desde que tal ndo ponha em risco a
sustentabilidade orcamental a médio prazo”. Tal permitiu serem tomadas todas as medidas
orcamentais necessdrias para responder a crise pandémica. A decis@o sobre a desativagcdo ou a
continuacdo da aplicacédo daquela cldusula de salvaguarda deverd ser tomada no Gmbito de uma
avaliacdo global do estado da economia com base em critérios quantitativos. As atuais
indicacoes preliminares sugerem a aplicacdo da referida cldusula ainda durante o ano de 2022,
prevendo-se a sua desativacdo a partir de 2023.

Em resposta ao contexto pandémico e em consondncia com a cldusula de salvaguarda,
as recomendacoes dirigidas a Portugal no ambito do semestre europeu estabeleceram
que para 2020 e 2021 fossem tomadas todas as medidas necessarias para combater
eficazmente a pandemia, sustentar a economia e apoiar a recuperacao. Esta
recomendacdo de 20 de julho de 2020, do Conselho da Unido Europeia, que foi
transversal a todos Estados-Membros, considerou, ainda, no caso portugués, a
orientacdo de que, “quando as condi¢des econémicas o permitirem”, Portugal
prosseguisse “politicas orcamentais destinadas a alcancar situacdes orcamentais
prudentes a médio prazo e a garantir a sustentabilidade da divida publica, reforcando
ao mesmo tempo o investimento.”

Retomadas as condi¢oes que permitam a desativacdo da cldusula de salvaguarda, sem
que um acordo sobre a alteracdo da governacdo econdémica tenha sido alcancado,
regressar-se-a aos requisitos orcamentais do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC).
A este respeito importa sublinhar que o eclodir da crise pandémica no 1.° trimestre de
2020 adiou o debate publico que estava previsto ocorrer nesse ano sobre a alteracdo da
governacdo econémica. A importancia deste debate tinha por finalidade abrir uma
discussdo publica sobre a revisdo dos requisitos orcamentais em vigor no Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Nesse dmbito, as autoridades europeias'® emitiram em
fevereiro de 2020 uma comunicacdo sobre a andlise da governacdo europeia que

18 J5 para os anos subsequentes o perfil descendente da despesa financiada pelo PRR faz com que ndo
se altere o sentido da apreciacdo suscitada pela leitura da variacdo do saldo primério estrutural.

19 Comissao Europeia, Conselho da Unido Europeia, Banco Central Europeu, Comité Econdémico Social
Europeu e o Comité das Regides Europeias.
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elencava as principais questdes abordar na revisdo da governacdo econémica, cujo foco
se centrava na avaliacdo da eficacia com que os diferentes instrumentos de supervisdo
orcamental?? tém sido capazes de garantir os seus objetivos, que entre outros abrange
os desequilibrios macroeconémicos e o crescimento econdmico e a sustentabilidade
das financas publicas. A auséncia de uma proposta concreta da Comissao Europeia ou
iniciativa da presidéncia portuguesa da Unido Europeia para fazer avancar o debate
sobre a alteracdo da governacdo econdémica tem atrasado a eventual revisdo dos
requisitos orcamentais aplicdveis no Pacto de Estabilidade e Crescimento,
comprometendo uma decisdo politica oportuna que signifique uma mudanca efetiva
das regras utilizadas no quadro da supervisdo orcamental. De resto, as instituicoes
orcamentais independentes, como é o CFP, devem ser ouvidas nesse processo de
alteracdo - caso se confirme a vontade politica nesse sentido — pois sdo elas que estdo
em primeira linha envolvidas na sua aplicacdo pratica. Por conhecerem as respetivas
limitacoes técnicas e as possibilidades de melhoria, podem dar um contributo relevante,
desde logo nesse plano estritamente técnico e no quadro das interacdes entre
instituicoes nacionais e europeias.

A admitir-se o regresso ao atual quadro de funcionamento das regras orcamentais, a
previsdo de médio prazo subjacente ao Programa de Estabilidade aponta para uma
recuperacdo da trajetéria de ajustamento or¢camental, aquém do cumprimento dos
requisitos orcamentais do PEC. Colocando em perspetiva os desenvolvimentos
orcamentais de médio prazo previstos pelo MF no PE/2021, a luz das regras
orcamentais do PEC que retomarao o seu funcionamento apds o levantamento da
cldusula de salvaguarda que se assume ocorrer a partir de 2023, a evolucdo programada
para o saldo estrutural aponta para um ajustamento estrutural médio anual de 0,4 p.p.
do PIB, sem atingir, contudo, o OMP no horizonte temporal do PE/2021 (saldo
estrutural de 0% do PIB). O ano de 2023 serd aquele em que a variacdo do saldo
estrutural se afigura em conformidade com o ajustamento estrutural minimo anual de
0,6 p.p. do PIB que resulta da conjuntura econémica subjacente a previsao
macroecondmica do préprio PE/2021.2" Nos restantes dois anos, o ano de 2024
registard a menor melhoria do saldo estrutural (0,3 p.p.) prevendo-se que em 2025 o
esforco de ajustamento se eleve para 0,4 p.p. do PIB. A variacdo do saldo estrutural
neste periodo sinaliza o risco de desvio anual de 0,3 p.p. e 0,2 p.p. respetivamente em
2024 e 2025. Quando considerada a média dos desvios calculada para estes dois anos
em conjunto, a natureza desse desvio ficaria muito préximo da qualificacdo como risco

28

20 Normas introduzidas ou alteradas pelo Six Pack e Two Pack com vista ao reforco do quadro de
supervisdo orcamental da Unido Europeia.

21 Com base na matriz publicada na Comunicaco interpretativa (COM (2015) 12, de 13 de janeiro) que
serviu de base a elaboracdo da “Commonly agreed position on Flexibility in the Stability and Growth
Pact”, que foi formalmente endossada pelo ECOFIN no dia 12 de fevereiro de 2016, a sua aplicacdo
determina que a trajetdria de ajustamento de cada Estado-Membro em direcdo ao OMP passe a ter em
conta a sua situacdo econémica, bem como a sustentabilidade das respetivas financas puablicas. No caso
de Portugal, enquanto ndo for atingido o OMP, o ajustamento minimo deve ser superior a 0,5 p.p. do
PIB uma vez que o pais apresenta uma divida publica superior a 60% do PIB e o hiato do produto estd
situado nointervalo entre -1,5% e 1,5% do PIB. A CE tem expressado o entendimento de que um
ajustamento superior a 0,5 p.p. corresponde a um ajustamento minimo de 0,6 p.p. do PIB

ANALISE DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2021-2025


https://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/2015-01-13_communication_sgp_flexibility_guidelines_en.pdf

)

de desvio significativo. 222324 Esta conclusdo é sensivel & metodologia usada para
calcular o hiato do produto.?®

A trajetéria de evolucdo da divida piblica apresentada no PE/2021 mostra-se
compativel com o cumprimento do critério da divida nos anos de 2023 a 2025. A
manterem-se em vigor os requisitos orcamentais previstos no PEC e considerando que o
racio da divida pUblica em relacdo ao PIB, no final de 2022 (123% do PIB), permanecera
ainda acima do limite dos 60% do previsto no TFUE, Portugal esta obrigado ao
cumprimento da regra de reducao da divida.26 Assim, para o perfodo 2023 a 2025, o
nivel de reducdo do racio da divida pUblica previsto no PE/2021 aponta, segundo a
abordagem retrospetiva, para a conformidade com o critério da divida naqueles anos. A
diferenca entre o récio da divida em percentagem do PIB previsto para aqueles anos
pelo MF e o valor de referéncia da divida calculado pela abordagem retrospetiva
permite calcular um gap negativo em cada um daqueles anos. 27 Este valor negativo
indica que o racio da divida bruta em percentagem do PIB previsto pelo MF para cada
um dos anos daquele periodo assegura o cumprimento da regra geral de reducdo da
divida.?8

22 pe acordo com os artigos 6(3) e 10(3) do Regulamento n.° 1466/97 da Comissdo Europeia, no caso
de um Estado-Membro que ndo tenha atingido o Objetivo de Médio Prazo (OMP), um desvio face ao
ajustamento necessario é considerado significativo se for de, pelo menos, 0,5 p.p. do PIB num
determinado ano ou se for de pelo menos 0,25 p.p. do PIB em dois anos consecutivos.

23 A afericio desse cumprimento depende de uma avaliacdo global que ndo se resume apenas aos
progressos registados ao nivel de melhoria do saldo estrutural, sendo necessério igualmente que os
mesmos sejam compativeis com uma trajetéria sustentdvel da despesa, aferida nos termos do
benchmark da despesa. A apreciacdo deste desvio serd, contudo, efetuada pela Comissdo Europeia, no
contexto de uma avaliacdo global (overall assessment), que se baseia quer na variacdo do saldo
estrutural, quer no cumprimento do benchmark da despesa.

24 Nos termos da alteracdo & LEO, operada pela Lei n.° 41/2020, de 18 de agosto), sdo clarificadas as
competéncias do CFP neste dominio. Assim, de acordo com o n.° 6 do artigo 22.° relativo ao desvio
significativo, compete ao “CFP alertar o Governo para a necessidade de reconhecimento da existéncia
de desvio significativo”. O reconhecimento da existéncia desse desvio é, nos termos do n.° 7 do mesmo
artigo, “da iniciativa do Governo, mediante prévia consulta do Conselho das Financas Publicas, ou da
iniciativa do Conselho da Unido Europeia, através da apresentacdo de recomendacdo dirigida ao
Governo (...)". Reconhecido o desvio significativo nos termos do ndmero anterior, é ativado o
mecanismo de correcdo.

25 Caso se utilizasse os valores publicados pelo Ministério das Financas no Anexo 1 - Quadros de
Reporte do PE/2021, a melhoria média anual do saldo estrutural no periodo 2023 a 2025 seria de 0,5
p.p. do PIB (Quadro 8 em anexo). Em qualquer um daqueles anos ndo seria assegurada a conformidade
com o ajustamento estrutural minimo anual de 0,6 p.p. do PIB. Os desvios anuais seriam de -0,1;-0,2 e
-0,1 p.p. do PIB, respetivamente em 2023, 2024 e 2025.

26 Esta regra estabelece que o excesso do racio da divida pablica em relacdo ao limite de 60%, diminua
ao longo de trés anos, a uma taxa média anual de 1/20, podendo o seu incumprimento conduzir a
abertura de um procedimento por défice excessivo (PDE).

27 Os célculos obtidos segundo o critério retrospetivo para os anos de 2023, 2024 e 2025 indicam
respetivamente um gap negativo de 0,8; 0,5 e 0,05 p.p. do PIB.

28 para uma compreensao do critério da regra de reducdo da divida consultar a Caixa 4 — Afericio do
cumprimento do critério da divida, elaborada no dmbito do Relatdrio de Anélise a proposta do
Orcamento de Estado para 2020.
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3. O IMPACTO DAS MEDIDAS DE POLITICA
NO CENARIO DE POLITICAS
INVARIANTES DO CFP

As previsées apresentadas no presente capitulo visam identificar o impacto das medidas de
politica incluidas no PE/202 1 no cendrio orcamental do CFP publicado no relatério Perspetivas
Econdmicas e Orcamentais em margo de 202 1. Este exercicio pretende destacar apenas o
impacto direto de todas as medidas de politica subjacentes ao PE/202 1, independentemente de
estarem ou ndo especificadas, na trajetéria dos principais agregados orcamentais, uma vez que
ndo consideram efeitos de segunda ordem, nomeadamente efeitos macroeconémicos, que
podem advir da implementacéo destas medidas. Estes efeitos poder-se-iam refletir sobretudo nos
principais indicadores relevantes para a determinacdo da projecdo orcamental, tais como PIB
nominal, consumo privado, inflagdo, remuneracées e emprego. As medidas de politica
consideradas neste exercicio encontram-se detalhadas na Sec¢édo 2.2.

Aincorporacdo das medidas de politica do PE/2021 no cendrio de politicas invariantes
do CFP para o periodo 2021-2025 aponta para uma reducdo do défice orcamental de
4,8 p.p. do PIB. Esta inclusdo perspetiva uma dindmica de convergéncia mais acentuada
entre os racios da receita e da despesa, com um processo de consolidacdo orcamental
focado, essencialmente, no contributo da diminuicdo da despesa (Grafico 9). A
incorporacdo destas medidas leva a racios de receita e de despesa no cendrio do CFP
inferiores aos previstos no PE/2021 entre 2023 e 2025. Importa ainda referir que a
evolucdo destes agregados orcamentais estd influenciada pelo efeito denominador, ou
seja, um crescimento do PIB superior a evolucdo das bases macroeconémicas destes.
Assim, a alteracdo do efeito do denominador torna-se o fator que mais influencia a
trajetéria descendente aqui descrita. Adicionalmente, refere-se ainda que o PIB nominal
constante no PE/2021 é superior ao considerado pelo CFP em todo o horizonte de
andlise. De acordo com o Parecer sobre as Previsdes Macroecondédmicas Subjacentes ao
Programa de Estabilidade elaborado pelo CFP e anexo ao PE/2021, “O cendrio
macroeconémico apresentado no PE/202 1 prevé um crescimento da atividade econémica,
em média, ligeiramente superior ao das previsées e projecées mais recentes conhecidas para
a economia portuguesa para o periodo 2021-2025".

De acordo com o recédlculo das projecdes elaborado pelo CFP, o peso da receita total no
PIB deverd reduzir-se de 44,1% para 41,9% entre 2021 e 2025.2° A principal diferenca
entre os dois cendrios para a trajetdria da receita total prende-se com a evolucdo da
receita fiscal, apresentando o cenario do CFP valores em percentagem do PIB
superiores aos publicados no PE/2021. As diferencas entre os dois cendrios sao
justificadas pelas evolucdes distintas das principais varidveis macroeconémicas que
servem de base a projecdo. Em particular, a evolucdo do consumo privado nominal que
no cendrio do CFP apresenta um crescimento superior ao previsto no PE/2021, havendo

29 0 ano de 2021 encontra-se influenciado pelo efeito das medidas one-offno valor de 0,5% do PIB,
referentes a devolucdo da comissdo paga ao FEEF (pre-paid margin) e recuperacdo do valor
remanescente referente a garantia do BPP.
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uma convergéncia dos dois cenarios no final do horizonte. Importa destacar que os
desenvolvimentos desta varidvel macroecondémica sdo determinantes para o
comportamento dos impostos indiretos, justificando os valores superiores desta receita
na projecdo do CFP face a previsdo do MF em todo o horizonte de andlise. No que
respeita aos impostos diretos, pode ser feita uma andlise idéntica, uma vez que entre
2022 e 2024 as remuneracoes implicitas ao calculo destes impostos revela-se
ligeiramente superior no cendrio do CFP face ao PE/2021.

Gréfico 9 - Evolucdo da receita e da despesa total no PE/2021 e no cenério do CFP considerando
as medidas do PE/2021
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De acordo com o presente exercicio, a despesa no cenario do CFP deverd reduzir o seu
peso no PIB de 48,6% para 42,8% entre 2021 e 2025, caso todas as medidas se
concretizem e atinjam o montante previsto no PE/2021. Em 2021, a divergéncia entre
os dois cendrios é justificada pelas ligeiras diferencas de rubricas orcamentais como
consumo intermédio, despesa com pessoal, subsidios e juros. O ano de 2022 encontra-
se fortemente influenciado pelo efeito da reversdo das medidas de contencdo e
mitigacdo dos impactos da pandemia descritas na Secc¢do 2.2, estando a projecdo do
cenéario do CFP em linha com o valor inscrito no PE/2021 (Gréafico 9, painel direito). A
partir de 2023, a diferenca entre as projecdes reflete, sobretudo, as menores taxas de
crescimento do PIB nominal subjacentes ao cendrio do CFP, cuja evolucdo influencia os
niveis de crescimento de rubricas como FBCF, consumo intermédio e prestacdes sociais,

onde sdo identificadas as maiores diferencas.

A projecdo do CFP incorporando as medidas do PE/2021 indica que, em 2021, o défice
orcamental venha a representar 4,4% do PIB, ligeiramente abaixo do previsto no
PE/2021 (4,5% do PIB). A partir de 2022, o cendrio orcamental do CFP aponta para uma
ligeira melhoria do défice orcamental das AP, devendo situar-se nos 0,9% do PIB em
2025 (1,1% do PIB no PE/2021). A melhoria em 4,8 p.p. do PIB do défice orcamental
reflete a reducdo esperada dos racios da despesa e da receitaem 5,7 p.p. € 0,9 p.p. do
PIB, respetivamente, para o horizonte temporal em analise.
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Gréfico 10 — Evolucdo do saldo orcamental e da divida publica no PE/2021 e no cendrio do CFP

considerando as medidas do PE/2021
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O cendrio do CFP projeta uma trajetéria descendente do racio da divida piblica, de
131,8% do PIB no final de 2021 para 116,3% do PIB em 2025. O ritmo de diminuicdo

Divida Publica (em % do PIB)

2020 2021 2022 2023 2024

deverd ser particularmente expressivo em 2022 devido ao maior crescimento

econdémico, apresentando uma variacdo menos acentuada a partir de 2023. O aumento
do PIB nominal é decisivo para a evolucdo da trajetéria da divida ao longo de todo o
horizonte de projecdo. O efeito crescimento mais do que justifica a totalidade da
diminuicdo do rdcio em todos os anos, contrariando nos dois primeiros anos de projecao
o impacto desfavoravel do efeito saldo primario. Nos restantes anos (2023-2025) o
impacto desfavordvel do saldo primario inverte-se, passando igualmente a contribuir

para o decréscimo do racio da divida publica, sendo esperados saldos primarios

consideravelmente superiores no cenario do CFP (Quadro 3). No PE/2021 a reducdo
mais acentuada do récio da divida publica face ao CFP traduz o impacto mais favoravel
do crescimento do PIB nominal, do contributo dado pelos ajustamentos défice-divida,3°
assim como um menor efeito de juros face ao cendrio do CFP. Refere-se ainda que a
taxa de juro implicita da divida no cenario do CFP é superior a subjacente ao PE/2021,
em particular, entre 2023 e 2025. No cenario do CFP a taxa de juro implicita média é de

2%, que compara com 1,8% no PE/2021.

Este exercicio encontra-se sujeito aos riscos identificados no Relatério do CFP

Perspetivas Econdémicas e Orcamentais 2021-2025, assim como ao risco de nem todas

as medidas previstas no PE/2021 se virem a concretizar na dimensdo af prevista. A
evolucdo das financas publicas nacionais estd rodeada de uma elevada incerteza sobre a
evolucdo da pandemia de COVID-19, subsistindo duvidas sobre a duracdo e o efetivo
impacto das medidas de apoio as empresas e as familias, assim como sobre o ritmo da
recuperacao econdémica. A estas adiciona-se o risco de materializacdo de medidas de
apoio de natureza financeira — como é o caso das linhas de crédito com garantia do
Estado e dos regimes de moratérias, que constituem responsabilidades contingentes
das administracdes publicas, ainda que implicitas no caso das moratérias. Assinala-se,

30 Os ajustamentos défice-divida subjacentes ao PE/2021 pressupdem uma utilizacio de depésitos
superiores aos considerados no cenério do CFP, especialmente em 2021, 2022 e 2024, contribuindo
desta forma para uma maior diferenca entre os racios da divida para estes anos, justificando, em parte,

os valores inferiores apresentados na trajetéria do MF.
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ainda, o risco de adicionais intervencdes publicas na TAP (em 2021 e nos anos
seguintes) sobre o saldo orcamental e sobre a divida publica. No que diz respeito aos
apoios ao sistema financeiro, destaca-se o risco de utilizacdo do montante
remanescente para os 3890 M£ previstos no dmbito do Acordo de Capitalizacdo
Contingente do Novo Banco. Quanto a divida publica, o facto de Portugal registar um
elevado nivel de divida, agravado pelas maiores necessidades de financiamento devido
a crise pandémica, implica uma maior vulnerabilidade a alteracdes da politica monetéria
ou a alteracbes da percecdo de risco por parte dos mercados financeiros, o que podera
implicar um aumento das taxas de juro e ndo uma diminuicdo como previsto no
PE/2021.

Quadro 3 - Evolugdo dos agregados orcamentais e divida pablica no PE/2021 e o cendrio do CFP
considerando as medidas do PE/2021 (em % do PIB)

Cenério CFP Mar¢o 2021 - Politicas invariantes

)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Receita T otal 42,8 43,5 42,2 42,0 41,9 41,7
Despesa T otal 48,4 47,6 44,4 43,8 43,5 43,2
Saldo Primério -2,8 -1,5 0,3 0,6 0,7 0,8
Saldo Orcamental -5,7 -41 -2,1 -1,8 -1,6 -1,5
Divida Publica 133,6 131,5 1251 121,7 1191 1171

PE/2021 (1)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Receita T otal 42,8 43,6 42,2 42,2 42,0 42,0
Despesa T otal 48,4 48,1 45,4 44,4 43,6 43,0
Saldo Primério -2,8 -1,9 -0,8 0,1 0,3 0,7
Saldo Orcamental -5,7 -4,5 -3,2 -2,2 -1,6 -1,1
Divida Publica 133,6 128,0 123,0 120,7 1171 114,3

Cenério CFP Mar¢o 2021 com medidas PE/2021 (2)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Receita T otal 42,8 441 42,9 42,8 42,2 41,9
Despesa T otal 48,4 48,6 45,4 44,2 43,4 42,8
Saldo Primério -2,8 -1,8 -0,1 1,0 1,2 1,4
Saldo Orgamental -5,7 -4,4 -2,6 -1,4 -1,1 -0,9
Divida Publica 133,6 131,8 125,8 122,0 118,9 116,3

Diferenga (2) - (1)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Receita T otal 0,5 0,7 0,6 0,2 -0,1
Despesa T otal 0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,3
Saldo Primaério 0,1 0,8 0,9 0,9 0,6
Saldo Orgamental 0,0 0,7 0,7 0,5 0,2
Divida Publica 3,7 2,8 1,3 1,8 2,0

Fonte: INE, CFP e MF. Célculos CFP.
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4. QUADRO PLURIANUAL DAS DESPESAS
PUBLICAS

A Lei das Grandes Op¢ées para 202 1-2023 (Lei n.° 75-C/2020, de 31 de dezembro) aprovou um
novo Quadro Plurianual das Despesas Publicas (QPDP) do qual constam limites de despesa total
e por missdo de base orgdnica®’ para a Administracéo Central (AC) e Sequranca Social (SS), bem
como as projecées de receitas, por fonte de financiamento, para os anos de 2020 a 2024. Nos
termos da Lei de Enquadramento Or¢camental (LEO —Lei n.° 151/2015, de 11 de setembro),
prevé-se que a revisdo anual do Programa de Estabilidade inclua um projeto de atualizagdo deste
quadro plurianual, sem prejuizo da sua concretizacdo na Lei das Grandes Op¢ées. A este respeito
recorde-se que, até 2025, se aplica transitoriamente o disposto no artigo 5.° da Lein.° 41/2020,
de 18 de agosto, que procedeu a terceira alteracdo da LEO. Este regime transitério, sendo similar
ao constante no artigo 35.° da LEO, difere no que se refere quanto a possibilidade de altera¢ao
dos limites vinculativos pela Assembleia da Repiblica, prevendo ainda a apresentacdo, a titulo
meramente indicativo, do saldo estrutural, compativel com os objetivos constantes do Programa
de Estabilidade. Neste enquadramento, o PE/202 1 integra um projeto de atualizacéo dos limites
do QPDP para os anos de 2021 a 2025.

O PE/2021 inclui um projeto de atualizacdo em baixa dos limites de despesa total da
Administracdo Central e Seguranca Social para os anos de 2021 a 2024, perfodo comum
com o Quadro Plurianual de Despesas Publicas aprovado. A proposta de atualizacdo em
anexo ao PE/2021 implica um decréscimo de 10305 M€ da despesa total naquele
periodo, com a diferenca a aumentar progressivamente em cada ano (Grafico 11). Para
2021, o limite proposto para a despesa total da AC e SS resulta da menor despesa
alocada ao Programa Financas (-483 M€) que mais do compensa os refor¢os nos da
Cultura (+7 M€) e Orgdos de Soberania (+3 M<€), mantendo-se todos os outros limites de
despesa por programa inalterados face ao QPDP aprovado por intermédio da Lei n.° 75-
C/2020, de 31 de dezembro. Para os anos seguintes, em termos acumulados, a maior
diferenca ocorre no Programa de Gestdo da Divida Publica (-6,3 mil M€ até 2024).
Outras dreas com menor despesa proposta entre 2022 e 2024 incluem os programas da
AC relativos a Infraestruturas e Habitacao (-2,6 mil M€), Trabalho, Solidariedade e
Seguranca Social (-2,3 mil M€) e Financas (-2,1 mil M€). Estas atualizacdes mais do que
compensam a maior despesa proposta para programas das areas sociais e econdémicas
da AC, nomeadamente o de Economia (+2,2 mil M€), Ambiente e Acdo Climética

(+0,9 mil M€), Salde e Educacdo Basica e Secunddria (cerca de +0,6 mil M€ para cada
programa).

31 Nos termos da LEO, na redacio que lhe foi dada pela Lei n.° 41/2020, de 18 de agosto, «(..) todas as
referéncias ao conceito de miss@o de base orgdnica devem, com as devidas adapta¢ées, ser consideradas
efetuadas para o conceito de programa or¢camental da Lei n.° 91/2001, de 20 de agosto, na sua redacdo
atual». Assim, adota-se no texto, por simplificacdo, a expressdo “programas” como equivalente a
“missdes de base organica”. De igual forma, embora tenham deixado de existir limites por
agrupamento de programas no novo QPDP, considerou-se (til considerar na anélise o agrupamento por
areas. Estas incluem as funcdes de Soberania, Seguranca, Social e Econémica, tendo-se incluindo para
este efeito a SS na drea "Social”.
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Gréfico 11— Limites de despesa total (ndo consolidada) no QPDP aprovado e projeto de
atualizacdo constante do PE/2021 (em M¥€)
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Fonte: MF. Célculos CFP. | Nota: O QPDP aprovado pela Lei das Grandes Op¢oes para 2021-2023 (Lei
n.° 75-C/2020, de 31 de dezembro) abrange o periodo de 2020 a 2024, enquanto o projeto de

atualizacdo do QPDP incluido no PE/2021 abarca o periodo 2021-2025. Entre parénteses “()”
assinala-se a diferenca para cada ano do periodo comum (2021-2024) face ao QPDP aprovado.

O projeto de atualizagdo do QPDP inclui um montante superior de receitas de fundos
europeus no financiamento da despesa da AC e SS. A partir de 2022, e até 2024, sdo
considerados quase mais 5 mil M€ de fundos europeus por comparacdo ao QPDP
aprovado. Esta atualizacdo corresponde a um reforco do peso do financiamento da
despesa total por fundos europeus em 0,6 p.p. em média por ano. As restantes
categorias de receitas consideradas (impostos e “outras receitas”32), embora continuem
a ser as principais, sao revistas em -15,3 mil M€, valores acumulados de 2021 a 2024.

O relatério que acompanha o PE/2021 ndo indica o que esta na base da atualizacdo
projetada para o QPDP. Recorde-se que este mapa, elaborado na base de caixa (ética da
contabilidade orcamental publica), para além de ndo apresentar uma visdo consolidada
da despesa, integra quer a despesa efetiva na dtica da contabilidade orcamental
publica, quer a prevista realizar com ativos e passivos financeiros, situacdo que deve ser
tida em linha de conta na apreciacdo dos limites apresentados.33 Sem prejuizo do acima
exposto, depreende-se que o projeto de atualizacdo do QPDP inerente ao PE/2021
tenha considerado a inclusdo de projetos a desenvolver por entidades da AC ao abrigo
do PRR, atendendo ao aumento das receitas de fundos europeus. O menor recurso a
outras receitas, nomeadamente a receita de passivos financeiros (e.g. divida), pode
justificar a alteracdo em baixa deste tipo de financiamento, com reflexos em menores
encargos com o servico da divida em anos posteriores. Por outro lado, os programas da

32 Esta categoria, no ambito do QPDP, integra quer receitas efetivas (e.g. venda de bens e servicos)
quer ndo efetivas (receita da venda de ativos ou do recurso a passivos financeiros, por exemplo,

empréstimos).

33 5ituacio particularmente relevante no programa de gestio da divida publica que integra ndo apenas
a despesa efetiva com juros, mas também operacdes com ativos e passivos financeiros, como sejam
amortizacées. Estas Ultimas ndo alteram em definitivo o patriménio financeiro liquido, correspondendo
assim a despesa ndo efetiva, ndo influenciando o cdlculo do saldo orcamental. A titulo ilustrativo, em
2020, a despesa efetiva estimada para este programa, de acordo com o QPDP aprovado, era de

7 mil M€, o que compara com uma despesa total (soma da despesa efetiva com a despesa nao efetiva)

de 120,5 mil M£.
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AC que observam aumentos dos respetivos limites de despesa incluem areas de
intervencdo que se encontram ao abrigo da tipologia de projetos previstos no PRR.

De acordo com o projeto de atualizacdo do QPDP anexo ao PE/2021 a despesa total
poderd aumentar em todos os anos do respetivo horizonte, concentrando os dois
primeiros anos o maior incremento. Em termos absolutos, o aumento da despesa total
da ACe SS é de cerca de 14,7 mil M€ entre 2021 e 2025, o qual ascende a 15,9 mil M€ se
excluido o programa de gestdo da divida pUblica, do qual mais de trés quintos em 2022
e 2023 (Quadro 4 e painel esquerdo do Gréfico 12). O acréscimo de despesa em 2022
decorre de aumentos em programas da AC da area social (2557 M€£), com destaque para
o da Salde (1232 M¥£). Este programa €, de resto, o que tem os maiores aumentos
anuais até ao fim do periodo, representando quase um terco do aumento observado
para o limite de despesa total até 2025. Apenas no programa de gestdo da divida
pUblica se consideram diminuicdes do limite de despesa em todos os anos do horizonte
temporal do PE, pesem embora reducdes pontuais noutros programas, com realce para
os das Infraestruturas e Habitacdo e Orgdos de Soberania em 2022 (-840 M€ e -264 M&,
respetivamente), ou de menor amplitude (Quadro 4).

Quadro 4 —Variacdo da despesa (ndo consolidada) sujeita ao QPDP para 2021-2025 e respetivas
fontes de financiamento (em M%)

Missdes de base orgnica (Pragramas) Estimativa Previs3o PE/2021 Variagdo
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020/21  2021/22  2022/23 2023/24 _ 2024/25 _ 2021/25
P0O1 - Orgaos de Soberania 4277 4611 4347 4407 4600 4865 334 -264 60 192 265 254
P002 - Governagdo 1838 1858 2030 2079 2070 2058 20 172 49 -9 -12 201
P004 - Representacdo Externa 574 564 573 581 590 599 -10 8 9 9 9 35
P009 - Justica 1943 1880 1971 2008 2002 2008 -63 91 37 -6 6 128
1. Subtotal Soberania 8632 8913 8921 9076 9262 9530 281 8 155 186 268 617
P007 - Defesa 2500 2477 2514 2552 2590 2629 -23 37 38 38 39 152
P008 - Seguranca Interna 2247 2267 2316 2354 2384 2408 20 50 37 30 24 141
2. Subtotal Seguran¢a 4747 4744 4831 4906 4974 5037 -3 87 75 69 63 293
P012 - Cultura 786 843 925 1092 1040 1096 56 82 167 -52 56
P013 - Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior 4558 4796 5095 5181 5122 5107 238 299 86 -59 -16 311
P014 - Ensino Bésico, Sec. e Adm. Escolar 6941 7340 7725 7841 7918 7951 399 385 116 77 33 611
P015 - Trabalho, Solidariedade e Seg. Social 26788 27977 28534 28868 29301 29693 1189 558 334 432 393 171
P016 - Salde 30222 32267 33499 34655 35681 36848 2045 1232 1156 1026 1167 4582
3. Subtotal Social AC 69295 73222 75779 77637 79 062 80695 3928 2557 1859 1425 1633
P003 - Economia 2540 2183 3075 3008 2955 2880 -357 892 -67 -53 <75
P00S - Finangas 19875 22134 22488 22829 23169 23506 2259 354 341 340 336
P006 - Gestdo da Divida PUblica 120 468 95746 95 622 95322 95087 94 604 24723 -124 -300 -234 -483
P017 - Ambiente e A¢ao Climatica 3204 3437 3569 4041 4050 4053 233 132 472 9 4
P018 - Infraestruturas e Habitagdo 4595 6010 5170 5482 5533 5656 1415 -840 313 50 123
P020 - Agricultura 1423 1422 1465 1493 1510 1526 -1 42 29 17 15 3
P021 - Mar 160 154 157 159 161 164 -6 2 2 2 2 9
4. Subtotal Econémica 152 266 131086 131545 132334 132465 132 388 -21180 459 789 131 -78 1301
Total da Despesa da AC 234939 217965 221075 223953 225763 227 649 -16 974 3110 2877 1811 1886 9684
Seguranga Social (SS) 49 231 53123 55089 56310 56 954 58178 3892 1966 1222 644 1224 5055
Total da AC+SS 284170 271088 276164 280263 282717 285828 -13082 5076 4099 2454 3110 14739
Total da AC+SS excl. Gest. da Div. Pab. 163 702 175343 180542 184941 187630 191224 11641 5199 4400 2689 3593 15881
Por memdria
Subtotal Social, incl. SS 118526 126345 130867 133948 136016 138874 7819 4522 3081 2069 2857
Fontes de Financiamento (AC+SS)
RECEitBSEG‘mDOStOS 192295 173980 177231 180713 184483 188174 -18315 3251 3482 3770 3690 14194
Fundos Europeus 5523 6929 9233 9878 9487 9093 1407 2303 645 -391 -394 2164
Outras 86352 90179 89700 89672 88747 88561 3826 -479 -28 -925 -186 -1617
Total da AC+SS 284170 271088 276164 280263 282718 285828 -13 082 5076 4099 2454 3110 14740

Fonte: MF. Célculos CFP. | Notas: Os valores de 2020 correspondem a estimativa inerente ao QPDP aprovado. Os
subtotais quanto as 4reas de soberania, seguranca, social e econémica correspondem a categorias de anélise ndo
integrando o QPDP. Os valores apresentados referem-se a despesa (e receita) ndo consolidada, o que deve ser tido em
conta na leitura do quadro.

O projeto de atualizacdo do QPDP incorpora um crescimento anual do limite da
despesa total da AC e SS que desacelera até ao pendltimo ano do PE. Em 2022
projeta-se um aumento de 1,9%, enquanto para os anos seguintes este é de 1,5% e
0,9%, aumentando para 1,1% em 2025 (painel esquerdo do Gréfico 12). Uma vez que
estas taxas de crescimento sdo inferiores as previstas pelo MF para o PIB nominal em
todos os anos do PE, resulta do projeto de atualizacdo do QPDP uma trajetéria de
reducdo do limite da despesa total da AC e SS em percentagem do PIB (num total de
14,8 p.p. do PIB entre 2021 e 2025, painel direito do Grafico 12). Esta tendéncia é
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equivalente se excluidos os montantes correspondentes ao programa de gestdo da
divida publica, com uma reducdo no mesmo periodo equivalente a 7,1 p.p. do PIB.
Recorde-se que, para além de considerar despesa ndo efetiva (veja-se o caso ilustrativo
do programa de gestdo da divida pUblica), estes valores referem-se a despesa ndo
consolidada, ou seja, refletem os fluxos entre programas da AC e entre os subsectores
da AC eSS, estando por isso sobre-representada quando avaliada em percentagem do
PIB.

Gréfico 12 — Evolugdo da despesa (ndo consolidada) sujeita aos limites do QPDP

Em milhdes de euros Em percentagem do PIB

2020 2021 2022 2023 2024 2025

160,0

[+1,1%] . 140,4
[+0,9%] 3110 140,0 ®..... 1271 1219
SRR | el ) ' 118,6

e 1200 Oronrarenen LIRLTTEPP o nene... ol nz3

[+1,9%] 4095 1000
80,9 82,2 79,7 78,2 76.4 751

5076 80,0 @ecccscscne [ TE PR [ TETT TR @ccrcennans @crcecenans .’

R/_/ 60,0
40,0
+14740M€ 200 °*®--TotaldaAC+SS --<@-- Total da AC+SS excluindo Gestdo da Divida Péblica

2021 A2022 42023 A2024 A2025 2025 (P) 0,0

Fontes: INE e Ministério das Financas. Calculos CFP. | Notas: “A” designa a variacao prevista face ao ano anterior. (P) —
Previsdo. No gréfico do painel esquerdo indica-se entre [ ] a taxa de variacdo anual do limite de despesa total. O valor
de 2020 quanto aos limites de despesa correspondem a estimativa para aquele ano constante do QPDP aprovado.

De acordo com o projeto de atualizacdo do QPDP, quase dois tercos da despesa
deverdo continuar a ser financiados por receitas de impostos. Estas projecdes da receita
dizem igualmente respeito a receita total, ndo consolidada, da ACe da SS, em
consonancia com a dtica de apresentacdo quanto & despesa.3* Nesta sequéncia, as
receitas consideradas no QPDP como “Outras receitas” apresentam um peso superior a
30% ao longo do periodo de programacdo. Quanto ao financiamento por fundos
europeus, projeta-se um acréscimo em termos absolutos nos primeiros anos, em
particular em 2022, perspetivando-se uma reducdo nos dois Gltimos anos, refletindo as
expetativas quanto a utilizacdo destes fundos ao longo do horizonte temporal do PE.
De acordo com a atualizacdo proposta, o peso deste financiamento passard de 2,6% da
despesa total da ACe daSSem 2021 (6,9 mil M€) para 3,2% em 2025 (9,1 mil M€), com
um maximo de 3,5% em 2023 (9,9 mil M€).

No relatério do PE/2021 ndo é demonstrado de que forma os limites de despesa do
QPDP, expressos na base de caixa, sdo compativeis com os objetivos orcamentais
definidos em contas nacionais para 2021-2025. Na Andélise do CFP 3 POE/2021, foi
efetuado um exercicio que aferiu a coeréncia aritmética com o objetivo do saldo em
contas nacionais previsto para 2021 pela proposta or¢camental para esse ano, apesar de
ndo explicitada no relatério da POE/2021. Acresce que, nos termos do regime
transitério aplicavel, o QPDP inclui, ainda que a titulo meramente indicativo, o saldo
orcamental estrutural, compativel com os objetivos constantes do PE. No relatério do
PE/2021, no entanto, ndo existe qualquer informacdo que permita avaliar a

34 por exemplo, as receitas de impostos que o Estado transfere para a Seguranca Social ao abrigo da
respetiva lei de financiamento é contabilizada quer na receita da AC quer na da SS.
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compatibilidade dos limites de despesa propostos no projeto de atualizacdo do QPDP
com os objetivos orcamentais do PE.

Sem prejufzo do regime transitério aplicdvel ndo obrigar a essa explicitacdo, ela
beneficiaria em muito a transparéncia e a responsabilizacdo orcamentais, na medida em
que o QPDP inclui as dotacdes maximas de despesa para cada servicodaACe SS. O
mapa do QPDP ¢ expresso na base de caixa, ndo apresentando valores consolidados de
despesa e receita, o que dificulta a percecdo da ligacdo dos limites de despesa
plurianuais aos objetivos orcamentais de médio prazo em contabilidade nacional
(informacado na base de acréscimo) constantes do PE. Acresce que, ainda assim, na
apresentacdo do quadro plurianual, o regime transitério aplicdvel obriga a inclusdo de
mapas respeitantes ao valor acumulado dos compromissos contratados, o que néo foi o
caso do QPDP aprovado, nem do projeto de atualizacdo do mesmo anexo ao PE/2021.
Como mencionado anteriormente pelo CFP, esta situacdo reflete a falta da
implementacdo efetiva da LEO, que tem sido marcada por atrasos em varias vertentes,
mantendo-se muitos dos processos que resultam do enquadramento contabilistico
anterior, ainda que com adaptacdes.3>

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

Quadro 5 - Conta das Administragdes Piblicas ndo ajustada (em % do PIB)

Variagdo
2019 2020 PE/2021 (p.p.do PIB)
2021 2022 2023 2024 2025 2020/2025 2021/2025

Receita total 42,6 42,8 436 422 42,2 42,0 42,0 -0,7 -0,8
Receita corrente 42,3 42,4 42,4 40,6 40,5 40,4 40,5 -1,8 -1,9
Receita fiscal 24,7 24,3 23,7 23,2 231 23,2 23,2 -1,5 -1
Impostos indiretos 15,0 14,4 14,2 13,9 13,8 13,8 13,8 -1,2 -0,6
Impostos diretos 9,7 9,9 9,5 9,3 9,3 9,4 9,4 -0,3 -0,5
Contribuigdes sociais 11,8 12,6 12,3 12,0 11,9 11,9 11,9 0,1 -0,7
das quais: efetivas 9,6 10,3 10,0 98 98 9,9 10,0 0,4 -0,3
Vendas e out. receitas correntes 57 54 6,4 55 54 54 53 -0,4 -0,1
Receita de capital 0,3 0,4 1,2 1,6 1,8 1,6 1,5 1,1 1,1
Despesa total 42,5 48,4 48,1 454 444 43,6 43,0 0,5 -5,4
Despesa primaria 39,6 45,6 45,5 43,0 42,2 41,7 41,2 1,7 -4,4
Despesa corrente primaria 36,6 41,5 41,4 38,4 37,6 37,3 37,0 0,3 -4,5
Consumo intermédio 5.2 5,6 5,6 53 5,2 5,2 5,2 0,0 -0,4
Despesa com pessoal 10,7 1,7 11,5 11,2 11,1 11,0 10,9 0,2 -0,8
Prestagdes sociais 18,1 19,8 19,6 18,7 18,5 18,4 18,3 0,2 -1,5

das quais: que ndo em espécie 16,2 17,9 17,6 16,8 16,7 16,6 16,4 0,2 -1,4
Subsidios 0,4 1,8 2,1 0,5 0,5 0,4 0,4 0,0 -1,4
Outras despesas correntes 2,2 2,6 2,6 2,6 2,3 2,3 2,2 0,0 -0,3
Despesa de capital 2,9 4,1 4,1 4,7 4,6 4,4 4,3 1,3 0,1
FBCF 1,9 2,2 2,6 3,3 3,6 3,6 3,5 1,6 1.3
Outras despesas de capital 1,0 1,9 1,4 1,4 0,9 0,8 0,7 -0,3 -1,2
Juros 3,0 2,9 2,6 2,4 2,2 1,9 1,8 -1,1 -1,0
Saldo global 0,1 -5,7 -4,5 -3,2 -2,2 -1,6 -1,1 -1,2 4,6
Saldo primério 3,0 -2,8 -1,9 -0,8 0,1 0,3 0,7 -2,3 3,6
Divida publica 116,8 133,6 128,0 123,0 120,7 117,171 1143 -2,5 -19,3

Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Nota: As variagdes estdo ancoradas nos anos de 2019 e 2020, respetivamente.

Quadro 6 — Conta das Administracdes Pdblicas ajustada (em % do PIB)

Variagdo
2019 2020 PE/2021 (p.p.do PIB)
2021 2022 2023 2024 2025 2020/2025 2021/2025
Receita total 42,6 42,7 431 42,2 422 42,0 42,0 -0,6 -0,8
Receita corrente 42,3 42,4 42,4 40,6 40,5 40,4 40,5 -1,8 -1,9
Receita fiscal 24,7 24,3 23,7 23,2 231 23,2 23,2 -1,5 -1,1
Impostos indiretos 15,0 14,4 14,2 13,9 13,8 13,8 13,8 -1,2 -0,6
Impostos diretos 9,7 9,9 9,5 9,3 9,3 9,4 9,4 -0,3 -0,5
Contribuicdes sociais 1,8 126 123 120 11,9 119 119 0,1 -0,7 39
das quais: efetivas 9,6 10,3 10,0 9,8 9,8 9,9 10,0 0,4 -0,3
Vendas e out. receitas correntes 57 54 6,4 5,5 54 54 53 -0,4 -0,1
Receita de capital 0,3 0,4 0,7 1,6 1,8 1,6 1,5 1,2 1,1
Despesa total 419 478 478 454 444 436 43,0 1,1 -4,7
Despesa priméria 38,9 44,9 45,2 43,0 42,2 41,7 41,2 2,3 -3,7
Despesa corrente primaria 36,6 41,5 41,4 38,4 37,6 37,3 37,0 0,3 -4,5
Consumo intermédio 52 56 56 53 52 52 52 0,0 -0,4
Despesa com pessoal 10,7 11,7 11,5 11,2 11 11,0 10,9 0,2 -0,8
Prestacoes sociais 18,1 19,8 19,6 18,7 18,5 18,4 18,3 0,2 -1,5
das quais: que ndo em espécie 16,2 17,9 17,6 16,8 16,7 16,6 16,4 0.2 -1,4
Subsidios 0,4 1,8 21 0,5 0,5 0,4 0,4 0,0 -1,4
Outras despesas correntes 2,2 2,6 2,6 2,6 2,3 2,3 2,2 0,0 -0,3
Despesa de capital 2,3 3,4 3,8 4,6 4,6 4,4 4,3 2,0 0,8
FBCF 1,9 2,2 2,6 33 3,6 3,6 3,5 1,6 1.3
Outras despesas de capital 0,4 1,2 1,2 1,4 0,9 0,8 0,7 0,3 -0,5
Juros 3,0 2,9 2,6 2,4 2,2 1,9 1,8 -1,1 -1,0
Saldo global 0,7 -5,0 -4,7 -3,2 -2,2 -1,6 -1,1 -1,8 3,9
Saldo primério 3,7 -2,2 -2,2 -0,8 0,1 0,3 0,7 -2,9 2,9
Divida publica 116,8 133,6 128,0 123,0 120,7 117,1 1143 -2,5 -19,3

Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Nota: As variagdes estdo ancoradas nos anos de 2019 e 2020, respetivamente.
Os valores encontram-se ajustados do efeito das medidas one-off apresentadas no Quadro 9.
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Quadro 7 - Elasticidades subjacentes as projecdes do PE/2021, cendrio de politicas invariantes

(em %)
2021 2022 2023 2024 2025

Elasticidades face ao PIB

Elasticidade da receita fiscal e das contribuicdes sociais efetivas face ao PIB 0,5 0,5 0,8 0,9 1,0

Elasticidade dos impostos indiretos face ao PIB 0,7 0,5 0,7 0,8 0,9

Elasticidade dos impostos diretos face ao PIB 0,4 0,4 0,7 0,9 1,0

Elasticidade das contribuicdes sociais efetivas face ao PIB 0,3 0,5 0,8 0,9 1,0
Elasticidades face a outros agregados macroeconémicos

Elasticidade dos impostos indiretos face ao consumo privado 0,9 0,7 0,9 0,9 1,0

Elasticidade das contribuicdes sociais efetivas face as remuneracoes 0,6 0,8 0,9 1,0 11

Fonte: MF e INE. Célculos do CFP. | Nota: O Os valores da receita de impostos e contribuicoes efetivas ndo incluem os
efeitos de medidas de politica e de medidas one-off.

Quadro 8 — Painel de indicadores considerando a informacdo do MF tal como publicada no
PE/2021 relativa ao hiato do produto e as medidas one-off

Em % do PIB Em p.p.do PIB
PE/2021 PE/2021

2015 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021-25

Saldo Primario 3,0 -28 -19 -08 0,1 03 o7 -59 09 11 09 03 04 3,6

Saldo orgamental 0,1 -57 -45 -32 -22 -16 -11 -58 12 13 1,1 06 05 4,6

Ajustado de medidas one-off 0,7 -50 -47 32 -22 -16 -11 -5,7 0,3 1,6 1,0 06 0,5 39

Ajustado do ciclo -1,8 -2,7 -0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,4 -0,9 2,7 -05 0,4 0,1 0,4 31

Saldo estrutural -1,2 -21 -29 -28 -23 -19 -14 -09 -08 00 O5 04 05 0,6

Primério estrutural 18 08 -03 -0,5 -0,1 0,0 04 -10 -1,1 -02 04 01 0,4 -0,4
por memoaria

medidas one-off -0,6 -0,7 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 09 -03 0,1 0,0 0,0 0,7

hiato do produto* 3,5 -5,5 -34  -06 0,3 0,6 0,6 -9,0 21 2,9 0,9 0,3 0,0 6,1

componente ciclica 1,9 -3,0 -1,8 -0,3 0,2 0,3 0,3 -4,9 1.1 1,5 0,5 0,2 0,0 3,3

juros 3,0 2,9 2,6 2,4 2,2 1,9 1,8 -01 -03 -02 -01 -03 -01 -1,0

Fonte: INE, MF. Célculos do CFP. Notas: * em percentagem do produto potencial. (i) as variacdes foram calculadas face ao ano
anterior (por exemplo, a variacdo no quinguénio 2021-25 encontra-se ancorada no ano de 2020) e podem ndo corresponder
as diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos; (i) Os valores relativos a componente ciclica,
hiato do produto sdo as publicadas no Quadro A1.10 constante no Anexo 1 - Quadros de Reporte do Programa de
Estabilidade 2021-2025. As medidas one-off sao também as incluidas no Quadro A1.10 daguele anexo, exceto para o ano de
2020, que incorpora o esclarecimento do MF sobre a lista de medidas one-off e respetivo impacto, que os Quadro 9 e Quadro

10 a sequir apresentam.
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Quadro 9 — Medidas one-off (em % do PIB)

% do PIB
2018 2019 2020 2021 2022

Medidas one-off (impacto no saldo) -0,5 -0,6 -0,7 0,3 -0,1
Receita 0,1 0,0 0,0 0,5 0,0

Devolucdo de comissao do FEEF (prepaid margins) 0,5

Recuperacdo de garantia do BPP 0,1 0,0 0,0 0,0
Despesa 0,5 0,6 0,7 0,3 0,1

Recapitalizacdo do Novo Banco (NB) 0,4 0,5 0,5 0,2

Ativos por impostos diferidos 0,0 0,1 0,1 0,1

Incéndios florestais 0,1

Decisoes judiciais desfavordveis ao Municipio de Lisboa 0,0

Decisdo judicial relativa a obrigacdo de pagamento de

retroativos de suplementos de férias ndo pagos a PSP e a GNR 0,1

Compensacado a concessiondria AEDL, SA. 0,1

Transferéncia do FGCAM por devolucdo ao BdP 0,0
Por meméria (impacto por agregado or¢amental)

Receitas de capital 0,1 0,0 0,0 0,5

Outra despesa corrente 0,0

Outras despesas de capital 0,5 0,6 0,7 0,3 0,1

Fontes: INE e Ministério das Financas. | Notas: Calculos e classificacdo da responsabilidade do CFP. Os totais ndo
correspondem necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos. De 2023 a 2025 ndo foram
consideradas quaisquer medidas one-off. Os valores podem vir a sofrer alteracoes caso a disponibilizacdo de nova
informacao assim o justifique. Siglas: ver lista de abreviaturas do relatério.

Quadro 10 - Medidas one-off (em M%)

M€
2018 2019 2020 2021 2022

Medidas one-off (impacto no saldo) -951 -1 313 -1337 559 -119
Receita 166 55 36 1151 0

Devolucdo de comissao do FEEF (prepaid margins) 1088

Recuperacio de garantiadoBPP 166 55 36 63
Despesa 1117 1368 1374 592 119

Recapitalizacdo do Novo Banco (NB) 792 1149 1035 430 41

Ativos por impostos diferidos 100 144 162 119

Incéndios florestais 130

Decisdes judiciais desfavoraveis ao Municipio de Lisboa 96

Decisdo judicial relativa a obrigacdo de pagamento de

retroativos de suplementos de férias ndo pagos a PSP e a GNR 114

Compensacao a concessiondaria AEDL, SA. 219

Transferéncia do FGCAM por devolucdo ao BdP 81
Por meméria (impacto por agregado or¢amental)

Receitas de capital 166 55 36 1151

Outra despesa corrente 31

Outras despesas de capital 1087 1368 1374 592 119

Fontes: INE e Ministério das Financas. | Notas: Calculos e classificacdo da responsabilidade do CFP. De 2023 a 2025
ndo foram consideradas quaisquer medidas one-off. Os valores podem vir a sofrer alteracdes caso a disponibilizacdo
de nova informacao assim o justifique. Siglas: ver lista de abreviaturas do relatério.
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5.1 Lista de Abreviaturas

Abreviaturas Significado

AC Administracdo Central

ADSE Instituto de Protecdo e Assisténcia na Doenca

AP Administracoes Publicas

BdP Banco de Portugal

BCE Banco Central Europeu

BPP Banco Privado Portugués

CE Comissao Europeia

CFP Conselho das Finangas Publicas

COVID-19 Nova doenca por coronavirus

DTA Deferred Tax Assets [Ativos por impostos diferidos]
EUR Euro

EUROSTAT Statistical Office of the European Union

FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo

FGCAM Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mdtuo
FEEF Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira

FMI Fundo Monetério Internacional

FSE Fundo Social Europeu

GNR Guarda Nacional Republicana

INE Instituto Nacional de Estatistica

IPC indice de Precos no Consumidor

IRS Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Singulares
IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

LEO Lei de Enquadramento Orcamental

M€ Milhdes de Euros

MF Ministério das Financas

MRR Mecanismo de Recuperacado e Resiliéncia

NB Novo Banco

OE Orcamento do Estado

OMP Objetivo de Médio Prazo

PDE Procedimento por Défices Excessivos

PE Programa de Estabilidade

PEC Pacto de Estabilidade e Crescimento

PIB Produto Interno Bruto

POE Proposta de Orcamento do Estado

p.p. Pontos percentuais

PPP Parcerias Pablico Privadas

PRR Programa de Recuperacdo e Resiliéncia

PSP Policia de Seguranca Publica

QPDP Quadro Plurianual das Despesas Publicas
REACT-EU Recuperacdo e Assisténcia para a Coesdo e Territérios na Europa
SS Seguranca Social

TAP Transportes Aéreos Portugueses

TFUE Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
UE Unido Europeia 42
WEQO World Economic Outlook
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