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Sumdrio executivo

1. Este documento é a avaliagdo da Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) da Assembleia
da Republica (AR) ao Programa de Estabilidade 2022-2026 divulgado pelo Ministério das Finangas em
25 de margo de 2022.

2. Apresenta-se aqui uma sintese alargada dos resultados da avaliagdo. Todas as afirmacdes que se
seguem estdo justificadas nos argumentos e na evidéncia constantes dos quatro capitulos do docu-
mento. Conclusdes porventura menos significativas ndo sdo aqui mencionadas. Para conveniéncia de
leitura e remissdo para as justificacdes, os resultados sdo apresentados por capitulo, seccdo e subsec-
cdo.

1. Intfrodugdo

3. Oinicio de uma nova legislatura é o momento ideal para planear e comunicar as opgoes estraté-
gicas do Governo e a dimensdo dos meios financeiros para as viabilizar ao longo dos quatro anos e
meio de duragdo esperada para o novo ciclo politico. O Programa de Estabilidade é o documento certo
para plasmar esses propodsitos, j& que, nos termos da Lei de Enquadramento Orcamental (LEO) e do
Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), constitui forcosamente o instrumento de programacdo de
médio prazo das financas publicas, devendo ser elaborado em articulacdo e simultaneidade com a
proposta de lei das Grandes Opcdes em Matéria de Planeamento e da Programacdo Orcamental Plu-
rianual (doravante, GO).

4. A LEO estabelece a cronologia dos instrumentos de programagdo orgamental para o primeiro ano
da legislatura recém-inaugurada. A Lei de Enquadramento Orcamental (LEO) estipula que o PE/2022-
26 e a lei das GO devem dar entrada na AR até 15 de abril de 2022, supostamente preparadas sob
responsabilidade do Governo que os ird defender e executar. Arranca, assim, o processo orcamental
de 2022. S6 depois deverd dar ser entregue a Proposta de Orgamento do Estado para 2022 (POE/2022).
Manda a légica que esta seja totalmente compativel com o PE e a proposta de lei das GO, detalhando
as prioridades e as principais medidas de politica orcamental para o (o que resta do) ano 2022 que
cabem dentro dos limites orcamentais estabelecidos no PE e no QPDP.

5. O PE enfregue a AR ndo cumpre os requisitos legais e surpreende por ter sido submetido por um
Governo que ndo o iria poder executar. A coordenagdo politica no desenho do documento do Ministé-
rio das Financas (MF) foi do fitular da pasta no XXIl Governo Constitucional, mas caberd a outro Governo
e ao novo fitular da pasta defender e fazer cumprir o PE/2022-26. O conteUdo deste documento ndo
respeita duas normas da LEO, os nUmeros 4 e 5 do art. 33.°. Ndo contém as medidas novas de politica
econdmica e de politica orcamental do Estado portugués, com a explicitacdo da sua justificacdo, do
seu calenddrio de execucdo e dos seus efeitos financeiros. Ndo inclui o projeto de Quadro Plurianuall
das Despesas PUblicas (QPDP), que estabelece os tetos de despesa total da Administracdo Central e
dos programas orcamentais deste subsector para os cinco anos da legislatura recém-inaugurada. A LEO
estabelece aimperatividades dos tetos para os Orcamentos do Estado de 2022 e 2023.

6. A proposta de lei das GO ainda ndo foi entregue na AR. A data-limite € o dia 15 de abril. O prazo
legal poderd ainda ser respeitado, mas o facto desta peca essencial para definir a restricdo orcamental
plurianual da Administracdo Central ndo ser conhecida antes do dia inicialmente aprazado para a dis-
cuss@o do PE/2022-26 na AR, o dia 13 de abril de 2022, somada ao facto de o mesmo QPDP ndo figurar,
a titulo informativo, no PE, é outra falha processual e substantiva no arrangque do processo orcamental.
A AR deveriag, porventuraq, ter tido o cuidado de ndo agendar a discussdo do PE sem o QPDP Ihe ter sido
enfregue. Tendo esta discussdo sido enfretanto adiada uma semana, espera-se que a falha seja repao-
rada em tempo Util. O seu conhecimento e a sua votacdo devem anteceder as submissdes da POE/2022
e da POE/2023 j& que, como acima explicado, este quadro tem de estabelecer os tetos de despesa em
contabilidade puUblica para os programas orcamentais da Administracdo Central nagueles anos e,
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como tal, limitar a margem de discricionariedade das respetivas POE e da prépria AR na definicdo da
restricGo orcamental publica (conforme outra disposicdo da LEO, o nUmero 3 do art. 35.°).

7. As insuficiéncias substantivas no conteddo do PE/2022-26 limitam drasticamente o interesse nas
projecoes apresentadas. Pelas razdes recapituladas no Capitulo 1, o documento em apreciacdo do MF
ndo é a bussola que deveria ser para ancorar as expetativas das familias, das empresas e até dos novos
membros do Governo sobre os limites financeiros das politicas sectoriais e a capacidade de a politica
orcamental estabilizar a atividade econdémica. De envelope estratégico e financeiro de médio prazo
para as politicas publicas, tem muito pouco.

8. O Ministério das Finangas (MF) ndo remeteu em tempo Util @ UTAO os dados solicitados para realizar
este frabalho. A falta de fransparéncia para com a UTAO é, antes de mais, uma falta de consideracdo
para com o érgdo de soberania que a UTAO assiste tecnicamente e para com os Portugueses que leem
os estudos da UTAO. O Relatdrio UTAO n.° 4/2022, de 17 de fevereiro, explicou a importéncia de aceder
ainformacdo ndo publicada para a entidade cumprir eficazmente a sua missdo e instou o poder politico
a considerar seriamente esta questdo, dispondo sobre o direito de acesso a informacdo das Administra-
cdes Publicas, para além da residente no MF, na sua proposta de diploma orgdnico para a UTAO. Con-
tudo, ndo basta escrever a obrigagcdo num diploma legal; o Parlamento precisa exercer a pedagogia
da fransparéncia e persuadir o poder politico no MF a colaborar neste designio. A prépria opinido pu-
blica tem de ser mais exigente quanto & informacdo que o Estado Ihe dd sobre a utilizacdo do seu
dinheiro.

2. Macroeconomia
2.1 Ponto de partida: PIB e PIB por habitante de Portugal, UniGo Europeia e Area do Euro

9. O Programa de Estabilidade 2022-2026 enquadra a proposta de Orcamento do Estado para 2022 e
anos seguintes, mas também a implementacdo, mais prolongada no tempo, do Plano de Recuperacdo
e Resiliéncia e de todas as restantes medidas de politica, sobretudo as que visam mitigar os efeitos da
COVID-19, da Guerra na Ucrénia e da crise energética.

10. Portugal acumula ao longo do século XXI ja vivido uma tendéncia de declinio relativo do rendi-
mento per capita gerado em Portugal face aos niveis médios da UE e da Area do Euro. Por confraste, o
mesmo periodo diminuiram as desigualdades entre paises em cada uma destas geografias. Estas con-
clusdées sGdo empiricamente robustas e verificam-se em termos reais, quer se faca ou ndo o ajustamento
de precos relativos através das paridades de poder de compra (PPC). Apesar de diferentes, as duas
métricas do PIB por habitante levam a concluir: i) Portugal regrediu durante os Ultimos 22 anos face &
generalidade dos seus pares na EU; ii) em simult@neo, a Unidio Europeia e a Area do Euro diminuiram as
desigualdades internas a nivel de nacoes.

11. Tendo em conta as diferengcas de pregos relativos enire as economias da Unido Europeia (a 27
paises), no ano 2000 o PIB portugués per capita situava-se em 16.° lugar, tendo caido para 22.° em 2021.
Por outro lado, em 2021, tanto a Unido Europeia (27 paises) como a Area do Euro (19 paises) ultrapassa-
ram o nivel de PIB per capita djustado pelas PPC pré-pandémico, registado em 2019. Apenas cinco
paises, entre os quais Portugal, ndo alcancaram este resultado até ao final de 2021.

2.2 Cendrio macroeconémico do Ministério das Finangas

12. O PIB real em 2022 deverd ulirapassar o nivel registado em 2019 no ano pré-pandemia, embora
com uma composicdo mais desfavordvel, i.e., a procura externa liquida foi positiva em 2019, mas serd
negativa em 2022. A balanca de bens e servicos tornou-se negativa em 2020, sendo que o PE/2022-26
projeta um défice comercial ao longo de todo o horizonte de projecdo.
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13. De acordo com o PE/2022-26, o PIB real da economia portuguesa deverd situar-se abaixo do pro-
duto potencial até ao ano 2024, sendo que o crescimento médio anual previsto para o produto potencial
é de 2,4% no periodo 2022-2026.

14. O cendrio macroecondmico do PE/2022-26 projeta capacidade de capacidade de financiamento
da economia portuguesa ao longo de todo o horizonte temporal, muito assente no contributo dos fluxos
financeiros da UE para a balanga de capital. O contributo da balanca corrente serd negativo para todos
0s anos do horizonte de projecdo visto que os saldos projetados para a balanca de bens e servicos
também sdo negativos e dominantes face aos da balanca de rendimentos primdrios e transferéncias.

15. O aumento proporcional no nivel geral de pregos, designado por taxa de inflagdo, passou a assumir
uma importancia adicional, devido ao facto do crescimento homdlogo mensal dos precos nos meses
mais recentes se ter situado acima do objetivo de politica monetdria de 2% definido pelo Banco Centrall
Europeu e se estar a revelar uma fonte de preocupacdo paras familias e as empresas.

16. Em 2021, o rendimento disponivel do sector institucional familias aumentou 4,0%, enquanto o con-
sumo nominal subiu 5,8%, o que determinou uma descida da taxa de poupancga das familias para 10,9%.
Encontra-se previsto para 2022 um crescimento mais acentuado do consumo privado nominal (7,7%), o
qual serd absorvido parcialmente pela subida de precos (3.3 p.p.).

2.3 Riscos nas projecoes macroecondémicas

17. O elevado grau de incerteza é um fator que dificulta a elaboragdo de previsées fidedignas pelas
instituicoes de referéncia. A guerra na Ucrania e as sang6es econémicas aplicadas a Rissia a perturbar
vdrios mercados reais, essencialmente, os mercados das matérias-primas energéticas de gds, petrdleo
e carvdo, bem como os mercados de fertilizantes e produtos alimentares ndo processados cultivados
nos territérios em conflito.

18. A concretizagdo das fransferéncias da Unido Europeia projetadas no PE/2022-24 para a balanga
de capital é fundamental para assegurar a capacidade de financiamento da economia portuguesa,
num confexto em que o PE/2022-26 prevé uma balang¢a corrente negativa durante todo o horizonte
tfemporal.

19. Uma capacidade de financiamento da economia nacional baseada na balanga de capital através
de fundos comunitdrios ndo reflete propriamente um desempenho favordvel da economia portuguesa.
A balanca de bens de servicos tornou-se negativa em 2020, sendo que o PE/2022-26 projeta um valor
de - 3,4% do PIB em 2022, registo minimo desde o ano 2012.

20. O aumento da taxa de inflagdo ao longo dos meses mais recentes devera condicionar a atuagao
da politica monetdria do BCE, passando de uma perspetiva acomodaticia que tem vigorado num con-
texto de taxas de juro nominais préximas de zero, para uma politica monetdria restritiva ou menos aco-
modaticia.

21. Os mercados de trabalho europeus e, sobretudo, norte-americano registam aquecimento desde
meados de 2021. A inflagdo pela via dos custos de trabalho j& era uma realidade antes das vagas de
marco de aumentos nos precos dos combustiveis, da eletricidade e dos alimentos. Estas vagas apenas
vém aumentar o risco de acréscimos adicionais nos saldrios que as projecdes do PE ndo contemplam.
Saber se o crescimento dos saldrios compromete ou ndo a competitividade das empresas depende da
posicdo relativa das empresas residentes face as ndo residentes na relacdo entre crescimento da pro-
dutividade do trabalho e capacidade de repercussdo do agravamento dos custos de produgdo sobre
os seus clientes (inflacdo no nivel geral de precos).
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3. Orcamento das Administragoes Publicas
3.1 Ponto de partida: execugdo orcamental em 2021

22. O saldo orcamental registado em 2021 superou largamente o objetivo fixado pelo Governo para o
conjunto do ano. No conjunto do ano de 2021, o saldo das AP em contabilidade nacional ascendeu a
- 5977 M£, fixando-se em —2,8% do PIB. O resultado apurado para 2021 pelo INE superou as metas anuais
projetadas pelo Governo em documentos orcamentais anteriores: — 4,3% PIB na POE/2021, — 4,5% do PIB
no Programa de Estabilidade (PE/2021-25), e — 4,3% do PIB na POE/2022.

23. Em 2021 o défice orcamental situou-se em 2,8% do PIB, o que representa uma melhoria homéloga
de 3,0 p.p., com origem sobretudo no crescimento da receita fiscal e contributiva, mas também no efeito
benéfico das medidas tempordrias. No ano de 2020 a pandemia de COVID-19 constituiu um forte cho-
que adverso sobre a atfividade econdmica. Ao, nivel das financas publicas tfraduziu-se na deterioracdo
do saldo orcamental para - 5,8% do PIB nominal. Em 2021 o défice reduziu-se para — 2,8% do PIB, tradu-
zindo uma melhoria de 3,0 p.p.. A melhoria do nivel do saldo orcamental teve origem, sobretudo, no
crescimento da receita fiscal e contributiva (com um contributo agregado de 2,4 p.p.), mas também no
efeito benéfico das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes (1,0 p.p.), na diminuicdo dos encargos com
juros (0,3 p.p.) € na melhoria do desempenho da atividade econdémica (0.3 p.p.). Em sentido oposto,
pesaram o agravamento da despesa primdria (- 0,9 p.p.) e dos encargos com as medidas de politica
COVID-19 (-0.4 p.p.).

24. A variagdo do impacto das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes contribuiu positivamente para
a evolugao do saldo, revelando-se um dos principais fatores para a corregdo orgamental registada em
2021. Este resultado foi afingido por via do aumento de receita de capital proveniente i) do reembolso
ao Estado Portugués da margem pré-paga pelo Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira no mon-
tante de 1114 M€ (0,5 p.p. do PIB) eii) da recuperacdo parcial da garantia do Banco Privado Portugués
(BPP), no valor de 63 M€ (0,0 p.p. do PIB). A prejudicar este resultado, foi contabilizada a despesa de
capital referente ao acionamento do mecanismo de capitalizacdo contingente do Novo Banco, no
valor de 429 M€ (0,2% do PIB). Como fal, a variacdo do impacto no saldo orcamental em 2021, face a
2020, resultante de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes ascendeu a 1,0% do PIB.

25. Areceita fiscal e contributiva cresceu, no conjunto do ano de 2021, a um ritmo superior ao da ati-
vidade econémica. A recuperagdo da receita fiscal concentrou-se no segundo semestre, destacando-
se o contributo do IVA, cuja receita superou o nivel pré-pandemia. A receita contributiva beneficiou das
medidas de politica de apoio ao emprego adotadas no contexto da pandemia COVID-19. O cresci-
mento da receita, ajustada de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes, constituiu a principal determi-
nante da melhoria do saldo orcamental em 2021, com um contributo agregado de 2,8 p.p.. Destacam-
se os contributos da receita fiscal, que representou 46,8% do incremento total, seguida pela receita con-
tfributiva (20,4%) e da outra receita ajustada, que regista as transferéncias da Unido Europeia (que n&o
se destinaram ao financiamento das medidas de politica COVID-19).

26. Em 2021 as medidas de politica COVID-19 tiveram um impacto negativo no saldo orcamental de
5,8 mil M€, ascendendo a -2,8% do PIB. Incluem o pagamento de 640,5 M€ (0,3% do PIB) & empresa TAP
— Transportes Aéreos de Portugal, S.A., a titulo de compensacdo pelas perdas incorridas em resultado
direto das limitagcdes as viagens aéreas, entre marco e dezembro de 2020, determinadas administrativa-
mente para conter a propagacdo da pandemia.

27. No respeitante ao cendrio orgcamental, Portugal chega assim ao inicio do horizonte de programa-
¢do orcamental do PE/2022-26 com uma situagdo orgamental mais favoravel do que a antecipada an-
teriormente, impulsionada pela recuperagdo da atividade econémica e consequente aumento da re-
ceita fiscal e contributiva, uma vez que a despesa se apresenta muito influenciada pelo efeito da pan-
demia.
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3.2 O cendrio orcamental do PE/2022-26
3.2.1 Utilidade e conformidade legal do cendrio orgamental

28. Na sua substancia, o documento apresentado ndo constitui um instrumento de programagado orga-
mental e viola a LEO. Esta conclusdo assenta em duas constatacdes factuais: ndo inclui novas medidas
de politica e ndo atualiza o Quadro Plurianual das Despesas Publicas. Se o fizesse, definiria de forma
vinculativa (assim que plasmado na lei das Grandes Opcdes) os limites para a despesa no Orcamento
do Estado de 2023 e, por maioria de razdo, para a nova POE/2022 a submeter & AR dentro de dias. O
PE/2022-26, na sua versdo atual, constitui o Ultimo documento orcamental do XXIl Governo e ndo limita
as opcoes do Executivo que iniciou funcdes a 30 de marco. Constitui-se como um ponto de partida do
OE/2022 na medida em que dd a conhecer o cendrio de politicas invariantes, mas nada define para o
futuro. Assim sendo, o Programa de Estabilidade em apreciacdo ndo apresenta as projecdes orcamen-
tais subjacentes ao programa do Governo que o ird defender brevemente na AR. Teria, obviamente,
sido possivel uma solucdo diferente, uma solucdo em que, de facto, o plano de médio prazo, ainda por
cima cobrindo uma legislaturainteira, fosse o envelope dos planos orcamentais anuais. Assim, para além
de violar a lei portuguesa, pouca ufilidade tem enquanto enquadrador e disciplinador das propostas de
OE para os dois préximos exercicios econémicos.

3.2.2 O ano de 2022

29. O PE/2022-26 prevé um défice orcamental de 1,9% para 2022, uma melhoria homéloga de 0,9 p.p.,
resultando de efeitos de sinal contrdrio: o aumento da despesa primdria supera o crescimento da re-
ceita, mas a poupanca com as medidas de politica COVID-19 permite a corregdo do saldo. O PE/2022-
26 prevé para 2022 um défice orcamental de 1,9% do PIB, o que representa uma melhoria de 0,9 p.p.
face ao resultado apurado pelo INE para 2021. Reproduz-se seguidamente Grdfico 22, que decompde
esta variacdo, individualizando a evolucdo das varidveis mais relevantes no periodo. As explicacoes
estdo juto a este grdafico na Subseccdo 3.2.2.

Grdfico 22 - Decomposi¢do da variagdo do saldo orcamental ndo ajustado entre 2021 e 2022
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30. A variacdo do impacto das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes contribuird para o agrava-
mento do saldo orgcamental em 2022. O efeito negativo sobre o saldo orcamental em 2022 prende-se
com a despesa de 138 M€ (0,1% do PIB) na conversdo de ativos por impostos diferidos e a despesa com
outra(s) medida(s) ndo identificada(s) pelo MF, com um peso de 0,1 p.p. do PIB. O documento é dema-
siado parco e internamente incoerente na informacdo prestada sobre esta classe de medidas de poli-
fica.

31. Areceita fiscal e contributiva constitui a principal determinante do crescimento da receita, relaci-
onando-se, sobretudo, com a aceleragdo da recuperacdo econémica. O ano de 2022 constitui o pri-
meiro da implementacdo do PRR e a execugdo da receita destinada ao seu financiamento serd condi-
cional ao cumprimento do calenddrio de implementagdo acordado com a Unido Europeia (UE). O
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PE/2022-26 projeta um crescimento nominal da receita de 3,1% do PIB (7,0 mil €) em 2022, assente no
desempenho da receita fiscal (1,6 p.p.) € dareceita contributiva (0,6 p.p.), que justificam cerca de 71%
da variagcdo anual. Esta previsdo parece encontrar correspondéncia na aceleracdo esperada do PIB
nominal (7,4% contra 5,0% em 2021) e na evolucdo dos agregados macroecondmicos que influenciam
a receita fiscal e contributiva.

32. Em 2022, o crescimento projetado da despesa primdria ndo explicada por medidas de politica
constantes do cendrio orcamental do PE/2022-26 (5 mil M€). Esta variacdo sé é parcialmente explicada
por medidas anteriores que agravam a despesa e pelo funcionamento dos estabilizadores automdaticos
no contexto da crise energética, do conflito na Ucrénia e da pandemia.

33. A insuficiéncia informativa no PE/2022-26 alimenta a dUvida sobre a existéncia de folgas ndo reve-
ladas para acomodar medidas novas a incluir na préxima POE/2022. A omissdo poderd ou ndo ser pro-
positada e justifica a dUvida sobre a margem que a meta de - 1,9% para o saldo orcamental no final de
2022 comportard para acomodar novas medidas de politica, a serem anunciadas ao longo dos préxi-
mMos Meses.

34. O PE/2022-26 reporta um quadro com as “principais medidas de politica orgamental para 2022",
que consta do cendrio de politicas invariantes apresentado. Distribuem-se entre medidas de emergén-
cia e outras medidas apresentadas na POE/2022 de outubro de 2021. Para melhorar a legibilidade desta
informacdo e a tornar coerente com a taxonomia dos seus relatdrios, a UTAO agrupou as medidas ora
reportadas de acordo com a seguinte tipologia: (i) medidas adotadas no dmbito da COVID-19; (i) me-
didas de mitigacdo dos efeitos da crise energética e do conflito na Ucrdnia; (i) o agregado de medidas
no dmbito do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia; (iv) medidas anteriormente apresentadas na
POE/2022, de outubro de 2021, ou anunciadas pelo Governo como intencdo de alteracdo a POE no
periodo que antecedeu a sua votacdo na generalidade na Assembleia da RepuUblica, com a denomi-
nacdo “"Outras”.

35. As principais medidas politica orcamental identificadas no Programa de Estabilidade para 2022,
tém, feita a revisdo da UTAO, um impacto liquido negativo de 1,3% do PIB. O conjunto destas medidas
contribuird para o agravamento do saldo orcamental de 2022 em 2891 M€ (1,3% do PIB). No entanto,
nos anos seguintes (em particular no ano de 2023), prevé-se que estas medidas fenham um impacto
positivo no saldo orcamental acumulado de 2322 M€ (0,9 p.p. do PIB), em grande medida, por via da
extincdo dos encargos decorrentes das medidas transitdrias de emergéncia (COVID-19 e Crise energé-
fica e Ucrania).

36. As medidas de politica COVID-19 tém um impacto orcamental de - 0,5% do PIB em 2022, o que
representa uma poupancga de 2,1 p.p. face ao observado em 2021 e traduz uma folga orcamental que
poderd ser utilizada para colmatar outras necessidades ou para reduzir a divida publica. As medidas de
politicas agrupadas na tipologia COVID-19 em 2022 tém um impacto previsional no saldo orcamental
de - 1,1 mil M€ (- 0,5% do PIB), o que representa uma reducdo de 4,7 mil M€ face ao observado em 2021
e traduz uma poupanca de 2,1 p.p. do PIB, justificada pela melhoria da situacdo epidemiolégica. Esta
tendéncia descendente mantém-se ao longo do horizonte de projecdo, com um impacto de - 0,1% do
PIB em 2023 e residual em 2024, Ultimo ano de producdo de efeitos. O cofinanciamento europeu das
medidas COVID-19, com origem no REACT, ascende a 230 M€ em 2022 e foi revisto em baixa desde
outubro Ultimo (POE/2022).

37. O impacto no saldo orgamental das medidas de mitigagdo do conflito na Ucrdnia ascende a
524 M€ em 2022, ndo se encontrando informagdo disponivel sobre os seus efeitos ao longo do restante
horizonte previsional. O PE/2022-26 apenas informa sobre o impacto destas medidas em 2022, agro-
vando o saldo orgamental em 524 M€ (0,2% do PIB), em resultado do aumento de 809 M€ (0,4% do PIB)
da despesa, atenuado pelo cofinanciamento de 285 M€ (0,1% do PIB) da UE. Deve salientar-se que o
valor dos apoios europeus a estas medidas ndo estd especificado no PE/2022-26. Tratando-se de um
momento de grande incerteza, espera-se que a préxima POE/2022 apresente informacdo adicional so-
bre medidas da despesa e detalhe sobre o financiamento comunitdrio.
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38. As principais medidas de politica orcamental denominadas “Outras” representam, por si s6, um
impacto liquido negativo no saldo orcamental de 2022 no montante de 1076 M€ (0,5% p.p. do PIB). Tém
um impacto liguido negativo no saldo orcamental de 2022 no montante de 1076 M€ (0,5% p.p. do PIB)
e nos anos seguintes (em particular no ano de 2023), prevé-se que estas medidas tenham um impacto
positivo no saldo orcamental acumulado de 641 M€ (0,3 p.p. do PIB). O impacto no saldo orcamental
de um leque destas medidas foi revisto, de acordo com a informacdo constante do PE/2022-26.

3.2.3 O periodo de programagdo de 2022 a 2024

39. A melhoria do saldo orgamental das Administracdes PUblicas até 2026 projetada no PE/2022-26 é
alcancada especialmente através do incremento do saldo primdrio ajustado em percentagem do PIB
e complementado pela redu¢do na despesa com juros.

40. O PE/2022-26 ndo presta informagdo detalhada sobre medidas tempordrias ou ndo-recorrentes
com efeito no horizonte da projegdo, tendo a UTAO solicitado, sem sucesso, esclarecimentos ao MF.

41. Nas projecoes do PE/2022-26, as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes tém impacto orgamen-
tal somente no ano de 2022, e nulo de 2023 em diante. O efeito destas medidas decorre do impacto
orcamental negativo de 0,2% do PIB previsto para o ano 2022, sendo que no restante horizonte de pro-
jecdo o MF ndo prevé nenhum impacto orcamental adicional. O efeito negativo sobre o saldo orco-
mental em 2022 advird da despesa de 138 M€ (0,1% do PIB) com a conversdo de ativos por impostos
diferidos e de outra(s) medida(s) —ndo discriminada(s) no PE/2022-26 — com um impacto orcamental
negativo na ordem de 0,1% do PIB.

42. Ao longo do horizonte de projecdo, é tracada uma trajetéria de corregdo gradual do saldo orga-
mental, que deverd permitir chegar ao final do horizonte numa situagdo excedentdria. Nos anos de 2022
e 2023 encontra-se previsto um crescimento mais acentuado da economia portuguesa. A partir de 2024,
estd projetada uma desaceleracdo do crescimento econdmico e uma estabilizacdo da atividade eco-
némica. Esta evolucdo é acompanhada no plano orcamental por uma melhoria do saldo das AP, que
regista entre 2021 e 2026 uma melhoria de 2,9 p.p. do PIB, para atingir um saldo excendentdrio de 0,1%
do PIB em 2026.

43. No plano orcamental, a melhoria perspetivada nas metas tragcadas coloca a recuperagéo dos ni-
veis anteriores a crise pandémica em diferentes momentos do horizonte de proje¢do. O saldo estrutural
recuperou, em 2021, um nivel idéntico ao registado em 2019, enquanto o saldo primdrio estrutural, que
mede o saldo primdrio expurgado de efeitos ndo duradouros, apresenta uma trajetédria de recuperacdo
que s6 a partir de 2023 atinge e ultrapassa o nivel alcancado em periodo pré-crise pandémica. No
entanto, somente no final do horizonte de projecdo, o saldo orcamental estard ao nivel do registado no
Ultimo ano antes da pandemia. A melhoria da componente ciclica do saldo € o principal contributo
para a melhoria projetada no saldo orcamental. A confirmar-se o saldo orcamental de 0,1% do PIB em
2026, tratar-se-& de um saldo que assentard numa base estrutural mais sélida do que o excedente orca-
mental de 0,1% do PIB verificado em 2019; este foi beneficiado pelo contributo da componente ciclica
em 2,1 p.p.do PIB.

3.3 Composicao da trajetéria programada na receita e na despesa

44. O PE/2022-26 projeta uma melhoria de 3,3 p.p. no saldo ajustado entre 2021 e 2026. Esta evolugdo
tem subjacente um ritmo de crescimento da despesa primdria inferior ao da receita, acompanhado da
poupanga nos encargos da divida. O PE/2022-246 contempla exclusivamente um cendrio de politicas
invariantes e como tal apenas apresenta medidas de politica j& legisladas, ou com aprovagdo assegu-
rada em 2022 no contexto da maioria parlamentar do novo Governo. Ao longo do horizonte de proje-
cdo restante, entre 2023 e 2026, o efeito das medidas de politica restringe-se ao carreamento (carry
over) das medidas de 2022, com um efeito agregado de — 569 M€. Naturalmente, o valor nominal de
todos os agregados das contas publicas em qualguer ano inclui, também, a contribuicdo da inércia da
economia e das medidas permanentes em vigor d data de realizacdo do PE — alids, a contribuicdo da
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inércia € largamente maioritdria em todas as rubricas. Neste contexto, a trajetdria previsional dos agre-
gados da receita e despesa ao longo do quinguénio resulta da evolugdo do cendrio macroeconémico
e das medidas de politica anteriores, tanto as constantes do cendrio de politicas invariantes de 2022,
como as anteriores, que afetam de forma permanente a receita ou a despesa.

45. O PE/2022-246 projeta a desaceleragdo do crescimento da receita e da despesa ao longo do hori-
zonte de programacdo. E natural que isso aconteca num cendrio de politicas invariantes com cresci-
mento do PIB, anormal seria o contrdrio suceder. Também é habitual que o efeito de carreamento seja
forte no primeiro ano de projecdo e se desvaneca nos seguintes, que é o que sucede no cendrio do MF
— mdxima expressdo em 2022, agravando o saldo, com a intensidade a diminui nos anos seguintes,
possibilitando a melhoria da posicdo orcamental.

46. A estrutura da receita projetada no PE/2022-26 é maioritariamente determinada pela receita fiscal
e contributiva, cuja evolugcdo se encontra muito relacionada com a evolugdo do cendrio macroeconé-
mico.

47. Na estrutura atual da despesa publica portuguesa, as prestagoes sociais e as despesas com o pes-
soal agravam a despesa, mesmo na auséncia de medidas de politica adicionais — efeito de inércia.

3.4 Riscos do cendrio orcamental

48. Os riscos descendentes em torno do ndo cumprimento do cendrio macroeconémico base do
PE/2022-26 acarretam riscos também descendentes para as projecdes do saldo orgamental. Os riscos
em torno das projecdes orcamentais sdo, desde logo, os identificados no cendrio macroecondmico:
menor crescimento da receita de impostos e contribuicdes sociais e maior crescimento da despesa com
prestacdes sociais, ambos decorrentes do crescimento do PIB nominal abaixo do projetado no cendrio
macroecondmico base. Um outro risco emerge das pressdes inflacionistas, que podem obrigar ao au-
mento das remuneracdes dos funciondrios publicos, agravando as despesas com o pessoal. Esta des-
pesa assume um cardter estrutural.

49. O Governo pode ter de adotar novas medidas de emergéncia ou reforgar e prolongar as existentes.
O cendrio de ressurgimento de novas variantes da doenca COVID-19 e os efeitos da crise energética e
do conflito na Ucrdnia podem obrigar o Governo a adotar novas medidas ou a prolongar o prazo de
vigéncia das que j& estdo em vigor (ex. medidas no sentido de mitigar os efeitos do aumento dos pro-
dutos energéticos). Desconhece-se o espaco orcamental nas projecdes do PE para acomodar novas
medidas ou o prolongamento ou intensificacdo das atuais.

50. A TAP permanece uma fonte de incerteza. As proprias contas do exercicio de 2021, reveladas em
11 do corrente, surpreenderam negativamente pela dimensdo do prejuizo, cerca de 1600 M€. A crisew
energética ird pressionar o Estado a realizar compensacdes financeiras. Ndo se sabe quqgl serd a atitude
da Comissdo Europeia perante eventuais pedidos para injecdes de capital além das contempladas no
acordo de recuperacdo.

51. Ha riscos no ambito das Parcerias Publico-Privadas (PPP) ao longo do periodo de projegcdo do
PE/2022-26. Prendem-se, na sua generalidade, com pedidos de reposicdo de equilibrio financeiro e
acoes arbitrais.

52. Orrisco orcamental descendente por via da capitalizagdo do Novo Banco deve estar sobre a mesa,
dado o desenho do acordo de venda da instituicdo ao fundo norte-americano. Nos termos do Acordo
de Capitalizacdo Contingente, o Novo Banco pode ainda solicitar um valor méximo de 485 M€ em fun-
¢do do apuramento das perdas incorridas nos ativos protegidos pelo mecanismo de capitalizacéo e
das exigéncias regulatérias de racios de capital.

53. Areceita prevista no PRR é condicional ao cumprimento das metas constantes do programa.
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54. A politica monetdria é uma fonte de incerteza e das decisdes que tomar sobrardo consequéncias
para o financiamento da divida publica. O final anunciado do programa de compra de ativos do Banco
Cenftral Europeu e a subida gradual das taxas de juro diretoras, a iniciar-se entre 2022 e 2023, deverdo
onerar 0s encargos com juros, tanto em novas emissdes como nas operacdes de refinanciamento e
constituem um risco descendente com elevada probabilidade de materializacdo.

55. Finalmente, e com sinal positivo sobre o saldo orgamental e a divida pUblica, hd a ter em conta os
efeitos da inflagéo. O PE projeta crescimentos anuais do indice Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC) de 3.3% em 2022 e 1,7% nos anos seguintes, assim como aumentos na remunera¢cdo nominal por
frabalhador de 3,2% em 2022 e 2023 (confra 3,8% em 2021) e 3,0% nos anos seguintes. Neste momento,
ndo é de excluir a possibilidade de o crescimento observado superar estas projecdes, sobretudo em
2022 e 2023. Concretizando-se, a receita nominal de impostos e contribuicdes sociais poderd exceder
as projecoes do PE nestes anos. O PIB nominal também serd impactado mecanicamente por um deflator
mais elevado do que o projetado caso aquelas surpresas no IHPC e nos saldrios se confirmem, pelo que,
por efeito do denominador, as metas do saldo e da divida em percentagem do produto nominal resul-
tardo melhoradas.

3.5 Orientagdo da politica orgamental

56. Asilagoes seguintes devem ser lidas com cuidado. As insuficiéncias informativas do PE acima des-
tacadas (auséncia de medidas de politica novas, insuficiente caracterizacdo das medidas one-off, du-
vidas sobre o espaco disponivel para as medidas novas) obrigam a ndo lhes dar grande importancia.

57. Em 2021, observou-se uma politica or¢amental neutra em contexto de melhoria da atividade eco-
némica. Com efeito, verificou-se uma variacdo positiva do hiato do produto, embora o PIB real ainda se
encontre abaixo do produto potencial.

58. O PE/2022-26 projeta uma trajetdria de recuperacdo da atividade econdémica, apresentando uma
variagdo anual do hiato do produto positiva ao longo de todo o horizonte de projegdo, tornando o PIB
real ligeiramente acima do produto potencial no biénio 2025-2026. Adicionalmente, o PE/2022-26 pro-
jeta que a taxa de crescimento do produto potencial deverd passar de 1,9% em 2021 até 2,7% em 2023,
descendo gradualmente até 2,3% no ano 2026.

59. De acordo com o PE/2022-246, a politica orcamental em 2022 devera ser neutra, devido a auséncia
de medidas discriciondrias para subir o saldo estrutural primdrio. Posteriormente, em 2023 encontra-se
projetada a maior correcdo anual prevista para o saldo estrutural primdrio (0,7 p.p. do PIB potencial),
refletindo uma politica orcamental contraciclica. Relativamente aos Ultimos trés anos do horizonte de
projecdo, o PE/2022-26 inclui uma politica orcamental neutra em 2024, uma politica orcamental restritiva
contraciclica em 2025 e uma politica orgamental ligeiramente expansionista pré-ciclica.

60. Caso se concretizem as projecdes do PE/2022-26, o saldo estrutural primdrio a observar ao longo
do periodo 2023-2026 sera superior ao observado no Ultimo ano pré-pandemia (- 1,6%).

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

61. As projegcoes do PE/2022-26 para o saldo orgamental apontam para a sua redugdo progressiva e
o cumprimento, ao longo do horizonte de proje¢ao, do limiar minimo fixado no PEC de - 3,0% do PIB. No
ano de 2021, o saldo orcamental registado valeu 2,8% do PIB, respeitando o chdo de - 3,0% do PIB. A
trajetdria prevista para o saldo orcamental indica uma reducdo progressiva, de — 1,9% do PIB em 2022,
para um excedente orgamental em 2026 de 0,1% do PIB. A confirmar-se ex-post, permitird a Portugall
cumprir todos os anos o limite minimo para o saldo orcamental inscrito no Tratado da UE.
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62. A trajetéria do saldo estrutural prevista no PE/2022-26 indica o cumprimento do Objetivo de Médio
prazo (OMP) a partir do ano de 2023. No ano de 2022, o saldo estrutural previsto de - 1,3% do PIB poten-
cial nGo cumpre o OMP de 0,0%. No entanto, este desvio deverd ser autorizado nos termos da cldusula
de derrogacdo de dmbito geral do PEC ativada ao nivel da UE. A partir de 2023, confirmando-se ou ndo
a desativacdo da cldusula de derrogacdo geral, e tendo em conta a entrada em vigor do novo OMP
(- 0.5% do PIB potencial), a trajetdria do saldo estrutural prevista no PE/2022-26 aponta para o cumpri-
mento deste objetivo a partir de 2023. Em relacdo ao ano de 2026, o MF assumiu o mesmo nivel de OMP.
Com base neste pressuposto, o PE projeta para o saldo estrutural de 2026 o cumprimento do OMP.

63. O triénio 2020-2022 encontra-se abrangido pela cldusula de derrogagdo de dmbito geral do Pacto
de Estabilidade e Crescimento, pelo que a regra de redugdo da divida pUblica de um vigésimo sobre o
excedente acima de 60% do PIB estd suspensa. Confudo, caso a regra de um vigésimo se encontrasse
em vigor, a evolucdo projetada pelo PE/2022-26 estaria a cumprir essa reducdo minima obrigatdéria ao
longo de todos os anos do periodo de projecdo 2022-2026.

4. Divida das Administragoes Publicas

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

64. Enire outubro de 2021 e abril de 2022, o Ministério das Finangas reviu em baixa o peso da divida
publica no PIB para o ano 2022, beneficiando do facto do PIB nominal e do saldo orcamental primdrio
terem encerrado 2021 com niveis superiores aos estimados no relatério da primeira Proposta de Orca-
mento do Estado para 2022.

65. Tendo por referéncia o Programa de Estabilidade 2021-2025, divulgado em abril de 2021, regista-se
que a nova projecdo do Ministério das Finangas para a tfrajetéria do rdcio da divida publica é mais
favoravel, tanto em nivel como no ritmo de descida anual. Em 2020, a divida pUblica interrompeu a sua
trajetdria de reducdo, sobretudo devido aos impactos da pandemia nas contas publicas e da contra-
cdo econdmica. Neste mesmo ano, registou-se também um acréscimo pontual nos depdsitos das Ad-
ministracdes PuUblicas, que foi revertido no ano seguinte. A decomposicdo da variagcdo anual do rdcio
da divida publica em percentagem do PIB apresenta um movimento de rutura em 2020, ano em que se
registou um aumento significativo deste rdcio, sobretudo devido ao facto de os efeitos PIB nominal e
saldo primdrio terem sido desfavordveis nesse ano.

66. O Governo antecipa uma redugdo significativa da divida pUblica ao longo do horizonte de proje-
¢ao do Programa de Estabilidade 2022-20246, sustentada em expectativas de recuperacdo da atividade
econdmica e numa evolucdo favordvel das financas publicas. Estas projecdes enfrentam riscos descen-
dentes considerdveis.

4.2 Dificuldades na comparagdo com outros Estados-Membros da UE

O PE/2022-26 apresenta um conjunto de comparagdes internacionais, entre o nivel de endividamento
de Portugal e o de outros Estados-Membros da Unido Europeia, que se enconiram prejudicadas por in-
coeréncias metodolégicas. O MF junfou no mesmo grdfico as projecdes ora elaboradas neste PE para
a trajetdria do rdcio da divida publica de Portugal com as projecdes para o mesmo rdcio de Espanha,
Franca e Bélgica elaboradas pelo Fundo Monetdrio Internacional em outubro de 2021, seis meses antes.
Conclui que Portugal atingiréd um marco histérico “para a sua credibilidade externa a partir de 2024: ano
em que (...) deverd deixar de pertencer ao conjunto dos trés paises mais endividados da UniGo Euro-
peia.” Entende-se enquanto declaracdo aspiracional, mas tém de ser assinaladas as fragilidades técni-
cas da comparacdo. Ela radica em metodologias diferentes produzidas por instituicdes diferentes que
usam atualizacdes retrospetivas diferentes de séries macroecondmicas, que usam conjuntos de informa-
cdo diferentes, diferentes hipdteses sobre varidveis exdgenas, definicdes diferentes de politicas invarian-
tes e diferentes modelos estatisticos de estimacdo. O grdfico em causa no relatério do MF pretende
comparar o que € incompardvel.
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67. Este relatério contém a apreciagcdo da Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) da Assem-
bleia da RepUblica ao documento do Ministério das Finangas intitulado “Programa de Estabilidade 2022-
2026". O mesmo foi distribuido na manhd do dia 28 de marco de 2022 aos membros da Comissdo par-
lamentar de Orcamento e Financas (COF) e & UTAO. Dois dias depois, esta foi informada da marcacdo
para o dia 13 de abril da discussdo do Programa de Estabilidade 2022-2026 (PE/2022-26) em Sessdo
Plendria da Assembleia da Republica (AR). Em conformidade e perante um prazo tdo curto quanto
inesperado, a Unidade mobilizou os seus recursos humanos para esta tarefa por forma a poder enfregar
a presente andlise ao poder politico parlamentar antes da referida discussdo.

68. O inicio de uma nova legislatura é o momento ideal para planear e comunicar as opgoes estraté-
gicas do Governo e a dimensdo dos meios financeiros para as viabilizar ao longo dos quatro anos e
meio de duragdo esperada para o novo ciclo politico. O Programa de Estabilidade é o documento certo
para plasmar esses propdsitos, j&d que, nos termos da Lei de Enquadramento Orcamental (LEO) e do
Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), constitui forcosamente o instrumento de programagdo de
médio prazo das financas publicas, devendo ser elaborado em articulacdo e simultaneidade com a
proposta de lei das Grandes Opcdes em Matéria de Planeamento e da Programacdo Orcamental Plu-
rianual (doravante, GO). Através destes dois documentos, o novo Governo deve dizer do que vem no
plano econdmico-orcamental, anunciando as suas prioridades para o conjunto da legislatura e a restri-
cdo orcamental para cada um dos exercicios econdémicos da mesma. A proposta de lei das GO contém
o Quadro Plurianual das Despesas PuUblicas (QPDP). Uma vez aprovado pela AR, este quadro fixa tetos
de despesa, em contabilidade publica, vinculativos para os programas orcamentais do Orcamento do
Estado para o ano seguinte. No caso presente, o QPDP a submeter AR até 15 de aboril fixa os limites
superiores para a despesa do Orcamento do Estado (OE) de 2023. Por maioria de razéo e argumento
de continuidade, fixd-lo-& também para o novo OE de 2022, cuja proposta serd apresentada & AR den-
tro de dias. A LEO determina a inclusdo no PE do projeto de QPDP que figurard para deliberacdo parla-
mentar formal na lei das GO. Este requisito tem todo o sentido dado que o PE fem de ser o envelope
financeiro dos préoximos OE; sendo construido em contabilidade nacional para ser compardvel com os
planos de médio prazo dos outros Estados-Membros da UE, o QPDP fixa em contabilidade publica a
despesa publica total mdaxima da Administracdo Central e a restricdo de cada programa orcamental
deste subsector compativel com as metas em contabilidade nacional assumidas pelo Governo nos qua-
dros do PE que sdo de reporte obrigatério s instituicdes europeias.

69. A LEO estabelece a cronologia dos instrumentos de programagao or¢gamental para o primeiro ano
da legislatura recém-inaugurada. A XIV Legislatura foi dissolvida em 5 de dezembro de 2021 por decreto
do Senhor Presidente da Republica. Da leitura conjugada dos artigos 39.° e 32.° (por esta ordem) da LEO,
resulta que o PE/2022-26 e a lei das GO devem dar entrada na AR até 15 de aboril de 2022, supostamente
preparadas sob responsabilidade do Governo que os ird defender e executar. Arranca, assim, o pro-
cesso orcamental de 2022. S6 depois deverd ser entregue a Proposta de Orcamento do Estado para
2022 (POE/2022). Manda a légica que esta seja totalmente compativel com o PE e a proposta de lei das
GO, detalhando as prioridades e as principais medidas de politica orcamental para o (o que resta do)
ano 2022 que cabem dentro dos limites orcamentais estabelecidos no PE e no QPDP.

70. O PE enfregue a AR no final de margo ndo cumpre os requisitos legais e surpreende por ter sido
submetido por um Governo que nao o iria poder executar. O PE/2022-26 foi entregue a 25 de marco de
2022 pelo XXIl Governo Constitucional, que sabia que cessaria funcdes dois dias Uteis depois. Ird ser de-
batido com os Deputados da XV Legislatura pelo Governo seguinte, que tomou posse no dia 30 de
margo de 2022. O membro do Governo responsdavel pela drea das Financas ndo € a mesma pessoa que
foi responsavel politicamente pela elaboracdo do documento. A andlise na Subseccdo 3.2.1demonstra
que o PE/2022-26 conftraria claramente duas normas da LEO que dispdem sobre o conteldo destes
documentos de programacdo orcamental de médio prazo. Primeiro, contfraria o nimero 4 do art. 33.°
ao omitir as medidas novas de politica orcamental a adotar nesta legislatura. O PE apresenta somente
uma projecdo macroecondémica e um cendrio orcamental assente em politicas invariantes. Falha ao
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ndo incluir a matéria descrita naguela norma: “as medidas de politica econdmica e de politica orca-
mental do Estado portugués, apresentando de forma detalhada os seus efeitos financeiros, o respetivo
calenddrio de execucdo e a justificacdo dessas medidas.” O documento do Ministério das Financas
também ndo cumpre o niUmero 5 do mesmo artigo ao omitir o projeto de Quadro Plurianual das Despe-
sas Publicas. Esta omissdo, apesar de violar a lei, ndo seria grave do ponto de vista substantivo se a
proposta de lei das GO fosse conhecida ao mesmo tempo que o PE, pois tal quadro tem de constar
desse diploma.

71. A proposta de lei das GO ainda ndo foi entregue na AR. A data-limite é o dia 15 de abril, fixada no
art. 34.° da LEO. A data de fecho deste relatério, a proposta de lei e, consequentemente, o QPDP n&o
sdo conhecidos. O prazo poderd ainda ser respeitado, mas o facto desta peca essencial para definir a
restricGo orcamental plurianual da Administracdo Central ndo ser conhecida antes do dia aprazado
para a discussdo do PE/2022-26 na AR, o dia 13 de abril de 2022, somada ao facto de o mesmo QPDP
ndo figurar, a titulo informativo, no PE, é outra falha processual e substantiva no arranque do processo
orcamental. A AR deveria, porventura, fer tido o cuidado de ndo agendar a discussdo do PE sem o
QPDP Ihe ter sido enfregue.

72. A UTAO tomou entretanto conhecimento que a discussdo do PE foi adiada para o dia 20 de abril.
Desconhece o motivo do adiamento, mas espera que a nova data permita ao Pais e ao Parlamento
receber a tempo o QPDP da proposta de lei das GO. O seu conhecimento e a sua votacdo devem
anteceder as submissdes da POE/2022 e da POE/2023 j& que, pelas razdes acima explicadas, este qua-
dro tem de estabelecer os tetos de despesa em contabilidade pUblica para os programas orcamentais
da Administracdo Cenfral nagueles anos e, como tal, limitar a margem de discricionariedade das res-
petivas POE e da prépria AR na definicdo da restricdo orcamental publica (numero 3 do art. 35.° da
LEO).

73. As insuficiéncias substantivas no conteddo do PE/2022-26 limitam drasticamente o interesse nas
projecoes apresentadas. A primeira limitacdo substantiva € o facto de as proje¢cdes macroecondmica
e orcamental corresponderem exclusivamente a cendrios de politicas invariantes. O documento omite
as medidas que correspondem a novas orientacdes de politica entre 2022 e 2026, desvinculando o autor
de qualguer compromisso quanto a orientacdes estratégicas da politica econdmica e da politica orca-
mental para a globalidade do seu mandato. Nesta circunstdncia, as projecdes dos agregados orca-
mentais nada valem enquanto indicadores dos objetivos para as préximas POE nem as amarram d es-
tratégia de médio prazo para as financas publicas. A segunda limitacdo € a auséncia do QPDP. Sem
ele, o PE nGo estabelece a restricdo orcamental em contabilidade publica para a Administracdo Cen-
tral, o que seria economicamente desejdvel e é legalmente imperativo para as contas publicas de 2022
e 2023; esta limitacdo, somada & anterior, retira substéncia politica ds projecdes de saldo e despesa em
contas nacionais neste PE, e em nada comprometem o Governo com o seu cumprimento. A terceira
limitacdo é a pobreza da informacdo prestada sobre medidas tempordrias ou ndo-recorrentes (one-
off). Como a andlise no Capitulo 3 mostra, os dados no relatério do MF sGo quase inexistentes, mas, ainda
assim, infernamente contraditérios. Esta circunsténcia desvirtua a finalidade da classificacdo destas me-
didas para avaliar a posicdo estrutural das financas publicas e a orientacdo da politica orcamental.
Finalmente, a leitura atenta do documento ndo permite saber se as metas deste PE contém ou ndo
espaco orcamental para acolher novas medidas de politica que onerem o saldo ou a divida, medidas
novas que o (novo) Governo quererd tomar j& em 2022. Sabe-se apenas que tais medidas ndo estdo
contempladas na construcdo do PE, nas suas projecdes orcamentais. Porém, este facto ndo equivale a
dizer que as metas anuais para o saldo e a divida no PE tenham de ser modificadas para acolher novas
medidas de politica. Ora esta duvida ndo deveria existir num verdadeiro programa plurianual de médio
prazo, sobretudo relativamente aos limites para os dois OE mais proximos. Deveria ficar claro para o leitor
se as projecoes orcamentais mostradas para 2022 e 2023 pressupdem ou ndo capacidade para adotar
novas medidas, mesmo contraindo outras planeadas ou j& adotadas. Com todas estas limitacdes, a que
acresce o facto de o responsdvel politico pela elaboracdo do PE ndo ser o responsdvel politico que o
ird implementar, o cendrio orcamental do PE pouco mais € do que um exercicio de ficcdo em folha de
cdlculo sobre arestricdo orcamental publica para 2022 e os quatro anos seguintes. Pelos motivos apon-
tados, falta-lhe credibilidade enquanto bussola para as familias, as empresas e até os novos membros
do Governo sobre os limites financeiros das politicas sectoriais e a capacidade de a politica orcamental
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estabilizar a atividade econdmica. De envelope estratégico e financeiro de médio prazo para as politi-
cas publicas, tem muito pouco.

74. O Ministério das Finangas (MF) ndo remeteu em tempo Util @ UTAO os dados solicitados para realizar
este trabalho. Repetiu-se exatamente a mesma situacdo vivida com o PE/2021-25 e explicada no Capi-
tulo 1 do Relatdrio UTAO n.° 8/2021, de 24 de abril. Desta vez, o pedido foi enviado em 30 de marco,
pelas 13h38m. Solicitava a informacdo técnica habitual que todos os anos é requerida para comple-
mentar a informacdo presente no relatério do MF em formato PDF. SGo os dados do PE em formato Excel
com, pelo menos, trés casas decimais, sao um ou dois anos mais de observacdes das séries macroeco-
némicas e orcamentais subjacentes ao PE, sdo a descricdo das medidas de politica e a sua arrumacdo
por coddigos de classificacdo econdmica, e ainda o pedido de esclarecimento de duvidas ou contradi-
cdes aparentes encontradas no relatério do MF. Houve anos em que estes dados chegavam nos dois
dias seguintes ao pedido, pois se frata de informacgdo residente nos computadores dos servicos do MF e
semelhante & que o Conselho das Financas PUblicas também solicita. Atendendo ao prazo curto esta-
belecido pela AR para a discusséo do PE (13 de abril), a UTAO pediu a melhor atencdo para que a
informacdo pudesse ser entregue até ao final do dia 1 de abril, sexta-feira. Infelizmente, a resposta sé
chegou perto das 24h do dia 9 de abril, sdbado da semana seguinte. Nesta altura, j& o manuscrito es-
tava a ser revisto, pelo que a informacdo recebido ndo pdde ser utilizada. Mais uma vez, o MF reincide
na auséncia de colaboracdo para com esta entidade independente com direito de acesso legal &
informacdo solicitada, conforme prescreve o nuUmero 3 do artigo 27.°-A da Lei de Organizacdo e Funci-
onamento dos Servicos da Assembleia da Republica. A falta de fransparéncia para com a UTAO €, antes
de mais, uma falta de consideracdo para com o érgdo de soberania que a UTAO assiste tecnicamente
e para com os Portugueses que leem os estudos da UTAO. O Relatério UTAO n.° 4/2022, de 17 de feve-
reiro, explicou a importéncia de aceder a informacdo ndo publicada para a entidade cumprir eficaz-
mente a sua missdo e instou o poder politico a considerar seriamente esta questdo, dispondo sobre o
direito de acesso a informacdo das Administracdes PUblicas, para além da residente no MF, na sua pro-
posta de diploma orgdnico para a UTAO. Contudo, ndo basta escrever a obrigacdo num diploma legal;
o Parlamento precisa exercer a pedagogia da transparéncia e persuadir o poder politico no MF a cola-
borar neste designio. A prépria opinido publica tem de ser mais exigente quanto & informacdo que o
Estado Ihe d& sobre a utilizacdo do seu dinheiro.

75. Julga-se que a andlise nos proximos capitulos acrescenta valor a informagéao pUblica sobre as op-
¢oes financeiras do sector pUblico no horizonte de quatro anos e meio da nova legislatura. Apesar das
limitacdes acima assinaladas no conteddo do objeto de estudo e na resposta do MF ao pedido de
dados complementares, a UTAO considera alargar com a sua andlise neste relatdrio o conhecimento
publico sobre o estado da economia e as perspetivas financeiras das politicas publicas. As projecoes
macroecondmicas e orcamentais do PE sdo processadas em conjunto com muita informacgdo externa,
qualitativa e quantitativa, proveniente de inUmeras fontes, nacionais e internacionais. Na parte macro-
econdmica, por exemplo, estende o eixo do tempo vdrios anos para trds de 2021 (até ao inicio do século
XXI nalguns casos) e acrescenta varidveis que ndo constam do cendrio exibido no documento do MF.
Na parte das financas publicas, por exemplo, hd uma decomposicdo fina dos fatores explicativos da
trajetdria do saldo orcamental entre 2021 e 2026, com uma ampliacdo significativa dos desenvolvimen-
tos esperados em 2022 no contexto de politicas invariantes. Com estas extensdes, o texto da UTAO acres-
centa contexto econdmico e perspetiva temporal, ajudando os leitores a interpretar as projecdes pon-
tuais do PE/2022-26.
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76. Neste capitulo apresentam-se as projecées macroeconémicas constantes do PE/2022-26 como
tema de fundo, mas ndo se esgota nas mesmas. As trajetdrias possiveis para as principais varidveis ma-
croecondmicas, entre 2022 e 2026, dependem do ponto de partida j& alcancado em 2021 e da estrutura
da economia que permitiu atingir esse ponto. Ademais, dependem também das respostas individuais
dos agentes econdmicos aos desafios e estimulos que enquadram as suas decisdes. As medidas de po-
litica econdmica fazem parte deste enquadramento. Influenciam e sdo influenciadas pelo estado da
economia e pelas expetativas dos agentes econdmicos. O processo de convergéncia real entre Portu-
gal e os seus parceiros ha UE, tem vindo a ser apresentado, em anos sucessivos, pelas autoridades poli-
ticas como um designio nacional e ndo deixard de estar presente no momento em que o Governo
reflete e ajusta a sua politica orcamental para o ano corrente e os proximos quatro. Por este motivo, o
presente capitulo apresenta, na Seccdo 2.1, um painel com os resultados alcancados neste século em
matéria de aproximac¢do ao rendimento real gerado, por habitante, na média da Unido Europeia e na
média da Area do Euro. A Seccdo 2.2 avalia o cendrio macroecondémico do PE/2022-26 e a Seccdo 2.3
aborda os principais riscos que incidem sobre esse cendrio.

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

77. O PE/2022-26 é um exercicio enquadrador das propostas de Orgcamento do Estado para 2022 e
anos seguintes, mas também da implementagdo, mais prolongada no tempo, do Plano de Recuperagao
e Resiliéncia (PRR) e de todas as medidas de politica, sobretudo as que visam mitigar os efeitos da CO-
VID-19, da guerra na Ucrénia e da crise energética. Por esta razdo, entende-se ser importante conhecer
o ponto de partida da economia portuguesa para este novo ciclo de programas orcamentais. Esta sec-
¢cdo e o Anexo 1 comparam o desempenho de Portugal com o de muitas economias, dentro e fora da
Unido Europeia (UE). Para o efeito, adota-se uma perspetiva temporal longa. Assim, desde o ano 2000,
Portugal é colocado em perspetiva com todos os restantes Estados-Membros da UE nesta seccdo, e
com economias de outras geografias no Anexo 1. A varidvel analisada é o Produto Interno Bruto (PIB)
por individuo residente, medido a precos contantes e em Paridades do Poder de Compra. A evolucdo
verificada nesta dimensdo e a posicdo relativa de Portugal face a outros paises com os quais se com-
para habitualmente influenciam as expetativas de eleitores e eleitos, servindo também de termo de
comparacdo quanto ao sucesso das politicas econdmicas prosseguidas. O Programa de Estabilidade
2022-26, apreciado neste relatério, enquadra a Proposta de Orcamento do Estado para 2022
(POE/2022), que a Assembleia da Republica discutird brevemente, mas sobretudo a que vier a ser apre-
sentada no préximo outono, relativamente ao exercicio econdmico de 2023. A importéncia estratégica
do documento é ainda maior por também ser o envelope macro-orcamental da execucdo do Plano
de Recuperacdo e Resiliéncia e das medidas tempordrias relacionadas com a pandemia, a invasdo da
Ucrdnia e a crise energética. Portanto, torna-se pertinente observar a histéria comparada da evolucdo
destes indicadores econdmicos por forma a identificar o ponto de partida de Portugal face aos seus
pares.

78. O nivel de bem-estar das pessoas que vivem num determinado pais ou regido depende, em grande
medida, dos rendimentos gerados pela atividade econémica nela realizada. O PIB a precos de mercado
gerado num determinado territério durante um certo periodo mede o valor de mercado de todos os
bens e servicos finais produzidos durante esse periodo e dentro desse territdrio. Pese embora esta varidivel
ndo seja um indicador ideal do bem-estar da comunidade residente nesse territério €, ainda assim, fre-
guentemente utilizado como um indicador da contribuicdo da producdo para esse efeito, sendo uma
estatistica comummente disponivel em todos os paises e regides. Os rendimentos gerados por essa pro-
ducdo sdo a principal fonte de financiamento para a fruicdo de tudo quanto possa integrar a nocdo
de bem-estar ou felicidade. Os préximos pardgrafos documentam a evolucdo dos rdcios do PIB por
habitante de Portugal e das médias da UE e da Area do Euro, para o periodo compreendido entre 2000
e 2021, em termos reais e usando Paridades de Poder de Compra (PPC).
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79. Desde o inicio do século XXI Portugal regista uma tendéncia de declinio relativo do rendimento per
capita gerado internamente face aos niveis médios da UE e da Area do Euro. O Grdfico 1 evidencia a
evolucdo ocorrida desde 2000. Entre os dois momentos extremos do periodo observado, anos 2000 e
2021, o peso do PIB por habitante portugués no PIB por habitante da média da UE a 27 Estados-Membros
(UE-27) caiu 7,8 pontos percentuais (p.p.), de 72,3% para 64,5%. Trata-se de uma constatagcdo a pregos
constantes. Em relacd@o & média da Area do Euro com 19 Estados-Membros, a queda foi menor, mas
também sucedeu (- 3,2 p.p.), de 61,3% para 58,1%. Refira-se que a curva da Area do Euro é menos
inclinada que a da UE-27, o que significa que a divergéncia de Portugal tem sido mais acentuada face
&s economias situadas fora da Area do Euro do que em relacdo a estas. Os anos 2009/2010 evidenciam
uma bossa nas duas curvas, refletindo o facto de a recess@o que entdo atingiu o continente europeu
ter sido menos acentuada em Portugal do que no resto da Europa comunitdria. Contudo, a queda no
peso acentuou-se nos anos seguintes da crise. A partir de 2015, e até 2019, ocorreu uma ligeira recupe-
racdo neste indicador; todavia, o periodo subsequente (2020 e 2021) voltou a evidenciar uma queda
do PIB real per capita portugués, quer face & UE-27 quer perante a Area do Euro. Com efeito, o nivel
(face & média da UE-27) registado em 2021 (64,5%) situou-se ligeiramente abaixo do verificado em 2011
(66,0%) e, relativamente d média da unido monetdria, o nivel alcancado em 2021 (58,1%) ainda ficou
abaixo do registado em 2010 (59,7%).

Grdfico 1 - Rdcio do PIB real per capita portugués nas médias da Unido Europeia e da Area do Euro,
2000-2021
(em percentagem do PIB da UE e da Area do Euro)
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80. A utilizagdo do conceito “paridades de poder de compra” torna-se necessdria quando se pretende
comparar o poder aquisitivo de uma mesma unidade monetdria entre duas (ou mais) geografias eco-
némicas, enfre as quais os precos médios dos bens e servicos sejam diferentes. Esta é a realidade exis-
tente no espaco europeu, quer no seio da UE quer no conjunto da Area do Euro. E facil a um cidaddo
verificar que com um euro compra, em média, uma maior quantidade de bens e servicos em Portugal
gue no Luxemburgo, por exemplo. Efetivamente, as curvas ilustradas no Grdfico 1 ndo captam esta
diferenca no poder aquisitivo dos récios do PIB por habitante de Portugal, da média da UE e da média
da Area do Euro. Tendo em conta que um mesmo cabaz de bens e servicos fransacionado nos trés
territérios € mais barato em Portugal, é fdcil concluir que os rdcios acima representados subavaliam, em
cada ano, o poder de compra relativo de Portugal. Uma das técnicas mais utilizadas pelos investigado-
res da drea econdmica, para ultrapassar este enviesamento, € mudar a unidade dos récios do PIB per
capita, multiplicando-os, em cada ano, pelos rdcios dos deflatores respetivos. Esta transformacdo de
varidveis designa-se, na ferminologia econdmica, por ajustamento das Paridades de Poder de Compra
(PPC).
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81. Na andlise que se segue, a UTAO utiliza esta transformagao de varidaveis — ajustamento das Parida-
des de Poder de Compra — recorrendo a base de dados do Eurostat. A autoridade estatistica europeia
(Eurostat), em conjunto com a OCDE, colhe informagdo sobre os precos de um cabaz comum de bens
e servicos em 39 paises (27 da UE, 10 do resto da Europa e dois de outros continentes) para construir uma
moeda artificial comum, designada por PPC, com o objetivo de apresentar estatisticas ajustadas (i.e.,
expurgadas) das diferencas de precos relativos entre os territérios objeto de comparacdo através dos
récios.! O Grdfico 2 e o Grdfico 3 apresentam a posicdo relativa de todos os memlbros da UE nos anos
2000 e 2021 em termos de PIB por residente corrigido pelas PPC.2 3 Para conveniéncia da ordenacdo
dos territérios, em cada ano, os rdcios do PIB foram normalizados, tendo-se atribuido o valor 100 ao PIB
per capita corrigido da média da UE-27. Esta normalizacdo é artificial, mas é Util e nGo comporta perda
de generdlidade. Desta forma, a marca de cada um dos Estados-Membros exibida nos préximos graficos
reflete a sua posicdo relativamente d média da UE-27. O Anexo 1 compila o painel completo de dados
desde o inicio do século XXI para todos os Estados-Membros da UE e ainda para outros 11 paises que,
por diferentes razdes, permitem comparacdes Uteis. Por um lado, este conjunto de paises representa
economias maduras e de grandes dimensdes — Estados Unidos da América (EUA) e Japdo — e peque-
nas economias (Suica, Noruega e Islandia). Por outro lado, inclui economias ainda em desenvolvimento,
gue s@o potenciais candidatas em alargamentos futuros da Unido Europeia; todas elas com um ponto
de partida muito inferior ao de Portugal, mas que vém revelando progressos econdmicos assinaldveis
(Albania, Montenegro, Maceddnia do Norte, Sérvia e Turquia) ou um progresso mais lento (Bdsnia e Her-
zegovind). Em anexo apresentam-se dois quadros com 39 paises e quatro agregacdes de paises. A Ta-
bela 13, p. 67, apresenta a trajetdria ao longo de 22 anos de rendimento por residente em cada um,
avaliado em euros e corrigido pelas PPC. A Tabela 14, p. 68, mostra a mesma informacdo de base, mas
com a normalizacdo dos dados acima referida (em que o PIB per capita corrigido da média da
UE-27 = 100). Foi com base nesta Ultima tabela que se elaboraram o Grdéfico 2 e o Grdfico 3 exibidos e
comentados nos proximos pardgrafos.

82. Em 2000, o PIB per capita de Portugal em PPC era o 16.° mais elevado no conjunto dos 28 EM que
formaram a UE na maioria dos anos entre 2020 e 2021.Caiu para o 22.° lugar em 2021, no mesmo con-
junto. No inicio do século XXI, o rendimento gerado no territério portugués, medido em PPC e dividido
pelo nUmero de residentes, ascendia a 15.700 euros, o que representava 85% da média da UE-27, cor-
respondendo-lhe a 16.° posicdo mais elevada, incluindo o Reino Unido na ordenacdo de EM (Grdfico
2). Em 2021, valia 23 900 euros, mas apenas 74% da média da UE-27 porque muitos outros EM cresceram
mais depressa, de tal forma que Portugal caiu para o 22.° lugar entre os 28 paises (considerando o Reino
Unido, por razdes de comparabilidade homdloga), tendo descido seis posicdes (Grdfico 3). Ao longo
deste periodo, a evolucdo do indicador para Portugal revela dois patamares de estabilidade (ver linha
azul na Tabela 14). H& um planalto mais elevado entre 2000 e 2010, com o PIB real per capita portugués
em PPC a manter-se dentro do intervalo [82% ; 85%]; e hd um segundo patamar, mais baixo que o ante-
rior, nos anos seguintes, com registos entre 74% e 79%. Ao longo destes 22 anos a posicdo relativa de
Portugal tem vindo a descer face aos restantes membros da UE, situando-se na 20.¢ posicdo nos anos
2017-2020 e na 22.° em 2021 (posicdes considerando o Reino Unido).

1O INE participa neste exercicio com duas funcdes: i) fornecimento de informag¢do de base sobre Portugal e, i) colaboracdo na
coordenacdo técnica do exercicio PPC, realizado pelo Eurostat. A metodologia seguida na elaboracdo destas estatisticas encontra-
se definida no Eurostat — OECD Methodological Manual on Purchasing Power Parities, Eurostat Methodologies and Working Papers,
ISSN 1977-0375, podendo ser consultada na pdgina indicada nesta hiperligacdo.

2opB per capita num ano é o rdcio entre o PIB e a populacdo média de cada pais nesse ano. Os valores apresentados nas tabelas
do Anexo 1 estdo expressos em Paridades de Poder de Compra (PPC), isto €, enconfram-se expressos numa grandeza monetdria que
elimina as diferengas no nivel de precos entre paises, permitindo, assim, comparar o rendimento por residente sem a distor¢cdo cau-
sada pelos precos relativos. Estes valores sGo também apresentados sob a forma de indice, calculado face & média da Unido Europeia
a 27 paises (UE-27), & qual se atribui o nivel 100. Se o indice de um pais é superior a 100 (inferior a 100), tal significa que o seu nivel de
PIB per capita em PPC é superior (inferior) ao da média da UE. Apresenta-se fambém nessas tabelas um indicador da variabilidade
do indice do PIB per capita em PPC para a UE-27 e a Area do Euro (19 paises) calculado como o coeficiente de variacdo dos valores
nacionais face & média de cada um dos universos (ver nota & Tabela 14, p. 68). Esta série estatistica representa uma medida da
convergéncia econdmica entre os Estados-Membros que infegram cada um desses espacos.

3 Em 31 de janeiro de 2020 o Reino Unido deixou de ser um Estado-Membro da Unido Europeia; nesse momento, entrou em vigor o
“Acordo de Saida”, garantindo uma saida ordenada desse pais da Unido Europeia, e iniciou-se um periodo fransitério, que terminou
no dia 31 de dezembro de 2020. A inclusdo do Reino Unido nesta andlise, em 2020 e 2021, serve apenas para permitir a comparacdo
com a presenca do mesmo pdis nos anos anteriores do século XXI.
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Grdfico 2 - indice do PIB real per capita em PPC, ano 2000, paises da Unido Europeia, da Area do Euro
e outros
(em indice, UE-27 = 100)
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Grdfico 3 - indice do PIB real per capita em PPC, ano 2021, paises da Unido Europeia, da Area do Euro
e outros

(em indice, UE-27 = 100)
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Hungria _ 76
portugal [N 74
Romeénia [N 73
Letonia [N 71
croacia [ 70
Eslovaquia _ 68
Grécia [ 65
Bulgaria [N 55
BUA* [ ]
Japdo* 91
Albania* | 30

Finlandia N 113
Area do Euro (19 paises) [INNENEGN 105
Eslovénia NN o0

o
Luxemburgo I 277

Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO. | Notas: O Reino Unido (RU) deixou a Unido Europeia em 2020. A média da UE neste gréfico (UE-
27) ignora o RU, mas incluiu-se a barra com o nivel do RU para efeitos de comparagdo entre 2000 e 2021.

83. Apesar de diferentes, as duas métricas do PIB por habitante apontam para a mesma conclusdo:
Portugal regrediu durante os Ultimos 22 anos face a generalidade dos seus pares na UE. Em simultaneo,
a UE e a Area do Euro diminuiram as desigualdades internas. Ambas as séries evidenciam tendéncias de
divergéncia real com ou sem a correcdo dada pelas Paridades de Poder de Compra. O nivel absoluto
do desvio em cada ano é sempre menor em PPC do que sem esta correcdo, uma vez que o cabaz de
bens e servicos (igual em todos os paises) representativo da producdo de cada territdrio € mais barato
em Portugal do que na generalidade dos restantes Estados-Memlbros. As séries corrigidas pelas PPC exi-
bidas na Tabela 14, p. 68, revelam um empobrecimento de Portugal relativamente & média da UE na
ordem dos 11 p.p. ao longo destes 22 anos: o PIB per capita em PPC diminuiu de 85% (em 2000) para
74% (em 2021) da média da UE-27. Ao longo do periodo, as quedas face d média da UE s&o mais acen-
tuadas do que as melhorias. O desempenho de Portugal foi pior nos anos mais recentes (2010-2021) do
que entre 2000 e 2010: Portugal perdeu 2 p.p. face d média da UE-27 na primeira década (de 85% para
83% da média da UE-27) enquanto nos 11 anos seguintes (2010-2021) essa perda se agravou em 9 p.p.;
d queda de 7 p.p. em dois anos (2011 e 2012) seguiu-se uma recuperacdo de apenas 3 p.p. em sete
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anos, até 2019. Os ultimos dois anos foram especialmente penalizadores para Portugal, sendo responsd-
veis por uma nova queda, agora de 5 p.p. neste indicador. O facto encontra alguma explicacdo na
crise pandémica de COVID-19, que se viveu em 2020/2021, e que pendalizou de sobremaneira as econo-
mias mais intensivas em atividade turistica, como é o caso de Portugal. Sem a correcdo das diferencas
de precos relativos (as PPC), a reducdo do PIB portugués foi de 7.8 p.p. no mesmo periodo (vide Grdfico
1). Em particular, o ano de 2020 foi especialmente relevante, com uma recessdo mais funda em Portugal
do que na média da EU-27. Este ano foi responsdvel por um agravamento da divergéncia em 1,8 p.p.
(de 5,8 p.p.em 2019 para 7,6 p.p. em 2020) face ao PIB real por habitante na UE-27. Finalmente, importa
sublinhar que o empobrecimento relativo de Portugal decorreu em contraciclo com a generalidade dos
restantes paises da UE-27, uma vez que ocorreu enquanto a tendéncia geral destes 22 anos, tanto na
Uni&o Europeia como na Area do Euro, foi a diminuicdo das desigualdades, aferidas pela evolucdo do
coeficiente de variacdo nas Ultimas linhas da Tabela 14, p. 68. Com efeito, este coeficiente contraiu-se
17,0% no caso da Unido Europeia e 4,6% no caso da unido monetdria.

84. Em 2021, tanto a Unido Europeia (27 paises) como a Area do Euro (19 paises) ulirapassaram o nivel
pré-pandémico de PIB per capita ajustado pelas PPC, registado em 2019. Cinco paises, entre os quais
Portugal, ndo alcangaram este resultado até ao final de 2021. Do conjunto de Estados-Membros que
infegram a UE-27 e a Area do Euro (19), a maioria ulirapassou, em 2021, o nivel de PIB per capita ajustado
pelas PPC pré-pandémico, registado em 2019. Com efeito, no ano de 2021, este indicador superou o
valor de referéncia pré-pandémico (2019) em 3,2% no caso da UE-27 e em 2,1% na drea do euro (19).
No final de 2021, o PIB per capita em PPC para Portugal situava-se ainda aquém do registado em 2019.
Austria, Chipre, Espanha e Malta também registaram, em 2021, um PIB per capita em PPC inferior ao de
2019 — Tabela 1 e Tabela 13).

Tabela 1 - Evolugdo do PIB real, per capita, em paridades de poder de compra: 2019-2021

(em euros)
Racio PIB per capita PPC
2019 2020 2021 Var. 7;) 2020 | Var. 7;:) 2021 2051/201,;
(%)
Uni&io Europeia (27) 31 300 29 900 32 300 4,5 8,0 103,2
Area do euro (19) 33 200 31 500 33 900 5,1 7,6 102,1
Portugal 24 600 22 800 23 900 7.3 4,8 97,2

Fontes: Eurostat e cdiculos da UTAO.

2.2 Cendrio macroeconémico do Ministério das Finangas

85. A presente seccdo avalia a evolugdo das principais varidveis macroeconémicas projetadas pelo
PE/2022-26. Para efeitos da legislagdo comunitdria, sé existe um cendrio macroecondmico nos docu-
mentos nacionais de planeamento orcamental de médio prazo (Programas de Estabilidade e Progra-
mas de Convergéncia). O MF optou por apresentar dois cendrios de projecdo macroecondmica no
Programa de Estabilidade 2022-26. E uma escolha previdente em funcdo da incerteza excecional que
a economia portuguesa vive no seu enquadramento externo no momento em que o documento foi
finalizado. Assim, o seu Quadro I1.2 expde um cendrio relativamente detalhado (designado por “base”)
e o Quadro I1.3. compara-o, para um subconjunto de agregados, com um segundo cendrio, apelidado
de "“adverso”. O MF justifica este segundo cendrio com a conveniéncia de informar o pais sobre plausi-
veis efeitos macroecondmicos do agravamento causado pela guerra na Ucrénia a tensdes especificas
que j& se manifestavam desde o ano passado (transportes internacionais, bloqueios em cadeias de for-
necimento e energia) e do surgimento de tensdes em novos mercados (bens agroalimentares). Importa,
pois, esclarecer os leitores que o cendrio-base é o cendrio que conta para efeitos da legislacdo comu-
nitdria, saindo dele as projecdes para os quadros de reporte obrigatério as instituicdes europeias (Anexo
1 do documento do MF). O cendrio orgamental descrito no PE estd articulado com o cendrio macroe-
condmico base. Assim sendo, a UTAO ird analisar os dois cendrios macroecondmicos nas duas proximas
subseccdes, com maior destaque para o cendrrio base.
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2.2.1 Cendrio base

86. Relativamente ao ano 2022, o crescimento previsto no PE/2022-26 (5,0%) foi revisto em baixa face
ao previsto na POE/2022 (5,5%) em outubro de 2021, mas foi revisto marginalmente em alta quando
comparado com o previsto no PE/2021-25 (4,9%) publicado hd um ano. No entanto, a composicao pre-
vista para 2022 no PE/2022-26 é mais desfavordvel do que a prevista na POE/2022 e no PE/2021-25 por-
que o saldo da balanga de bens e servicos é mais negativo. A previsdo deste saldo para 2022 é de
— 3,4% do PIB, abaixo de — 1,7% na POE/2022 e de 0,1% no PE/2021-25. Caso se concretize esta revisdo
sucessiva em baixa do saldo da balanca de bens e servicos, este resultado terd efeitos no futuro da
economia porfuguesa, ou seja, um saldo mais negativo da balanca de bens e servicos determina uma
necessidade de financiamento da economia nacional (ou menor capacidade de financiamento), o
que acaba por refletir-se na deterioracdo da Posicdo de Investimento Internacional (Pll) e no aumento
da divida externa liquida da economia portuguesa.

87. De acordo com o PE/2022-26, o PIB real da economia portuguesa deverd situar-se abaixo do pro-
duto potencial até ao ano 2024, sendo que o crescimento médio anual previsto para o produto potencial
é de 2,4% no periodo 2022-2026. O hiato do produto, aferido pela diferenca entre o PIB real observado
e o produto potencial, terd sido de - 3,4% do produto potencial no ano 2021, refletindo os efeitos do
COVID-19. Contudo, este hiato deverd reduzir-se de 2022 (- 0,9%) até 2024 (- 0,1%), passando a margi-
nalmente positivo nos dois Ultimos anos da projecdo. E de referir que a variacdo anual projetada para o
hiato do produto € positiva, o que significa que a economia deverd apresentar uma melhoria ciclica da
atividade econdmica ao longo dos cinco anos.

88. O PIB real deverd ultrapassar o nivel registado no ano pré-pandemia (2019) em 2022, embora com
uma composi¢do mais desfavordvel, i.e., com a procura externa liquida a passar de positiva em 2019
para negativa em 2022. De acordo com o PE/2022-26, a procura interna deverd dar um contributo po-
sitivo em todos os anos do horizonte temporal, enquanto o contributo da procura externa (liquida) de-
verd ser positivo apenas no biénio 2022-2023 (Grdfico 4), seguido de contributos anuais aproximada-
mente nulos. O PE/2022-26 projeta valores elevados para a capacidade de financiamento da econo-
mia como um todo no periodo 2022-2026 (2,5% do PIB em 2023 serd o mdximo), embora abaixo do
mdximo da série estatistica, que foi observado no ano 2013 (2,6%). Vale a pena notar que arecuperacdo
da capacidade liquida de financiamento se deverd maioritariamente ao comportamento da balanca
de capital, muito beneficiada pelas transferéncias esperadas do orcamento da UE.

89. A bdalanga de bens e servigos tornou-se negativa em 2020, sendo que o PE/2022-26 projeta um
défice comercial ao longo de todo o horizonte de projecdo. Entre 2013 e 2019, a economia portuguesa
registou um excedente da balanca de bens e servicos. O Grdfico 5 documenta a série. No entanto, o
saldo da balanca de bens e servicos tornou-se negativo em 2020, e assim deverd permanecer durante
o horizonte de projecdo do PE/2022-26 (de — 3,4% do PIB em 2022 a - 2,5% do PIB em 2026). Esta situacdo
contfrasta com a trajetéria de forte recuperacdo entre 2010 e 2013 e estabilizacdo com nivel exceden-
tdrio entre 2015 e 2017. A balanca de bens registou um saldo negativo desde o inicio da série, situando-
se em—6,8% do PIB em 2021 (Grdfico 5). J& a balanca de servicos regista tipicamente um saldo positivo,
ficando em 3,8% do PIB em 2020 e 2021, o peso mais baixo desde o ano 2012 a que ndo serd alheio o
efeito da crise pandémica no turismo. A balanca de bens e servicos em 2020 foi negativa (- 2,1%) pela
primeira vez desde o ano 2013. Apesar de instado, o MF n&o disponibilizou a desagregacdo da proje¢cdo
da balanca de bens e servicos entre balanca de bens e balangca de servicos.
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Grdfico 4 - Procura externa liquida de importa- Grdfico 5 - Balanga de bens e balanga de servi-
coes e capacidade de financiamento da eco- Gcos
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90. A melhoria da balanga de capital até 2023 assenta num contributo muito significativo dos fundos
comunitdrios, sendo que estes tém efeitos na capacidade de financiamento da economia nacional e,
consequentemente, na Pll. As projecdes para a balanca de capital no quadriénio 2023-2026 (entre 1,8%
e 3,5%), a concretizarem-se, seréio mdximos desde o inicio da série — Grdfico 6. No entanto, é de salien-
far gue uma melhoria da capacidade de financiamento da economia nacional baseada na balanca
de capital decorrente de fundos comunitdrios ndo reflete, propriamente, um desempenho favordvel da
economia portuguesa. O saldo anual das transferéncias entre Portugal e a Unido Europeia tem sido
sempre favordvel a Portugal, sendo em média 1,4% do PIB ao longo do periodo 2005-2020 (Grafico 7). E
de referir que o desempenho externo depende das operacdes com contrapartida econdmica e pode
ser aferido pelo i) saldo da balanca de bens e servicos (exportagcdes menos importacdes), bem como
pelo ii) saldo da balanca de rendimentos primdrios, o qual depende da Pll e da divida externa, e estd
condicionado pelo desempenho externo dos anos passados.

Grdfico 6 - Balanga de capital Grdfico 7 - Transferéncias Portugal-UE
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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91. O aumento do nivel geral de pregos, designado por taxa de inflagdo, adquiriv grande visibilidade
nos Ultimos meses pelo confraste com a situagdo vivida desde pouco antes da integragdo na unido
monetdria europeia. O aumento homdlogo mensal nos cabazes usados pelas autoridades estatisticas
vem-se situando, hd vdrios meses, acima de 2% em muitas geografias da Area do Euro. Recorde-se que
2% é a referéncia a dois anos usada pelo Banco Central Europeu para parametrizar os instrumentos da
politica monetdria. Para esta evolucdo ascendente tém contribuidos vdrios fatores: os que j& se obser-
vavam antes do inicio da invasdo militar da Russia sobre a Ucrénia em 24 de fevereiro (Relatério UTAO
n.° 3/2022, Condicbes dos mercados, divida publica e divida externa: fevereiro de 2022 e Caixa 1 do
presente documento), bem como os efeitos decorrentes da guerra da Ucrdnia e das sancdes econdmi-
cas aplicadas & Russia, as quais estdo a impactar no fornecimento de matérias-primas energéticas e
bens alimentares ndo transformados cultivados pelos dois beligerantes. O PE/2022-26 projeta uma taxa
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de inflagcdo de 2,9% em 2022 (Grdfico 9) devido aos contributos dos precos da energia (Grdfico 8), com
uma descida para 1,7% nos anos seguintes. Contudo, a evolucdo do nivel geral de precos tornou-se
mais incerta do que nos anos anteriores ao inicio da pandemia COVID-19. N&o obstante esta incerteza,
a politica monetdria do BCE tem como objetivo assegurar a estabilidade de precos durante o médio
prazo, ou sejd, manter a taxa de inflagdo préximo de + 2% nas projecdes a dois anos (dando igual im-
porténcia a desvios negativos e positivos em torno desta meta).

Grdfico 8 - Prego do petrdleo e deflator das im- Grdfico 9 - indice de Precos no Consumidor, por
portagoes componente
(taxa de variagcdo e em percentagem) (em percentagem)
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92. A evolugdo dos termos de troca, aferidos pelo racio entre o deflator das exportagoes e o deflator
das importagdes, serd desfavoravel a Portugal no biénio 2021-2022. A principal razdo serd o contributo
esperado nos precos dos produtos energéticos. A deterioracdo dos termos de froca no biénio 2021-2022
tem consequéncias desfavordveis no saldo da balanga de bens e servigos (Gréfico 11). O PE/2022-26
projeta uma estabilizacdo dos termos de froca no periodo 2023-2026 (Grdfico 10), projetando uma taxa
de crescimento similar para os deflatores das exportacdes e das importacoes.

Grdfico 10 - Termos de troca Grdfico 11 - Saldo da balanga de bens e servi-
(taxa de variagcdo e em percentagem) c¢os, nominal e volume
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93. Em 2021, o rendimento disponivel do sector institucional familias aumentou 4,0%, enquanto o con-
sumo nominal subiu 5,8%, o que determinou uma descida na taxa de poupanca das familias para 10,9%.
Para os anos do horizonte temporal do PE/2022-24, encontra-se previsto para 2022 o crescimento mais
acentuado do consumo privado nominal (7,7%), o qual serd absorvido parcialmente pela subida de
precos (3,3 p.p.). Com ainflacdo de volta ao cdiculo econdmico, vale a pena distinguir as projegcdes a
precos correntes das projecdes a precos constantes. Tendo por referéncia o cendrio macroeconémico
projetado pelo PE/2022-26, o consumo privado nominal deverd aumentar 7,7% em 2022, descendo até
4,1% em 2026 (Grdfico 12), o que serd acompanhado por um aumento das remuneracdes dos trabalha-
dores, e consequentemente, do rendimento disponivel das familias. Porém, convém dizer que a subida
dos precos em 2022, aferida pelo crescimento do deflator do consumo privado, ird representar 3,3 p.p.
do aumento do consumo privado nominal, pelo que a quantidade consumida crescerd bem menos do
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gue a despesa em consumo. A taxa de poupanca das familias situou-se em 12,7% no ano 2020, valor
mdaximo desde 2003, tendo descido para 10,9% em 2021. Esta descida era esperada a partir do momento
em que se foi consolidando a reabertura total da economia; esta iria, previsivelmente, determinar o fim
do entesouramento por motivo precaucionista e por motivo de indisponibilidade de oferta que se verifi-
caram ao longo de 2020. O MF ndo disponibilizou & UTAO as projecdes para o rendimento disponivel das
familias e a taxa de poupanca, pelo que ndo é possivel aferir aimporténcia do contributo da poupanca
do sector institucional familias para o conjunto do sector privado.

94. A crise econémica decorrente da pandemia COVID-19 teve efeitos assimétricos no rendimento do
sector institucional familias devido & heterogeneidade de situagdes: quedas em agregados familiares
com remuneracoes em sectores de atividade mais tocados pela recessdo e estabilizacdo na generali-
dade dos demais agregados familiares que mantiveram niveis de rendimento e tributacdo. Conse-
quente, a situacdo dos agregados familiares em 2022 poderd ser mais heterogénea do que no periodo
imediatamente anterior ao inicio da pandemia.

95. O cendrio macroeconémico do PE/2022-26 projeta um aumento anual do emprego até 2026, em-
bora a ritmos decrescentes, o que deverd contribuir para a descida da taxa de desemprego até 5,2%
em 2026. Além disso, o ritmo de crescimento do PIB real durante o horizonte de projecdo serd superior
ao do emprego, refletindo um aumento da produtividade aparente do trabalho. No cendrio do
PE/2022-26 para o mercado de tfrabalho, encontra-se projetado um acréscimo percentual do emprego,
de 2,1% em 2021 para 0,4% em 2026. O acréscimo do emprego serd mais acentuado que o aumento
percentual da populacdo ativa, o que reflete uma descida ano apds ano da taxa de desemprego de
6,6% em 2021 até 5,2% em 2026 (Grdfico 13). O MF ndo disponibilizou & UTAO a desagregagdo entre
emprego do sector pUblico e emprego do sector privado.

96. No PE/2022-26 encontra-se projetada uma taxa de inflagdo acima do objetivo de politica moneta-
ria apenas no ano 2022, mas a subida dos precos prevista é inferior aos crescimentos das remuneragoes
da economia e do rendimento disponivel das familias. Tendo por referéncia todo o horizonte de proje-
cdo até 2026, a subida do rendimento disponivel serd superior & das remuneracdes do total da econo-
mia, que por sua vez serdo superiores ao crescimento dos precos, quer aferido pelo IPC, quer aferido
pelo deflator do consumo privado. E de referir que o diferencial entre o crescimento do IPC e o do
deflator do consumo privado reflete um cabaz de consumo das familias diferente do cabaz usado para
aferir a taxa de inflagdo. Adicionalmente, o crescimento do consumo privado nominal acima do rendi-
mento disponivel das familias determinard uma descida da taxa de poupanca ao longo de todo o ho-
rizonte de projecdo.

Grdfico 12 - Consumo privado, poupancga e ren- Grdfico 13 - Emprego, populacdo ativa e taxa
dimento disponivel das familias de desemprego?
(em percentagem) (em milhares de individuos e em percentagem)
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97. O cendrio macroeconémico do PE/2022-26 projeta uma capacidade de capacidade de financia-
mento da economia portuguesa ao longo de todo o horizonte temporal, destacando-se o contributo

4 A série da populacdo ativa é uma aproximacdo porque os dados disponiveis no PE/2022-26 encontram-se no critério das contas
nacionais (emprego), enquanto a taxa de desemprego encontra-se no critério do Inquérito ao Emprego.
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muito significativo da balanca de capital, a qual inclui, essencialmente, os fluxos de fundos comunitdrios.
Relativamente ao sector das Administragcdes Publicas, o PE/2022-26 projeta uma descida das necessi-
dades de financiamento até 2024, atingindo um equilibrio orcamental em 2025 (Grdfico 14), refletindo
défices orcamentais (desde 1,9% do PIB em 2022 até 0,3% em 2024). Com efeito, para que se concretize
a previsdo para a economia portuguesa como um todo, serd necessdrio que o sector privado registe
uma capacidade de financiamento (descendo de 3,6% do PIB em 2022 até 1,3% do PIB em 2026). Para
que se concretize a capacidade de financiamento projetada para o sector privado, serd necessdrio o
recebimento das entradas liquidas de transferéncias da UE, as quais sdo registadas na balanca de ca-
pital.s

98. O PE/2022-26 projeta aumentos da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), medida em termos no-
minais, quer no sector pUblico quer no sector privado, embora o valor nominal do sector pUblico para
2022 ainda seja inferior ao do ano 2010. Em termos nominais (Grdéfico 15), a FBCF, principal componente
do investimento, deverd acelerar 11,6% em 2022, descendo gradualmente até 6,2% em 2026. Caso se
concretize a previsdo para 2022, a FBCF das AP deverd aumentar 37,1% em 2022, atingindo o montante
nominal mais elevado desde o ano 2011 (Grafico 15). E de referir que o peso da FBCF nominal do sector
publico no PIB serd em média de 3,5% do PIB no periodo 2022-2026, mas abaixo do verificado no periodo
imediatamente anterior & crise da divida soberana de 2010. O sector privado deverd registar um acrés-
cimo de 7,9% em 2022, acelerando até 8,8% em 2026. E de salientar que a FBCF do sector privado cor-
responderd a cerca de 83,8% da FBCF nominal total durante o horizonte temporal 2022-2026 (87,3% em
2021). O investimento é fundamental para a evolucdo do stock de capital na funcdo de producdo da
economia porfuguesa e, consequentemente, do produto potencial, pelo que a concretizacdo da pro-
jecdo para a FBCF é determinante para a evolucdo do PIB a médio prazo e a longo prazo.

Grdfico 14 - Capacidade/necessidade de finan-  Grdfico 15 - FBCF nominal dos sectores publico e

ciamento dos sectores pUblico e privado privado
(em percentagem do PIB) (em milhdes de euros, precos correntes)
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2.2.2 Cendrio adverso

99. O PE/2022-26 apresenta uma comparag¢do entre o cendrio base e um cendrio adverso para algu-
mas varidveis macroecondémicas: PIB real, consumo privado em volume, taxa de inflacdo, taxa de de-
semprego e financiamento da economia. O cendrio mais desfavordvel € justificado com as consequén-
cias da invasdo militar da Ucrdnia pela RUssia.

100. Num cendrio adverso projetado pelo PE/2022-26, os crescimentos do PIB real e do consumo privado
real em 2022 seriam mais baixos, mas acabariam por ser compensados por crescimentos mais acentu-
ados no biénio 2023-2024, permitindo alcancar em 2024 niveis semelhantes aos projetados pelo cendrio
base. Com efeito, o PE/2022-26 ndo projeta uma perda em nivel na evolugcdo do PIB real nem na do

5No caso das AP também hd fundos comunitdrios, mas é introduzida nas séries a hipdteses da sua neutralidade para garantir que o
saldo das AP nd&o ¢ influenciado pelos fundos comunitdrios.
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consumo privado real — Tabela 2. Relativamente ao nivel de precos no consumidor, o cendrio de base
acarreta um nivel mais elevado no final do ano 2024. O PE/2022-26 prevé que apenas em 2022 a taxa
de inflacdo estard acima do objetivo de politica monetdria de 2,0% na Area do Euro.

Tabela 2 - Cendrio base e cendrio adverso: PIB, consumo e pregos
(percentagem e em indice)

2021 2022 2023 2024 2024

indice base = 100 Taxa de variagdo anual indice
PIB real 100 5,0 33 2,6 111,3
100 3,8 3,7 3,3 111,2
: 100 4,3 2,1 1,9 108,5

Consumo privado real

100 1,7 3,4 3,2 108,5
indice de precos no 100 2,9 1,7 1,7 106,4
consumidor 100 4,2 1,4 1,6 107,3

Fontes: PE/2022-26 e cdlculos UTAO. | Notas: para cada varidvel, a linha superior
(inferior) refere-se ao cendrio base (adverso).

101. A capacidade de financiamento mais baixa para 2022 e 2023, aferida pela soma da balanga cor-
rente e de balanga de capital, significa um menor aumento da Pl nominal de Portugal (e menor descida
da divida externa liquida nominal). Quanto d taxa de desemprego, esta apresentaria uma menor redu-
cdo em 2022, atingindo uma taxa de desemprego em 2024 ligeiramente acima da projetada no cendrio
base (Tabela 3).

Tabela 3 - Cendrio base e cendrio adverso: desemprego e financiamento da economia
(percentagem e em pontos percentuais)

2021 2022 2023 2024 2024
Em percentagem Variagdo anual em p.p. Em percentagem
Balanga corrente e de 0,7 0,9 0,9 -0,2 2,3
capital 0,7 0,3 1,4 -0,1 2,3
6,6 -0,6 -0,2 -0,2 5,6
Taxa de desemprego
6,6 -0,4 -0,1 -0,3 5,8

Fontes: PE/2022-26 e cdlculos UTAO. | Notas: para cada varidvel, a linha superior
(inferior) refere-se ao cendrio base (adverso).

102. A interpretagdo dos resultados é muito condicionada pela auséncia de explicacdoes metodolégi-
cas. O documento do MF ndo informa quais sdo os choques gerados, ou seja, as quantificacdes das
hipéteses externas que utilizou para produzir as projecdes pontuais do cendrio adverso. Depreende-se
que os choques sé surtem efeito entre 2022 e 2024, mas ndo é oferecida nenhuma explicacdo para a
auséncia de efeitos posteriores. Tirando 2022, o cendrio adverso € melhor nos dois anos seguintes em
praticamente todas as varidveis, sem uma explicacdo para este padrdo. Com estas limitagdes informa-
fivas, apenas se pode dizer que o MF espera que a guerra na Ucrdnia (incluindo a repercussdo interna-
cional das sancdes econdmicas) tenha, no pior cendrio, um efeito negativo circunscrito a 2022, com
total recuperacdo a ser atingida em 2024 (exceto em 0,2 p.p. no caso do desemprego).

2.3 Riscos nas projecées macroecondmicas

103. A previsoes publicadas antes do inicio da guerra na Ucrdnia ndo podem refletir o impacto das me-
didas decorrentes das sangoes econdmicas aplicadas a Rissia e dos efeitos adversos nas economias
dos paises que aplicaram as sangdes. Apenas o Banco de Portugal (BdP) e o Conselho das Financas
Publicas (CFP) divulgaram previsdes para a economia portuguesa apds o inicio da guerra na Ucrdnia.
Os exercicios mais recentes, & data de fecho deste relatdrio, dos demais previsores oficiais foram con-
cluidos antes do inicio das hostilidades — FIM, outubro de 2021; OCDE, dezembro de 2021; e Comissdo
Europeia, fevereiro de 2022.

104. O elevado grau de incerteza é um fator que dificulta a elaboragdo de previsoes fidedignas pelas

instituicoes de referéncia. A guerra na Ucrdnia e as sangoes econdmicas aplicadas a RUssia determinam
a perturbagdo de mercados, essencialmente, os mercados das matérias-primas energéticas de gds, pe-
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fréleo e carvdo, bem como os mercados de produtos alimentares ndo processados cultivados nos terri-
torios em conflito. Tendo em consideracdo que as sancdes econdmicas tém vindo a ser introduzidas
gradualmente, bem como o facto de na circunst@ncia atual ndo se perspetivar o dia para o desfecho
da guerra, entdo o exercicio de previsdes econdmicas encontfra-se condicionado.

105. Tendo por referéncia as projecées do BdP e do CFP para a economia portuguesa, destacam-se
riscos nas varidveis macroeconémicas em que o PE/2022-26 é mais otimista e em que a magnitude do
diferencial € mais acentuada: a taxa de crescimento do PIB real e a capacidade de financiamento da
economia portuguesa mais elevadas no PE/2022-26, bem como uma taxa de inflagdo mais baixa em
2022 prevista no PE/2022-26. Caso ndo se concretizem as previsdes mais otimistas nestas varidveis proje-
tadas pelo PE/2022-26, entdo poderd observar-se um menor crescimento econdmico, uma menor me-
Ihoria da PIl e uma menor descida da divida externa liquida, e um menor poder de compra do sector
institucional familias. Haverd também consequéncias para as projecdes de rdcios orcamentais, tanto
nos numeradores como nos denominadores (PIB nominal).

106. A concretizagdo das fransferéncias da UniGo Europeia projetadas no PE/2022-26 para a balanga
de capital sdo fundamentais para assegurar a capacidade de financiamento da economia portuguesa,
num contexto em que o PE/2022-246 prevé uma balanga corrente negativa durante todo o horizonte
temporal.é No entanto, uma capacidade de financiamento da economia nacional baseada na balanca
de capital através de fundos comunitdrios nao reflete propriamente um desempenho favoravel da eco-
nomia portuguesa. O contributo da balanca de capital projetado no PE/2022-26 € muito significativo
para a capacidade de financiamento (mdximo de 3,5% do PIB em 2023 e minimo de 1,8% em 2026).
Contudo, é de referir que uma capacidade de financiamento obtida devido aos fundos comunitdrios
através da balanca de capital ndo representa, por si s6, uma melhoria do desempenho econdémico do
pais. Em sentido oposto, a balanca de bens de servicos tornou-se negativa em 2020, sendo que o
PE/2022-26 projeta um valor de — 3,4% do PIB em 2022, registo minimo desde o ano 2012.

107. Para além dos efeitos decorrentes da guerra na Ucrénia, hd outros fatores politicos de risco que
persistem como um entrave aos fluxos do comércio internacional e do sector financeiro, condicionando
o crescimento da economia portuguesa nos médio e longo prazos. £ de referir que persistem as tensdes
entre a China e os Estados Unidos sobre Taiwan, sendo este um importante produtor e exportador de
processadores e semicondutores mais avancados para a atividade industrial mundial. O sincronismo dos
planos nacionais de recuperacdo e resiliéncia na Europa e similar nos EUA requerem uma elevada pro-
cura de recursos nos mercados financeiros e nos mercados de bens e servicos, o que poderd ter efeitos
nas taxas de juro e nos niveis gerais de precos, respetivamente.

108. Os mercados de trabalho europeus e, sobretudo, norte-americano registam aquecimento desde
meados de 2021. Verificam-se situagdes de escassez de mdo-de-obra um pouco por fodo o lado e afe-
tando vdrios niveis de diferenciacdo do trabalho. Indicadores de marco de 2022 revelam a contfinuagdo
destas pressdes, j& depois dos efeitos de ricochete das sancdes econdmicas aplicadas pelo Ocidente &
Russia. A inflacdo pela via dos custos de trabalho j& era uma realidade antes das vagas de marco de
aumentos nos precos dos combustiveis, da eletfricidade e dos alimentos. Estas vagas apenas vém au-
mentar o risco de acréscimos adicionais nos saldrios que as projecdes do PE ndo contemplam. Saber se
o crescimento dos saldrios compromete ou ndo a competitividade das empresas depende da posicdo
relativa das empresas residentes face as ndo residentes na relagdo entre crescimento da produtividade
do trabalho e capacidade de repercussdo do agravamento dos custos de producdo sobre os seus cli-
entes (inflacdo no nivel geral de precos).

109. Na Area do Euro, o BCE terminou em margo de 2022 a compra liquida de ativos no ambito do pro-
grama de emergéncia pandémica PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme). Este programa
foi estabelecido em marco de 2020 com o montante inicial de 750 mil M€, o qual foi posteriormente
reforcado em 600 mil M€ em junho de 2020 e em 500 mil M€ em dezembro de 2020, totalizando
1850 mil M€. Em dezembro de 2021, o BCE determinou o fim das compras liquidas deste programa para

6 A balanca de capital regista tipicamente as transferéncias de capital, tais como os fundos comunitdrios e os perddes de divida,
bem como as transacdes sobre ativos ndo financeiros ndo produzidos.
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marg¢o de 2022, permitindo o reinvestimento até, pelo menos, final de 2024 dos montantes que, entre-
tanto, atinjom a maturidade. O montante de compras em stock em 1 de abril de 2022 era cerca de
1700 mil M€. E de referir que os ativos elegiveis para este programa tém condicdes semelhantes &s pra-
ticadas para o programa alargado de compras que o BCE iniciou em 2015.

110. Os riscos associados a uma nova vaga de COVID-19 encontram-se mais contidos do que hd um
ano atrds. Apesar de ser possivel algum retrocesso das medidas sanitdrias num horizonte mais alargado,
ndo se perspetiva que a atividade econémica volte a ser condicionada por entraves tdo significativos
como durante alguns meses de 2020 e 2021. O processo de vacinacdo tem sido um fator da drea da
saude que tem conftribuido para reduzir a incerteza na atividade de econdémica.

111. O aumento da taxa de inflagdo ao longo dos meses mais recentes deverd condicionar a atuagdo
da politica monetdria do BCE, passando de uma perspetiva acomodaticia que tem vigorado num con-
texto de taxas de juro nominais préximas de zero, para uma politica monetdaria restritiva ou menos aco-
modaticia. A Caixa 1 apresenta uma contextualizacdo histérica da evolucdo da taxa de inflagcdo, bem
como a evolugcdo Nos meses mais recentes.

Caixa 1 - Pressoes inflacionistas na drea do euro

Desde a criacdo do euro, a taxa de inflacdo da drea do euro (taxa de variacdo da média mével a doze meses)
apenas superou os 2,5% em trés periodos, num total de cerca de 28 meses. Com o eclodir da crise financeira de
2008 a volatiidade da inflacdo tornou-se muito mais acentuada. Em termos histéricos, a taxa de inflacdo da Area
do Euro tem-se mantido, globalmente, préoxima ou abaixo do objetivo de médio prazo para a inflacdo (2%). Ape-
nas em trés periodos bem definidos € que este indicador superou os 2,5%: entre abril de 2008 e marco de 2009 (12
meses), entre outubro de 2011 e outubro de 2012 (13 meses) e entre dezembro de 2021 e margco de 2022 (trés
meses). Em todos os outros momentos, este indicador manteve-se igual ou abaixo de 2,5%, nunca tendo registado
valores negativos.

E, contudo, de assinalar o facto de se terem registado valores préximos de zero (abaixo de 0,5%) no inicio da crise
financeira (novembro de 2009 a abril de 2010), entre dezembro de 2014 e janeiro de 2017 e entre novembro de
2020 e abril de 2021. Apds o surgimento da crise financeira de 2008 e a crise das dividas soberanas nos anos se-
guintes, a volatiidade da taxa de inflacdo tornou-se mais acentuada. O Grdfico 16 expressa a evolucdo deste
indicador desde a criacdo do euro.

Grdfico 16 - Evolugdo da taxa de inflagdo (média mével a 12 meses) na Area do Euro:
janeiro de 1999 a fevereiro de 2022
(em percentagem)
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Fonte: Eurostat. indice Harmonizado de Precos no Consumidor, taxa de variacdo da média mével a doze meses.

A taxa de inflacdo registou uma subida acentuada nos Ultimos meses, sobretudo devido ao impacto direto da
subida dos precos dos produtos energéticos e, mais recentemente, a guerra na Ucrdnia. Esta evolucdo deveu-se,
sobretudo, a subida dos custos dos produtos energéticos, cujos efeitos estdo a fazer-se repercutir na subida dos
precos de outros sectores, e ao facto dos produtos alimentares também registarem precos mais altos.
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Em fevereiro de 2022, a taxa de inflacdo homdloga da Area do Euro ascendeu a 5,9% (5,1% em janeiro de 2022),
sendo provdvel que permaneca elevada no curto prazo. Para marco, o Eurostat estima uma inflacdo homdloga
de 7,5% para esta geografia. A evolucdo encontra-se refletida no Grdfico 16, estando na base da escalada deste
indicador, sobretudo apds o 2.° semestre de 2021. A subida dos precos dos produtos energéticos continua a ser a
principal razdo para a subida da taxa de inflacdo, sendo diretamente responsdavel por mais de metade dainflacdo
global nos meses mais recentes. Adicionalmente, a subida dos custos dos produtos energéticos estd a repercutir-
se sobre os precos dos bens em outros sectores. Registou-se também uma subida significativa nos precos dos pro-
dutos alimentares, devido a fatores sazonais (como a seca), d subida dos custos de transporte e dos fertilizantes e
a guerra na Ucrania.
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3 Orcamento das Administragcoes Publicas

112. Este é o capitulo dedicado a apreciacdo técnica do cendrio orcamental projetado no PE para o
quinquénio 2022-2026. Segue-se, com naturalidade, & avaliacdo do cendrio macroecondémico (capi-
tulo anterior) na medida em que este contém os vetores econdmicos sobre os quais se desenvolvem as
trajetdrias da receita, da despesa e da divida das Administracdes Publicas (AP). A Seccdo 3.1 relata os
principais desenvolvimentos orcamentais do ponto de partida do PE/2022-26, que é o ano 2021. Na
Seccdo 3.2 é analisado o cendrio orcamental apresentado no Programa de Estabilidade. Inicia-se com
uma reflexdo na Subseccdo 3.2.1 sobre a compatibilidade do cendrio com a LEO e a utilidade das
projecdes. A Subseccdo 3.2.2 procede a uma andlise focada no ano de 2022, alargando-se a aprecia-
¢do a todo o horizonte da projecd@o na Subseccdo 3.2.3. ASeccdo 3.3 decompde a passagem do saldo
apurado de 2021 para o saldo a apurar em 2026 nas contribuicdes esperadas das rubricas da receita
total e da despesa primdria. A Seccdo 3.4 elenca e alerta para os riscos que advém do cendrio orca-
mental. A Seccdo 3.5 analisa a orientacdo da politica orcamental proposta no PE/2022-26 e compara-
a com a verificada nos anos anteriores. Por fim, a Seccdo 3.6 fecha o capitulo mostrando a posicdo
esperada de Portugal perante os indicadores em uso para as regras dos saldos orcamental e estrutural
e da divida publica.

3.1 Ponto de partida: execugdo orcamental em 2021

113. Esta secgdo aprecia os principais desenvolvimentos orcamentais do ano de 2021, que constitui o
do ponto de partida do PE/2022-26. Na presente seccdo a UTAO utiliza para os anos de 2020 e 2021 os
resultados de Contas Nacionais Trimestrais por Sector institucional, divulgados pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE) , a 25 de marco. A conta das Administracdes PUblicas para o periodo encontfra-se no
Anexo 2.

114. O saldo orcamental registado em 2021 superou largamente o objetivo fixado pelo Governo para o
conjunto do ano. No conjunto do ano de 2021, o saldo das AP em contabilidade nacional ascendeu a
— 5977 M€, fixando-se em — 2,8% do PIB. O resultado apurado para 2021 pelo INE superou as metas anuais
projetadas pelo Governo em documentos orcamentais anteriores. O saldo orcamental definido inicial-
mente no Orcamento do Estado de 2021 (OE/2021) apontava para - 4,3% PIB, sendo revisto ligeiramente
em baixa no Programa de Estabilidade (PE/2021-25), para —-4,5% do PIB. Finalmente, a estimativa atuali-
zada apresentada na Proposta de Orcamento do Estado para 2022 (POE/2022), de outubro de 2021,
projetava- 4,3% do PIB (Grdfico 17).
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Grdfico 17 - Saldo orcamental em 2021: previsdo versus execugdo
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, MF (OE/2021,PE/2021-2025 e POE/2022, de outubro de 2021) e cdlculos da UTAO.

115. Em 2021 o défice orcamental situou-se em 2,8% do PIB, o que representa uma melhoria homéloga
de 3,0 p.p., com origem sobretudo no crescimento da receita fiscal e contributiva, mas também no efeito
benéfico das medidas tempordrias. No ano de 2020 a pandemia de COVID-19 constituiu um forte cho-
que adverso sobre a atividade econdmica. Ao nivel das financas publicas fraduziu-se na deterioracdo
do saldo orcamental para - 5,8% do PIB nominal. Em 2021 o défice reduziu-se para — 2,8% do PIB, tfradu-
zindo uma melhoria de 3,0 p.p.. O Grdéfico 18 decompde esta variacdo, individualizando a contribuicdo
das varidveis mais relevantes no periodo. A melhoria do nivel do saldo orcamental teve origem, sobre-
tudo, no crescimento da receita fiscal e contributiva (com um contributo agregado de 2,4 p.p.), mas
também no efeito benéfico das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes (1,0 p.p.), na diminuicdo dos
encargos com juros (0,3 p.p.) e na melhoria do desempenho da atividade econdédmica (0,3 p.p.).” Em
sentido oposto, pesaram o agravamento da despesa primdria (- 0,9 p.p.) e dos encargos com as medi-
das de politica COVID-19 (- 0.4 p.p.). Deve notar-se que esta andlise engloba a evolu¢cdo no conjunto
do ano de 2021. Este periodo agrega quatro trimestres, com diferentes evolucdes ao nivel da atividade
econdmica, da situacdo epidemioldgica e da necessidade de resposta ao nivel das medidas de politica
orcamental. O 1.° trimestre de 2021 coincidiu com o agravamento da pandemia e consequente reforco
das medidas de distanciamento social, com reflexo na queda do nivel da atividade econdémica (- 3,9%
do PIB nominal em termos homdlogos). A recuperacdo homdloga de 8,8% nos trés trimestres seguintes
permitiv alcangar um crescimento anual de 5,6% (PIB nominal). No entanto, o PIB real do ano 2021 foi
ainda inferior ao do ano de 2019 (Ultimo anterior ao inicio da pandemia). Adicionalmente, para efeitos
de andlise, a evolucdo das varidveis orcamentais encontra-se individualizada no Grdfico 18, mas resulta
de um conjunto de fatores que se interrelacionam. Os efeitos diretos das medidas de politica orcamentall
de resposta & pandemia encontram-se detalhados na Tabela 19, mas ndo foi possivel apurar os seus
efeitos induzidos, que também alteram os perfis de evolucdo dos agregados orcamentais, como por
exemplo, em que medida as politicas de protecdo do emprego beneficiaram a receita contributiva.
Também ndo se encontram individualizado os efeitos dos estabilizadores automdticos, que em periodos
recessivos pioram as contas publicas, mas que em periodos de recuperacdo as beneficiam, por via do
aumento da receita de impostos e contribuicdes sociais € da diminuicdo nos encargos com a protecdo
contra desemprego.

116. A variagdo do impacto das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes contribuiu positivamente para
a corregdo orgamental registada em 2021. Comeca-se por esclarecer que a definicdo destas medidas
é _ Adicionalmente, é de realcar que sdo excluidas
da classificacdo de medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes as operacdes no &mbito da CO-
VID-19. Esta exclus@o foi reconhecida pela Comissdo Europeia na prépria Avaliocdo do Programa de

7 Estes 0.3 p.p. sdo obtidos calculando a diferenca entfre dois rdcios: saldo orgamental de 2020 em relacdo ao PIB de 2020 e saldo
orcamental de 2020 em relagdo ao PIB de 2021.
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Estabilidade de Portugal de 2020, a qual refere que: “In light of the activation of the general escape
clause, the measures taken in response to the coronavirus outbreak in 2020 are not treated as one-off
and are thus not excluded from the estimation of the structural budget balance.” Assim, as medidas
tempordrias e ndo-recorrentes tiveram, em 2020, um contributo negativo para o saldo orcamental de
0.6% do PIB. Por seu furno, em 2021, o contributo foi positivo para a melhoria do saldo orcamental em 0,4
p.p. do PIB (Caixa 2).Este resultado foi atingido por via do aumento de receita de capital proveniente i)
do reembolso ao Estado Portugués da margem pré-paga pelo Fundo Europeu de Estabilizacdo Finan-
ceira no monfante de 1114 M€ (0,5 p.p. do PIB) e ii) da recuperac¢do parcial da garantia do Banco
Privado Portugués (BPP), no valor de 63 M€ (0,0 p.p. do PIB). A prejudicar este resultado, foi contabilizada
a despesa de capital referente ao acionamento do mecanismo de capitalizagcdo contingente do Novo
Banco, no valor de 429 M€ (0,2% do PIB). Como tal, a variagdo do impacto no saldo orgamental em
2021, face a 2020, resultante de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes ascendeu a 1,0% do PIB, reve-
lando-se um dos principais fatores para a correcdo orcamental registada em 2021.

Grdfico 18 - Decomposi¢do da variagdo do saldo orgamental ndo ajustado entre 2020 e 2021
(em percentagem e em p.p. do PIB)
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Fontes: INE e cdlculos da UTAO.

117. A receita fiscal e contributiva cresceu, no conjunto do ano de 2021, a um ritmo superior ao da ati-
vidade econémica. A recuperagdo da receita fiscal concentrou-se no segundo semestre, destacando-
se o contributo do IVA, cuja receita superou o nivel pré-pandemia. A receita contributiva beneficiou das
medidas de politica de apoio ao emprego adotadas no contexto da pandemia COVID-19. O cresci-
mento da receita, ajustada de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes, constituiu a principal determi-
nante da melhoria do saldo orcamental em 2021, com um contributo agregado de 2,8 p.p.. A receita
ajustada apresentou globalmente uma evolucdo favordvel, com um incremento homdlogo de 8,7% em
2021, que se traduziu no aumento do seu peso no PIBem 1,3 p.p.. Destacam-se os confributos da receita
fiscal, que representou 46,8% do incremento total, seguida pela receita confributiva (20,4%) e da outra
receita ajustada, que regista as transferéncias da Unido Europeia (que ndo se destinaram ao financia-
mento das medidas de politica COVID-19) — Tabela 17 e Tabela 18. No conjunto do ano a receita fiscall
aumentou 7,2% e a receita de contribuicdes sociais 6,0%, fraduzindo ritmos de crescimento superiores
ao do PIB nominal (5,6%) — Grdfico 19. A evolugdo anual da receita fiscal relaciona-se com a recupe-
racdo da atividade econdmica no segundo semestre e foi em boa parte determinada pelo IVA, cuja
cobrancga representou 36,1% do total deste agregado. Este imposto apresentou um crescimento homo-
logo de 13,4%, ultrapassando a cobranca de 2019, o Ultimo ano antes da pandemia, refletindo a recu-
peracdo da atividade econdmica, mas também o agravamento dos precos no segundo semestre do
ano. Deve notar-se que o ritmo de crescimento da receita de IVA em 2021 foi muito superior ao do
consumo privado nominal (+5,8%), que em 2021 acinda ndo atingiu os niveis pré-pandemia (Grdafico 20).
A evolucdo favordvel da receita de contribuicdes sociais ao longo do ano beneficiou das medidas de
politica de apoio ao emprego adotadas no contexto das medidas de politica COVID-19.
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Grdfico 19 - Receita fiscal e contributiva e PIB nominal: Grdfico 20 - IVA e consumo privado:
variacdo homéloga acumulada desde o inicio do ano variagdo homéloga acumulada desde o inicio do ano
(em percentagem) (em percentagem)
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118. Em 2021 as medidas de politica COVID-19 tiveram um impacto negativo no saldo orcamental de
5,8 mil M€, ascendendo a - 2,8% do PIB, encontrando-se a lista de medidas detalhada na Tabela 19 e
sintetizada por rubrica na Tabela 4, atualizada de acordo com a Ultima informagdo sobre as contas
nacionais das AP, disponibilizada pelo INE em 25 de marco.8 O valor apurado para 2021 representa um
agravamento de 867 M€ (0,4 p.p.) face a 2020 (4,9 mil M€; — 2,5% do PIB). O impacto direto de 5,8 mil
M€ (- 2,8% do PIB) resulta do efeito combinado do aumento de despesa (7.0 mil m€; 3,3% do PIB) e da
perda de receita fiscal e contributiva (- 234 M€;- 0,1% do PIB), liquidas das subvencdes comunitdrias
destinadas ao financiamento de medidas da salude e de apoio ao emprego, com origem na reprogra-
magdo dos fundos sobrantes do Portugal 2020 (FSE e FEDER) e no instrumento Next Generation EU (RE-
ACT), no valor de 1,4 mil M€ (0,7% do PIB). A despesa reflete as medidas de apoio ao emprego (na
rubrica de subsidios, 1,5 % do PIB), as despesas com o acréscimo de consumos na drea da saude, como
por exemplo aquisicdo de vacinas e medicamentos (consumo intermédio, 0,6% do PIB) e apoios co
rendimento das familias (prestacdes sociais, 0,4% do PIB). As despesas de capital incluem o pagamento
de 640,5 M€ (0,3% do PIB) & empresa TAP — Transportes Aéreos de Portugal, S.A., a titulo de compensa-
cdo pelas perdas incorridas em resultado direto das limitacdes ds viagens aéreas, entre marco e dezem-
bro de 2020, determinadas administrativamente para conter a propagacdo da pandemia.?

80 impacto direto das medidas de politica COVID-19 em 2021 foi desenvolvido com maior detalhe no Relatério UTAO n.° 2/2022, de
14 de fevereiro, na Colecdo de acompanhamento da execucdo orcamental em contabilidade publica. Neste relatério apresenta-
se o impacto destas medidas em contas nacionais. A forma de apresentacdo da informacdo permite relacionar as duas éticas con-
tabilisticas, uma vez que se apresenta o efeito direto de cada medida de politica na receita e na despesa, bem como os ajustamentos
efetuados em contas nacionais. No entanto, para além dos ajustamentos necessdrios a transposicdo da ética da contabilidade pU-
blica para a nacional, foi atualizado o impacto das medidas de politica COVID-19, de acordo com a informagdo disponibilizada pelo
INE a 25 de marco. A atualizagcdo mais importante consiste na classificacdo de parte da ajuda & TAP como medidas COVID-19, no
valor de 640,5 M€ (0,3% do PIB).

? No ano de 2020 a TAP beneficiou de um financiamento estatal de emergéncia de 1200 M€, destinado a satisfazer necessidades
imediatas de liquidez. Este auxilio foi autorizado pela Comissdo Europeia (CE) a 10 de junho de 2020 (State Aid SA.57369 - 2020/N), ao
abrigo do regime geral que regula os auxilios estatais de emergéncia a empresas ndo financeiras em dificuldades. A situacdo estru-
turalmente deficitdria da empresa em 2019 inviabilizou o enquadramento do empréstimo no Quadro Tempordrio de Auxilios de Estado,
um regime mais favordvel criado pela CE em margo de 2020 para permitir aos Estados-Membros apoiar as empresas significativamente
afetadas pela pandemia.

Em 10 de junho de 2021 o Estado portugués submeteu & CE o plano de reestruturacdo da TAP, tendo sido aprovado a 21 de dezembro
(State Aid SA.60165 —2021/C), pelo valor total de 2,55 mil M€, que inclui a compensagdo de 641 M€ por danos incorridos em resultado
direto das limitacdes administrativas as viagens em 2020 e a conversdo do empréstimo inicial de 1,2 mil M€ em dotacdo de capital.
Ainda ao abrigo do plano de reestruturacdo, encontra-se previsto um refor¢o adicional de 600 M€ para a TAP, a realizar em 2022. A
mudanga de posicdo da CE relativamente ao fratamento contabilistico da parcela de 641 M€ tem efeitos retroativos, aumentando
a despesa em 2020 com medidas COVID-19 nessa quantia.
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Tabela 4 - Impacto das medidas COVID-19 no saldo orgamental de 2021, por rubrica
(em milhdes de euros e percentagem do PIB)

M€ % do PIB
Receita total 1145 0,5
Impostos indiretos -121 -0.1
Impostos diretos -85 0,0
Contribui¢cdes sociais -29 0,0
Outrareceita corrente 1379 0,7
Despesa total 6992 33
Consumo intermédio 1209 0.6
Despesas com pessodal 597 03
Prestacdes sociais 929 0.4
Subsidios 3126 1.5
Outras despesas correntes 150 0,1
FBCF 260 0,1
Outras despesas de capital 720 03
Impacto no saldo orgamental -5 847 -2,8

Fontes: INE, DGO, AT, IGFSS e cdlculos da UTAO. | Notas: decomposicdo por rubricas de classificacdo econdmica.

119. Em 2021 a despesa primdria liquida de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes e das medidas de
politica COVID-19 aumentou 2,3% em termos homdlogos, impulsionada pelo funcionamento dos estabi-
lizadores automdticos, que agravaram as prestagées sociais e as transferéncias para as familias, mas
também por medidas de politica que ndo se encontram relacionadas com a pandemia. No conjunto
do ano de 2021 a despesa primdria, expurgada de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes e das me-
didas de politica COVID-19, cresceu 2,3% face ao periodo homdlogo, contribuindo com - 0,9 p.p. para
a variacdo do saldo entre 2020 e 2021 (Grdfico 21). Mais de metade do contributo teve origem na ru-
brica de prestacdes sociais (confributo de 0,4 p.p.; fvha de 2,2%) e das outras despesas correntes (con-
fributo de 0,4 p.p.; tvha de 16,8%). A rubrica de prestacdes sociais regista a despesa com pensdes, que
em termos nominais se agrava por inércia, em resultado do aumento do nUmero de aposentados e da
atualizacdo anual do valor das prestacdes auferidas. Mas estas rubricas também registam o funciona-
mento os estabilizadores automdticos e a forma como as limitacdes a atividade econdmica necessdrias
ao combate da pandemia afetam as contas publicas mesmo sem medidas de politica adicionais: as
prestacdes sociais evidenciam as despesas do sistema de seguranca social previamente existente,
como por exemplo o subsidio de desemprego. O crescimento das outras despesas correntes também
terd sido impulsionado pelo aumento das transferéncias para os subsectores institucionais das familias e
instituicdes sem fins lucrativos. Deve relembrar-se a este respeito que no conjunto do ano de 2021 a
atividade econdmica recuperou 5,6% em termos nominais, mas em 2020 assistiu-se a uma quebra de
6,7% do PIB nominal, agravado pelo recuo adicional de 3,9% no 1.° frimestre de 2021 e que nem fodas
as respostas de politica publica se esgotam nas medidas COVID (Grdfico 19). Adicionalmente, o cresci-
mento resulta também de medidas anteriores que agravam a despesa anualmente, como por exemplo
a progressdo de carreiras na Administracdo PUblica e de medidas de politica que ndo estdo relaciona-
das com a pandemia.

Grdfico 21 - Decomposi¢do do contributo da despesa primdria, excetuando medidas tempordrias ou

ndo-recorrentes e COVID-19, para a variagdo do saldo entre 2020 e 2021
(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: INE e cdlculos da UTAO.
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120. No respeitante ao cendrio orcamental, Portugal chega assim ao inicio do horizonte de programa-
¢do orcamental do PE/2022-26 com uma situagdo orgcamental mais favordvel do que a antecipada an-
teriormente, impulsionada pela recuperagdo da atividade econdmica e consequente aumento da re-
ceita fiscal e contributiva, uma vez que a despesa se apresenta muito influenciada pelo efeito da pan-
demia. Numa apreciacdo global anual, pode-se concluir que, em termos orcamentais, o ano de 2021
teve uma evolucdo globalmente positiva, com uma recuperacdo da atividade econdmica a um ritmo
mais rdpido do que o antecipado, que se refletiu favoravelmente na evolugcdo orcamental. O défice foi
significativamente inferior ao previsto, impulsionado sobretudo pelo desempenho dareceita fiscal e con-
tributiva, pelo efeito favordvel das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes e, em menor escala, pelo
aumento das transferéncias da Unido Europeia. A despesa ndo relacionada com as medidas COVID-19
cresceu 2,3%, refletindo, ainda, o funcionamento dos estabilizadores automdticos em contexto pandé-
mico. No entanto, deve referir-se que esta apreciacdo inclui, necessariamente, uma simplificacdo, pois
ndo se encontram apurados os efeitos induzidos das politicas de apoio ao emprego e rendimento das
familias, no referente & evolucdo do emprego, das remuneracdes e da propria preservacdo da capa-
cidade produtiva, comimpacto na velocidade de recuperacdo da economia. Também ndo foi possivel
individualizar os efeitos indiretos da pandemia nas contas publicas. Para uma melhor compreensdo dos
trés tipos de efeitos da pandemia nas financas publicas (diretos, induzidos e indiretos), ler o pardgrafo 27
do Relatdério UTAO n.° 7/2021, de 15 de abril.

3.2 O cendrio orcamental do PE/2022-24

121. Esta secgdo aprecia o cendrio orcgamental do PE/2022-26. A Subseccdo 3.2.1 reflete sobre as ca-
racteristicas do documento apresentado pelo Governo, na substancia, enquanto instrumento de pro-
gramacdo plurianual e na forma, avaliando o cumprimento do disposto na Lei de Enquadramento Or-
camental e dos requisitos de informacdo a prestar & Assembleia da RepuUblica e d Unido Europeia. A
Subseccdo 3.2.2 foca a atencdo nos desenvolvimentos previstos para o ano de 2022. Finalmente, a Sec-
c¢cdo 3.2.3 usa uma lente de médio prazo para andlisar a evolucdo planeada entre 2022 e 2026.

3.2.1 Utilidade e conformidade legal do cendrio orgamental

122. A entrega do Programa de Estabilidade marca o inicio do processo orcamental anual. De acordo
com os artigo 32.° e seguintes da Lei de Enquadramento Orgamental (LEO), o processo orgamental ini-
cia-se com a enfrega do Programa de Estabilidade e da Proposta de Lei das Grandes Opgdes (GO) na
Assembleia da Republica, até ao dia 15 de aboril. Adicionalmente, o nUmero 4 do artigo 33.° define ainda
que “a atuadlizacdo do Programa de Estabilidade especifica, partindo de um cendrio de politicas inva-
riantes, as medidas de politica econdmica e de politica orcamental do Estado portugués, apresentando
os seus efeitos financeiros, o respetivo calenddrio de execucdo e a justificacdo dessas medidas”. O PE
constitui um documento de programacdo plurianual, que define e detalha os objetivos orcamentais
para 0 ano em curso e os quatro seguintes, incluindo o projeto de atualizacdo do Quadro Plurianual de
Despesas Publicas (nUmero 5 do mesmo artigo) — este deverd ser formalizado na proposta de lei das
GO. Tal guadro prevé as receitas e define os limites de despesa total em contabilidade publica consen-
t@neos com as metas definidas em contabilidade nacional no PE. Os tetos da despesa assumem um
cardter vinculativo para o Orcamento do Estado do ano econdmico seguinte (2023) e, por maioria de
razdo, para a nova POE/2022 a submeter este més & AR.

123. O PE/2022-24 foi elaborado e entregue pelo Governo cessante. O PE/2022-26 foi enfregue na As-
sembleia da Republica a 25 de marco pela XXl Governo Constitucional, que cessou funcdes a 30 de
mar¢o de 2022. Este Programa de Estabilidade serd discutido em Sessdo Plendria pelo XXIll Governo no
dia 20 de abril.

124. Em termos formais, o PE/2022-26 ndo cumpre todos os requisitos estabelecidos na LEO. O docu-

mento entregue cumpre o prazo previsto na LEO, que é a entrega a AR até ao dia 15 de dbiril. No en-
tanto, incumpre dois preceitos substantivos:
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¢ NuUmero 4 do art. 33.° da LEO — faltam as medidas de politica econémica e de politica orcamental
do Estado portugués, com a explicitagdo da sua justificagdo, do seu calenddrio de execugdo e dos
seus efeitos financeiros. O PE apresenta somente uma projecdo macroecondmica e um cendrio or-
camental assente em politicas invariantes, ndo incluindo as novas medidas de politica orcamental a
adotar. Este facto é aferivel no documento apresentado, na pdgina 8 do relatério do PE/2022-26, na
qual o Governo assume " (...) apresentar um Programa de Estabilidade que apesar de incluir medidas
do OE2022, o PRR e as medidas de emergéncia relacionadas com a pandemia e a invasdo da Ucré-
nia, ainda ndo considera o impacto de outras medidas previstas no programa do XXl Governo Cons-
titucional”. Este dado é reiterado no Anexo 1 do relatério do MF. Com efeito, a receita e a despesa
total em % do PIB prevista ao longo do horizonte de projecdo constante do Quadro Al.5. (Perspetivas
orcamentais das Administracdes PUblicas) séo iguais aos nimeros apresentados no Quadro Al.6. (Pro-
jecoes em politicas invariantes).

e NuUmero 5 do art. 33.° da LEO — omite o projeto de Quadro Plurianual das Despesas Publicas. Com
efeito, ndo se encontra tal instrumento de planeamento no relatério do MF que apresenta o PE. A
data de fecho para incorporacdo de informacdo no presente documento da UTAO, a proposta de
lei das Grandes Opc¢des ndo deu ainda enfrada na AR, pelo que se torna impossivel encontrar a
infencdo do Governo quanto aos tetos de despesa por programa orcamental para 2022 e anos se-
guintes.

125. Na sua substancia, o documento apresentado ndo constitui um instrumento de programacgdao orca-
mental e contraria a lei nacional. Esta conclusdo assenta em duas constatacdes factuais: ndo inclui
novas medidas de politica e ndo atualiza o Quadro Plurianual das Despesas Publicas. Se o fizesse, defi-
niria de forma vinculativa (assim que plasmado na lei das Grandes Opgdes) os limites para a despesa
no Orcamento do Estado de 2023 e, por maioria de razdo para a nova POE/2022 a submeter & AR dentro
de dias. O PE/2022-26, na sua versdo atual, constitui o Ultimo documento orcamental do XXIl Governo e
ndo limita as opg¢des do Executivo que iniciou funcdes a 30 de marco. Constitui-se como um ponto de
partida do OE/2022 na medida em que dd a conhecer o cendrio de politicas invariantes, mas nada
define para o futuro. As opcdes a este respeito serdo tfracadas no primeiro documento orcamental do
XXl Governo, que serd a Proposta de OE/2022. Assim sendo, o Programa de Estabilidade em apreciagdo
ndo apresenta as projecdes orcamentais subjacentes ao programa do Governo que o ird defender bre-
vemente na AR. Teria, obviamente, sido possivel uma solucdo diferente, uma solucdo em que, de facto,
o plano de médio prazo, ainda por cima cobrindo uma legislatura inteira, fosse o envelope dos planos
anuais. Assim, para além de violar a lei portuguesa, pouca utilidade tem enquanto revelador e discipli-
nador das propostas de OE para os dois proximos exercicios econdmicos.

126. O Conselho das Finangcas PUblicas recusou-se a avaliar as projecées macroecondémicas do
PE/2022-26. Esta instituicdo tem o mandato legal para avaliar a plausibilidade e a prudéncia das proje-
cdes macroecondmicas do Governo subjacentes aos documentos de programacdo orcamental de
médio prazo (os PE) e de curto prazo (as POE). Era, pois, esperada a sua posicdo juntamente com a
divulgacdo do relatério do MF. A posicdo sobre este PE foi expressa no Parecer n.° 1/2022, de 28 de
marco. Recusou avaliar o cendrio macroecondmico por ele ser, na prdtica, um exercicio de previsdo
com medidas invariantes apenas. Dito de outro modo, considerou que o documento do Governo omitia
as medidas de politica novas, ou seja, violava o citado nimero 4 do art. 3.° da LEO.

127. A Proposta de Lei das Grandes Opgoes, o oufro documento que inicia o processo orcamental
anual, ndo foi entregue na Assembleia da Republica até & data de fecho deste relatério.

128. O PE/2022-26 constituiu, assim, uma oportunidade perdida como instrumento de programagéo plu-
rianual do XXIIl Governo. Idealmente e ndo obstante o cendrio de grande incerteza atual, este docu-
mento deveria definir a estratégia orcamental para os préximos quatro anos, com a primeira concreti-
zacdo anual a ter lugar j&d na nova POE/2022, a apresentar ainda este més ao Parlamento e ao Pais.
Ndo o é. Ndo define a restricdo orcamental das Administracdes PUblicas para nenhum ano nem apre-
senta as fraves-mestras da politica orcamental para a nova legislatura. Nada informa sequer sobre as
principais medidas de politica com reflexo nas financas publicas. De programa, pois, nada tem.
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3.2.2 O ano de 2022

129. O Programa de Estabilidade 2022-2024 discrimina unicamente o cendrio orcamental do ano 2022
em politicas invariantes, que no entanto, servird de base as projecoes do proximo Orcamento do Estado.
Como foi explicado na Subseccdo 3.2.1, o PE/2022-26 ndo constitui um documento de programacdo
plurianual, pois ndo tem dimensdo estratégica e ndo cumpre os requisitos da LEO. Limita-se a apresentar
o cendrio orcamental, sem dar a conhecer as opcdes de politica para horizonte de projecdo. No en-
tanto, constitui o primeiro documento de programacdo orcamental dado a conhecer pelo MF apds a
rejeicdo da POE/2022, em outubro de 2021, e frata-se do ponto de partida para as projecdes orcamen-
tais do novo OE/2022, que certamente, incluird novas medidas de politica orcamental. Apesar das limi-
tacdes enunciadas, pretende-se apreciar a evolugdo do saldo orcamental em 2022 e sdo expostas e
analisadas as medidas antigas (permanentes e transitérias) de politica econdmica com expressdo orca-
mental materialmente relevante.

3.2.2.1 O saldo orcamental em 2022

130. O PE/2022-26 prevé um défice orcamental de 1,9% para 2022, uma melhoria homdloga de 0,9 p.p.,
resultando de efeitos de sinal contrdrio: o aumento da despesa primdria supera o crescimento da re-
ceita, mas a poupanca com as medidas de politica COVID-19 permite a corre¢do do saldo. O PE/2022—
26 prevé para 2022 um défice orcamental de 1,9% do PIB, o que representa uma melhoria de 0.9 p.p.
face ao resultado apurado pelo INE para 2021. O Grdfico 22 decompde esta variacdo, individualizando
a evolucdo das varidveis mais relevantes no periodo, destacando-se, para além dos agregados da re-
ceita, despesa primdria e juros, os efeitos das medidas tempordrias ou ndo-recorrente, as medidas de
politica COVID-19, as que pretendem responder & crise energética e ao conflito na Ucrénia e finalmente,
as agoes do primeiro ano de implementacdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR). A melhoria
previsional do saldo orcamental tem origem, sobretudo, na poupanca com as medidas de politica CO-
VID-19 (2,1 p.p.), que decorre da melhoria da situacdo epidemioldgica. Seguem-se, como outros contri-
butos para areducdo do défice, o crescimento dareceita (2,0 p.p.) e em menor escala, a recuperacdo
da atividade econdmica (0,2 p.p.)'° e a ligeira reducdo dos encargos com juros (0,03 p.p.). Em sentido
oposto, destaca-se o agravamento da despesa primdria sem medidas novas (- 2,6 p.p.), que deverd
superar a poupanca com a pandemia e as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes (- 0,5 p.p.). O im-
pacto das medidas destinadas a mitigar o impacto da crise energética e ao acolhimento de refugiados
apresenta um conftributo de — 0,2 p.p. para a variacdo anual, mas o documento reconhece que a in-
certeza desta previsdo é grande por causa de desenvolvimentos que o Estado portugués ndo controla
— evolucdo do conflito na Ucré@nia e decisdes e medidas conjuntas da Unido Europeia —, podendo a
projecdo ser revista na futura Proposta de Orcamento para 2022, que o Governo deverd apresentar
brevemente na Assembleia da Republica. O reduzido impacto da implementacdo do Plano de Recu-
peracdo e Resiliéncia (PRR) reflete as elevadas taxas de cofinanciamento europeu.

131. A variagdo do impacto das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes contribuird para o agrava-
mento do saldo orgamental em 2022. Em 2021, estas medidas tiveram um contributo positivo para o
saldo orcamental de 0,4% do PIB. Por seu turno, em 2022, prevé-se que o impacto decorrente destas
medidas seja negativo em 0,2 p.p. do PIB. O efeito negativo sobre o saldo orcamental em 2022 prende-
se com a despesa de 138 M€ (0,1% do PIB) na conversdo de ativos por impostos diferidos e a despesa
com outra(s) medida(s) ndo identificada(s) pelo MF, com um peso de 0,1 p.p. do PIB (Caixa 2 e pard-
grafos 150 e 151). Assim sendo, a variacdo do impacto no saldo orgcamental em 2022, face a 2021, resul-
tante de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes prevé-se que seja de —0,5% do PIB.

10 Estes 0,2 p.p. sdo obtidos calculando a diferenca entre dois rdcios: saldo orgamental de 2021 em relagdo ao PIB de 2021 e saldo
orcamental de 2021 em relagdo ao PIB previsto para 2022.
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Grdfico 22 - Decomposi¢do da variagdo do saldo orgamental ndo ajustado entre 2021 e 2022
(em percentagem e em p.p. do PIB)

Ano 2021

Ano 2022

Decomposi¢do da variagdo anual 2021-2022
A Efeito
medidas
Impacto PRR tempordarias
(liquido trfs ou ndo
A PIB Medidas de emergéncia UE) A Juros Outras causas recorrentes
A Outra
Almpacto |Impacto crise despesa A Outra
medidas | energética e priméria receita
COVID-19 Ucrania djustada ajustada
UL =223 01 003
05
-2,6

Fontes: INE, Programa de Estabilidade 2022-2026 e cdlculos da UTAO.
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132. A receita fiscal e contributiva constitui a principal determinante do crescimento da receitq, relaci-
onando-se, sobretudo, com a aceleragdo da recuperagcdo econdmica. O ano de 2022 constitui o pri-
meiro ano completo de implementacdo do PRR e a execugdo da receita destinada ao seu financia-
mento serd condicional ao cumprimento do calenddrio de implementagdo acordado com a Unido Eu-
ropeia (UE). O PE/2022-26 projeta um crescimento nominal da receita de 3,1% do PIB (7,0 mil €) em 2022
(Tabela 17 e Tabela 18), assente no desempenho da receita fiscal (1,6 p.p.) e da receita contributiva
(0,6 p.p.), que justificam cerca de 71% da variacdo anual. Esta previsGo parece encontrar correspon-
déncia na aceleracdo esperada do PIB nominal (7,4% contra 5,0% em 2021) e na evolugdo dos agrega-
dos macroecondmicos que influenciam a receita fiscal e contributiva. No respeitante & tributacdo direta
e contribuicdes sociais, o cendrio do PE/2022-26 prevé um aumento do emprego (1,3%) e das remune-
racoes dos trabalhadores (4,5%). Na tributacdo indireta, o consumo privado deverd aumentar 7,7% em
fermos nominais. As “Outras receitas correntes” registam o cofinanciamento da Unido Europeia desti-
nado as medidas de politica COVID-19, crise energética e conflito na Ucrdnia, Plano de Recuperacdo
e Resiliéncia (PRR) e outras medidas de politica. A sua evolucdo global (0.3 p.p.) resulta de efeitos de
sinal contrdrio: um peso muito significativo das transferéncias destinadas & execucdo do PRR (1,3 p.p.)
e, em menor escala, ao financiamento das medidas de mitigacdo da crise energética e conflito na
Ucrdnia (0,1 p.p.) € um decréscimo do financiamento REACT para as medidas de politica COVID-19
(- 0,6 p.p.) e outras medidas de politica (- 0,5 p.p.). Deve notar-se que 2022 constitui o primeiro periodo
de implementacdo do PRR em contas nacionais e a execucdo da receita destinada ao seu financia-
mento (3 mil M€) é condicional ao cumprimento do calenddrio de programacdo acordado com a UE

— Grdfico 23.
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Grdfico 23 - Contributos da receita para a variagao do saldo entre 2021 e 2022, liquida de medidas de

emergéncia e tempordrias ou ndo-recorrentes
(em pontos percentuais do PIB)

Variacdo da receita d 2,0 1,3 il 31

Receita fiscal 1,5 I,] 1.6
Contribuicdes sociais 0,6 ‘ 0,6
Receitas de capital 05 05
Outras receitas correntes -0.6 1.3 (I] 0.3
-2‘,0 -1‘,0 0,0 110 210 310 410

Variagcdo ndo explicada por medidas PE/2022-26 mCOVID PRR  mUcrania

Fontes: INE, Programa de Estabilidade 2022-2026 e cdiculos da UTAO.

133. Em 2022, o crescimento projetado da despesa primdria ndo explicada por medidas de politica
constantes do cendrio orcamental do PE/2022-24 (5 mil M€) constitui a maior agravante do saldo orca-
mental, com um contributo de 2,2 p.p.. Esta variagdo sé é parcialmente explicada por medidas anteri-
ores que agravam a despesa e pelo funcionamento dos estabilizadores automdticos no contexto da
crise energética, do conflito na Ucrania e da pandemia. A insuficiéncia informativa no PE/2022-26 ali-
menta a duvida sobre a existéncia de folgas ndo reveladas para acomodar medidas novas a incluir na
proxima POE/2022. O PE/2022-26 prevé para 2022 o incremento nominal da despesa primdria em 1,9%
do PIB (4,3 mil M€), liquida de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes. O ritmo de crescimento proje-
tado é inferior ao da atividade econdmica, antecipando-se umareducdo do seu pesono PIBem 1,2 p.p.
(Tabela 17 e Tabela 18). No entanto, numa perspetiva de andlise econdmica, quando expurgados os
efeitos de medidas de emergéncia (COVID-19, crise energética e conflito na Ucrénia) e do PRR, o cres-
cimento aumenta para 2,6% do PIB (6 mil M€), constituindo o maior fator de agravamento da posicdo
orcamental neste periodo — Grdfico 22. O incremento projetado nesta categoria de despesa para 2022
€ quase o friplo do observado em 2021 (2 mil M€, confributo de 0,9% p.p.) para esta categoria de des-
pesa. As medidas de politica constantes da POE/2022 (rejeitada em outubro Ultimo) explicam 0,4 p.p.
desta variacdo — encontram-se detalhadas na Tabela 5, agrupadas na fipologia “Outras”, com detalhe
do impacto por rubrica no Grdfico 24. A variacdo restante (5 mil M€; contributo de 2,2 p.p.) nédo encontra
correspondéncia nas medidas de politica apresentadas no PE/2022-26 e tem origem na generalidade
das rubricas: outras despesas de capital (0,8 p.p.)., consumo intermédio e prestacdes sociais (0,7 p.p.
cada), despesas com pessoal (0,5 p.p.) e outra despesa corrente (0,1 p.p.). Em sentfido oposto, o inves-
timento, liquido do PRR, recua 0,7 p.p. — Grdfico 24. Este crescimento da despesa primdria, liquida de
medidas de politicas invariantes apresentadas no cendrio orcamental do PE/2022-26 (5 mil M€), pode
ser explicado por vdrios fatores:

e Uma parte da despesa com as medidas de politica COVID-19 deixou de ser classificada nesta fipolo-
gia, mas continua a produzir efeitos: € o caso do programa Ativar (subsidios, 0,1% do PIB em 2021) e
da medida de Universalizacdo da Escola Digital (investimento, 0,1% do PIB em 2021) — Tabela 19;

e Funcionamento dos estabilizadores automdticos (prestacdes sociais), no contexto da crise energética
e do conflito na Ucrdnia: o PE/2022-26 prevé um crescimento global de 7,4% da atfividade econdmica
para o ano corrente, mas a crise energética e a subida no nivel de precos tém impactos recessivos
na economia, com possibilidade de originar despedimentos e consequente aumento do recurso a
prestacdes sociais: subsidio de desemprego, rendimento social de insercdo, entre outros.

e Efeito de medidas anteriores, que agravam anualmente a despesa, como, por exemplo, o paga-
mento de pensdes (prestacdes sociais), numa sociedade com as caracteristicas demogrdficas de
Portugal, ou a progressdo de carreiras na Administracdo Publica (despesas com pessoal);

e A variacdo restante ndo se encontra detalhada no PE/2022-26, esperando-se que esta lacuna possa
ser colmatada com informac¢do adicional constante da POE/2022, a apresentar proximamente pelo
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XXl Governo Constitucional. A omissdo poderd ou ndo ter sido propositada e justifica a divida sobre
amargem que a meta de - 1,9% para o saldo orcamental no final de 2022 comportard para acomo-
dar novas medidas de politica, a serem anunciadas ao longo dos préximos meses.

Grdfico 24 - Contributos da despesa primdria para a variagao do saldo entre 2021 e 2022, liquida de
medidas de emergéncia, tempordrias ou ndo-recorrentes e PRR
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

Outras despesas de capital 0.8
Consumo intermédio —0:1 0,7
Prestacdes sociais | 07 0.1
Despesas com pessoal | 05 0,1
Outras despesas correntes | 0,1
FBCF -0.7 | 0.3
»1‘,0 0,0 110 2,‘0 310

Variacdo ndo explicada por medidas PE/2022-26 1 Medidas da POE/2022 (de out/2021)

Fontes: INE, Programa de Estabilidade 2022-2026 e cdlculos da UTAO.

3.2.2.2 O peso das principais medidas de politica orgcamental

134. O PE/2022-26 reporta um quadro com as “principais medidas de politica orcamental para 2022".
Assim é apelidado o Quadro A3.1.18. do Anexo 3 do relatério do MF com o Programa de Estabilidade.
Arruma, por rubrica de classificacdo econdmica em contas nacionais, a projecdo pontual, para cada
ano do cendrio, do efeito direto de cada uma dessas medidas no saldo orcamental. O quadro lista nove
medidas com efeito na receita e 22 medidas com efeito na despesa das AP. Para 2022, o conjunto
destas 31 medidas agrava o saldo orcamental em 3247 M€ (1,4% do PIB); nos anos seguintes, produzem
um efeito agregado positivo no saldo orcamental de 2678 M€ (1,1 p.p. do PIB).

135. O conjunto de “principais medidas de politica orcamental distribuem-se entre medidas de emer-
géncia e outras medidas apresentadas na POE/2022 de outubro de 2021. Para melhorar a legibilidade
desta informacdo e a tornar coerente com a taxonomia dos seus relatérios, a UTAO agrupou as medidas
ora reportadas de acordo com a seguinte fipologia: (i) medidas adotadas no dmbito da COVID-19; {ii)
medidas de mitigacdo dos efeitos da crise energética e do conflito na Ucrania; (i) o agregado de me-
didas no &mbito do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia; (iv) medidas anteriormente apresentadas na
POE/2022, de outubro de 2021, ou anunciadas pelo Governo como intencdo de alteracdo a POE no
periodo que antecedeu a sua votacdo na generalidade na Assembleia da Republica. Este conjunto de
medidas, anunciadas no édmbito da POE/2022, sdo agrupadas na Tabela 5 com a denominacdo de
“Qutras”. Finalmente, foi ainda incluida no Quadro apresentado pelo MF o efeito da medida de Ativos
por Impostos Diferidos, sendo que se trata de uma medida tempordria ou ndo-recorrente.

136. As medidas apresentadas foram incorporadas no cendrio de politicas invariantes. O documento
do Programa Estabilidade reporta no Quadro Al1.5 (Perspetivas orcamentais das Administracées PUbli-
cas) a receita e a despesa total em % do PIB ao longo do horizonte do projecdo, sendo estes valores
idénticos aos apresentados no Quadro Al.6. (Projecdes em politicas invariantes). Como tal, as perspeti-
vas orcamentais comtemplam unicamente o cendrio de politicas invariantes, significando isto que ndo
se encontra incorporado qualguer impacto orcamental de novas medidas de politica orcamental. As-
sim, o MF considerou o conjunto de principais medidas de politica orcamental, que consta do PE/2022-
26, como medidas antigas (permanentes e transitérias) do cendrio de politicas invariantes. A justificacdo
para este enquadramento assenta: (i) medidas que foram legisladas antes da apresentacdo do Pro-
grama de Estabilidade (ex: medidas referentes & COVID-19 e & crise energética ou & guerra na Ucrdnia)

Relatorio UTAO n.° 6/2022 e Apreciacio do Programa de Estabilidade 2022-2026 39/74



Unidade Técnica
UTAO| de Apoio Orgamental

3. Orcamento das Administracoes Publicas

(i) medidas que foram apresentadas na POE/2022, de outubro de 2021 ou que foram anunciadas pelo
Governo como alteracdes a POE/2022 inicial nas semanas que antecederam a rejeicdo da POE, e que
tém a sua a aprovacdo aparentemente garantida apds a votacdo da préxima POE/2022.11

137. A UTAO reviu o quadro de principais medidas de politica orcamental apresentado no PE/2022-26.
Foram duas as alteracdes intfroduzidas e sdo assinaladas a azul na Tabela 5: (i) remocdo da medida
referente & despesa com ativos por impostos diferidos por se fratar de uma medida classificada como
tempordria ou ndo-recorrente; i) Inclusdo da receita prevista no financiamento para comparticipacdo
dos encargos com medidas adotadas no dmbito de crise energética e Ucrdnia.

138. As principais medidas politica orgamental identificadas no Programa de Estabilidade para 2022,
tém, feita a revisdo da UTAO, um impacto liquido negativo de 1,3% do PIB ( Tabela 5). O conjunto destas
medidas contribuird para o agravamento do saldo orcamental de 2022 em 2891 M€ (1,3% do PIB) —ver
final da Tabela 5. No entanto, nos anos seguintes (em particular no ano de 2023), prevé-se que estas
medidas tenham um impacto positivo no saldo orcamental acumulado de 2322 M€ (0,9 p.p. do PIB), em
grande medida, por via da extingdo dos encargos decorrentes das medidas transitérias de emergéncia
(COVID-19 e Crise energética e Ucrénia).

11 O Report on Public Finances in EMU 2016, na p. 41, dd conta que uma medida de politica orcamental anunciada credivelmente
pelo Governo (d& até o exemplo de anuncios no Parlamento pode ser incluida no cendrio de politicas invariantes, desde que o
Governo disponha de uma maioria estdvel no Parlamento. Serd o caso aquando da votagdo da préxima POE/2022.
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Tabela 5 - Principais medidas de politica orcamental do PE/2022-24
(milhdes de euros)

PE/2022-2026

Medidas Classificagao BOE2022
(Out21) 2022 2023 2024 2025 2026 Variagdo
2022-2026
n;’:\‘fﬂ'al Variagao face ao ano anterior

COVID-19 20 -1123 973 50 0 0 -100
REACT-EU R Outrareceita corrente 430 230 -230 0
Red.u(;c'lo tempordria da Taxa de IVA para R Impostos indiretos 0 10 10 0
equipamento COVID-19
Prorrogagdo do subsidio de desemprego D Prestacoes sociais - 65 -65 0
Apoio ao rendimento dos trabalhadores D Prestacdes sociais - 13 -13 0
»]A;qumgoo de vacinas e medicamento COVID- D Consumo infermédio 220 70 50 100
Testes diagndstico & COVID-19 D Prestagdes sociais 400 227 -227 0
EPl e equipamentos D Consumo intermédio 41 -41 0
Isolamento profildtico e subsidio de doenca D Prestacdes sociais - 230 -230 0
Recursos humanos D Despesas com pessoal 67 -67 0
:e)/;j?;fé:g:::;:;zmo Progressiva e outras D Subsidios . 183 183 0
Programa Apoiar D Subsidios 230 -230 0
Programa de Apoio & Redugdo Tarifdria (PART) L
nos transportes publicos de passageiros b Subsidios 0 50 0
Qutras despesas COVID-19 D Prestacoes sociais 17 -17 0

Crise Energéfica e Ucrania 0 -524 524 0 0 0 0
chgiﬁme;;;f;;ziif (INCLUI 50m € React R Qutrareceita corrente 285 -285 0

Subsidios
Combustiveis D Qutras despesas 443 -443 0
correntes
Gés e electricidade D Subsidios 250 -250 0
Familias mais carenciadas D Prestacdes sociais 46 -46 0
Agricultura D Subsidios 20 -20 0
Apoio aos refugiados D Prestagdes sociais 50 -50 0

PRR -168 -168 -218 20 169 163 -34
Receita do Plano de Recuperacdo e .

. R Qutrareceita corrente 3035 3035 806 -376 -466 -2 458 541
Resiliéncia (PRR)
Investimento publico e outra despesa no
ambito do Plano de Recuperagdo e D Despesa de capital 3203 3203 1024 -396 -635 -2 621 575
Resiliéncia (PRR)

Oufras -1444 -1076 390 130 46 75 -435
Pacote IRS R Impostos diretos -205 -230 -30 -260
ﬁ:s)cco dolncentivo Fiscal aRecuperacdo R Impostos diretos 2150 0 “150 110 10 15 a5
Eliminacdo do Pagamento Especial por Conta R Impostos diretos -10 -10 -10
Alorgément? da sus;f)ensﬁo do agravamento R Impostos diretos 5 5 5 0
das tributacdes auténomas IRC
Alteragdo da taxa de subscricdo de TV R Vendas 10 10 10
Receita decorrente do aumento das despesas Impostos diretos
com pessoal R Contribui¢des Sociais 125 125 125
Atudlizago extraordindria das pensdes D Prestacdes sociais 76 197 197
Gratuitidade progressiva das creches D Prestacdes sociais - 16 40 40 24 120
Garantia parainféncia (efeito em 2022) D Prestacoes sociais 70 70 70 140
Massa Salariar das Administragdes PUblicas 0
Atualizagdo das remuneragoes dos
trabalhadores das Administracdes PUblicas D Despesas com pessoal 225 225 225
em0,9%

QOutras medidas de revalorizagdo

L D Despesas com pessoal 85 85 85
remuneratéria e de refor¢co de pessoal
TAP D Despesa de capital 990 600 -600 0
Revisdo de despesa D Consumo infermédio -237 -237 -65 -60 -60 -60 -482
Ativos por Impostos Diferidos D Despesa de capital

Impacto no saldo orcamental -1592 -2 891 1669 200 215 238 -569

Impacto no saldo orgamental % do PIB -0,7 -1,3 0,7 0,1 0,1 0,1

Por memoria:

Impacto no saldo orgamental (COVID-19+Crise energética e Ucrénia) -1647,0 14970 50,0 0,0 0,0

Impacto no saldo orgamental % do PIB (COVID-19+Crise energética e Ucrania) -0,7 0,6 0,0 0,0 0,0
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Por meméria: Impacto das medidas por rubrica

Variagao

2022 2023 2024 2025 2026 202 2_;;0 2
Receita efefiva 3420 136 -266 -456 -2 443 391
Impostos indiretos -10 10 0 0 0 0
.Imposfos diretos -203 -175 110 10 15 -243
Contribuicdes sociais 82 0 0 0 0 82
Vendas 0 10 0 0 0 10
Outrareceita corrente 3550 291 -376 -466 -2 458 541
Despesa efetiva 6311 -1533 -466 -671 -2 681 960
Consumo intermédio 24 -176 -110 -60 -60 -382
-Despesos com pessoal 377 -67 0 0 0 310
APresTct(;ées sociais 931 -538 40 24 0 457
‘Subsidios 835 835 0 0 0 0
AOutros despesas correntes 341 -341 0 0 0 0
rDespeso de capital 3803 424 -396 -635 -2 621 575
Impacto no saldo orgamental -2 891 1669 200 215 238 -569

Impacto no saldo orgamental em % do PIB -1,3 0,7 0,1 0,1 0,1

Fontes: POE/2022 (outubro de 2021), PE/2022-26 e cdiculos da UTAO.

3.2.2.2.1 COVID-19, Ucrania e crise energética, PRR e financiamento europeu

139. As medidas de politica COVID-19 tém um impacto orcamental de - 0,5% do PIB, o que representa
uma poupancga de 2,1 p.p. face ao observado em 2021 e traduz uma folga orgcamental que poderd ser
uvtilizada para colmatar outras necessidades ou para reduzir a divida puiblica. As medidas de politicas
agrupadas na tipologia COVID-19 enconfram-se detalhadas na Tabela 5 e destinam-se a combater os
maleficios da pandemia na sadde e na economia. Em 2022 tém um impacto previsional no saldo orca-
mental de — 1,1 mil M€ (- 0,5% do PIB), o que representa uma reducdo de 4,7 mil M€ face ao observado
em 2021 e traduz uma poupanca de 2,1 p.p. do PIB, justificada pela melhoria da situacdo epidemiold-
gica (Grdfico 22 e Tabela 6). Deve salientar-se que este impacto se enconfra subestimado, uma vez
que existem medidas que confinuam em vigor e oneram a despesa, como, por exemplo, a Universalizo-
c¢cdo da Escola Digital (investimento, 0,1% do PIB em 2021) e o programa Ativar (subsidios, 0,1% do PIB em
2021), mas ja ndo se encontram classificadas nesta tipologia (Tabela 19). O MF n&o esclareceu a razdo
desta alteracdo de critério. Esta tendéncia descendente mantém-se ao longo do horizonte de projecdo,
com um impacto de - 0,1% do PIB em 2023 e residual em 2024, Ultimo ano de producdo de efeitos
(Tabela 6).

140. O cofinanciamento europeu das medidas COVID-19, com origem no REACT, ascende a 230 M€ em
2022 e foi revisto em baixa desde outubro Ultimo (POE/2022). O impacto orcamental de — 1,1 mil M€
reportado para as medidas de politica COVID-19 em 2022 resulta do agravamento da despesa (1,3
mil M€) e da perda de receita (10 M€), parcialmente atenuados pelo cofinanciamento europeu, com
origem no mecanismo REACT (230 M€), que se restringe ao ano de 2022. A previsdo desta subvengdo
apresentada no PE/2022-26 representa uma revisdo em baixa de 200M€ face ao valor apresentado na
primeira POE/2022 (rejeitada em outubro de 2021) — Tabela 5.
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Tabela 6 - Impacto orgamental das medidas COVID-19 por rubrica: 2021-2026
(milhdes de euros e percentagem do PIB)

Execugdo PE/2022-26

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Receita efetiva 1145 220 0 0 0 0
Impostos indiretos -121 -10 0 0 0 0
Impostos diretos -85 0 0 0 0 0
Contribuicdes sociais -29 0 0 0 0 0
Outrareceita comente 1379 230 0 0 0
Despesa efetiva 6 992 1343 150 100 0 0
Consumo intermédio 1209 261 150 100 0 0
Despesas com pessoal 597 67 0 0 0 0
Prestacdes sociais 929 552 0 0 0 0
Subsidios 3126 463 0 0 0 0
Outras despesas corentes 150 0 0 0 0 0
Despesa de capital 979 0 0 0 0
Impacto no saldo orgamental -5 847 -1123 -150 -100 0 0
Impacto no saldo or¢camental % do PIB -2,8 -0,5 -0,1 0.0 0,0 0,0
Variagdo do impacto 4724 973 50 100 0
Variagdo do impacto em % do PIB 2,1 0.4 0,0 0,0 0,0

Fontes: INE, AT, PE/2022-26 e cdlculos da UTAO.

141. O PE/2022-26 inclui um conjunto de medidas destinadas a mitigar os efeitos do conflito na Ucrania:
agravamento do nivel geral dos precos, crise energética, seguranga alimentar e integracao dos refugi-
ados que chegam a Portugal. O conflito na Ucrdnia, para além das trdgicas consequéncias humanas e
materiais, estd a ter efeitos na ordem internacional. Desde logo, exacerbando os sinais da transicdo
energética em curso hd vdrios anos, com aceleracdes sem precedentes nos precos das fontes primdrias
ndo renovdveis, que se estdio a propagar aos mercados de combustiveis e da eletricidade via subidas
de precos e racionamento (consoante os paises). O fim das exportacdes cerealiferas ucranianas e a
forte reducdo das exportacdes russas dos mesmos produtos estdo a onerar os precos de muitos bens
agroalimentares, também pressionados em alta pela repercussdo do encarecimento dos transportes e
dos fertilizantes. Finalmente, hd a considerar em muitos Estados-Membros (EM) da UE os encargos com
o acolhimento condigno dos milhdes de refugiados ucranianos. A Comissdo Europeia anunciou meca-
nismos de apoio aos EM na resposta a esta crise: utilizagdo do REACT e dos fundos sobrantes do Quadro
Comunitdrio 2014-2020 (FSE e FEDER) para financiamento das medidas de acolhimento e integragdo dos
refugiados'? e criacdo de um regime tempordrio de ajudas de Estado, em tudo semelhante ao utilizado
na pandemia COVID-19, permitindo subsidios a producdo das empresas do sector agricola, compensa-
cdo de empresas com consumo intensivo de energia, apoios d liquidez e garantias em empréstimos.'3
Adicionalmente, emitiu orientacdes relativas ds medidas de politica a adotar pelos EM. As medidas cons-
tantes do cendrio do PE/2022-26, agrupadas na tipologia “Crise energética e Ucrdnia” encontram-se
em linha com estas orientacodes (Tabela 5 e Tabela 7):14

e Mitigacdo da subida dos precos dos combustiveis através de apoios s empresas (352 M€) e transfe-
réncias para as familias (341 M€);

e Melhoraria da seguranca alimentar, com medidas de apoio direto & producdo agricola (20 M€) e
transferéncias para as familias mais carenciadas para assegurar o acesso d alimentacdo num con-
texto de agravamento dos precos (46 M€);

e Apoio naintegracdo dos refugiados que procuram protecdo do conflito (50 M€).

142. O impacto no saldo orcamental das medidas de mitigagdo do conflito na Ucrania ascende a
524 M€ em 2022, ndo se encontrando informagdo disponivel sobre os seus efeitos ao longo do restante
horizonte previsional. A POE/2022, a ser apresentada brevemente, deverd conter atualizagées ao cena-
rio orcamental apresentado no PE/2022-26. O PE/2022-26 apenas informa sobre o impacto destas medi-
das em 2022, agravando o saldo orcamental em 524 M€ (0,2% do PIB), em resulfado do aumento de
809 M€ (0,4% do PIB) da despesa, atenuado pelo cofinanciamento de 285 M€ (0,1% do PIB) da UE (Tabela
7). Deve salientar-se que o valor dos apoios europeus a estas medidas ndo estd especificado no PE/2022-

12 vide Questions and Answers on the Cohesion's Action for Refugees in Europe (CARE), anunciado a 8 de marco de 2022.

13 Vide Quadro tempordrio de crise relativo a medidas de auxilio estatal em apoio da economia na sequéncia da agressdo da Ucrdnia
pela Russia, de 24 de margo de 2022.

14 vide discurso do Vice-Presidente da Comiss@o Europeia, Valdis Dombrovskis, de 23 de marco, acedido a 8 de abril de 2022.
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26, apenas se encontra implicito no Quadro lIl.1 do relatério do PE, tendo sido evidenciado na Tabela 5.
Foram pedidos, sem sucesso, esclarecimentos adicionais ao Ministério das Financas. A reviséo em baixa
(- 200 M€) do cofinanciamento europeu REACT para as medidas COVID entre a primeira POE/2022 € o
PE/2022-26 parece sugerir que alguma desta verba foi reafectada a esta nova necessidade das finan-
cas publicas. Tratando-se de um momento de grande incerteza, espera-se que a POE/2022 apresente
informacdo adicional sobre medidas da despesa e detalhe sobre o financiamento comunitdrio.

Tabela 7 - Impacto orcamental das medidas da crise energética e conflito na Ucrania, por rubrica
(milhdes de euros)

2022
M€ %P B
Receita efefiva 285 0,1
Outrareceita corrente 285 0,1
Despesa efetiva 809 04
Prestacdes sociais 26 0.0
Subsidios 372 0.2
Outras despesas correntes 341 02
Impacto no saldo orcamental -524 -0,2

Fontes: POE/2022 (outubro de 2021), PE/2022-26 e cdlculos da UTAO.

143. O ano de 2022 constitui o inicio da implementagdo do PRR em contas nacionais, um plano de esti-
mulos tempordrios ds economias europeias destinado a acelerar a recuperacdo dos efeitos da pande-
mia de COVID-19 e a impulsionar as transformacdes climdatica e digital. O PE projeta receita de subven-
¢coes valendo 13,8 mil M€ entre 2022 e 2026, destinando-se, maioritariamente, ao financiamento da des-
pesa em investimento (FBCF), que deverd ascender a 15,0 mil M€. No respeitante ao ritmo de implemen-
facdo do plano, as transferéncias encontram-se concentradas em 2022 e 2023 (Tabela 5).

3.2.2.2.2 Outras

144. O subconjunto de principais medidas de politica orcamental denominado “Outras”, incluidas na
Tabela 5, integradas no cendrio de politicas invariantes reportado no PE/2022-26, ja tinham sido anteri-
ormente anunciadas no Gmbito da POE/2022, de outubro de 2021. Na Tabela 5, na coluna (POE/2022
Out.21) sdo identificadas as medidas e os respetivos impactos orcamentais que constavam da
POE/2022, de outubro de 2021. Do subconjunto “Oufras medidas”, com excecdo da medida referente
A TAP e & medida Gratuitidade progressiva das creches, as restantes foram apresentadas na POE/2022
como novas medidas de politica orcamental.

145. O impacto no saldo orcamental de um leque destas medidas foi revisto. De acordo com a informa-
¢do que consta do PE/2022-26, o impacto orcamental em 2022 de algumas medidas foi agora revisto,
nos seguintes termos: (i) Pacote IRS — acréscimo de 25 M€ na perda de receitq; (i) A perda de 150 M€ de
receita fiscal com a medida Criacdo do Incentivo Fiscal & Recuperacdo é transposta para o ano de
2023; (i) a receita prevista com a alteracdo da taxa de subscrigdo de TV de 10 M€ fransita para 2023;
(iv) é revista em baixa (- 300 M€) a despesa de capital com o apoio financeiro estatal ao processo de
reestruturacdo da TAP; (v) a despesa prevista com a atualizacdo extraordindria de pensdes sobe para
197 M€ de modo a salvaguardar o encargo adicional da implementacdo desta medida desde o inicio
do ano e ndo a partir de agosto, como estava previsto inicialmente, sendo que esta alteracdo surgiu
apds a apresentacdo da POE/2022 e decorreu de negociacdes e compromissos assumidos; (vi) Gratui-
tidade progressiva das creches, com um impacto previsto de 16 M €, sendo que esta medida ndo cons-
fava inicialmente na POE/2022 e surge de compromissos assumidos em negociacoes posteriores. No en-
tanto, esta medida jd& foi legislada e terd efeito a partir de setembro de 2022, condicionada & aprovagdo
do novo OE/2022 (Tabela 5).

146. As principais medidas de politica orgamental denominadas “Outras” que constam da (Tabela 5)
representam, por si s6, um impacto liquido negativo no saldo orgamental de 2022 no montante de
1076 M€ (0,5% p.p. do PIB) Nos anos seguintes (em particular no ano de 2023), prevé-se que estas medi-
das tenham um impacto positivo no saldo orcamental acumulado de 641 M€ (0,3 p.p. do PIB).
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3.2.3 O periodo de programagdo de 2022 a 2026

147. A melhoria do saldo das Administragcoes Publicas entre 2021 e 2026 projetada no PE/2022-26 é al-
cang¢ada fundamentalmente através do incremento do saldo primdrio ajustado e complementarmente
com a redugao na despesa com juros. A melhoria do saldo orcamental em 2,9 p.p. do PIB, enfre 2022 e
2026 tem subjacente o contributo positivo da variacdo do saldo primdrio ajustado, em 2,8 p.p. do PIB e
dareducdo da despesa comjuros, em 0,5 p.p. do PIB. Por seu turno, a variacdo das medidas tempordrias
ou ndo-recorrentes contribui negativamente em 0,4 p.p. do PIB para a correcdo do saldo orcamental
(Grdfico 25).

Grdfico 25 - Ajustamento orcamental entre 2021 e 2026, individualizando o efeito de medidas tempora-
rias ou ndo-recorrentes
(em percentagem e em p.p. do PIB)

Saldo
Saldo Orcamental
Orcamental 2026
2021 néo Decomposicdo da variagdo do (ajustado e
ajustado Saldo Orcamental ndo ajustado)
A Medidas
tempordrias ou A Saldo
ndo- primdrio
recorrentes ajustado A Juros
0.5
00 & e —01_
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Fontes: INE, MF e cdlculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 2.

3.2.3.1 Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes

148. Para a interpretagdo adequada dos principais agregados orcamentais e o cdlculo do saldo estru-
tural, é necessdrio proceder & identificagcdo de medidas com efeitos orgamentais tempordrios e medidas
com efeitos orcamentais ndo-recorrentes. Estas medidas, pela sua prépria natureza, produzem um efeito
orcamental pontual, que ndo conduz a uma alteracdo sustentada da posicdo orcamental infertempo-
ral. Por esse motivo, a identificacdo destas medidas afigura-se essencial nas andlises de médio prazo,
tanto para interpretar a variacdo do saldo orcamental como para apreciar as trajetérias da receita e
da despesa das AP.

149. A identificagcdo das medidas com efeitos orcamentais pontuais é efetuada de acordo com o Cé6-
digo de Conduta na implementagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento's e as orientagoes para a
classificag@o de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes,'® ambas publicadas pela Comissao Europeia.
Em termos gerais, estas sdo medidas sem efeitos permanentes que confribuem para aumentar o saldo
orcamental. Como regra geral, operacdes pontuais que melhoram o saldo orcamental sdo subtraidas
ao saldo apurado pelas autoridades estatisticas nacionais, com o propdsito de apurar medidas do saldo
mais protegidas de manipulacdes contabilisticas de curto prazo e, portanto, que aproximem melhor os
fluxos de receita e despesa gerados pelas operacdes econdmicas ordindrias e repetiveis das AP. No
contexto da crise econdmico-financeira de 2008-2012 e da consequente necessidade de apoio o sis-
tema financeiro em diferentes Estados-Membros da Unido Europeia, foi também aceite excluir do saldo

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

16 Comiss&o Europeia (2015), “One-off Measure-Classification Principles used in Fiscal Surveillance”, in Report on Public Finances in EMU
2015, Institutional Paper 014/Dezembro de 2015, Capitulo 3.
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apurado as operacdes de apoio ao sector financeiro com natureza excecional que aumentam a des-
pesa, mas com uma elevada probabilidade de serem tempordrias e ndo repetiveis. A assimetria na
referida regra geral quanto ao fratamento a dar a medidas que reduzem o saldo face a medidas que
o fazem subir decorre de um critério de prudéncia orcamental, em que se enquadram as regras de
disciplina orcamental na vertente preventiva do PEC, transcritas para o ordenamento juridico nacional.
As medidas tempordrias ou ndo-recorrentes assim definidas sdo o subconjunto de operacdes efémeras
que desaparecem na passagem do saldo apurado pelas autoridades estatisticas nacionais ao saldo
estrutural das AP. Em muitos textos em lingua inglesa, este subconjunto aparece designado como “one-
off measures”.

150. O PE/2022-26 ndo presta informagdo detalhada sobre medidas tempordrias ou ndo-recorrentes
com efeito no horizonte da projegdo, tendo a UTAO solicitado, sem sucesso, esclarecimentos ao MF. O
impacto orcamental das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes encontra-se referido em trés quadros
do Programa de Estabilidade, sendo que estes apresentam divergéncias enfre si na quantificagcdo do
impacto destas medidas para o ano de 2022. O quadro A3.1.18. do Anexo 3 relata as principais medidas
de politica orcamental em 2022 e identifica a medida tempordria Conversdo de Ativos por Impostos
Diferidos com um impacto negativo no saldo orcamental de 2022 no montante 138 M€ (0,1% do PIB).
Mais, € a Unica medida desta lista a merecer a classificacdo “one-off” na coluna da direita. No entanto,
os Quadros Al.5. (Perspetivas orcamentais das Administracdes e Al1.10. (Evolucdo dos saldos ajustados
do ciclo) ddo conta do efeito negativo causado pela totalidade destas medidas, por via da despesa,
no saldo orcamental de 2022 de 0,2% do PIB, sem que seja apresentada a respetiva quantificacdo no-
minal, nem a identificacdo das medidas que contribuem para este impacto. Assim, a UTAO solicitou por
escrito informacdo adicional ao MF referente a identificacdo individual das medidas tempordrias ou
ndo-recorrentes e das respetivas rubricas de registo em contabilidade nacional, valores anuais, em mi-
Ihdes de euros. O MF ndo prestou qualquer esclarecimento sobre as perguntas formuladas.

151. Apesar da insuficiéncia da informagdo, a UTAO, na sua apreciagdo, considerou os dados disponi-
bilizados no PE/2022-26. Nos cdlculos, quadros, tabelas e texto escrito presentes neste relatdrio foi utili-
zada a informacdo sobre a previsdo do impacto negativo no saldo orcamental de 2022, de 0,2 p.p. do
PIB por via de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes.

152. Nas projegoes do PE/2022-26, as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes tém impacto orgamen-
tal somente no ano de 2022, e nulo de 2023 em diante. Assim, o efeito destas medidas decorre do im-
pacto orcamental negativo de 0,2% do PIB previsto para o ano 2022, sendo que no restante horizonte
de projecdo o MF ndo prevé nenhum impacto orcamental adicional (Tabela 8). O efeito negativo sobre
o saldo orcamental em 2022 prende-se com a despesa com a conversdo de ativos por impostos diferidos
138 M€ (0,1% do PIB) e outra(s) medida(s) —nd&o discriminada(s) no PE/2022-26— com um impacto orga-
mental negativo na ordem dos 0,1% do PIB.

Tabela 8 - Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes: impacto orcamental em 2022-2024
(em milhdes de euros e em percentagem do PIB)

2022 i 2023 | 2024 i 2025 i 2026
Receita 0,0 0,0 0,0 00, 0,0
: ! : }
| ; E
Despesa 0,2} 0,0; 0,0 o,o‘ 0,0;
Da qual: : { ; i
Ativos por impostos diferidos 0.1 i : j
Saldo orcamental em % do PIB i -0,25 0,0 0,0 0,0; 0,0
por mem dria:
Ativos por im postos diferidos (M€) 138,0

Fontes: PE/2022-26 e cdlculos da UTAO.

153. Na Caixa 2 encontram-se identificadas as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes consideradas
pela UTAO para efeitos da andlise apresentada neste relatério. Esta classificacdo é determinante para
expurgar das rubricas da receita e da despesa, e, portanto, do saldo apurado pelas autoridades esta-
tisticas as operacdes com efeitos orcamentais pontuais, sem impacto duradouro na situacdo das finan-
cas publicas e que, portanto, ndo alteram a posicdo intertemporal das contas publicas. As medidas
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identificadas sdo utilizadas na andlise que se realiza nas préoximas seccdes, Nndo apenas No que concerne
a avaliacdo das trajetdrias implicitas nas projecdes orcamentais do PE/2022-26, mas também na identi-
ficacdo da orientacdo da politica orcamental e na afericdo do posicionamento face as regras de dis-
ciplina orcamental.

Caixa 2 - Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes identificadas pela UTAO

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

2020: Efeito sobre o saldo orcamental: - 0,7 p.p. do PIB

=  Transferéncia da vertente de garantia do Fundo de Garantia de Crédito Agricola MUtuo para o Fundo
de Garantia de Depdsitos (- 0,0 p.p.);

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

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

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

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

2021: Efeito sobre o saldo orgamental: + 0,4 p.p. do PIB
=  Recuperacdo de garantia do BPP (+ 0,0 p.p.);
"  Devolugdo de margens pagas antecipadamente ao FEEF (+ 0,5 p.p.);
"  Acionamento do mecanismo de capitalizagdo contingente do Novo Banco (- 0,2 p.p.).

2022: Efeito sobre o saldo orcamental: — 0,2 p.p. do PIB
= Afivos por impostos diferidos (- 0,1 p.p.);
=  Medida(s) ndo indicada(s) pelo MF (- 0,1 p.p.);

3.2.3.2 Metas para o saldo ao longo do periodo de programagéo

154. O PE/2022-26 revé em baixa a meta orcamental para 2022 face a POE/2022 de outubro de 2021. As
projecoes do Programa de Estabilidade apontam para um saldo orcamental de — 1,9% do PIB em 2022.
Esta estimativa é substancialmente inferior ao objetivo de — 3,2% do PIB definido para o saldo em contas
nacionais na POE/2022, apresentado em outubro Ultimo. O Grdfico 26 ilustra esta revisdo na
comparacdo da linha azul, que representa a trajetdria do saldo orcamental prevista no PE/2022-26, com
o ponfo da mesma cor, que indica a meta da POE/2022. A revisdo em alta do saldo em 2022 resultou
da conjugacdo de dois fatores. Por um lado, o saldo orcamental negativo de 2021, que constitui o ponto
de partida para as projecdes do Programa de Estabilidade, revelou-se um resultado melhor do que o
estimado na Proposta de Orcamento de Estado (- 2,8% do PIB face a — 4,3% do PIB); o mesmo sucedeu
com o saldo primdrio, que indicava um resultado orcamental mais deteriorado em 2021. Por outro lado,
em 2022, far-se-& sentir, essencialmente, o desagravamento significativo do impacto das medidas
COVID-19, proporcionando uma folga orcamental mitigada parcialmente pelos efeitos: (i) impacto de
medidas adotadas no dmbito da crise energética e Ucrénia; (i) variacdo do efeito das medidas
tempordrias ou ndo-recorrentes. A Subsecdo 3.2.2 detalhou este assunto.
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Grdfico 26 - Trajetéria projetada de saldo or¢gamental, saldo primario e juros:
PE/2022-26 versus POE/2022 (out.21)
(em percentagem do PIB)
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Limite Maastricht

Fontes: INE, POE/ 2021, POE/2022 (outubro 2021), PE/2022-26 e cdiculos da UTAO.

155. Ao longo do horizonte de projecdo do PE/2022-26, é prevista uma trajetéria de correcao gradual
do saldo orcamental, que deverd permitir ao chegar ao final do horizonte numa situagdo excedentdria
(Grdfico 27). O cendrio macroecondémico do PE/2022-26 tem uma trajetédria de estabilizagcdo para a
atividade econdmica. No entanto, para os anos de 2022 e 2023 encontra-se previsto um crescimento
mais acentuada da economia portuguesa. A partir de 2024, estd projetada uma desaceleracdo do
crescimento econdmico e uma estabilizacdo da atividade econdmica. Esta evolucdo é acompanhada
no plano orcamental por uma melhoria do saldo das AP, que regista entre 2021 e 2026 uma melhoria de
2.9 p.p. do PIB, para atingir um saldo excendentdrio de 0,1% do PIB em 2026 (Tabela 9).

Tabela 9 - Metas para o saldo orgamental e saldo ajustado de
medidas tempordrias ou ndo-recorrentes: 2021-2026

2021 2022 2023 2024 2025 2026 | 2022 2023 2024 2025 2026  2021-2026
(em % do PIB) (variacdo p.p. do PIB)
1. Saldo orgamental -2,8 -1,9 -0,7 -0,3 0,0 0,1 0,9 1.2 04 0,3 0,1 2,9
2. Juros 2,4 2,3 2.2 2,0 2,0 1.9 0.1 0.1 0.2 0,0 0.1 0.5
3. Saldo primdrio (3=1+2) 0.4 0.3 1.6 1.7 1.9 2.0 0.7 1.3 0,1 0.2 0.1 2.4
4. Medidas tempordarias ou ndo-recorrentes 0.4 -0,2 0.0 0.0 0.0 0.0 0,6 0.2 0.0 0,0 0,0 0.4
5. Saldo ajustado de medidas (5=1-4) -3,2 1.7 0,7 -0,3 0,0 0,1 15 1,0 0.4 0,3 0,1 33
6. Saldo primdrio ajustado de medidas (6=5+2) -0.8 0,5 1.6 1.7 1,9 2,0 1.3 11 0.1 0.2 0,1 2,8

Fontes: INE, PE/2022-26 e UTAO. | Nota: (i) As medidas tempordrias ou ndo-recorrentes consideradas pela UTAO enconfram-se identi-
ficadas na Caixa 2.

156. O PE/2022-26 prevé que a afividade econdmica supere os niveis registados antes da crise
pandémica em 2022, no entanto, o saldo orcamental sé atingird, em 2026, o excedente registado em
2019. O cendrio macroecondmico do PE/2022-26 perspetiva que a atividade econdmica, quer quando
medida em termos reais quer quando avaliada em termos nominais, supere em 2022 o nivel registado
no Ultimo ano antes da pandemia de COVID-19. Apesar da recuperacdo do nivel de atividade
econdmica para além dos niveis registados em 2019, o Ultimo ano antes da crise, o saldo orcamental sé
no final do horizonte de projecdo (ano de 2026) atingird um excedente ao nivel do registado em 2019
(Grdfico 26). Esta trajetdria evidencia o desalinhamento, em termos de volume, entre a receita e a
despesa orgamental ocorrido no ano de 2020. Nesse ano, a receita registou uma quebra significativa,
no entanto a despesa total (sem medidas COVID) revelou umincremento. Nos anos seguintes, a despesa
total prossegue a tendéncia de incrementos anuais, que s6 sdo totalmente cobertos pela receita total
nos anos de 2025 e 2026. De acordo com as previsdes do PE/2022-26, e tendo por base a evolucdo
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econdmica prevista no cendrio macroecondmico, sé na parte final do horizonte de projecdo a receita
voltard a estar ao mesmo nivel da despesa, obtendo-se assim, equilibrios orcamentais anuais, que se
traduzirdo em saldos orcamentais nulos ou ligeiramente excedentdrios.

157. A evolugdo projetada para a despesa com juros contribui para a melhoria do saldo orgamental.
Até ao final do horizonte de projecdo, esta despesa reduz-se em 0,5 p.p. do PIB para atingir em 2026 o
peso de 1,9% no PIB, uma percentagem muito baixa no periodo 2021-2026 (Grdfico 26 e Tabela 9) e sem
precedente desde 1995 — o peso dos juros no PIB mais reduzido na série disponivel de 1995 a 2021 foi
2.4% e aconteceu no ano de 2020. Esta evolucdo reflete a hipdtese de manter estabilizados os encargos
nominais com a divida. No entanto, uma evolucdo inflacionista duradoura e consequente evolucdo
menos favordvel das taxas de juro nos mercados internacionais poderd determinar, atendendo ao
elevado patamar de divida pUblica da economia portuguesa, um nivel mais elevado de encargos com
a divida face a trajetdéria prevista até 2026 — nomeadamente com operacdes de refinanciamento de
curto e médio prazo — o que se reveste num risco em baixa em torno das projecdes para o saldo
orcamental do PE/2022-26.

158. A melhoria do saldo orcamental ao longo do periodo de projegcdo do Programa de Estabilidade é
determinada, fundamentalmente, pelo aumento do saldo primdrio, que atingird, no entanto, no final do
horizonte temporal um nivel ainda abaixo do registado no ano de 2019. As projecdes apontam para um
aumento do saldo primdrio em 2.4 p.p. do PIB entre 2021 e 2026 (Tabela 9). E a evolucdo desta
componente que mais contribui para a correcdo do défice orcamental em 2,9 p.p. do PIB perspetivada
no PE/2022-26 (Grdfico 26). O valor deste indicador é novamente excedentdrio a partir de 2022, para
atingir 2,0% do PIB em 2026. O aumento registado até 2021 foi insuficiente para compensar a acentuada
queda do saldo primdrio em 2020. Quando comparado com o periodo pré-crise pandémica, apesar da
evolucdo positiva projetada para o saldo primdrio, este deverd permanecer no final do horizonte de
projecdo num nivel ainda inferior ao verificado em 2019 (2,0% do PIB face a 3,0% do PIB em 2019) (vide
Grdfico 26).

159. A variagdo do impacto das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes contribui negativamente para
a corregdo orcamental projetada até 2026. Em 2021, estas medidas confribuiram para a melhoria do
saldo orcamental em 0,4 p.p. do PIB (Tabela 9). Para este resultado positivo concorreu, de forma signifi-
cativa, o aumento de receita de capital em 1114 M€ (0,5 p.p. do PIB) correspondente ao reembolso
pelo Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira ao Estado Portugués da margem pré-paga. Prevé-se
que as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes gerem em 2022 um impacto negativo no saldo de 0,2
p.p. do PIB, o que significa uma variacdo negativa de 0,6 p.p. face a 2021. Por seu turno, em 2023 a
variacdo do impacto, face a 2022, é positiva em 0,2 p.p. do PIB devido a ndo se encontrarem previstas
medidas deste tipo para 2023. O mesmo projeta o PE para o restante horizonte de projecdo. Por este
motivo, estas medidas confribuem negativamente em 0,4 p.p. do PIB para a corregcdo do saldo orco-
mental e do saldo primdrio entre 2021 e 2026 (Grdfico 25 e Grdfico 28).
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Grdfico 27 - Saldos orcamental, estrutural e primdrio
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, PE/2022-26 e UTAO.

160. A correcdo do défice orcamental prevista no PE/2022-26 resulta, em boa parte, do efeito do ciclo
econdémico. Enfre 2021 e 2026, a componente ciclica do saldo orcamental aumenta 1,9 p.p. do PIB
potencial e contribui por si sé para mais de metade da variacdo prevista para o saldo orcamental das
AP, de 2,9 p.p. do PIB (Grdfico 28).0 Programa de Estabilidade prevé um aumento gradual do efeito do
ciclo econdmico, que se torna positivo a partir de 2025, ano em que o hiato do produto se torna positivo.
Em 2026, apesar de positivo em 0,1% do PIB potencial (Tabela 10), o efeito do ciclo econdmico sobre o
saldo orcamental previsto no PE/2022-26 é muito inferior ao registado em 2019 (2,1 p.p. do PIB potencial),
antes da pandemia de COVID-19.

Grdfico 28 - Variagao dos saldos orcamental e estrutural e das componente ciclica e pontual entre
2021 e 2026: PE/2022-26
(em pontos percentuais do PIB e do PIB potencial)

-1,0 0,0 1.0 2,0 3.0 4,0
Saldo orcamental _ 2.9
Componente ciclica 1.9
Saldo estrutural 1.3
Medidas tempordrias ou 0.4

ndo-recorrentes

Fontes: INE, PE/2022-26 e cdlculos da UTAO. | Nota: (i) A componente pontual designa a variagdo do saldo orgamental atribuida as
medidas de politica com efeitos tempordrios ou ndo-recorrentes. (i) O saldo orcamental e a componente pontual (medidas tempo-
rdrias ou ndo-recorrentes) encontram-se em percentagem do PIB. O saldo estrutural e a componente ciclica estdo expressas em
percentagem do PIB potencial. Logo, as variacdes destes rcios estdo expressas em pontos percentuais dos denominadores respeti-
VOsS.

161. A projegdo contida no PE/2022-26 antecipa uma recuperagdo do saldo estrutural. O saldo estrutural
em 2021 atingiu um nivel idéntico ao registado no Ultimo ano antes da pandemia de COVID-19, ou seja,
- 1.4 p.p. do PIB potencial (Grdfico 27). Para o horizonte temporal previsto no PE/2022-26, é projetada
uma trajetéria de recuperacdo do saldo estrutural que culminard com uma estabilizacdo deste
indicador, ainda negativo, mas proximo de zero. Em termos agregados, entfre 2021 e 2026 esta varidvel
aumenta 1,3 p.p. do PIB potencial (Grafico 28).
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162. Resumindo, apesar do cendrio macroeconémico situar a recuperagcao do nivel de atividade pré-
pandémico logo no inicio do horizonte de projecdo, no plano orcamental a melhoria perspetivada nas
metas tragcadas coloca a recuperagdo dos niveis anteriores & crise pandémica em diferentes momentos
do horizonte de projecao. O saldo estrutural recuperou, em 2021, um nivel idéntico ao registado em 2019,
enquanto o saldo primdrio estrutural, que mede o saldo primdrio expurgado de efeitos ndo duradouros,
apresenta uma frajetéria de recuperacdo que sé a partir de 2023 atinge e ultrapassa o nivel alcancado
em 2019 (Grdfico 27). No entanto, somente no final do horizonte de projecdo, o saldo orcamental estard
ao nivel do registado no Ultimo ano antes da pandemia. A melhoria da componente ciclica do saldo é
o principal contributo para a melhoria projetada no saldo orcamental. A confirmar-se o saldo
orcamental de 0,1% do PIB em 2026, tratar-se-&d de um saldo que assentard numa base estrutural mais
sélida do que o excedente orcamental de 0,1% do PIB verificado em 2019; este foi beneficiado pelo
contributo da componente ciclica em 2,1 p.p.do PIB.

3.3 Composicdo da trajetéria programada na receita e na despesa

163. O PE/2022-26 ndo constitui um documento de programagdo plurianual, pois ndo tem dimensao
estratégica. Limita-se a indicar o percurso natural dos agregados orcamentais até 2026, sem mudangas
nas opgoes de politica econémica em geral e orgamental em particular. Uma estratégia afirma priori-
dades politicas, estabelece metas para os orcamentos anuais num prazo de cinco anos e esclarece a
natureza dos instrumentos principais que o Governo utilizard para assegurar a realizacdo das prioridades
e o cumprimento das metas orcamentais. Como se explicou na Subseccdo 3.2.1, os cendrios macroe-
condmico e orcamental deste PE estdo construidos assumindo politicas invariantes, faltando-lhe os de-
mais pilares indispensdveis para poder ser classificado como uma estratégia ou programa orcamental
de médio prazo. Nestas condicdes, os nUmeros apresentados servem para pouco mais do que dar a
conhecer o ponto de partida para a XV Legislatura e para o mandato do XXl Governo Constitucional.
Para além de esclarecer a situacdo econdmico-orcamental em 2022, mostra as implicacdes até 2026
da inércia do sistema econdmico, nela incluindo, naturalmente, os impulsos das medidas permanentes
em vigor e os efeitos de carreamento (carry-over) para anos futuros de medidas adotadas no passado
recente que ndo tenham ainda conhecido um ano completo de expressdo em 2021 — numa e noutras
medidas se incluem, por opcdo do autor do PE, algumas medidas que ainda ndo estdo em vigor, mas
que j& foram assumidas politicamente pelo Primeiro-Ministro do Governo cessante (o 22.%) e pelo Pri-
meiro-Ministro do novo Governo (o 23.°).

164. Esta secgdo analisa a trajetéria dos agregados orcamentais da receita e da despesa, que concor-
rem para a formagdo do saldo ao longo do horizonte de proje¢do do PE/2022-26, permitindo uma ana-
lise da composicdo da melhoria programada para a posicdo orcamental ao longo deste periodo. No
entanto, as caracteristicas da informacdo disponibilizada no PE/2022-26 implicam limitacdes, detalha-
das com maior profundidade na Subseccdo 3.2.1, que importa relembrar, porque condicionam este
propdsito. O PE/2022-26 foi elaborado num cendrio de politicas invariantes e como tal apenas apresenta
medidas de politica j& legisladas, ou com aprovacdo assegurada em 2022 no contexto da maioria par-
lamentar do novo Governo. Ao longo do horizonte de projecdo restante, entre 2023 e 2026, o efeito das
medidas de politica restringe-se ao carreamento (carry over) das medidas de 2022, com um efeito agre-
gado de - 569 M€ (Tabela 5). Naturalmente, o valor nominal de todos os agregados das contas publicas
em qualquer ano inclui, também, a contribuicdo da inércia da economia e das medidas permanentes
em vigor & data de redlizacdo do PE — alids, a contribuicdo da inércia é largamente maioritdria em
todas as rubricas. Neste contexto, a trajetdria previsional dos agregados da receita e despesa ao longo
do quinguénio resulta da evolugdo do cendrio macroecondmico e das medidas de politica anteriores,
tanto as constantes do cendrio de politicas invariantes de 2022, como as anteriores, que afetam de
forma permanente a receita ou a despesa.

165. O PE projeta uma melhoria de 3,3 p.p. no saldo ajustado entre 2021 e 2026. Esta evolugdo tem sub-
jacente um ritmo de crescimento da despesa primdria inferior ao da receita, acompanhado da pou-
panga nos encargos da divida. O PE/2022-26 parte de um saldo de — 2,8% do PIB em 2021, agravado
para — 3,2% quando ajustado do efeito de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes, projetando uma
melhoria de 3,3 p.p. até 2026, para um excedente de 0,1% do PIB. Esta evolugcdo tem subjacente uma
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evolucdo favordvel para os agregados orcamentais: o ritmo de crescimento da despesa primdria € in-
ferior ao dareceita, possibilitando uma melhoria do saldo primdrio em 2,7 p.p.. Areducdo concomitante
dos encargos com a divida (0,5 p.p.) permite alcancar uma posicdo excedentdria em 2026 (0,1% do
PIB) — Grdfico 29.

Grdfico 29 - Ajustamento orgcamental entre 2021 e 2024, individualizando o efeito de medidas tempora-
rias ou ndo-recorrentes
(em percentagem e em p.p. do PIB)
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Fontes: INE, PE/2022-26 e cdlculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 2.

166. O PE/2022-26 projeta a desaceleragdo do crescimento da receita e da despesa ao longo do hori-
zonte de programacdo. No entanto, esta previsdo é realizada num cendrio de politicas invariantes, que
atingem a sua mdaxima expressdo em 2022, agravando o saldo, mas cuja intensidade diminui nos anos
seguintes, possibilitando a melhoria da posi¢cdo orgamental. De acordo com as projecdes orcamentais
do PE, ajustadas do efeito de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes (Caixa 2), a receita nominal total
deverd crescer 21,0% entre 2021 e 2026, enquanto a despesa nominal total deverd aumentar 12,7% —
Grdafico 31 e Tabela 18. Na auséncia de medidas de politica para além das que j& se encontram em
vigor ou com aprovagdo assegurada em 2022, projeta-se a desaceleracdo do ritmo de crescimento da
receita e da despesa ao longo do horizonte de programacdo, mais acentuado em 2023, em virtude do
efeito favordvel do carry-over das medidas de politica projetadas em cendrio de politicas invariantes
(1.7 mil M€), que agravam o saldo em 2022 (- 2,9 mil M€), mas diminuem os seus efeitos nos anos seguintes
com um efeito acumulado de - 569 M€ ao longo do periodo de previsdo (Tabela 5 e Grdfico 31). O ritmo
de crescimento dos agregados orcamentais deverd ser inferior ao projetada para o PIB nominal (30,1%)
no mesmo periodo, possibilitando a reducdo dos pesos da receita e da despesa publica na economia
para 41,6% em 2026. Neste ano deverdo situar-se em niveis inferiores ao observado em 2019, Ultimo ano
antes da pandemia — Grdfico 30 e Tabela 17.

Grdfico 30 - Trajetéria da receita e da despesa to-  Grdfico 31 - Variagdo homdéloga da receita e da

tais, excluindo o efeito de medidas tempordrias despesa totais, excluindo o efeito de medidas
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Fontes: INE, PE/2022-26 e cdlculos da UTAO. | Nota: As medidas tempordrias ou ndo-recorrentes encontram-se identificadas na
Caixa 2.

147. A estrutura da receita projetada no PE/2022-26 é maioritariamente determinada pela receita fiscal
e contributiva, cuja evolugdo se encontra muito relacionada com a evolugdo do cendrio macroeconé-
mico. O PE/2022-26 projeta um crescimento nominal de 21,0% para a receita, cuja evolucdo é determi-
nada maioritariamente pelo incremento da receita fiscal (contributo 13,8 p.p.) e, em menor escala, pelo
da receita confributiva (5,9 p.p.), com contributos pouco significativos da componente ndo fiscal nem
contributiva (1,2 p.p.) — (Grdéfico 33). As medidas em cendrio de politicas invariantes tém um efeito acu-
mulado de 391 M€ sobre a receita ao longo do horizonte de projecdo, beneficiando a cobranca em
3,42 M€ em 2022, mas diminuindo os seus efeitos até 2026. Quando ponderada pelo seu peso no PIB, a
receita deverd reduzir-se em 3,1 p.p em termos acumulados face a 2021 (Grdfico 32), para 41,6% do PIB
(Grdfico 30).

Grdfico 32 - Variagdo da receita entre 2021 e Grdfico 33 - Variagdo nominal da receita entre
2026, excluindo o efeito de medidas tempordrias 2021 e 2026, excluindo o efeito de medidas tem-
ou ndo-recorrentes pordrias ou ndo-recorrentes
(em p.p. do PIB) (em variagcdo percentual dos valores nominais e
P.p.)
Qutras receitas correntes -1,3 Receita fiscal 13,8
Receita fiscal 1.0 Conftribuicdes sociais 59

Contribuicdes sociais 09 Receitas de capital 50,7

Receitas de capital ol Qutras receitas correntes 0,5
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e cdiculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados Caixa 2.

168. Na estrutura atual da despesa publica portuguesa, as prestagoes sociais e as despesas com o pes-
soal agravam a despesa, mesmo na auséncia de medidas de politica adicionais —efeito de inércia. O
PE/2022-26 projeta um aumento nominal da despesa de 12,7%, que resulta do crescimento da despesa
com prestacdes sociais (6,1 p.p.) e das despesas com o pessoal (4,5 p.p.), que, em conjunto, explicam
cerca de 83% da variacdo total (Grdfico 35). As prestacdes sociais registam a despesa com pensdes e
com os estabilizadores automdticos e as despesas com pessoal as remuneracdes dos trabalhadores das
Administracdes PUblicas. As medidas do cendrio de politicas invariantes oneram a despesa em 960 M€
ao longo do horizonte de projecdo, com um impacto de - 6,3 mil M€ em 2022, mas que se reduz 0o
longo dos anos seguintes. O peso da despesa publica no PIB decresce 6,4 p.p. entre 2021 e 2026, redu-
zindo-se para 41,6% (Grdafico 34).
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Grdfico 34 - Variagdo da despesa entre 2021 e Grdfico 35 - Variagdo nominal da despesa entre
2026, excluindo o efeito de medidas tempordrias ou 2021 e 2026, excluindo o efeito de medidas tem-
ndo-recorrentes pordrias ou ndo-recorrentes
(em p.p. do PIB) (em variag&o percentual dos valores nominais € p.p.)
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3.4 Riscos do cendrio orgcamental

169. As perspetivas orcamentais em cendrio de politicas invariantes apresentadas no PE/2022-26 e o
contexto atual de incerteza potenciam os riscos para o cendrio orgamental, nomeadamente riscos des-
cendentes sobre o saldo orgamental. O cendrio orcamental que consta PE/2022-26 é assente numa
projecdo em politicas invariantes que inclui algumas medidas de emergéncia adotadas (COVID-19 e
crise energética e Ucrdnia). No entanto, esta projecdo ndo contempla os efeitos econdmicos e orca-
mentais decorrentes do prolongamento e deterioracdo da situacdo atual que conjuga pressdes inflaci-
onistas, crise energética, recuperacdo pds-pandemia e conflito na Ucrénia. Sendo que este contexto
acarreta na sua esséncia riscos descendentes sobre o saldo orcamental, que se abordam nesta seccdo.

170. Os riscos descendentes em torno do ndo cumprimento do cendrio base do PE/2022-26 para as
previsdes macroecondmicas acarretam riscos também descendentes sobre as projegcdes do saldo or-
camental. Os riscos em torno das projecdes orcamentais sdo, desde logo, os que decorrem dos riscos
identificados no cendrio macroecondémico:

(i)  Os riscos descendentes sobre o crescimento econdmico identificados na Secg¢do 2.3 tradu-
zem-se em riscos, também descendentes, sobre as projecdes orcamentais do PE/2022-26, quer
por via de um menor crescimento da receita de impostos e contribuicées sociais inerente a
um menor crescimento do PIB nominal, quer por via de_um maior crescimento da despesa com
prestacdes sociais face ao cendrio central. O PE/2022-26 prevé uma melhoria da posicdo or-
camental ao longo do horizonte de projecdo, que deverd atingir uma posicdo excedentdria
em 2026, mas a receita e a despesa nominais apresentam trajetdrias ascendentes ao longo
do periodo de programacdo. O facto de a despesa crescer continuamente a um ritmo inferior
o projetado para a receita permite a correcdo do saldo. No entanto, a receita fiscal e con-
tributiva representam a maior fatia deste agregado e encontram-se muito dependentes da
evolucdo das varidveis do cendrio macroecondmico, designadamente o consumo privado e
0 emprego, o que potencia este risco. Deve notar-se que em 2021 a melhoria do saldo orco-
mental se baseou no crescimento da receita fiscal e conftributiva, no contexto de recuperacdo
da atividade econdmica neste periodo, que permitiu superar as previsdes anteriores. Neste
periodo, a despesa nominal aumentou a um ritmo inferior ao da receita, o que permitiu me-
lhorar o saldo.

(i)  Um outro risco descendente emerge das pressoes inflacionistas, que podem obrigar ao aqu-
mento das remuneracdes dos funciondrios publicos, agravando as despesas com o pessodl.
Esta despesa assume um cardter estrutural.

171. O governo pode ter de adotar novas medidas de emergéncia ou reforgar e prolongar as existentes.
A situacdo pandémica de COVID-19 ainda ndo estd totalmente debelada, e o ressurgimento de novas
variantes ndo é de excluir. Caso tal cendrio se verifique, o Governo poderd ter de prolongar o prazo de
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algumas medidas de apoio e adotar novas. No &mbito da crise energética e do conflito na Ucrénia, o
Governo j& adotou um conjunto de medidas que visam atenuar os efeitos econdmicos (Tabela 5), no
entanto, pode ser necessdrio adotar novas medidas ou prolongar o prazo de vigéncia (ex. medidas no
sentido de mitigar os efeitos do aumento dos produtos energéticos no poder de compra das familias). A
adog¢do ou o prolongamento de medidas terd um impacto direto negativo nas contas publicas —sendo
bem sucedidas, o abrandamento da atividade economia serd menor do gue sem as medidas, pelo que
as mesmas também gerardo um efeito indireto positivo sobre as contas publicas.

172. A crise energética pode vir a justificar apoio adicional a TAP. O PE/2022-26 prevé, no ano de 2022,
que a TAP beneficie da Ultima tranche do apoio financeiro (600 M€) inserido no auxilio estatal (2,55 mil €)
aprovado pela Comissdo Europeia, no dmbito da restruturacdo da empresa. No entanto, € de esperar
pressdo politica a favor do grupo TAP para que os contribuintes, atuais ou futuros, o compensem pelo
acréscimo de despesa em combustivel.

173. No é@mbito das Parcerias PUblico-Privadas (PPP) os riscos orcamentais existentes no horizonte de
projecdo do PE/2022-26 prendem-se, na sua generalidade, com pedidos de reposi¢do de equilibrio fi-
nanceiro e de agoes arbitrais. Destas, destacam-se, a nivel rodovidrio, a acdo arbitral na qual é petici-
onado, pela Rotas do Algarve Litoral, S.A., um valor que ascende a 445 M€. No sector ferrovidrio, man-
tém-se um litigio com a ELOS - Ligacdes de Alta Velocidade, S.A., através de uma acdo executiva com
um valor peticionado de 192 M€. No sector aeroportudrio, é de referir o pedido de reposicéo do equili-
brio financeiro (ainda ndo quantificado) enfreposto pela ANA — Aeroportos de Portugal, S.A., no terceiro
trimestre de 2021, com base na reducdo das receitas da concessdo devido ds medidas de restricdo do
tréfego aéreo adotadas pelo Estado durante a pandemia de COVID-19.

174. O risco orcamental por via da capitalizagdo do Novo Banco é, ainda, uma possibilidade. O Pro-
grama de Estabilidade ndo presta nenhuma informacdo sobre qualquer apoio ao sistema financeiro,
nomeadamente no que diz respeito ao Novo Banco. No entanfo, no &mbito do Acordo de Capitalizo-
cdo Contingente, o Novo Banco pode ainda solicitar um valor méximo de 485 M€ em funcdo do apu-
ramento das perdas incorridas nos ativos protegidos pelo mecanismo de capitalizacdo e das exigéncias
regulatdrias de rdcios de capital. A utilizacdo (parcial ou total) do montante remanescente para capi-
talizacdo do Novo Banco constitui um risco orcamental descendente.

175. A receita prevista no PRR é condicional ao cumprimento das metas constantes do programa. A
receita previsional do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) ascende a 13,9 mil M€ ao longo do
horizonte de programacdo do PE/2022-26 € o0 ano em curso constitui o primeiro completo da sua imple-
mentacdo. No entanto, a cobranca desta receita é condicional ao cumprimento das metas aprovadas
pela Comissdo Europeia e eventuais desvios & programacdo poderdo adiar ou impossibilitar a co-
branca.

176. O final anunciado do programa de compra de ativos do Banco Central Europeu e a subida gradual
das taxas de juro diretoras, a iniciar-se entre 2022 e 2023, deverao onerar os encargos com juros, tfanfo
em novas emissdes como nas operacdes de refinanciamento e constituem um risco descendente com
elevada probabilidade de materializac&o.

177. Por Ultimo, o crescimento acima do previsto da receita fiscal e das contribuigées sociais serd um
risco orcamental ascendente. A curto prazo, ndo é de excluir a possibilidade da arrecadacdo de um
volume superior de receita fiscal por via de efeitos inflacionistas nos produtos e servicos, base de inci-
déncia dos impostos. No que concerne ds receitas com contribuicdes sociais, estas poderdo ser superi-
ores por via da efetivacdo de aumentos salariais extraordindrias que possam ocorrer. No entanto, a
concretizar-se, serd um efeito positivo transitério sobre a receita. O sinal dos efeitos a médio prazo de-
penderd do comportamento relativo da procura e da oferta agregadas, ou seja, da relacdo entre cres-
cimento do PIB e crescimento do nivel geral de precos.
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3.5 Orientagdo da politica orcamental

178. A presente secg¢do analisa a orientagdo da politica orcamental proposta no PE/2022-26, a contex-
tualizagdo dos anos anteriores. A orientacdo da politica é uma expressdo que traduz o sentido do im-
pacto da execucdo orcamental sobre a conjuntura macroecondmica, resumida pelo desvio do pro-
duto. Os indicadores tipicamente utilizados pelos economistas para identificar a orientacdo visam ava-
liar qudo estabilizadora das flutuacdes econdmicas conseguiu ser a politica orcamental. Havendo pro-
jecoes para esses indicadores, também é possivel antecipar a orientacdo subjacente ao cendrio macro-
orcamental do previsor. A variacdo do saldo primdrio estrutural € o indicador tipicamente empregue
para medir o voluntarismo estabilizador da politica, ou seja, o impulso da politica orcamental. E neces-
sdrio considerar também um indicador da conjuntura econdmica, i.e., um indicador do alvo da funcdo
orcamental de estabilizacdo macroecondmica. Tipicamente, este indicador é a variacdo do hiato do
produto. Como se explicitard abaixo, é da conjugacdo destes dois indicadores que resultard a identifi-
cacdo da orientacdo ou postura da politica orcamental.

179. Diz-se que a politica orgamental é expansionista (restritiva) quando o saldo primdrio estrutural au-
menta (diminui). Este indicador corresponde ao saldo orcamental das AP em contas nacionais, excluido
do efeito do ciclo econdmico, dos efeitos ndo-duradouros sobre o saldo orcamental (decorrentes de
medidas tempordrias ou ndo-recorrentes relevantes para o apuramento do saldo estrutural), bem como
as despesas com juros (cuja evolucdo tende a refletir o desempenho orcamental dos anos anferiores).
Com estas depuracdes efetuadas ao saldo de partida (o saldo orcamental observado), chega-se ao
saldo primdrio estrutural. Esta varia por acdo de vetores estruturais das contas publicas, e ndo pela acdo
da conjuntura econdmica e de medidas de politica efémeras. Assim, torna-se legitimo afirmar que uma
variacdo positiva (negativa) no saldo primdrio estrutural € um impulso sustentado no tempo para expan-
dir (restringir) o produto observado e o hiato do produto, para um dado nivel de produto potencial (o
hiato é a diferenca entre o produto observado e o produto potencial).

180. A fungdo orcamental de estabilizagGo da economia exige uma politica orcamental contraciclica
com o objetivo de criar espago orcamental para o funcionamento de estabilizadores em periodos bai-
xos do ciclo econémico. A politica orcamental serd considerada contraciclica ou estabilizadora numa
situacdo em que reduz a amplitude do ciclo econdmico. Esta perspetiva acontece nos casos em que
hd postura restritiva em fases favordveis do ciclo econdmico ou uma postura expansionista nas fases
desfavordveis do ciclo econdmico. Em sentfido oposto, a politica orcamental é definida como pré-ci-
clica ou desestabilizadora, nos casos em que amplifica o ciclo econdmico: seja através de uma politica
orcamental restritiva em contexto de uma fase baixa do ciclo econdmico, seja devido a uma politica
orcamental expansionista numa fase alta do ciclo econdmico.

181. A exigéncia de sustentabilidade das finangas pUblicas é uma restricdo a capacidade de estabili-
zagdo da atividade econémica e afeta assimetricamente a eficacia desta fungao da politica orcamen-
tal. © Pacto de Estabilidade e Crescimento, ao impor um limite minimo ao saldo orcamental (- 3,0% do
PIB), pretende assegurar a sustentabilidade financeira das contas publicas. Naturalmente, esta restricdo
limita assimetricamente a capacidade de estabilizacdo da economia através da politica orcamental.
Em periodos baixos do ciclo econdmico, a estabilizacdo exige, como explicado acima, a adocdo de
uma orientacdo expansionista, mas a capacidade de a adotar depende do saldo orcamental de par-
tida: se este estiver abaixo daguele limite, ndo hd capacidade; se estiver acima, hd alguma. A fim de
salvaguardar a eficdcia da estabilizacdo nas fases baixas do ciclo, € indispensdvel adotar uma postura
restritiva nas fases altas, a fim de as contas puUblicas acumularem os recursos necessdrios para estimular
a economia nas fases baixas subsequentes.

182. Em 2021, observou-se uma politica orgamental neutra em contexto de melhoria da atividade eco-
némica. Com efeito, verificou-se uma variagdo positiva do hiato do produto, embora o PIB real ainda se
enconirasse abaixo do produto potencial. De relembrar que no ano 2020 se assistiu a uma recessdo
profunda decorrente dos efeitos econdmicos da crise pandémica (Grdfico 36), tfendo sido executada
uma politica orcamental expansionista contraciclica para minimizar as consequéncias da pandemia na
saude das pessoas € na economia.
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183. O PE/2022-26 projeta uma trajetéria de recuperacao da atividade econdmica, apresentando uma
variagdo anual do hiato do produto positiva ao longo de todo o horizonte de projegdo, passando o PIB
real ligeiramente acima do produto potencial no biénio 2025-2026. O hiato do produto deverd passar
de - 3,4 p.p. do PIB potencial em 2021 até 0,1 p.p. em 2025 e 0,2 p.p. em 2026. Adicionalmente, o
PE/2022-26 projeta que a taxa de crescimento do produto potencial deverd passar de 1,9% em 2021 até
2,7% em 2023, descendo gradualmente até 2,3% no ano 2026.

184. De acordo com o PE/2022-26, a politica orcamental em 2022 deverd ser neutra, devido a auséncia
de impulsos para alterar o saldo estrutural primdrio. Posteriormente, em 2023 encontra-se projetada a
maior correcdo anual prevista para o saldo estrutural primdrio (0,7 p.p. do PIB potencial), refletindo uma
politica orcamental contraciclica (Grdfico 36). Relativamente aos Ultimos trés anos do horizonte de pro-
jecdo, o PE/2022-26 inclui uma politica orcamental neutra em 2024, uma politica orcamental restritiva
confraciclica em 2025 e uma politica orcamental ligeiramente expansionista pré-ciclica.

185. Caso se concretizem as projecoes do PE/2022-26, o saldo estrutural primdrio a observar ao longo
do periodo 2023-2026 serd superior ao observado no Ultimo ano pré-pandemia. Em 2019, ano imediata-
mente anterior ao inicio da pandemia COVID-19, o saldo estrutural primdrio situou-se em 1,6% do PIB
potencial, o qual registou uma deterioracdo no ano seguinte de 2020. A correcdo do saldo primdrio
estrutural que o PE/2022-26 projeta implementar serd suficiente para trazer este indicador para os niveis
acima do verificado no periodo anterior & crise pandémica. Deste modo, o PE/2022-26 projeta para o
final do horizonte de projecdo um saldo primdrio estrutural de 1,8% do PIB potencial, acima do obser-
vado em 2019 (1,6% do PIB potencial).!”

Grdfico 36 - Orientacdo da politica orcamental: PE/2022-26
(em p.p. do PIB potencial)
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expressa em percentagem deste Ultimo. Os anos com cor verde correspondem ds projecdes do PE/2022-26, enquanto os anos 2014—
2021 com cor azul sdo provenientes da base de dados AMECO.

3.6 Posicionamento face aos indicadores das regras de disciplina orcamental em contas naci-
onais

186. Em 2020, a ativagdo da cldusula de derrogagdo geral do PEC, designada como cldusula de salva-
guarda, interrompeu o funcionamento normal até 2019 das regras de supervisdo or¢amental instituidas

17 E de referir que os valores do saldo estrutural primdrio e do hiato do produto sGo provenientes de séries diferentes: base de dados
AMECO (atualizadaem 11/11/2021) para o periodo 2014-2020 e valores do PE/2022-26 para o periodo 2021-2026. Assim, haver alguma
margem de erro no cdlculo acima da variacdo anual em 2021 para o saldo estrutural primdrio e o hiato do produto.
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na Unido Europeia. Contudo, esta situacdo ndo elimina a importéncia de manter as regras de disciplina
orcamental previstas na Lei de Enquadramento Orcamental e no PEC.

187. A cldusula de derrogacdo geral ndo suspende os procedimentos estabelecidos no PEC, mas per-
mite que os EM que se encontram na vertente preventiva do PEC se desviem temporariamente da traje-
téria de ajustamento ao Objetivo de Médio Prazo, desde que tal ndo coloque em causa a sua sustenta-
bilidade orgamental no médio prazo. Com efeito, a decisdo do Conselho manteve o funcionamento
dos procedimentos do PEC, mas permitiu & Comissdo e ao Conselho que aceitassem requisitos orca-
mentais diferentes dos que se aplicariam caso a derrogacdo geral ndo se enconfrasse em vigor. Con-
sequentemente, a ativacdo desta cldusula permite aos EM um desvio face as trajetdrias orcamentais
de aproximagcdo ao OMP exigidas pelo Pacto. Paralelamente, a Comissdo e o Conselho adotaram as
necessdrias medidas de coordenacdo das politicas no d@mbito do PEC.

188. Areposicdo das regras europeias de disciplina orcamental estava prevista para o ano de 2023, mas
pode vir a ser adiada, devido as implicagdes econémicas do conflito na Ucrania e da crise energética.
A desativacdo da cldusula de derrogacdo encontrava-se prevista para o ano de 2023 e tinha como
pressuposto a recuperacdo econdmica do nivel de producdo (PIB) na Unidio Europeia ou na Area do
Euro aos patamares anteriores a crise pandémica COVID-19 (2019, muito em particular).’® No entanto,
face aos impactos econdmicos do conflito na Ucrdnia e da crise energética, a Comissdo Europeia, ird
reavaliar, em maio, a reativacdo das regras de disciplina orcamental em 2023 ou o seu adiamento para
o ano de 2024.

189. Tendo em conta que o Programa de Estabilidade tem um horizonte temporal até 2024, faz sentido
aferir a posicdo de Portugal nos indicadores das regras. A afericdo é feita nas primeiras trés subseccodes.

190. O Conselho da Unido Europeia aprova recomendagodes especificas para cada EM que devem ser
incorporadas nos documentos de planeamento das politicas econémicas relevantes. A Subseccdo 3.6.4
considera o que hd no PE/2022-26 sobre as recomendacdes dirigidas a Portugal.

3.6.1 Saldo or¢amental

191. As projegoes do PE/2022-26 para o saldo orgamental apontam para a sua redugdo progressiva e
o cumprimento, ao longo do horizonte de projecao, do limiar minimo de referéncia de - 3,0% do PIB. No
ano de 2021, o saldo orcamental registado foi de 2,8% do PIB, respeitando o limiar minimo de referéncia
de - 3,0% do PIB. A trajetdria prevista no PE/2022-26 para o saldo orcamental indica uma reducdo pro-
gressiva, de — 1,9% do PIB em 2022, para um excedente orcamental em 2026 de 0,1% do PIB (Grafico 26).
Como tal, as projecdes apresentadas, a serem efetivamente confirmadas anualmente, permitirdo a Por-
tugal cumprir o limite minimo para o saldo orcamental que resulta do Tratado da UE.

3.6.2 Saldo estrutural

192. O Programa de Estabilidade prevé uma melhoria do saldo estrutural das AP ao longo do horizonte
de projegdo. Com base na componente ciclica identificada no PE/2022-26, é estimado um saldo estru-
tural de - 1,4% do PIB potencial para 2021. Considerando este ponto de partida, as projecdes para o
saldo estrutural t€m implicita, ao longo do horizonte temporal, a melhoria deste indicadorem 1,3 p.p. do
PIB potencial. Em 2022, prevé-se um ligeira reducdo, de 0,1 p.p. do PIB potencial, sendo no ano de 2023,
que este indicador deverd registar uma variagdo positiva mais acentuada (0.8 p.p. do PIB potencial)
(Tabela 10).

18 Comunicacdo da Comissdo Europeia de 3 de marco de 2021, p.14.
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Tabela 10 - Saldo estrutural: 2021-2024
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

2021 2022 2023 2024 2025 2026
1. Saldo orgamental -2,8 -1,9 -0,7 -0,3 0,0 0,1
2. Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes 0.4 -0.2 0.0 0.0 0.0 0,0
3. Componente orcamental ciclica -1.8 -0.5 -0.2 -0.1 0.1 0.1
4. Saldo estrutural (4=1-2-3) -14 -1,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,1
5. Variagdo do saldo estrutural 0.1 0,8 0.2 0.2 0,0
6. Objetivo de Médio Prazo 0,0 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
7. Desvio face ao OMP (7=4-6) -1,4 -1,3 0,0 0,2 0,4 0,4

Fontes: PE/2022-26 e UTAO. | Notas: (i) No apuramento do saldo estrutural foram consideradas as medidas tempordrias ou
ndo-recorrentes indicadas na Caixa 2. (i) O saldo estrutural, a sua variacdo e o OMP tém como denominador relevante o PIB
potencial. Os restantes indicadores estdo quantificados em récio face ao PIB nominal.

193. O Objetivo de Médio Prazo é alvo de revisdo para o periodo de 2023 a 2025, revelando um grau de
menor exigéncia face ao atualmente em vigor. Os objetivos orcamentais de médio prazo sdo revistos
de trés em trés anos. Em 2019, a Comissdo Europeia procedeu a sua atualizacdo para o triénio 2020-
2022, sendo que, para Portugal, foi estabelecido o objefivo de um saldo estrutural nulo. Em 2022, este
referencial foi entretanto revisto para o triénio de 2023-2025.1? Esta revisdo alterou o OMP de Portugal
para um nivel de menor exigéncia face ao atualmente em vigor, definindo como objetivo um saldo
estrutural negativo; concretamente, o nivel — 0,5% do PIB potencial.

194. A trajetéria do saldo estrutural prevista no PE/2022-26 indica o cumprimento do OMP a partir do ano
de 2023. No ano de 2022, o saldo estrutural previsto de — 1,3% do PIB potencial ndo cumpre o OMP de
0.0%. No entanto, este desvio deverd ser autorizado nos termos da cldusula de derrogacdo de dmbito
geral do PEC atfivada ao nivel da UE. A partir de 2023, confirmando-se ou ndo a desativagdo da cldusula
de derrogacdo geral, e tendo em conta a entrada em vigor do novo OMP, a trajetéria do saldo estru-
tural prevista no PE/2022-26 aponta para o cumprimento deste objetivo a partir do ano de 2023. Em
relacdo ao ano de 2026, o MF considerou que o OMP, para o triénio de 2026-28, ndo regista alteracdo.
Assim sendo, com base nesse pressuposto, o saldo estrutural previsto para 2026 cumprird o OMP.

3.6.3 Divida publica

195. O triénio 2020-2022 encontra-se abrangido pela cldusula de derrogagdo de admbito geral do Pacto
de Estabilidade e Crescimento, pelo que a regra de reducao da divida publica de um vigésimo sobre o
excedente acima de 60% do PIB estd suspensa. Confudo, caso a regra de um vigésimo se encontrasse
em vigor, a evolucdo projetada pelo PE/2022-26 estaria a cumprir essa reducdo minima obrigatdéria ao
longo de todos os anos do periodo de projegdo 2022-2026 (Grdfico 37).

19 O MF deu a conhecer, antecipadamente, no documento do Programa de Estabilidade 2022-26 o OMP de Portugal para o friénio
2023-2025, fixado em - 0.5% do PIB potencial. A Comissdo Europeia deverd tornar publico, em abril, os OMP para os paises da Unido
Europeia ma préoxima edicdo do Vade Mecum on the Stability & Growth Pact.
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Grdfico 37 - Trajetéria da divida publica e regra de um vigésimo
(em percentagem do PIB nominal)

140

130

120

110

100

101,9

90
80
70

60
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
-=®~--Regra 1 vigésimo —&— Divida de Maastricht PE/2022-26
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3.4 Recomendagoes do Semesire Europeu

196. Na sua reunido de 18 de junho de 2021, na avaliagdo do Programa de Estabilidade 2021-26, o Con-
selho Europeu aprovou trés recomendagées especificas dirigidas a Portugal na drea orcamental, de que
se deu conta no Relatdério UTAO n.° 19/2021, de 21 de outubro, que analisou a primeira POE/2022 e que
se reproduzem na Tabela 11. NGo existem desenvolvimentos posteriores sobre este assunto.

197. No respeitante as respostas do PE/2022-26 a estas recomendagdes, salienta-se a escassez de infor-
macdo no documento do MF, construido num cendrio de politicas invariantes para 2022. Adianta-se
ainda que 2022 constitui o primeiro ano completo de implementacdo do PRR, dependendo a Reco-
mendacdo n.° 1 da capacidade de execucdo da programacdo acordada com a Comissdo Europeia.
A projecdo para os saldos orcamental e estrutural ao longo do periodo de programacdo prenuncia o
cumprimento da primeira linha da Recomendacgdo n.° 2 (conforme andlise da UTAO nas Subsecgdes
3.6.1 e 3.6.2). Acerca das demais recomendacdes na Tabela 11, a auséncia de referéncias estratégicas
e medidas novas de politica no documento ndo permite concluir sobre as intencdes do Governo em as
acolher na programac¢do orcamental.
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Tabela 11 - Recomendagdes especificas do Conselho Europeu a Portugal no @mbito do Semestre Euro-
peu de 2021

Recomendacion2 1

Em 2022, utilizar o Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia para financiar investimentos adicionais em apoio da
recuperacio, prosseguindo concomitantemente uma politica orcamental prude nte;

Preservar o investimento financiado a nfvel nacional;

Limitar o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional,

Recomendacion2 2

Quando as condicbes econdmicas o permitirem, prosseguiruma polftica orcamental destinada a alcangar situacbes
orcamentais prudentes no medio prazo e a assegurar a sustentabilidade orcamental mo médio prazo;

Aumentar, a0 mesmo tempo, o investimento para impulsionar o potencial de crescimento;

Recomendacion2 3

Prestar especial atenc8o & composicdo das finangcas pdblicas, tanto do lado das receitas como das despesas do
orcamento nacional, bem como & qualidade das medidas orcamentais, com o objetive de assegurar uma
recuperacio sustentivel e inclusiva;

Dar prioridade ao investimento sustentdvel e favoravel ao crescimento, em especial ao investimento que apoie a
transicdo ecoldgica e digital;

Dar prioridade as reformas orcamentais estruturais gue ajudem a disponibilizar financiamento para as prioridades
estratégicas do Estado e contribuam para a sustentabilidade das financas pdblicas no longo prazo, aumentando
nomeadamente, se for o caso, a cobertura, adequacdo e sustentabilidade dos sistemas de sabde & de protecio
social para todos.

Fonte: “Recomendacdo do Conselho, de 18 de junho de 2021, que emite um parecer do Conselho sobre o Programa de Estabilidade
de Portugal para 2021 (2021/C 304/22)". Consultada em 15/10/2021 e disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/PT/TXT/PDF/2uri=CELEX:32020H0826(22)&rid=11 | Nota: as recomendacdes estdo reproduzidas literalmente.
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4 Divida das Administragcoes PUblicas

4.1 Projecoes macroecondmicas e metas para a divida pUblica ao longo do periodo de pro-
gramagdo

198. Esta seccdo coloca em perspetiva as novas metas para o peso da divida publica no PIB nominal,
que constam do PE/2022-26, com os valores alcangados em anos transatos e as mais recentes projegcoes
orcamentais do Governo. Os documentos anteriores sdo a POE/2022, divulgada em outubro de 2021, e
o PE/2021-25, de abril de 2021. Embora as metas estabelecidas nestes documentos de programagdo
orcamental, para a trajetéria do rdcio da divida publica, se encontrem desatualizadas, devido aos de-
senvolvimentos recentes relacionados com a crise energética e a guerra na Ucrénia, o ritmo da varia-
c¢cdo anual neles projetado pode ser tido como uma referéncia compardvel, sendo por isso aqui anali-
sado. No final desta seccdo apresenta-se a Tabela 12 com um painel completo de informacdo sobre a
divida publica, abrangendo o periodo 2014-2021, com dados j& apurados, e 2022-2026 com as proje-
cdes constantes do PE/2022-26.

199. Entre outubro de 2021 e abril de 2022, o MF reviu em baixa o peso da divida pUblica no PIB para o
ano 2022, de 122,8% para 120,8%, beneficiando do facto do PIB nominal e do saldo orcamental primdrio
terem encerrado 2021 com niveis superiores aos estimados no relatério da POE/2022. A revisdo em baixa
do récio da divida publica, para o ano 2022, foi de 2,0 p.p. do PIB e beneficiou do facto do saldo primdario
no ano 2021 (- 808 M€; — 0,4% PIB) ter sido superior (i.e., défice primdrio inferior) ao previsto na POE/2022
em cerca de 3 mil M€ (1,4 p.p. do PIB) — (Grdfico 38 e Tabela 12).

Grdfico 38 — Metas para o rdcio da divida publica: PE/2022-26 e POE/2022
(em percentagem do PIB nominal)
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Fontes: BAP, INE, MF e cdlculos da UTAO.

200. Tendo por referéncia o PE/2021-25, divulgado em abril de 2021, regista-se que a nova proje¢do do
Ministério das Finangas para a trajetéria do racio da divida piblica é mais favoravel, tanto em nivel
como no ritmo de descida anual. O peso da divida pUblica no PIB projetado para os anos posteriores &
recessdo decorrente da pandemia COVID-19, deverd ser inferior em nivel face ao projetado no Pro-
grama de Estabilidade apresentado em abril de 2021 (Grdfico 39). Ademais, o ritmo anual de descida
do rdcio da divida publica no PIB projetado no PE/2022-26 é mais acentuado (repare-se na diferenca
de declives entre as curvas verde e preta no Grdfico 39 abaixo), devido ao facto de o saldo orcamental
primdrio ora projetado para 2022-2025 exceder significativamente os niveis esperados no PE/2021-25,
para os mesmos anos. Com efeito, para este periodo, o contributo do saldo primdrio para a variagdo
do rdcio da divida publica em percentagem do PIB era de — 0,3 p.p. no PE/2021-25, tendo sido revisto
para - 5,5 p.p. no PE/2022-26. A este efeito, acresce ainda o contributo mais favordvel do PIB nominal
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projetado no PE/2022-26. Para o mesmo periodo (2022-2026), o contributo acumulado do efeito PIB foi
revisto em alta, de — 21,3 p.p. no PE/2021-25 para — 25,6 p.p. no PE/2022-26. O efeito taxa de juro ndo
apresenta uma revisdo muito significativa entre os dois momentos de projecdo (Tabela 12).

Grdfico 39 - Metas para o rdcio da divida piblica: PE/2022-26 e PE/2021-25
(em percentagem do PIB nominal)
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201. Em 2020 a divida pUblica interrompeu a sua trajetéria de reducao, sobretudo devido aos impactos
da pandemia nas contas publicas e da contragdo econémica. Neste mesmo ano, registou-se também
um acréscimo pontual dos depdsitos das administragdes publicas, que foi revertido no ano seguinte. A
decomposigdo da variagdo anual do rdcio da divida pUblica em % do PIB apresenta um movimento de
rutura em 2020, ano em que se registou um aumento significativo deste racio, sobretudo devido ao facto
de os efeitos PIB nominal e saldo primdrio terem sido desfavordveis nesse ano. A decomposicdo da
variacdo anual do rdcio da divida publica em % do PIB (Grdfico 40 e Tabela 12), acumulado ao longo
de todo o horizonte temporal, evidencia que o principal fator foi o contributo do crescimento do PIB
nominal, o qual é mais forte que o efeito taxa de juro e, por conseguinte, o efeito dindmico é favordvel.
Excetua-se o ano 2020, ano em que se registou um acréscimo de 18,6 p.p. no rdcio da divida publica,
tendo para o qual contribuido:

— O efeito din@mico (desfavordvel) com +11,2 p.p.: neste ano efeito taxa de juro foi de +2,9 p.p.,
e o efeito PIB nominal foi de +8,3 p.p.; neste ano este efeito revelou-se bastante desfavordvel,
em dissondncia com os restantes anos;20

— O efeito saldo primdrio (desfavordvel) com +2,9 p.p.: devido ao saldo orcamental primdrio
negativo decorrente dos efeitos da pandemia iniciada em 2020;

— O djustamento défice-divida (desfavortdvel) com +4,4 p.p.: este contributo incorpora um
aumento excecional no stock de depdsitos das Administracdes Publicas (+9,4 mil M€ do que em
2019), que foi parcialmente revertido em 2021 (- 8,3 mil M€ do que em 2020). Neste dmbito,
importa referir que, se se excluir da andlise os depdsitos das Administracdes Publicas, o valor
nominal da divida publica (liquida de depdsitos das Administragdes PUblicas) regista uma
evolucdo sempre crescente ao longo do periodo em andlise.

20 Na decomposicdo da variagcdo do rdcio da divida das Administracdes Publicas € frequente distinguir o impacto do défice primdrio,
do efeito “bola de neve” (ou efeito dindmico) e dos ajustamentos fluxo-stock (ou défice-divida). O efeito “bola de neve” advém da
acumulagdo de divida no passado e da interacdo entre o crescimento nominal da economia e o custo da divida. Este efeito pode
ser desfavordavel ou favordvel para a evolucdo do rdcio da divida publica no PIB. Sempre que a taxa de juro implicita da divida for
superior [inferior] & taxa de crescimento nominal do PIB, a existéncia de um stock acumulado de divida faz com que o peso (rdcio)
da divida no PIB aumente [diminua] automaticamente, mesmo que exista um equilibrio primdrio. Consequentemente, nessa situacdo
(efeito “bola de neve"” desfavordvel), para que o récio da divida ndo aumente é necessdria a existéncia de um excedente primdrio.
Contudo, quando a taxa de juro implicita da divida for inferior & taxa de crescimento nominal da economia (efeito “bola de neve”
favordvel), como é o caso do cendrio do PE/2022-26, o efeito “bola de neve" faz decrescer o rdcio da divida no PIB, nessas condicoes
é possivel manter o rdcio da divida no produto mesmo com um défice primdrio (abstraindo de eventuais ajustamentos défice-dividal).
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Grdfico 40 - Decomposi¢do da variagdo do rdcio da divida publica
(em pontos percentuais do PIB nominal)
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202. O Governo antecipa uma redugdo significativa da divida publica ao longo do horizonte de proje-
c¢do do PE/2022-26, sustentada em expectativas de recuperagdo da atividade econémica e numa evo-
lucao favordavel das finangas publicas. Estas projecoes enfrentam riscos descendentes considerdveis. O
Governo espera que a divida tenha diminuido para 115,4% do PIB em 2023, um valor abaixo do nivel
pré-pandemia (116,6% do PIB em 2019), e para 101,9% do PIB em 2026 — Tabela 12. Esta evolugcdo en-
confra-se muito dependente da evolucdo favordvel da atividade econdmica até 2026, com taxas de
crescimento real de 5,0% em 2022, 3,3% em 2023, 2,6% em 2024-2025 e 2,5% em 2016. Esta trajetédria de
crescimento enfrenta riscos descendentes assinaldveis, num contexto pds-pandémico que ainda ndo
foi completamente superado, e de elevada incerteza, sobretudo devido & evolucdo da guerra na Ucrd-
nia e d crise energética. As pressdes inflacionistas e salariais pré-existentes e a resposta da politica mo-
netdria a nivel europeu serdo outra condicionante da recuperacdo econdmica. Uma andlise aos riscos
enfrentados que podem vir a condicionar as projecdes macroecondémicas constantes do PE/2022-26
encontra-se efetuada no Capitulo 2, Seccdo 2.3.

Tabela 12 - Divida pUblica de Maastricht, evolugdo e dindmica: 2014-2026

(em euros)
L. L. Divida Maastricht L. Divida Maastricht L L. Efeito dindmico 5 R
Divida Depésitos liquida de depdsitos Divida liquida de depdsitos Depésitos A Divida Efeito saldo | Ajustamento
Maastricht das AP q P Maastricht q P das AP Maastricht | Efeitotaxa  Efeito PIB primario | défice-divida
das AP das AP
de juro nominal
(milhdes de euros | M€) (percentagem do PIB | %PIB) (pontos percentuais do PIB | p.p. PIB)
2014 230059 21233 208 826 132,9 120,7 12,3 1,5 4,9 -1,9 2,5 -39
2015 235746 18190 217 556 131,2 121,1 10,1 -1,8 4,6 -4,9 -0,1 -1,3
2016 245245 22470 222775 131,5 119,5 12,0 0,3 4,1 -4,8 -2,2 3,2
2017 247175 19839 227336 126,1 116,0 10,1 -5,4 3,8 -6,3 -0,8 -2,0
2018 249 260 16631 232630 121,5 113,4 8,1 -4,7 3,4 -5,7 -3,0 0,7
2019 249977 14 494 235484 116,6 109,8 6,8 -4,9 3,0 -5,2 -3,1 0,4
2020 270481 23924 246 557 135,2 123,2 12,0 18,6 2,9 8,3 2,9 4,4
2021 269 232 15594 253638 127,4 120,0 7,4 -7,8 2,4 -7,2 0,4 -3,4
2022° 274148 = = 120,8 - - -6,6 2,3 -8,8 -0,4 0,3
2023" 277299 = = 115,4 = = -5,4 2,2 -6,7 -1,5 0,6
2024° 276116 = = 109,8 - - -5,6 2,0 -5,1 -1,7 -0,8
2025" 278 698 = = 105,9 = = -3,9 2,0 -4,9 -2,0 1,0
2026° 280098 = = 101,9 - - -4,0 1,9 -4,5 -2,0 0,6
Fontes: INE, BAP, PE/2022-26 e cdlculos da UTAO. | Notas: P: valores projetados. “~*: valores ndo disponiveis.
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4,2 Dificuldades na comparagao com outros Estados-Membros da UE

203. O PE/2022-26 apresenta um conjunto de comparagdes internacionais, entre o nivel de endivida-
mento de Portugal e o de outros Estados-Membros da Unido Europeia; estas sGo prejudicadas por inco-
eréncias metodolégicas. No PE/2022-26 é referido que Portugal deverd apresentar, a partir de 2024,
inclusive, um récio da divida publica inferior ao de um conjunto de Estados-Membros da UE, designada-
mente Espanha, Franca e Bélgica.?! O autor chega a este resultado misturando, no mesmo grdéfico, pro-
jecdes ndo compardveis. Com efeito, as projecdes de divida para aqueles trés EM, entre 2021 e 2026,
sdo as projecoes realizadas pelo Fundo Monetdrio Internacional divulgadas em 12 de outubro de 2021.
Poderia ter colado no mesmo grdfico as projecdes desta instituicdo para Portugal, assim garantindo
coeréncia entre os conjuntos d informacdo e as hipdteses empregues para construir as quatro trajetdrias
esperadas para o racio da divida publica. Contudo, ndo foi essa a op¢do do MF. Preferiu justapor a sua
mais recente projecdo para a divida portuguesa ds de Espanha, Franca e Bélgica constantes do relaté-
rio World Economic Outlook do FMI, de 12 outubro de 2021. E sabido que o crescimento do denominador
em 2021 acima do anteriormente esperado, apenas conhecido em 2022, favorece a reducdo do récio
da divida ao longo de todo o periodo de projecdo. A incorporacdo no numerador dos efeitos positivos
do crescimento nos anos seguintes também acima do anteriormente esperado (por via dos saldos pri-
madarios) também favorece a posicdo de Portugal face as dos paises para os quais esta atualizacdo ndo
foi introduzida. Todavia, so comparacdes tecnicamente discutiveis por resultarem de diferentes meto-
dologias e aplicadas com diferentes conjuntos de informacado.

21 Ministério das Financas, PE/2022-26, pp. 33 e 34 e Grdfico lll.6.
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Anexo 1: Produto Interno Bruto real per capita de Portugal, Estados-Membros da Unido Europeia, Area do Euro e outros paises, 2000-2021

Tabela 13 - Valor do Produto Interno Bruto real per capita, em paridades de poder de compra

(em euros)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
UE (28 paises) 18 800 19700 20300 20900 21800 22600 23700 25000 25700 24400 25200 25900 26100 26400 27000 27900 28500 29600 30500 31600 : H
UE (27 paises) 18400 19200 19900 20300 21200 22000 23200 24600 25300 24100 24900 25600 25800 26000 26 600 27500 28200 29300 30300 31300 29900 32300
Area do Euro (19 paises) 21100 22000 22600 23100 23800 24700 26 000 27300 27 800 26 400 27200 27900 27900 28100 28700 29600 30300 31400 32300 33200 31500 33900
Area do Euro (18 paises) 21200 22200 22 800 23200 24000 24900 26 100 27 400 27900 26 500 27300 28 000 28 000 28200 28 800 29700 30400 31500 32400 33300 31500 33900
Alemanha 22800 23700 24200 24 800 25900 26400 27 600 29100 29800 28300 30000 31700 32000 32500 33700 34200 35100 36400 37500 37900 36 600 38600
Austria 24400 24600 25600 26400 27 600 28700 29900 31100 32100 30900 31800 33100 34300 34600 35000 35900 36 600 37200 38600 39500 37200 39000
Bélgica 23100 23800 24 800 25400 26 200 27200 28000 29000 29400 28500 30200 30500 31200 31500 32200 33200 33700 34600 35600 36 900 35500 39400
Bulgaria 5300 5800 6400 6900 7500 8300 9000 10000 10900 10500 11100 11700 12100 12 000 12 600 13200 13900 14700 15 600 16 700 16 400 17900
Chipre 17700 18900 19300 19900 21200 22700 23900 26000 27000 25600 25300 24800 23500 21900 21600 22900 24800 26300 27500 28800 26400 28300
Croacia 9200 9600 10500 11200 12000 12600 14 000 15400 16 200 15200 15100 15700 15 800 15900 16 000 16 700 17 500 18 600 19600 20800 19200 22600
Dinamarca 23800 24 400 25100 25300 26 900 28000 29700 30800 32000 30500 32500 33100 33100 33700 34300 35300 36 100 38000 39000 39900 40300 43000
Eslovaquia 9400 10300 10900 11600 12 400 13 600 15000 16 700 18300 17 300 19000 19500 19900 20100 20700 21500 20600 20600 21200 21800 20900 22000
Eslovénia 14900 15700 16 600 17 300 18600 19500 20400 21800 23000 20800 21100 21600 21500 21600 22100 22700 23600 25100 26400 27700 26 500 29100
Espanha 17900 19000 20000 20600 21400 22600 24400 25600 25800 24200 24000 23800 23400 23400 24000 25100 25900 27200 27 600 28400 25200 27200
Estonia 7800 8500 9500 10700 11800 13600 15300 17 500 17700 15400 16 300 18300 19200 19800 20700 21000 21700 23300 24600 25800 25200 28200
Finlandia 22200 23000 23400 23800 25500 26200 27 400 29900 31100 28700 29500 30500 30200 29900 29900 30500 31200 32700 33600 34300 33800 36 600
Franga 21700 22800 23400 23100 23700 25000 25800 26900 27200 26200 27200 27900 27800 28500 28800 29400 29800 30500 31500 33200 31200 33600
Grécia 16 200 17 300 18 500 19 600 20800 20900 22700 23100 23900 22900 21100 19100 18400 18 700 19100 19200 19100 19 600 20100 20700 18 600 20900
Hungria 9800 10900 11900 12700 13300 14 000 14 600 15100 16 100 15700 16 500 17 200 17 200 17 700 18400 19300 19400 20300 21600 22800 22100 24400
Irlanda 25100 27000 28900 29800 31700 33100 35200 36900 34200 31300 32700 33600 34300 34500 36 700 49700 49 700 53400 57400 59500 62 400 71200
Italia 22500 23200 23500 23900 24100 24600 25700 26800 27400 25900 26400 27000 26700 26200 26100 26700 28000 28800 29500 30200 28000 30700
Letdnia 6700 7500 8300 9100 10000 11400 12 600 14 400 15200 12900 13400 14 400 15700 16 300 17 100 18 000 18 600 19700 21000 21700 21000 23100
Lituania 7000 7800 8600 9900 10600 11900 13100 15100 16 100 13700 15200 17 100 18200 19300 20200 20700 21500 23200 24700 26200 26 000 28500
Luxemburgo 45700 46 400 48 000 49 300 52 800 56 300 62700 67100 70500 65 500 68 300 70300 71300 72500 75200 77 600 78 400 78 900 79200 79 600 78700 89 500
Malta 15300 15300 16 100 17 200 17 600 18300 18 500 19800 20600 20100 21700 21600 22300 23300 24600 26900 27400 29900 30900 32200 28900 31600
Paises Baixos 26 500 27500 28200 28000 29300 30800 32600 34700 36 000 33600 34100 34700 34900 35500 35300 36200 36 300 37800 39200 40100 39600 42500
Poldnia 8900 9200 9700 10 100 10900 11400 12000 13300 14 200 14 400 15800 16 800 17 300 17 500 18000 19100 19400 20400 21400 22700 22600 24 800
Portugal 15700 (16.2) 16200 (16.2) 16700 (16.2) 17100 (18.2) 17500 (18.2) 18600 (17.2) 19600 (17.2) 20300 (18.2) 20700 (18.2) 20000 (19.2) 20600 (19.2) 20000 (18.2) 19500 (19.2) 20200 (18.2) 20600 (20.2) 21300 (19.2) 21900 (18.2) 22700 (20.2) 23700 (20.2) 24600 (20.2) 22800 (20.2) 23900 (22.2)
Reino Unido 21900 22900 23800 24800 26100 26700 27600 28100 28400 26400 27600 27700 28300 28800 29600 30600 30600 31400 32300 33400 31200 8
Republica Checa 13500 14 600 15000 16 000 17 100 18100 19000 20700 21600 20900 21000 21600 21600 22200 23300 24400 25100 26700 27900 29200 27800 29600
Roménia 4900 5300 5900 6200 7300 7900 9200 10800 13000 12 600 12800 13300 13 900 14 300 14 800 15500 16 800 18 600 19900 21700 21400 23500
Suécia 24 600 24 800 25300 26 100 27700 28 000 30000 32300 32700 30400 32000 33300 33600 33400 33 800 35300 35000 35700 36 300 37100 36 800 39700
Albénia 3200 3600 3800 4100 4400 4800 5200 5800 6400 6700 7300 7600 7800 7600 8100 8400 8400 8800 9200 9500 9000
Bosnia e Herzegovina H : : : : 5600 6300 6900 7400 7200 7400 7700 7800 8000 8100 8400 8800 9000 9600 10100 9800
EUA 31300 31800 32400 33800 35800 38100 38800 39800 39500 36 600 38100 38700 39500 39500 40 600 42000 41300 42300 43 800 45 500 42 500
Islandia 24700 26400 26700 26900 29000 30600 31500 323800 33700 31500 30100 30500 31000 32000 33000 35400 37100 38200 38800 39700 35800
Japdo 22400 23000 23200 23800 24700 26 000 26400 27200 27300 25200 26400 27200 28300 29100 29100 29600 28000 28300 28600 29000 28500
Macedénia do Norte 5100 5000 5200 5400 5900 6400 6900 7400 8200 8300 8600 8700 8800 9200 9600 10000 10500 10800 11400 11900 11300
Montenegro H B : B B H 8300 9800 10 700 9800 10300 10800 10200 10 700 11000 11700 12 600 13 500 14 600 15700 13400
Noruega 30700 31300 31100 31700 34800 39100 43000 44200 47900 41800 43 800 46300 48300 48300 47200 43 400 40900 44000 47300 45500 41900
Sérvia 5000 5400 5900 6300 6900 7500 8100 8900 9800 9500 9700 10200 10300 10600 10500 10700 11000 11400 12 000 12 800 12800
Suica 30300 31100 31600 31600 32700 34000 36700 40200 41700 40100 41400 43200 44300 44900 45900 47 500 47 300 47 500 48 600 49 000 47900
Turquia 7900 7600 7600 7900 8900 9800 10800 11700 12 400 11700 13 100 14 600 15200 16 100 17 300 18 600 18 500 19 400 19200 18 500 18 400

Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO. | Notas: O Reino Unido (RU) deixou a Unido Europeia em 2020. A tabela inclui o RU em todos os anos e o seu nivel de PIB real per capita em PPC é tido em conta no cdlculo da posicdo
relativa de Portugal (face, assim aos 28 paises do bloco europeu).
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Tabela 14 - NOmero indice do Produto Interno Bruto real per capita, em paridades de poder de compra, 2020-2021
(indice, UE27=100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EU (28 paises) 102 102 102 103 103 103 102 102 102 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 : :
EU (27 paises) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Area do Euro (19 paises) 115 115 114 113 113 112 112 111 110 110 109 109 108 108 108 108 107 107 107 106 105 105
Area do Euro (18 paises) 116 115 115 114 113 113 112 112 111 110 110 109 109 108 108 108 108 107 107 106 105 105
Alemanha 124 123 122 122 122 120 119 118 118 118 121 124 124 125 127 124 125 124 124 121 123 119
Austria 133 128 129 130 130 130 129 127 127 128 128 129 133 133 132 131 130 127 128 126 124 121
Bélgica 126 124 125 125 124 123 121 118 116 118 121 119 121 121 121 121 120 118 118 118 119 122
Bulgaria 29 30 2 34 35 38 39 41 43 44 45 46 47 46 47 48 49 50 52 s3 55 55
Chipre % %8 97 %8 100 103 103 106 107 106 102 97 91 8 81 83 88 % 91 92 88 88
Croécia 50 50 53 55 57 57 60 63 64 63 61 61 61 61 60 61 62 64 65 66 64 70
Dinamarca 130 127 126 124 127 127 128 125 127 127 131 129 128 130 129 128 128 130 129 127 135 133
Eslovaquia 51 53 55 57 59 62 65 68 72 72 76 76 77 77 78 78 73 70 70 69 70 68
Eslovénia 81 82 83 85 88 89 88 89 91 86 85 8 83 83 83 83 8 86 87 88 89 %
Espanha 98 99 101 101 101 103 105 104 102 101 % 93 91 90 %0 91 %2 %3 o1 91 8 84
Estonia 2 44 a8 53 56 62 66 7 70 64 66 71 7 76 78 76 77 79 81 82 84 87
Finlandia 121 120 118 117 120 119 118 122 123 119 118 119 17 115 113 111 111 111 111 109 113 113
Franca 118 118 118 114 112 113 111 110 108 109 109 109 108 110 108 107 106 104 104 106 104 104
Grécia 88 %0 %3 % 98 95 98 o4 9% 95 85 75 7 72 72 70 68 67 66 66 62 65
Hungria 54 57 60 62 63 64 63 61 64 65 66 67 67 68 69 70 69 69 7 73 74 76
Irlanda 136 140 145 146 149 151 152 150 135 130 131 131 133 133 138 181 176 182 190 190 209 21
Italia 122 121 118 118 114 112 11 109 108 108 106 105 104 101 98 97 %9 %8 97 % %% 9%
Leténia 36 39 42 45 47 52 54 59 60 53 54 s6 61 63 64 65 66 67 69 69 70 71
Lituania 38 4 3 49 50 54 56 61 64 57 61 67 7 74 76 75 76 79 81 84 87 88
Luxemburgo 29 242 241 23 29 256 270 273 279 272 274 274 277 279 283 282 278 269 262 254 263 277
Malta 83 80 81 84 83 83 80 81 81 84 87 84 87 90 %2 98 97 102 102 103 97 98
Paises Baixos 144 143 142 138 138 140 140 141 143 140 137 135 136 137 133 131 129 129 129 128 132 132
Polénia a8 48 49 50 51 52 52 54 56 60 63 66 67 67 68 69 69 70 7 73 76 77
Portugal 85 (162) 8 (162) 84 (16.2) 84 (182) 83 (189) & (17.2) 8 (17.2) 83 (18¢) 82 (189) 83 (190°) 8 (192 78 (189 76 (192) 77 (189) 77 (202) 78 (192 78 (182) 77 (209) 78 (202) 79 (202 76 (209 74 (229)
Reino Unido 119 119 120 122 123 121 119 114 112 110 11 108 110 111 11 111 109 107 107 107 104 g
Republica Checa 73 76 75 79 81 82 82 84 86 87 84 84 8 85 88 89 89 91 %2 %3 93 %2
Roménia 2% 28 30 31 35 36 40 44 52 52 52 52 54 55 56 s6 60 64 66 69 72 73
Suécia 134 129 128 128 131 127 129 131 129 126 128 130 130 128 127 128 124 122 120 119 123 123
Albania 18 19 19 20 21 2 2 23 25 28 29 30 30 29 30 30 30 30 30 30 30

B6snia e Herzegovina g 3 g g g 2 27 28 29 30 30 30 30 31 30 31 31 31 2 2 33

EUA 170 165 163 166 169 173 167 162 156 152 153 151 153 152 153 153 146 144 145 145 136

Islandia 135 137 134 132 137 139 136 133 133 131 121 119 120 123 124 129 132 130 128 127 120

Japio 122 120 117 117 117 118 114 111 108 105 106 106 110 112 109 108 %9 97 9% %3 o1

Macedénia do Norte 28 2 2% 27 28 29 30 30 2 35 35 34 34 35 36 36 37 37 38 38 38

Montenegro g 3 5 3 g 3 36 40 2 41 4 %2 40 41 4 43 45 46 48 50 45

Noruega 167 163 157 156 164 178 185 180 1% 174 176 180 187 186 178 158 145 150 156 145 140

Sérvia 27 28 30 31 3 34 35 36 39 39 39 40 40 41 40 39 39 39 40 41 43

Suica 165 162 159 156 154 154 158 164 165 167 166 169 172 173 173 173 168 162 160 157 160

Turquia 3 39 38 39 42 44 47 48 49 48 53 57 59 62 65 68 66 66 63 59 62

Coeficiente de variag@o do indice do PIB Per Capita em PPC:
EU (27 paises) 51,7 499 ‘ 485 ‘ 46,8 ‘ 46,5 ‘ 45,9 ‘ 46,7 ‘ 45,6 ‘ 443 ‘ 44,5 ‘ 44,6 ‘ 44,5 ‘ 44,4 ’ 44,4 ‘ 44,6 ’ 45,5 ‘ 44,6 ‘ 43,0 ‘ 41,9 ‘ 40,4 ‘ 42,9 ‘

Area do euro (19 paises) 45,9 44,2 43,2 41,6 41,8 41,3 2,7 21 423 2,6 238 431 432 433 4338 44,8 4,1 2,7 4,7 40,5 4338

Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) O Reino Unido (RU) deixou a Unido Europeia em 2020. A tabela inclui o RU em todos os anos e o seu nivel de PIB real per capita em PPC é tido em conta no cdiculo da posicdo
relativa de Portugal (face, assim aos 28 paises do bloco europeu). (i) O coeficiente de variagdo representa uma medida padronizada da dispersdo (variabilidade) face & média estatistica da distribuicdo. Em termos
estatisticos, o coeficiente de variacdo é definido como o quociente enfre o desvio-padrdo (o) e a média (u): Cv= o/p.
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Tabela 15 - Conta ndo ajustada das Administragdes PUblicas em contas nacionais: peso no PIB
(em percentagem e em p.p. do PIB)
PE/2022-26 Variagdo anual a?:/jr:'ilziga
9
(em % do PIB) (p.p.PIB) (p.p. PIB)
2021
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2021-2026
Receita Total 45,3 44,7 44,3 43,8 43,1 41,6 -0,6 -0,4 -0,6 -0,7 -1,5 -3,7
Receita corrente 44,2 43,7 42,8 42,3 41,7 40,9 -0,5 -0,9 -0,5 -0,5 -0,8 -3,3
Receita fiscal 25,0 24,9 24,7 24,5 24,3 24,0] -01 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -1,0
Impostos indiretos 15,3 15,3 15,1 14,9 14,7 14,5 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,7
Impostos diretos 9,7 9,6 9,6 9,6 9,5 9,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,3
ContribuicBes sociais 12,8 12,5 12,3 12,2 12,1 11,9 0,3 -0,2 0,1 -0,1 0,2 0,9
Outras receitas correntes 6,3 6,2 5,8 5,6 5,4 5,0 -0,1 -0,4 -0,2 -0,2 -0,3 -1,3
Vendas 3,2 3,1 3,0 3,0 2,9 2,9 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0| 0,3
Outra receita corrente 3,1 3,1 2,8 2,6 2,4 2,2 0,0 -0,4 -0,2 -0,1 -0,3 -1,0
Receitas de capital 1,1 1,1 1,5 1,5 1,4 0,7; -0,1 0,5 -0,1 -0,1 -0,7| -0,4
Despesa Total 48,1 46,7 45,0 44,1 43,1 41,6 -1,5 -1,7 -0,9 -1,0 -1,6 -6,6
Despesa corrente a4 41,8 40,2 39,3 38,5 37,5 -2,6 -1,6 -0,9 -0,8 -0,9| -6,8
Consumo intermédio 58 56 54 52 50 4,9 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,9
Despesas com pessoal 11,8 11,4 11,2 11,0 10,9 10,7 -0,4 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -1,1
Prestagdes sociais 19,6 19,0 18,3 18,0 17,7 17,3 -0,7 -0,6 -0,3 -0,4 -0,3 -2,3
Subsidios 2,0 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4 1,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 1,6
Juros 2,4 2,3 2,2 2,0 2,0 19 -0,2 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,5
Outras despesas correntes 2,7 2,8 2,6 2,5 2,4 2,3 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4
Despesa de capital 3,8 4,9 4,8 4,8 4,7 4,0 1,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,7| 0,2
FBCF 2,5 32 3,6 3,8 3,7 33 0,7 0,4 0,1 0,0 -0,4 0,8
Outras despesas de capital 1,3 1,7 1,2 1,1 1,0 0,7 0,4 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 -0,6
Saldo global -2,8 -1,9 -0,6 -0,4 0,0 0,1 0,9 1,3 0,2 04 0,1] 29
em % do PIB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo primario -0,4 0,3 1,6 1,7 1,9 2,0 0,7 1,3 0,1 0,3 0,0
Por meméria:
Receita fiscal e contributiva 37,9 37,4 37,0 36,7 36,4 35,9 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,5 -2,0
Despesa corrente primaria 41,9 39,5 38,0 37,3 36,5 35,6 -2,4 -1,5 -0,7 -0,8 -0,8| -6,3
Despesa priméria 45,7 44,4 42,8 42,1 41,2 39,6! 1,3 -1,7 -0,7 -0,9 -1,5 -6,1
Por meméria:
PIB nominal 211278 226 944 240294 251472 263171 274 875
Fontes: INE, PE/2022-26 e cdlculos da UTAO. | Notas: Valores ndo ajustados de medidas tempordrias nem de medidas ndo-recorrentes.
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Tabela 16 - Conta ndo ajustada das Administragdes PUblicas em contas nacionais: valores nominais
(em milhdes de euros e em percentagem)

PE/2022-26 Variagdo anual 2021/%6
(em milhdes de euros) (em %)
2021
Taxade
2022 2023 2024 2025 206 | 2022 2023 2024 2025 2026 a;’::ﬁ:ﬁ Contributos
(em %)
Receita Total 95 750 101 546 106 556 110039 113443 114425 6,1 4,9 3,3 3,1 0,9 19,5 19,5
Receita corrente 93330 99070 102 847 106 311 109819 112487 6,2 3,8 3,4 33 2,4 20,5 20,0
Receita fiscal 52834 56 465 59289 61572 63872 65863 6,9 50 3,9 3,7 31 24,7 13,6
Impostos indiretos 32283 34 640 36199 37465 38777 39940 73 4,5 35 35 3,0 23,7 8,0
Impostos diretos 20551 21825 23091 24107 25095 25923 6,2 58 4,4 4,1 2,0 26,1 56
Contribuig¢Ges sociais 27 149 28479 29675 30744 31820 32774 4,9 4,2 3,6 3,5 3,0 20,7 5,9
Outras receitas correntes 13347 14126 13883 13995 14128 13849 58 -1,7 0,8 0,9 -2,0 3,8 0,5
Vendas 6734 7030 7263 7488 7705 7921 4,4 33 31 2,9 2,8 17,6 12
Outra receita corrente 6613 7096 6620 6508 6423 5929 7,3 -6,7 -1,7 -1,3 -7,7 -10,3 -0,7
Receitas de capital 2420 2476 3709 3728 3623 1938 2,3 49,8 0,5 -2,8 -46,5 -19,9 -0,5
Despesa Total 101727 105943 108 079 110851 113499 114211 4,1 2,0 2,6 2,4 0,6 12,3 13,0
Despesa corrente 93716 94 830 96 650 98762 101217 103215 1,2 1,9 2,2 2,5 2,0 10,1 9,9
Consumo intermédio 12230 12683 12911 13104 13275 13368 3,7 1,8 1,5 1,3 0,7 9,3 1,2
Despesas com pessoal 24882 25852 26 809 27720 28580 29465 39 37 3,4 31 31 18,4 4,8
PrestagBes sociais 41435 43009 44042 45319 46452 47567 3,8 2,4 2,9 2,5 2,4 14,8 6,4
Subsidios 4220 1907 1387 1362 1284 1157 -54,8 -27,3 -1,8 -5,7 -9,9 -72,6 -3,2
Juros 5169 5107 5337 5011 5181 5238 -1,2 4,5 -6,1 3,4 1,1 1,3 0,1
Outras despesas correntes 5781 6272 6165 6246 6445 6420 8,5 -1,7 1,3 3,2 -0,4 11,1 0,7
Despesa de capital 8012 11113 11430 12090 12282 1099 38,7 2,8 538 1,6 -10,5 37,3 31
FBCF 5297 7315 8661 9432 9781 9125 38,1 18,4 8,9 3,7 -6,7 72,3 4,0
Outras despesas de capital 2715 3798 2769 2658 2501 1871 39,9 -27,1 -4,0 -5,9 -25,2 -31,1 -0,9
Saldo global -5977 -4397 -1523 -813 -56 214
em % do PIB -2,8 -1,9 -0,6 -0,3 0,0 0,1
Saldo primario -808 710 3814 4199 5125 5453
Por memodria:
Receita fiscal e contributiva 79983 84944 88965 92316 95691 98638 6,2 4,7 3,8 37 31 233 19,5
Despesa corrente primaria 83547 89723 91313 93751 96036 97976 1,3 1,8 2,7 2,4 2,0 10,6 9,8
Despesa primaria 96 559 100 836 102 743 105 840 108317 108973 4,4 1,9 3,0 2,3 0,6 12,9 13,0
Por memodria:
PIB nominal 211278 226944 240294 251472 263171 274875

Fontes: INE, PE/2022-26 e cdlculos da UTAO. | Notas: Valores ndo ajustados de medidas tempordrias nem de medidas ndo-recorrentes.
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Tabela 17 - Conta ajustada das Administragdes PUblicas em contas nacionais: peso no PIB
(em percentagem e em p.p. do PIB)

PE/2022-26 Variagdo anual 2021-2026
(em % do PIB) (p.p.PIB)
2021
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 Em F;|: do
Receita total 44,8 44,7 44,3 43,8 43,1 41,6 0,0 -0,4 -0,6 -0,7 -1,5 -3,1
Receita corrente 44,2 43,7 42,8 42,3 41,7 40,9 0,5 0,9 -0,5 -0,5 0,8 3,3
Receita fiscal 25,0 249 24,7 24,5 24,3 24,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -1,0
Impostos indiretos 15,3 15,3 15,1 14,9 14,7 14,5 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,7
Impostos diretos 9,7 9,6 9,6 9,6 9,5 9,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,3
Contribuigdes sociais 12,8 12,5 12,3 12,2 12,1 11,9 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,9
Outras receitas correntes 6,3 6,2 58 5,6 54 5,0 -0,1 -0,4 -0,2 -0,2 -0,3 -1,3
Vendas 32 31 3,0 30 2,9 2,9 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3
Outra receita corrente 3,1 3,1 2,8 2,6 2,4 2,2 0,0 -0,4 -0,2 -0,1 -0,3 -1,0
Receitas de capital 0,6 1,1 15 15 14 0,7 0,5 0,5 -0,1 -0,1 -0,7 0,1
Despesa total 47,9 46,5 45,0 44,1 43,1 41,6 -1,4 1,5 -0,9 -1,0 -1,6 -6,4
Despesa corrente 44,4 41,8 40,2 39,3 38,5 37,5 -2,6 -1,6 -0,9 -0,8 -0,9 -6,8
Consumo intermédio 58 5,6 5,4 52 5,0 49 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,9
Despesas com pessoal 11,8 11,4 11,2 11,0 10,9 10,7 -0,4 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -11
PrestagGes sociais 19,6 19,0 18,3 18,0 17,7 17,3 -0,7 -0,6 -0,3 -0,4 -0,3 2,3
Subsidios 2,0 08 06 0,5 0,5 04 41,2 0,3 0,0 -0,1 0,1 1,6
Juros 2,4 23 2,2 2,0 2,0 1,9 -0,2 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,5
Outras despesas correntes 2,7 2,8 2,6 2,5 2,4 2,3 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4
Despesa de capital 3,6 4,7 4,8 4,8 4,7 4,0 1,1 0,0 0,1 -0,1 -0,7 0,4
FBCF 25 32 3,6 3,8 3,7 33 0,7 04 0,1 0,0 -0,4 0,8
Outras despesas de capital 1,1 1,5 1,2 1,1 1,0 0,7 0,4 -0,4 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4
Saldo global -3,2 -1,8 -0,6 -0,3 0,0 0,078 1,4 1,1 0,3 0,3 0,1 3,3
em % do PIB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo primario -0,7 0,5 1,6 1,7 1,9 2,0 1,2 1,1 0,1 0,3 0,0 2,7
Por memdria:
Receita fiscal e contributiva 37,9 37,4 37,0 36,7 36,4 35,9 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,5 -2,0
Despesa corrente primaria 41,9 39,5 38,0 37,3 36,5 35,6 -2,4 -1,5 -0,7 -0,8 -0,8 -6,3
Despesa priméria 45,5 443 42,8 42,1 41,2 39,6 -1,2 -1,5 -0,7 -09 -1,5 -5,9
Por memdria:
PIB nominal 211278 226 944 240 294 251472 263171 274 875

Fontes: INE, PE/2022-26 e cdlculos da UTAO. | Notas: Valores ajustados de medidas tempordrias e/ou recorrentes, listadas na Caixa 2, p.p. 47.
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Tabela 18 — Conta ajustada das Administragées PUblicas em contas nacionais: valores nominais
(em milhdes de euros e em percentagem)

P‘E/3022-26 Variagdo anual 2021726
(em milhdes de euros) (em %)
2021
Taxa de
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 variagdo Contributos
acumulada p.p.
(em %)
Receita total 94573 101 546 106 556 110039 113443 114425 7,4 4,9 3,3 3,1 0,9 21,0 21,0
Receita corrente 93330 99 070 102 847 106 311 109819 112487 6,2 3,8 3,4 3,3 2,4 20,5 20,3
Receita fiscal 52834 56 465 59 289 61572 63872 65863 6,9 50 39 3,7 31 24,7 13,8
Impostos indiretos 32283 34 640 36199 37465 38777 39940 73 4,5 35 3,5 3,0 23,7 8,1
Impostos diretos 20551 21825 23091 24107 25095 25923 6,2 58 4,4 4,1 33 26,1 57
ContribuigGes sociais 27 149 28479 29675 30744 31820 32774 4,9 4,2 3,6 35 3,0 20,7 59
Outras receitas correntes 13347 14126 13883 13995 14128 13849 5,8 -1,7 0,8 0,9 -2,0 3,8 0,5
Vendas 6734 7030 7263 7488 7705 7921 4,4 33 31 2,9 2,8 17,6 13
Outra receita corrente 6613 7096 6620 6508 6423 5929 73 -6,7 1,7 41,3 7,7 -10,3 0,7
Receitas de capital 1243 2476 3709 3728 3623 1938 99,1 49,8 0,5 -2,8 -46,5 55,9 0,7
Despesa total 101 298 105 566 108 079 110 851 113499 114211 4,2 2,4 2,6 2,4 0,6 12,7 12,7
Despesa corrente 93716 94 830 96 650 98 762 101217 103215 1,2 1,9 2,2 2,5 2,0 10,1 9,4
Consumo intermédio 12 230 12683 12911 13104 13275 13368 3,7 1,8 15 13 0,7 9,3 1,1
Despesas com pessoal 24882 25 852 26 809 27720 28580 29465 3,9 3,7 3,4 31 31 18,4 4,5
PrestagGes sociais 41435 43 009 44 042 45319 46452 47567 3,8 2,4 2,9 2,5 2,4 14,8 6,1
Subsidios 4220 1907 1387 1362 1284 1157 54,8 27,3 1,8 5,7 9,9 72,6 3,0
Juros 5169 5107 5337 5011 5181 5238 -1,2 4,5 -6,1 3,4 11 13 0,1
Outras despesas correntes 5781 6272 6165 6246 6 445 6420 8,5 -1,7 13 3,2 -0,4 11,1 0,6
Despesa de capital 7583 10736 11430 12 090 12282 10996 41,6 6,5 5,8 1,6 -10,5 45,0 3,4
FBCF 5297 7315 8661 9432 9781 9125 38,1 18,4 8,9 3,7 -6,7 72,3 3,8
Outras despesas de capital 2286 3421 2769 2658 2501 1871 49,7 -19,1 -4,0 -59 -25,2 -18,2 -04
Saldo global -6 725 -4 020 -1523 -813 -56 214
em % do PIB -3,2 -1,8 -0,6 -0,3 0,1
Saldo primario -1556 1087 3814 4199 5125 5453
Por memdria:
Receita fiscal e contributiva 79983 84944 88965 92 316 95691 98638 6,2 4,7 3,8 3,7 31 233 19,7
Despesa corrente primaria 88547 89723 91313 93751 96036 97976 13 1,8 2,7 2,4 2,0 10,6 9,3
Despesa primaria 96 130 100 459 102 743 105 840 108317 108973 4,5 2,3 3,0 23 0,6 134 12,7
Por memdria:
PIB nominal 211278 226 944 240 294 251472 263171 274875

Fontes: INE, PE/2022-26 e cdlculos da UTAO. | Notas: Valores ajustados de medidas tempordrias e/ou recorrentes, listadas na Caixa 2, p.p. 47
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Anexo 3: Impacto das medidas COVID-19 em 2021

Tabela 19 - Efeito orcamental direto das principais medidas de politica COVID-19 em 2021, ética das
contas nacionais
(em milhdes de euros e em percentagem do PIB)

Impacto das medidas COVID-19
2021

Em milhdes de euros Em % do PIB

Receita Total 11453 0.5
Receita corrente 11453 05
Receita fiscal -205,1 -0,1
Adicional de solidariedade do sector bancdrio® 36,0 0,0
Suspensdo de execugdes fiscais da Receita Fiscal (estimativa) -140,0 -0,1
Suspensdo dos pagamentos por conta de IRC -50,4 0,0
Incumprimento receita diferida (IRS e IRC) -15,5 0,0
Incumprimento receita diferida (IVA) -35,1 0,0
Contribuicdes sociais -28,8 0,0
Suspensdo de pagamento de planos prestacionais e processos de execugdo contributiva -28,8 0,0
Outra receita corrente 13792 0.7
Receita comunitdria Programas ADAPTAR, APOIAR e Garantir Cultura* 1009.9 0,5
Receita comunitdria REACT + adiantament o* 369.3 02
Despesa Total 69919 3.3
Despesa corrente 60124 2,8
Consumo intermédio 12087 0.6
Atualizacdo da informacédo de base da Administracdo Regional* 1.3 0,0

EPI, adaptacdo dos locais de trabalho, produtos e servigos de limpeza 174,0 0,1
QOutras Aquisicdes de Bens e Servicos 17.6 0,0
Saude: aquisicdo de doses de tfratamento de Remdesivir 18,3 0,0
Saude: aquisicdo de vacinas 336,9 0.2
Saude: equipamentos de protecdo individual (EPI), medicamentos e outros 3324 0.2
Saude: testes COVID-19 3182 0,2
Despesas com pessoal 597.4 0.3
Educagdo: Recursos humanos (apoio & consolidacdo das aprendizagens) 190,3 0,1
Recursos humanos (contratacdes, horas extra e outros abonos) 16,9 0.0
Saude: Recursos humanos (contratagdes, horas extra e outros abonos) 390,2 02
Prestagdes sociais 929.,4 04
Apoios ao emprego (inclui complement os layoff) 18,8 0,0
Apoios extraordindrios ao rendimento dos trabalhadores 488,4 0.2
Isolamento profildtico 106,6 0,1
Qutros apoios de protecdo social 134,0 0,1
Prestacdes por doengas profissionais 3.4 0.0
Programa Ativar - Bolsas de formac&o 68,3 0,0
Subsidio de doenca por infecgdo SARS-CoV-2 83,9 0,0
Subsidios de assisténcia a fiho e a neto 26,2 0.0
Subsidios 31265 1.5
Apoio a associagdes humanit drias de bombeiros 8,6 0.0
Apoio extraordindrio & retoma progressiva de atividade 5478 03
Apoio Social Extraordindrio para Profissionais da Cultura 4,5 0.0
Apoios a setores de produg¢do agricola 18.3 0.0
Apoios ao cinema e audiovisual 3.6 0,0
Apoios sociais as familias 51,0 0.0
Atualizagdo da informagdo de base da Seguranca Social* -3.9 00
Layoff 3682 02
Novo incentivo a normalizacdo da atividade empresarial 248,6 0,1
Qutros apoios 0.0 0.0
QOutros apoios a empresas 112,5 0,1
Programa Adaptar 48 0.0
Programa Adaptar (financiamento nacional) 7.6 0,0
Programa Apoiar + Simples 54,5 0,0
Programa Apoiar Rendas 63,4 0,0
Programa Apoiar.PT - apoios & economia 967.9 0.5
Programa Ativar 208,1 0,1
Programa Garantir Cultura 153 0,0
Isencdo de pagamento da Taxa Social Unica 2258 0,1
Incentivo extraordindrio & normalizacdo da atividade econdmica 0.4 0,0
Programa IVAUCHER 382 0,0
Programa Adaptar Turismo (financiamento nacional) 0,4 0,0
Apoio extraordindrio aos servicos publicos de transporte de passageiros (PART) 1810 0,1
Qutras despesas correntes 1504 0.1
Acdes de promogdo do turismo 10,1 0,0
Fundo de emergéncia para apoio social e outros 88 0,0
Qutros apoios 62,6 0.0
QOutros encargos 27.5 0,0
Reforco de emergéncia de equipamentos sociais e de saude 41,4 0.0
Despesa de capital 979.5 0,5
FBCF 259.9 0.1
Apoio ao teletrabalho 4,2 0,0
Qutros equipamentos 21,8 0,0
Saude: equipamentos e outros 798 0.0
Universalizac&o da escola digital 154,0 0,1
Qutras despesas de capital 719.6 03
QOutros apoios 45,4 0,0
Provisdo para garantias assumidas nas linhas de crédito COVID-19 (estimativa de incumprimento) * 337 0,0
Dotacdes de capital - TAP - Contigencia Covid 19 640,5 0,3

-5 846,6 -2,8
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Por meméria:

Em milhdes de euros  Em % do PIB
Impacto direto no saldo global em contabilidade publica -5703,5 -2,7
Dif.° éticas Contabilidade publica - Contabilidade nacional (impacto direto conhecido) -143,1 -0,1
Explicacdo da diferenca:

M€ %PIB
Receita 1591,6 0,8
1. Incumprimento na receita diferida (IVA e IRC) -50,7 0,0
2. Receita anual do imposto "Adicional de solidariedade sobre o sector bancdrio"” 36,0 0,0
3. Reclassificacdo para despesa da isencdo tempordria de contribuicdes sociais 221,0 0,1
4. Receita comunitéria a receber (financiamento programas Apoiar, Adaptar e Garantir
10099 0.5

Cultura)
5. Receita comunitdria do REACT 3693 0.2
6. Atualizacdo da informacdo de base 6,2 0,0
Despesa 1734,7 0.8
7. Atualizacdo de informacdo de base 7.4 0,0
8. Despesa adicional registada em 2021 (&tica compromisso) -159.8 -0,1
9. Reclassificacdo para despesa da isencdo tempordria de contribuicdes sociais e 258 0.1
atualizagdo da informagdo de base de valorixzacdo da medida (+4,9M€) ! !
10. Despesa adicional PART 39.5 0,0
11. Correcdo programa IVAUCHER -9.3 0,0
12. Correcdo programa AUTOvaucher -53,0 0,0
13. Dotagdes de capital - TAP - Configencia Covid 19 640,5 03
14. Despesa classificada com extraorgamental (programas Apoiar, Adaptar e Garantir
Cultura) 10099 05
15. Provisdes para incumprimento de garantias linhas de crédito COVID-19 33.7 0,0
Efeito sobre o saldo orgcamental -1431 -0,1

Fontes: INE, DGO, AT, IGFSS e cdlculos da UTAO. | Nota: As medidas assinaladas com “*" correspondem a ajustamentos realizados aos
dados publicados pela DGO, que refletem situagdes de atualizagcdo de informacdo de base e diferencas na dtica de registo entre
contabilidades pUblica e nacional quanto ao momento de registo e respetiva quantificacdo da medida ou ainda quanto a diferencas

de dmbito metodoldégico.
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