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O Conselho das Financas Publicas é um 6rgdo independente criado pelo artigo 3.° da Lei
n.°22/2011, de 20 de maio, que procedeu a 5.2 alteracdo da Lei de Enquadramento
Orcamental (Lei n.° 91/2001, de 20 de agosto, republicada pela Lein.° 37/2013, de 14
de junho). A versdo final dos Estatutos do CFP foi aprovada pela Lein.° 54/2011, de 19
de outubro.

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

Este Relatério foi elaborado com base na informacéo disponivel até ao dia 09 de setembro
de 2022.

Encontra-se disponivel em www.cfp.pt, na drea de publicaces, um ficheiro em formato
de folha de calculo contendo os valores subjacentes a todos os gréficos e quadros do
presente relatério.
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Como se caracteriza adiante no relatério que agora o CFP publica, o ano de 2022 fica
marcado por dois desenvolvimentos, de natureza essencialmente exdgena para uma

sociedade e uma pequena economia abertas como a portuguesa.

O primeiro deles é de natureza positiva e tem que ver com os recentes desenvolvimentos
em relacdo 3 pandemia de COVID-19. Foi possivel o levantamento das restricoes que
marcaram os dois anos anteriores. Tendo tal sucedido entre nds e com 0s NOssos
parceiros econémicos, foi possivel uma recuperacdo assinalavel, e estima-se assim que o
crescimento econémico seja de 6,7 por cento em 2022, com uma forte contribuicdo das
exportacdes e do consumo privado, mas bem menos do investimento... Para tal
contribuiram as poupancas acumuladas nos anos de pandemia, os planos de consumo de
bens e servicos, de turismo e ndo sé, que estavam adiados e que agora se puderam
concretizar em pleno. Foi assim possivel que a economia portuguesa retomasse os niveis

de atividade de 2019, ou seja, anteriores a pandemia.

No entanto, este primeiro desenvolvimento é ensombrado por um segundo, de natureza
negativa. Trata-se aqui, naturalmente, do reaparecimento da inflacdo nas economias
desenvolvidas, e também em Portugal, depois de um interregno cuja duracdo, pelo
menos para as geracbes mais novas, fez parecer que se trataria de um fendédmeno

remetido para os relatos histéricos.

De forma diferente de episddios passados, a inflacdo surge na nossa economia como um
fendmeno essencialmente exdégeno — como se enfatiza mais adiante no relatério, ela
reflete a evolucdo dos precos dos bens alimentares e energéticos nos mercados
internacionais, a depreciacdo do euro e a manutencao de algumas restricdes do lado da
oferta. Ou seja, a politica estritamente interna, as medidas de politica orcamental que ja
foram e que poderdo ainda vir a ser adotadas, sdo e serdo necessariamente medidas de
apoio a familias e a empresas, com maior ou menor impacto no rendimento disponivel,

mas que ndo poderdo, pela sua prépria natureza, dirigir-se a causa do fenémeno.

A'inflacdo, e nomeadamente esta inflacdo a que assistimos, tem um forte impacto quer
nos rendimentos dos agentes econémicos, quer nos ativos e passivos por eles detidos. A
consideracdo destes impactos é determinante para a prépria compreensdo dos

desenvolvimentos mais recentes deste ano e das perspetivas para 2023.

A mais evidente consequéncia da inflacdo é a que comummente se designa por “perda
de poder de compra”. Os consumidores veem a sua capacidade aquisitiva diminuir em

virtude do aumento dos precos, se, entretanto, ndo virem os seus rendimentos nominais
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atualizados em proporcdo equivalente. Ao longo do ano de 2022 este efeito é de grande
importancia. No limite, para um consumidor que ndo viu os seus rendimentos atualizados,
a perda de rendimento real é aproximadamente equivalente a variacdo do indice de
precos no consumidor, que se prevé seja no ano de 2022 de 7,7 por cento, ou seja,
sensivelmente o mesmo que prescindir de um vencimento para quem aufere catorze
meses de ordenado. A perda de rendimentos em termos reais resultante da inflacdo é
um dos fatores que leva ao muito fraco crescimento do consumo privado que se prevé
para 2023. A retracdo do consumo é também explicada pelo aumento das taxas de juro
recentemente determinado pelo Banco Central Europeu, uma vez que muitas familias

portuguesas sdo devedoras a taxa varidvel, essencialmente porvia do crédito a habitacao.

Um outro efeito dainflacdo é o da perda de valor de um montante em divida ou de ativos
financeiros, como depdsitos bancarios, que se encontrem definidos em termos nominais.
Este efeito sé seria compensado por um aumento das taxas de juro nominais em
completo acordo com a taxa de inflacdo, o que ndo sucede atualmente, e afeta diversas
aplicacdes de poupanca das familias, nomeadamente aquelas mais liquidas, como sejam
depdsitos bancarios de diversa natureza ou aplicacdes em titulos de divida puablica. E, no
curto prazo, beneficia o Estado, ja que a divida pUblica passada se encontra definida em
termos nominais e a uma taxa de juro fixa. Se bem que encareca o custo das novas
emissoes, a maturidade longa permite uma subida necessariamente lenta da taxa de juro
implicita da divida. No fim de 2022, o racio da divida publica face ao PIB diminuird 10,9
pontos percentuais, sendo que 10,4 pontos percentuais se devem ao denominado “efeito
dindmico”, ou seja, ao facto de o crescimento do PIB nominal ser superior a taxa de juro
da divida, para o qual contribuem, em 2022, tanto o forte crescimento real como o

aumento dos precos.

As perspetivas que aqui apresentamos para 2023 nao constituem, em rigor, uma
previsdo, mas antes uma “projecdo em politicas invariantes”. Esta projecdo em politicas
invariantes tem uma caracteristica importante — ndo sdo consideradas nenhumas
medidas de politica que ndo tenham sido ja decididas, e sdo excluidas do cenario medidas
agora em vigor, decididas para o ano corrente, e cujo enquadramento prevé a sua
caducidade no fim do ano. No que diz respeito ao enquadramento externo, sdo
consideradas as ultimas informacdes quantitativas publicadas pelas instituicdes
internacionais de referéncia. Relevante ainda é mencionar que o cendrio orcamental
inclui uma atualizacdo dos vencimentos na funcdo publica de acordo com a inflacdo
prevista para 2023. Trata-se de uma hipdtese técnica que o CFP sempre tem colocado
nestes exercicios, e cujo afastamento em relacdo ao que se vier a verificar pode ser menor

ou maior.
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Perspetiva-se uma taxa de crescimento para 2023 de 1,2 por cento, o que constitui uma
forte desaceleracdo face a este ano. Para além das pressoes inflacionistas, prevé-se um
forte abrandamento da procura externa, dados ndo sé os desenvolvimentos nos
mercados alimentares e energéticos, em boa parte resultado do prolongamento do
conflito na Ucrania, mas também uma politica monetdria mais restritiva. Esta fraca taxa
de crescimento pode, na verdade, ser considerada algo otimista, pois poder-se-do
materializar perspetivas menos animadoras que ainda ndo se refletem nos cenéarios
quantitativos avancados pelas instituicbes de referéncia a data de elaboracdo da projecado
do CFP. Consequentemente, ndo se pode excluir a hipotese de recessdo nalguns dos

Nossos principais parceiros comerciais, o que teria implicacdes inevitaveis em Portugal.

As perspetivas orcamentais aqui consideradas em politicas invariantes apontam para um
orcamento essencialmente equilibrado em 2023 — o saldo orcamental seria de +0,1
pontos percentuais do PIB. Contudo, este desempenho poderd ser negativamente
afetado pela eventual manutencdo de algumas das politicas de emergéncia adotadas em
2022, o que, de acordo com um estudo de sensibilidade efetuado pelo CFP, elevaria o

défice até aos 0,4 pontos do PIB.
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Perspetivas macroecondémicas

A deterioracdo dramaética nos custos da energia na Europa, que se tem vindo a
intensificar com os sucessivos cortes de abastecimento de gas via Nord Stream 1, define
a conjuntura de elevada incerteza em que o CFP atualiza as suas projecoes.

N&o obstante a superacdo das perspetivas de crescimento da atividade econémica no
1.9 semestre de 2022, a economia portuguesa — uma pequena economia aberta - é
impactada ndo apenas diretamente, através do preco dos bens alimentares, energéticos
e de outras matérias-primas, como indiretamente, pelo choque adverso nainflacdo, na
producdo e na atividade econdémica dos seus principais parceiros comerciais.

Assim, o cenario macroecondémico do CFP antecipa uma aceleracdo no ritmo de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) real da economia portuguesa para 6,7% em
2022 (4,9% em 2021), seguido de um abrandamento expressivo para 1,2% em 2023.
Nos anos seguintes, e num cendrio de politicas invariantes, o crescimento do PIB real
deverd recuperar para 2,0% em 2024 e estabilizar em torno de 1,8% no médio prazo.

Sintese do cenario macroeconémico do CFP (variacdo, %)

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Produto Interno Bruto 4,9 6,7 1,2 2,0 1,8 1,8
Consumo privado 4,5 5,1 0,5 1,6 1,5 1,5
Consumo publico 4,1 1,9 0,3 0,8 0,6 0,5
Formacdo Bruta de Capital Fixo 6,6 3,6 2,9 5,0 3,5 3,3
Exportacoes 131 17,8 3,6 3,3 3,2 3,2
Importagoes 131 121 2,6 3,6 31 2,9

Contributo da procura interna (p.p.) 5.2 4,7 0,7 2,2 1,7 1,7

Contributo das exportagoes liquidas (p.p.) -0,3 2,0 0,5 -0,2 0,1 0,1

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,6 5,6 53 51 5,1 5,0

Emprego 2,1 1,9 0,2 0,1 -0,1 -0,1

Cap. lig. de financiamento face ao exterior (% PIB) 0,7 -0,3 0,3 0,1 0,0 -0,2
Balanca de bens e servicos (% PIB) -31 -3,0 -2,6 -2,9 -2,9 -2,8

Deflator implicito do PIB 0,7 3,9 3,7 2,1 1,8 1,8

Indice Harmonizado de Precos no Consumidor 0,9 7,7 5,1 2,2 1,9 1,9

Hiato do produto (% Produto potencial) -3,3 1,1 0,2 0,4 0,4 0,4

Fontes: Projecoes CFP (2022-2026) e INE (2021).

Comparativamente as projecdes apresentadas em marco, as atuais perspetivas de
crescimento para a economia portuguesa em 2022 sao mais robustas (+1,9 p.p.). Esta
revisdo é suportada, em larga medida, pelo forte desempenho, no 1.° semestre, das
exportacoes de servicos e do consumo privado, beneficiando de um quadro de
poupanca ainda acima da média histérica. J& a projecdo para 2023 representa uma
expressiva revisdo em baixa do valor para o crescimento do PIB avancado em marco
(-1,6 p.p.), fruto da persisténcia das pressdes inflacionistas — em resultado do
prolongamento do conflito militar entre a Ucrénia e a Federacdo Russa e da
manutencdo de restricdes do lado da oferta — do abrandamento da procura externa e
do agravamento das condicdes de financiamento da economia nos proximos anos.
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O mercado de trabalho deverd entrar numa fase de maturacdo a partir de 2022, o que
se deverd refletir numa desaceleracdo no ritmo de crescimento do emprego de 1,9%
em 2022 para 0,2% em 2023, enquanto a taxa de desemprego deverd diminuir para
5,6% da populacdo ativa em 2022 e para 5,3% no ano seguinte. No médio prazo, a
evolucdo do emprego encontrar-se-a condicionada sobretudo pela evolucdo
demografica, pelo que se antecipa uma desaceleracdo deste indicador para valores
préximos de zero e uma estabilizacdo da taxa de desemprego em torno de 5,1%.

O CFP projeta a intensificacdo das pressdes inflacionistas em 2022, sendo antecipada
uma aceleracdo na taxa de inflacdo, medida pelo indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC), para 7,7%. A inflacdo em 2022 devera refletir sobretudo as
dindmicas esperadas para o preco dos bens alimentares e energéticos nos mercados
internacionais, a depreciacdo do euro e a manutencao de restricbes do lado da oferta.
Para os anos seguintes prevé-se um abrandamento gradual da taxa de inflacdo, para
5,1% em 2023 e até 1,9% no médio prazo, em linha com o gradual desvanecimento das
pressdes inflacionistas e progressiva normalizacdo da oferta.

Perspetivas or¢camentais

A concretizacdo do aumento das pressdes inflacionistas mencionadas, mas ndo
incorporadas no anterior exercicio de projecdo do CFP realizado em marco, implicam
uma alteracdo determinante no nivel, e consequentemente na trajetéria de evolucao,
de algumas varidveis orcamentais. Este fenémeno de inflacdo, ndo totalmente
antecipado no primeiro trimestre do ano, beneficia as contas publicas no curto prazo.
Tal sucede sobretudo em 2022, dado que os agentes econdémicos ndo ajustam no
imediato as suas decisdes de consumo e investimento, com beneficios sobre a receita
fiscal, em particular nos impostos que incidem sobre o consumo dos agentes
econdmicos, isto é, nos impostos indiretos.

Neste contexto, a estimativa de défice para 2022 foi atualizada de 1,6% do PIB para
1,3% refletindo a revisdo em alta da receita, influenciada sobretudo pelo efeito da
inflacdo no crescimento da receita fiscal. Esta estimativa, que ndo incorpora o impacto
do Plano Extraordinario de Apoio as Empresas por insuficiente quantificacdo do efeito
anual, incorpora, no entanto, um impacto de medidas de natureza pontual e de
emergéncia superior em cerca de 2 p.p. do PIB ao que era conhecido em marco.

Decorrente da incorporacdo dessas medidas que se prendem com a mitigacdo do efeito
do choque geopolitico e do apoio ao rendimento das familias, a que acresce uma
despesa com a pandemia superior ao previsto, considerando a reversdo automaética a
que a natureza das mesmas obedece num cendrio de politicas invariantes, projeta-se
que o saldo para 2023 atinja um excedente de 0,1% do PIB, em linha com o alcancado
no ano pré-pandemia. Contudo, a projecdo apontaria antes para um défice de 0,4% do
PIB, caso se admitisse uma reversdo apenas parcial (ao invés da reversdo integral) de
algumas dessas medidas legisladas para vigorar apenas em 2022. Nos anos seguintes
perspetiva-se uma posicdo orcamental globalmente equilibrada. O saldo primério, que
exclui os encargos com juros, devera regressar a um valor positivo ja em 2022,
retomando a trajetoéria de excedentes primarios ocorrida nos cinco anos anteriores a
eclosdo da crise pandémica.
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Sintese do cenario orcamental do CFP (% do PIB)

Projecdo CFP

2021
2022 2023 2024 2025 2026
Receita total 45,3 44,5 44,9 45,0 44,8 44,2
Receita fiscal e contributiva 37,9 37,7 37,9 37,8 37,6 37,4
Receita fiscal 25,0 253 257 25,7 25,6 25,6
Contribuicbes sociais 12,8 12,4 12,2 12,1 12,0 11,9
Receita nao fiscal e ndo contributiva 7,5 6,8 7,0 7.2 72 6,8
Despesa primdria 45,7 43,7 42,6 42,8 42,5 41,9
Despesa corrente primaria 41,9 39,2 37,9 37,9 37,5 37,2
Despesa de capital 3,8 4,4 4.8 4,9 4,9 4,6
Saldo primério -0,4 0,8 2,3 2,1 2.3 2,4
Juros 2,4 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2
Despesa total 48,1 45,8 44,8 44,9 44,7 44,0
Saldo orgamental -2,8 -1,3 0,1 0,0 0,1 0,2
Saldo ajustado de medidas one-off -3,2 -1,0 0,1 0,0 0,1 0,2
Divida publica 127,4 116,6 111,8 106,7 103,8 100,6

Fontes: Projeces CFP (2022-2026) e INE (2021).

A projecdo para a receita total aponta para uma diminuicdo do seu peso em 1,1 p.p. do
PIB ao longo do horizonte temporal, situando-se em 44,2% do PIB em 2026. Apesar
desta perspetiva de evolucdo, a receita total deverd apresentar um comportamento
anual diferenciado no periodo em andlise, justificado (i) pelo perfil intertemporal das
transferéncias recebidas relativas ao PRR e fundos estruturais, assim como pela (ii)
trajetéria projetada para o PIB.

Quanto a despesa publica antecipa-se uma diminuicdo do seu peso no PIB nominal
entre 2022 e 2026, de 45,8% do PIB para 44%. Esta reducdo traduz a dindmica
descendente do peso relativo da despesa corrente primdria e dos encargos com juros,
uma vez que a despesa de capital deverd aumentar o seu peso no PIB. Importa referir
que, em 2023, a reducdo projetada para a despesa corrente primaria é determinada ndo
sé pelo enquadramento macroeconémico implicito ao cendrio orcamental, mas
sobretudo, pela reversdo (i) das medidas de emergéncia causadas pelo efeito da
pandemia; (ii) das medidas de mitigacdo do choque geopolitico e (iii) das medidas de
apoio ao rendimento das familias e com duracdo até ao final do ano.

O racio da divida devera diminuir cerca de 27 p.p. ao longo do horizonte projetado,
atingindo 100,6% do PIB em 2026. Entre 2021 e 2026, a dindmica da divida é
determinada essencialmente por um efeito dindmico favoravel, que evidencia um
contributo do crescimento do PIB (de -30 p.p. do PIB em acumulado) superior ao da taxa
dejuro (10,7 p.p. do PIB em acumulado), justificando em larga medida a reducdo
esperada para o racio da divida publica (de 26,8 p.p. do PIB). O efeito saldo primario
deverd contribuir em 10 p.p. do PIB para a diminuicdo do racio até 2026, enquanto o
ajustamento défice-divida representa um aumento de 2,5 p.p. do PIB em acumulado.
Uma andlise de sensibilidade agravando os custos de financiamento em 50 pontos base,
em cada um dos anos deste periodo, aponta para um impacto no racio da divida publica
no final do horizonte temporal da projecdo em 1,2 p.p. do PIB.

Riscos

A semelhanca do relatério anterior, o atual cendrio macroeconémico é pautado por um
elevado grau de incerteza, com os riscos a serem predominantemente de natureza
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externa, e a penderem de forma descendente para o crescimento da atividade
econdémica e ascendente quanto a inflacdo. Ndo obstante o atual cendrio incorporar ja
alguns dos efeitos associados a manutencdo do conflito militar entre a Federacdo Russa
e a Ucrania, ndo podera ser descartada uma eventual interrupcdo completa do
fornecimento de bens energéticos por parte da RUssia a Europa, o que se traduziria
num aumento das pressdes inflacionistas e penalizaria o crescimento real da economia
portuguesa e dos seus principais parceiros. De igual modo, as pressoes inflacionistas
poderdo ainda ser agravadas num contexto de: (i) manutencdo ou reforco das medidas
COVID-zero na China, o que prolongaria os constrangimentos nas cadeias de producdo e
distribuicdo globais; e (ii) a inflacdo (incluindo bens energéticos e alimentares)
transmitir-se a inflacdo subjacente.

A materializacdo de uma inflacdo mais elevada poderd conduzir a uma normalizacdo
mais rapida da politica monetdria por parte do BCE, agravando as condicdes de
financiamento da economia — com consequéncias mais penalizadoras para Portugal
devido ao elevado endividamento das familias e empresas.

O ambiente de elevada incerteza, as fortes pressoes inflacionistas nos produtos
energéticos e a possibilidade de recessdo nos principais parceiros comerciais de
Portugal constituem também riscos descendentes significativos para o sector do
turismo, um dos principais motores da recuperacdo da economia portuguesa no
seguimento da pandemia de COVID-19. Nomeadamente, o aumento no preco de
produtos energéticos poderd levar a um aumento no custo de transporte de
passageiros e reduzir o rendimento disponivel nos paises de origem, podendo arrefecer
a procura global por turismo internacional.

Por fim, importa ainda mencionar o risco descendente associado a execucao do PRR.
N&o obstante o atual cenario assumir jd uma taxa de execucdo do plano inferior a 100%,
dados os atrasos e a baixa execucdo verificada até ao momento, ndo podera ser
descartada a possibilidade de atrasos adicionais, cujo impacto em termos reais podera
ser agravado, num contexto de aumento nos precos de investimento.

No plano orcamental, ndo se pode excluir a hipétese de que o Governo possa ter de
apresentar novas medidas de resposta a crise energética e ao aumento dos precos. O
eventual surgimento de novas variantes do coronavirus poderd implicar um
prolongamento do prazo de algumas medidas COVID-19 ou a adocdo de medidas
adicionais, o que acarretaria um impacto desfavoravel no saldo orcamental.

Salientam-se, adicionalmente, os seguintes riscos descendentes sobre o saldo
orcamental: i) a possibilidade de que, no caso de incumprimento do devedor, as
responsabilidades contingentes relacionadas com as linhas de crédito com garantia do
Estado se materializarem numa despesa superior a estimada pelo MF e incorporada na
projecao do CFP; ii) a possibilidade de que o impacto em contas nacionais decorrente do
apoio financeiro a TAP possa vir a ser superior ao considerado para 2022 e/ou de
poderem vir a ser concedidos apoios adicionais nos proximos anos; iii) a eventual
utilizacdo do montante remanescente de 485 M€ ao abrigo do Acordo de Capitalizacdo
Contingente do Novo Banco; iv) as pressdes orcamentais sobre a despesa corrente
primaria nos proximos anos relacionadas com as pensdes e com as pretensdes dos
parceiros privados no ambito de projetos de PPP.
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No quadro da sua missdo, o Conselho das Financas Publicas (CFP) elabora projecoes
econdmicas e orcamentais, apresentando o presente Relatério uma atualizacdo das
projecdes macroecondmicas e orcamentais para o periodo 2022-2026, num cenério de
politicas invariantes.

Face ao relatério publicado em marco, as projecdes apresentadas incorporam a
informacdo mais atual sobre as financas publicas e a economia portuguesa compilada
pelas autoridades estatisticas nacionais.

O documento apresenta a seguinte estrutura: o Capitulo 2 evidencia as perspetivas
macroecondmicas para a economia portuguesa em politicas invariantes (2022-2026),
respetivo enquadramento externo, evolucdo recente e riscos identificados; e o Capitulo
3 desenvolve as perspetivas para as financas publicas no periodo objeto do presente
trabalho, evolucdo dos diferentes agregados orcamentais e da divida pUblica,
abordando também de forma especifica alguns passivos contingentes quantificaveis e
0s principais riscos para o cendrio orcamental de médio prazo. Na parte final deste
capitulo apresentam-se as hipoteses técnicas assumidas na projecdo deste cenario.

O CFP agradece a todas as entidades contactadas o apoio e os esclarecimentos
indispensaveis a elaboracdo do presente trabalho.
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A atualizacdo das projecdes macroecondédmicas do CFP é pautada pelo agravamento do
enquadramento internacional e pela elevada incerteza no curto e médio prazo, que
condicionam as perspetivas de crescimento da economia portuguesa. Portugal, sendo
uma peguena economia aberta, estd particularmente exposto as consequéncias
econdmicas da invasdo da Ucradnia pela Federacdo Russa, que continuam a manifestar-se
no preco dos bens energéticos e alimentares, bem como pelos efeitos adversos na
inflacdo e crescimento das economias dos seus principais parceiros comerciais.

A volatilidade que advém das disrupcdes no fornecimento de gds via Nord Stream 1, em
conjunto com a deterioracdo dramdtica nos custos do gas e eletricidade na Europa tem
elevado a conjuntura de incerteza, degradando os indicadores de confianca e as
perspetivas de crescimento no curto prazo nas principais economias da area do euro. O
aumento do risco de recessdo em 2023 no conjunto de paises da moeda Unica é
também potenciado pela alteracdo na politica monetéria, com o aumento das taxas de
juro de referéncia, de forma a ancorar as expectativas de inflacdo, a penalizar o
consumo e o investimento. Estes pressupostos estdo apenas parcialmente incorporados
nas hipoteses externas do exercicio de projecdo do CFP, uma vez que, 3 data de fecho
de informacao, uma parte das projecdes externas utilizadas para calculo da procura
externa e dos precos externos ndo refletiam os eventos mais recentes — constituindo
um risco descendente para as perspetivas de crescimento e ascendente para a inflacao,
no presente cendrio.

2.1 Economia portuguesa em politicas invariantes: 2022-2026

O CFP estima que o crescimento da atividade econémica em Portugal acelere para 6,7%
em 2022 (4,9% em 2021), seqguido de um abrandamento expressivo para 1,2% em 2023.
Apo6s uma aceleracdo no crescimento do produto interno bruto (PIB) real para 2,0% em

2024, este devera estabilizar em torno de 1,8% no médio prazo (Grafico 1 e Quadro 1).

Gréfico 1 - Crescimento do PIB e contributos nos cendrios do CFP (volume)

8 M Exportacoes liquidas (p.p.) f@Procura interna (p.p.) OPIB (%)
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Fontes: INE e projecdes CFP —setembro/2022 e marco/2022.
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Quadro 1 - Cenério macroeconémico do CFP

2021 2022 2023 2024 2025 2026

PIB real e componentes (variacdo, %)

PIB 4,9 6,7 1,2 2,0 1,8 1,8
Consumo privado 4,5 5,1 0,5 1,6 1,5 1,5
Consumo publico 4.1 1,9 0,3 0,8 0,6 0,5
Investimento (FBCF) 6,6 3,6 2,9 5,0 3,5 3,3
Exportacoes 13,1 17,8 3,6 3,3 3,2 3,2
Importacoes 13,1 12,1 2,6 3,6 3,1 2,9

Contributos para a variagdo real do PIB (p.p.)
Procura interna 52 4,7 0,7 2,2 1,7 1,7
Exportacoes liquidas -0,3 2,0 0,5 -0,2 0,1 0,1
Precos (variagdo, %)

Deflator do PIB 0,7 3,9 3,7 2,1 1,8 1,8
Deflator do consumo privado 1,2 5,9 3,8 2,0 1,8 1,8
Deflator do consumo publico 0,6 2,8 3,3 2,5 1,9 1,9
Deflator do investimento (FBCF) 3,0 8,6 41 2.3 2,0 1,9
Deflator das exportacoes 6,0 14,6 3,1 2,8 1,9 1,9
Deflator das importacoes 7,6 18,8 3,4 2,8 1,9 1,9

IHPC 0,9 7,7 5,1 2,2 1,9 1,9

PIB nominal
Variacao (%) 5,6 10,9 49 4.1 3,7 3,7
Nivel (mil M€) 211,3 2342 2458 2558 2652 2750
Mercado de trabalho (variacdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,6 5,6 53 5,1 5,1 5,0

Emprego 2.1 1,9 0,2 0,1 -0,1 -0,1

Remuneracdo média por trabalhador 3,4 6,0 5,0 4.1 3,8 3,8

Produtividade aparente do trabalho 2,8 4,6 1,0 1,9 1,9 1,9

Sector externo (% PIB)

Cap. lig. de financiamento face ao exterior 0,7 -0,3 0,3 0,1 0,0 -0,2

Balanca corrente -11 -1,6 -1,7 -2,1 -2,1 -2,0
Balanca de bens e servicos -3,1 -3,0 -2,6 -2,9 -2,9 -2,8
Balanca de rend. primérios e transferéncias 1,9 1,4 1,0 0,8 0,8 0,8

Balanca de capital 1,8 1,3 2,0 2,2 2.1 1,8

Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (variacdo, %) 1,7 2.1 2,1 1,8 1,8 1,8
Hiato do produto (% produto potencial) -3,3 1,1 0,2 0,4 0,4 0,4

Fonte: Projecoes CFP (2022-2026) e INE (2021). | Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de
acordo com a metodologia comum comunitéria, parametrizada no programa CONV com base na previsao
de primavera de 2022 da Comissdo Europeia.

Este Relatdrio revé em alta de forma expressiva o crescimento do PIB no corrente ano,
face as projecdes apresentadas no Relatério Perspetivas Econdémicas e Orcamentais
(PEO) de marco de 2022 (Grafico 1). O levantamento da totalidade das restri¢cdes a
atividade econdémica e a diminuicdo das taxas de infe¢do por COVID-19, durante o

1.9 semestre do ano, contribufram para impulsionar o consumo privado e as
exportacoes de servicos — nomeadamente aqueles associados ao turismo —
beneficiando também de uma taxa de poupanca ainda acima da média histérica.
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Em sentido inverso, o crescimento da formacado bruta de capital fixo (FBCF) é revisto em
baixa para 2022 (Quadro 1), materializando o risco descendente salientado no PEQO de
marco de 2022, de uma execucdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) abaixo
do esperado, e que agora se espera que permaneca ao longo do horizonte de projecéo,
numa conjuntura desfavordvel ao investimento.

A degradacdo das perspetivas para a evolucdo da atividade econdémica externa, as
pressoes inflacionistas e aumento dos custos de financiamento da economia referidos
no inicio desta seccdo, em paralelo com restricoes do lado da oferta que subsistem pelo
acentuar das disrupcdes nas cadeias de producdo e distribuicdo globais, sdo fatores que
contribuem para a revisdo em baixa do crescimento do PIB real e da generalidade das
suas componentes em 2023.

Com a nova projecao, o nivel do PIB real estard, em 2022, 2,4% acima do seu nivel pré-
pandemia (Grafico 2). No atual cendrio antecipa-se que o nivel de médio prazo para o
PIB real projetado no pré-pandemia (outubro de 2019) sé deverd ser atingido em 2025.

Grafico 2 — PIB em volume nos cendrios do CFP (2019=100)
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Fontes: INE e projecdes CFP —setembro/2022, marco /2022 e outubro/2019.

O CFP revé em alta as perspetivas para a taxa de inflacdo (medida pelo indice
Harmonizado de Precos no Consumidor — IHPC) em todo o horizonte de projecdo, sendo
as revisdes mais intensas em 2022 e 2023, com acréscimos de 3,8 p.p. e 2,9 p.p., para
7,7% e 5,1%, respetivamente. O novo perfil reflete em larga medida a dindmica dos
precos externos, condicionados primordialmente pelo preco dos bens energéticos e
alimentares, mas também pela depreciacdo do euro e pela tensdo sobre o mercado de
trabalho, que pode favorecer a permeabilidade dos salarios a inflacdo.

Para o mercado de trabalho, o atual cenario do CFP revé em alta as perspetivas para o
crescimento do emprego em 2022 para 1,9% (+0,8 p.p.), em linha com o forte
dinamismo da atividade econémica. A taxa de desemprego deverd diminuir para 5,6%
da populacdo ativa no mesmo ano. Face a maturidade atual do mercado de trabalho e a
revisdo em baixa das perspetivas de crescimento da economia no restante horizonte de
projecdo, a média da criacdo de emprego deverd estabilizar em torno de zero e a taxa
de desemprego em torno de 5,1%, traduzindo, no médio prazo, os constrangimentos
criados pela evolucdo demogréfica na criacdo de emprego.
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2.2  Enquadramento externo da economia portuguesa

Economia internacional

De acordo com as projecdes macroeconémicas mais recentes, o PIB global devera
desacelerar consideravelmente no ano de 2022, traduzindo ndo sé a normalizacdo da
atividade econdémica apds o pico de crescimento registado em 2021 no contexto da
recuperacdo pés-COVID, mas também as consequéncias adversas decorrentes da
manutencdo do conflito militar na Ucrania. Deste modo, quer o Fundo Monetério
Internacional (FMI) no cenario divulgado com o World Economic Outlook (Update) de
julho, como a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
no seu Economic Outlook de junho, perspetivam taxas de variacdo para o PIB mundial de
3,2% e 3,0%, respetivamente (Grafico 3). Para o préximo ano, € esperada uma nova
desaceleracdo do ritmo de crescimento do produto global, com os Ultimos cenarios
divulgados pelo FMI e pela OCDE a anteciparem taxas de variacdes anuais de 2,9% e
2,8%, respetivamente. Note-se que face aos seus exercicios de projecdo anteriores,
tanto o FMI como a OCDE reviram em baixa as previsdes para as taxas de crescimento
da economia global de 2022 e 2023, em resultado da deterioracdo das condicoes
macroecondémicas internacionais ao longo do 1.° semestre deste ano.

Neste contexto, e segundo as projecdes citadas, a taxa de variacdo do PIB real dos EUA
devera fixar-se entre 0s 2,3% esperados pelo FMI e 0s 2,5% da OCDE em 2022,
desacelerando em 2023 para cerca de metade desse valor (1,0% do FMle 1,2% da
OCDE). A economia britdnica deverd crescer a um ritmo superior ao perspetivado para a
economia norte-americana este ano (3,2% do FMI e 3,6% da OCDE), desacelerando, no
entanto, de modo mais pronunciada em 2023, esperando a OCDE uma estagnacdo da
sua atividade econémica e o FMI um crescimento do produto real de 0,5%.

Gréfico 3 - Previsdes para o crescimento do PIB em volume mundial e dos principais parceiros
comerciais portugueses (%)

Previsbes para a taxa de crescimento anual Previsbes para a taxa de crescimento anual do
do PIB-FMI (em %) PIB - OCDE (em %)
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Fontes: FMI - World Economic Outlook (Update) de julho de 2022 e World Economic Outlook de abril de 2022; OCDE —
Economic Outlook de junho de 2022 e Economic Outlook de dezembro de 2021. Célculos do CFP.
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Refletindo o atual contexto internacional, também o principal destino das exportacdes
portuguesas devera apresentar uma desaceleracdo do ritmo de crescimento do seu PIB
real este ano, com o FMI e a OCDE a projetarem um crescimento de 2,6% para a zona
euro, enquanto o Banco Central Europeu (BCE), no seu cendrio base do més de
setembro, antecipa uma taxa de variacdo anual de 3,1%. No préximo ano, é esperada
uma nova desaceleracdo do ritmo de crescimento da drea do euro, com as taxas de
variacdo anual projetadas pelo FMI, pela OCDE e pelo BCE no seu cendrio central a
fixarem-se em 1,2%, 1,6% e 0,9%, respetivamente. Em 2024, a taxa de crescimento da
economia da zona euro deverd recuperar para 1,9% de acordo com o BCE, acelerando
1,0 p.p. face ao valor previsto para o ano anterior.

Gréfico 4 - Previsdes do BCE para a economia da drea do euro

Crescimento do PIB Inflacdo Taxa de desemprego
(variacdo, %) (variacdo, %) (% pop. ativa)
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Fonte: Cendrio Base do ECB staff macroeconomic projections, setembro de 2022.

As projecdes econdmicas presentes no mais recente cenario base publicado pelo BCE
apontam para uma taxa de inflacdo da 4drea do euro a ascender a 8,1% este ano,
acelerando consideravelmente face a 2021 (2,6%), devido, essencialmente, a evolucdo
dos precos dos bens energéticos e alimentares, bem como a continuacdo da disrupcao
das cadeias de abastecimento e a manutencdo de um desempenho robusto no mercado
de trabalho (Gréafico 4). Esta projecdo tem vindo a ser consecutivamente revista em alta
esperando-se atualmente uma taxa de inflacdo 1,3 p.p. superior a divulgada pelo BCE
no passado més de junho. Para os dois préximos anos, o BCE perspetiva que a taxa de
inflacdo desacelere para 5,5% em 2023, e para 2,3% em 2024, em resultado de um
decréscimo significativo do contributo das componentes energéticas e alimentares. A
taxa de desemprego na zona euro devera situar-se em 6,7% da populacdo ativa em
2022, subindo ligeiramente para 6,9% no ano seguinte e para 7,0% em 2024.

Note-se, no entanto, que o BCE divulgou ainda um outro cendrio para a economia da
zona euro, menos detalhado, mas que tem em consideracdo impactos mais acentuados,
tanto ao nivel do produto, como ao nivel da inflacdo, especialmente no proximo ano.
Deste modo, no cenario adverso do BCE a economia da zona euro registaria uma
contracdo de 0,9% em 2023, com a taxa de inflacdo a ascender a 6,9%, em resultado,
essencialmente, de um corte total das importacdes de gas russo, de precos mais
elevados das matérias-primas, de um menor nivel de comércio internacional e de
condicoes financiamento mais restritivas. Para 2024, tanto o crescimento do PIB, como
o dainflacdo aproximam-se dos valores presentes no cendrio base desta instituicdo.
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Comércio internacional e procura externa dirigida a Portugal

Nos primeiros sete meses de 2022, e beneficiando do crescimento da atividade
econdmica dos principais parceiros comerciais portugueses, bem como da inexisténcia
de constrangimentos a atividade econdémica em Portugal, contrariamente ao ocorrido
no 1.° semestre do ano transato, as exportacdes nacionais de bens dirigidas a Espanha,
Alemanha e Franca cresceram 22,4%, 23,9% e 17,1%, respetivamente.

Assim, e refletindo este contexto de recuperacdo do comércio internacional, projeta-se
que o crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa se situe em 7,6%
no ano de 2022, com a procura proveniente dos paises da zona euro (7,8%) a situar-se
ligeiramente acima da origindria no resto do mundo (7,1%). Em 2023, espera-se uma
desaceleracdo da procura de bens e servicos dirigidos a economia portuguesa,
refletindo a deterioracdo das perspetivas para o crescimento econémico mundial. Com
efeito, e de acordo com os calculos do CFP tendo por base as projecdes do BCE e do
FMI, espera-se que a procura externa dirigida a Portugal decresca para 3,1% (Grafico 5),
influenciada, quer pela desaceleracdo da procura externa proveniente dos paises da
area do euro (3,3%), quer dos restantes paises do mundo (2,7%). De 2024 em diante,
devera ocorrer uma ligeira recuperacao deste indicador, esperando-se que no final do
horizonte de projecdo a taxa de crescimento da procura externa dirigida a economia
portuguesa se situe em 3,2%, com o resto do mundo (3,3%) a dar um contributo
ligeiramente superior ao dos paises da moeda Unica europeia (3,1%).

Gréfico 5 - Exportagdes portuguesas de bens e procura externa

Exportacbes portuguesas de bens Procura externa dirigida a Portugal
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Fonte: INE BCE, FMI e célculos do CFP.
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Em face das pressodes inflacionistas observadas desde meados de 2021 e que se
intensificaram apds a invasdo da Ucradnia por parte da Federacdo Russa, o Banco Central
Europeu, na sua reunido de politica monetéria de julho de 2022, deu inicio ao processo
de normalizacdo das taxas de juro, sinalizando aos mercados que novas subidas
ocorreriam até que a taxa de inflacdo desacelerasse para niveis préximos do
estabelecido no seu mandato. Consequentemente, observou-se ja um aumento
expressivo da taxa Euribor a 3 meses, tendo passado de -0,58% no final do ano passado
para 0,39% em agosto deste ano (Grafico 6), sendo expectdvel que este movimento se
intensifique no futuro préximo, na medida em que, na mais recente reunido de politica
monetéria (setembro), o conselho de governadores decidiu prosseguir a trajetoria de
subida das taxas de juro diretoras com um novo aumento de 75 pontos base.

Uma vez que a Reserva Federal dos EUA se antecipou no processo de normalizacdo das
taxas de juro e que a subida das mesmas se tem dado a um ritmo mais célere do que o
verificado na zona euro, a moeda norte-americana tem registado uma apreciacao
expressiva face a moeda Unica europeia, com a taxa de cdmbio EUR/USD a passar de
1,13 em dezembro de 2021 para valores préximos da paridade em agosto/setembro de
2022 (Grafico 6). Ndo obstante o Banco de Inglaterra ter também iniciado o seu
processo de subida das taxas de juro, a libra esterlina registou uma apreciacdo residual
face ao euro, tendo a média mensal da cotacdo EUR/GBP passado de 0,849 em
dezembro de 2021 para 0,845 em agosto deste ano.

Gréfico 6 — Taxa Euribor a 3 meses, taxas de cdmbio e preco do petréleo
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Fonte: BCE, BdP e /nvesting. | Nota: Média do periodo. O preco do gas natural corresponde ao valor do contrato de
futuro Dutch TTF Natural Gas para entrega no més seguinte.

O aumento do preco do petréleo iniciado com a retoma progressiva da atividade
econémica mundial no contexto pds-pandémico e intensificado apds a invasdo da
Ucrania por parte da Federacdo Russa em fevereiro de 2022, elevou o valor do barril de
Brent para 120,6 euros em junho deste ano, um maximo desde a criacdo da moeda
Unica europeia. Este facto deveu-se ndo sé a subida da cotacdo do barril de Brent em
USD, mas também a ja referida depreciacdo expressiva do euro face a moeda
norte-americana. Ndo obstante, e com a intensificacdo dos receios de arrefecimento da
economia mundial devido ao contexto internacional atualmente vivido, o preco médio
mensal do barril de Brent tem vindo a diminuir tendo-se fixado em 103,6 euros no
passado més de agosto (Grafico 6). No mesmo sentido, e com a recuperacao da
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economia internacional no periodo pés-COVID, o preco por MWh do gas natural
registou uma subida continuada desde os minimos atingidos em meados de 2020

(6 €/MWh) até ao final de 2021 (70,3 €/MWh). Com o inicio da guerra na Ucrania, em
fevereiro deste ano, a escalada dos precos desta matéria-prima intensificou-se
expressivamente tendo atingindo um valor médio mensal de 239,9 €/MWh em agosto
de 2022, devido ao crescente receio de um corte de fornecimento de gas natural russo
a Europa por tempo indeterminado. A confirmar-se este facto, o preco do gas natural
poderd registar subidas adicionais nos préximos meses. No médio prazo, e num cendrio
de reducado das tensdes geopoliticas e de moderacao do crescimento econdémico
mundial, o valor dos contratos de futuros do barril de Brent transacionados a data de
fecho da informacao deste relatério apontam para que o preco do barril de Brent, apds
atingir um méaximo de 103,4 euros por barril em 2022, diminua progressivamente,
situando-se num valor de aproximadamente 70 euros por barril no final do horizonte de
projecdo (Quadro 2).

Tendo em consideracdo as perspetivas para a atividade econémica mundial atras
mencionadas, bem como os Ultimos desenvolvimentos a nivel internacional, foram
assumidas as seguintes hipéteses técnicas para o presente exercicio de projecao:

Quadro 2 - Hipdteses técnicas para o enquadramento externo

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Pressupostos
Procura externa (variacdo, %) 9,8 7,6 3,1 3,2 3,2 3,2
Taxa de juro de curto prazo (Euribor 3M, %) -0,5 0,5 2,4 2,2 2,2 2,2
Taxa de cdmbio EUR-USD 1,18 1,05 1,00 1,00 1,00 1,00
Preco do petréleo (Brent, Eur) 59,9 103,4 828 76,7 72,6 70,0

Fontes: BdP, BCE, FMI e estimativas CFP. | Nota: A hipdtese técnica para a taxa de cdmbio EUR-USD pressupde a
manutencdo ao longo do horizonte de projecao dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data
de fecho da informacéao (9 de setembro). A hipétese técnica para o preco do petréleo assenta nos contratos de
futuros do barril de Brent em USD. A evolucdo da taxa Euribor a 3 meses tem por base as expectativas implicitas
nos contratos de futuros para os anos 2022-2026.

Caixa 1 —Proje¢bes e previsdes para a economia portuguesa

As projecoes apresentadas nesta caixa foram realizadas em diferentes momentos no tempo,
com métodos de projecdo e incorporacdo de hipdteses técnicas e de medidas de politica que
diferem entre as diversas instituicoes, pelo que as projecdes ndo sdo diretamente comparaveis.
Ademais, tal como referido no inicio desta seccao, a rapida degradacdo dos indicadores
externos que se tem verificado nos principais parceiros econémicos de Portugal torna as
projecoes realizadas ha véarios meses desatualizadas.

Por estes motivos, as projecoes do CFP para o crescimento da atividade econémica
encontram-se acima das perspetivas das restantes instituicdes para 2022 e abaixo destas para
2023. Quanto a inflacdo, a perspetiva do CFP para 2022 e 2023 é superior a das outras
instituicoes.
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De acordo com a generalidade das instituicoes consideradas no Quadro 3, a economia
portuguesa deverd manter uma trajetéria de recuperacdo em 2022, ndo obstante os impactos
negativos associados ao conflito militar na Ucrénia e da imposicdo de sancdes econdmicas a
Russia. Assim, de acordo com os cendrios macroeconémicos destas instituicoes, a taxa de
variacdo anual do PIB em volume deverad situar-se entre os 4,9%, inscritos no cendrio do
Ministério das Financas (MF) e os 6,5% projetados pela Comissdo Europeia (CE). E ainda
antecipado, por todas as instituicdes, um agravamento das pressdes inflacionistas para 2022,
sendo projetada uma aceleracdo na taxa de variacdo do IHPC para valores que variam entre os
4,0% estimados pelo MF (sendo este valor significativamente inferior ao avancado pelas
restantes instituicdes), e os 6,8% da CE. Para o mercado de trabalho, a totalidade das
instituicoes no Quadro 3 projetam uma reducao na taxa de desemprego para valores
compreendidos entre os 5,6% do Banco de Portugal (BdP) e os 6,5% projetados pelo FMI, e a
manutencao de um crescimento no emprego, entre 1,2% (FMI) e 2,5% (OCDE). Relativamente
ao sector externo, o BdAP antecipa uma deterioracdo do saldo externo da economia portuguesa
para 0,4% do produto, enquanto o MF projeta uma melhoria para 1,6% do PIB.

Para 2023, os exercicios de projecao das instituicdes preveem um abrandamento no
crescimento da economia portuguesa para valores que se variam entre os 1,7% da OCDE e os
2,6% do BdP. A generalidade das instituicdes espera também uma diminuicdo das pressoes
inflacionistas para esse ano, antecipando uma reducdo na taxa de variacdo do IHPC para
valores entre os 2,7% avancados pelo BdP e os 4,0% previstos pela OCDE. O mercado de
trabalho deverd permanecer numa trajetéria de recuperacao, ainda que a um ritmo inferior ao
estimado para o ano anterior. A taxa de desemprego devera diminuir para valores entre os
5,4% do BdP e 0s 6,4% do FMI, enquanto o ritmo de crescimento emprego deverd abrandar,
situando-se entre 0s 0,4% (BdP) e 0s 0,8% (FMI). J& a capacidade de financiamento da
economia devera, de acordo com o BdP, melhorar de forma expressiva em 2023, atingindo um
valor proximo de 2,2% do PIB.

Quadro 3 — Outras projecdes e previsdes macroeconémicas para a economia portuguesa

Ano 2021 2022 2023 2024
Instituicdo MF OCDE  BdP FMI CE OCDE BdP FMI CE BdP
Data de publicagdo  jun22 abr22 jun22 jun22 jun22 jul22 jun22  jun22 jun22 jul22 jun22
PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 4,9 4,9 54 63 58 6,5 1.7 2,6 1,9 1,9 2,0
Consumo privado 4,5 3,8 3,6 52 3,4 - 0,5 1,2 2,0 - 1,5
Consumo publico 4,1 1,3 1,3 2,2 1,3 - 0,9 -0,9 1,2 - -0,2
Investimento (FBCF) 6,6 79 7,7 50 59 ° 51 7,6 1.3 ° 50
Exportagoes 131 131 13,2 13,4 72 = 32 58 2,5 = 3,6
Importagoes 13,1 11,1 93 9,5 1.7 o 2,6 4,5 2,0 ° 3,4

Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procurainterna 52 4,3 41 - 3,5 - 1,5 - 1,7
Exportagdes liquidas -0,3 0,6 1,3 - 2,2 - 0,2 - 0,2
Precos (variagao, %)
Deflator do PIB 0,7 2,5 37 = 6,0 ° 2,9 = 31
IHPC 0,9 4,0 6,3 59 6,1 6,8 4,0 2,7 3,5 3,6 2,0
PIB nominal
Variacdo (%) 5,6 7,5 9,3 - - - 4,6 - -
Nivel (mil M€) 211,3 E 231,0 = 2371 e 241,7 = 249,3
Mercado de trabalho (varia¢do, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,6 6,0 58 56 6,5 - 57 54 6,4 - 54
Emprego 21 1,3 2,5 17 1,2 = 0,5 0,4 08 = 0,2
Sector externo (% PIB)
Capacidade liquida de financiamento 0,7 1,6 - 0,4 - - - 2,2 - - 1,0
Balanga de bens e servigos -3,1 -3,4 -3,4 -3,5 - - -3,8 -2,2 - - -1,7

Fontes: 2021: INE. 2022-2024: MF - Relatério do Orcamento do Estado para 2022, abril 2022; OCDE - Economic
Outlook No 111, junho 2022; BdP - Boletim Econémico (cendrio base), junho 2022; FMI - Staff Concluding
Statement of the 2022 Article IV Mission, junho 2022; CE - Summer 2022 Economic Forecast, julho 2022.
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2.3  Evolucdo recente da economia portuguesa e projecoes do CFP

O atual cendrio macroeconémico do CFP antecipa, para 2022, uma aceleracdo no ritmo
de crescimento do PIB real da economia portuguesa para 6,7%, 0 que representa um
aumento de 1,8 p.p. comparativamente ao valor observado em 2021 (4,9%). Esta
aceleracdo espelha, sobretudo, a expectativa de uma forte recuperacao, de 2,3 p.p., NoO
contributo das exportacdes liquidas, para 2,0 p.p., uma vez que se antecipa uma
reducdo de 0,5 p.p. no contributo da procura interna, para 4,7 p.p., a qual dever3, ainda
assim, apresentar o maior contributo para o crescimento do PIB real. A diminuicdo
esperada para o contributo da procura interna encontra-se associada, em larga medida,
a expectativa de desaceleracdo na FBCF e nas despesas de consumo das administracoes
pUblicas em volume, ndo obstante a expectativa de um crescimento mais intenso do
consumo privado. J4 o aumento no contributo das exportacdes liquidas traduz a
expectativa de aceleracdo no ritmo de crescimento das exportacdes de bens e servicos,
em especial na sua componente de servicos — fruto da superacdo dos niveis pré-
pandémicos na atividade turistica — e de abrandamento das importacées, em linha com
a evolucdo perspetivada para a procura global.

Para 2023 projeta-se uma desaceleracdo expressiva no ritmo de crescimento do PIB real
para 1,2% (-5,5 p.p. do que o estimado para 2022), em resultado de uma reducao nos
contributos quer da procura interna (-4,0 p.p. para 0,7 p.p.), quer das exportacoes
liquidas (-1,5 p.p. para 0,5 p.p.). O menor contributo da procura interna traduz as
dindmicas de desaceleracdo projetadas para a globalidade das suas componentes (em
especial consumo privado e publico), enquanto a reducdo no contributo das
exportacoes liquidas reflete a expectativa de uma desaceleracdo acentuada nas
exportacdes de bens e servicos, parcialmente mitigada por um abrandamento esperado
nas importacdes. Nos anos seguintes, o ritmo de crescimento do PIB real da economia
portuguesa deverd acelerar para 2,0% em 2024, e convergir para valores proximos do
seu crescimento potencial, em torno de 1,8%, até ao final do horizonte de projecao.
Esta evolucdo deverd traduzir um maior dinamismo da procura interna (em especial
consumo privado e FBCF), e uma dindmica mais moderada das exportacoes liquidas, que
deverdo apresentar um contributo praticamente nulo no final do horizonte de projecao.

Quadro 4 - Contributos liquidos de importacdes para o crescimento do PIB em volume (p.p.)

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Contributos liquidos de importagdes

PIB real (variagdo, %) 4,9 6,7 1,2 2,0 1,8 1,8
Consumo privado 1,5 2,2 0,1 0,6 0,6 0,6
Consumo publico 0,5 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0
Investimento 0,6 0,4 0,3 0,6 0,4 0,4
Exportacoes 2,3 3,9 0,8 0,7 0,7 0,8

Procurainterna 2,6 2,8 0,4 1,3 1.1 1,0

Fonte: Projecoes e calculos do CFP e INE.
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Segundo a anélise dos contributos liquidos de importacdes,? a aceleracao no
crescimento da economia portuguesa estimado para 2022 é explicada sobretudo por
um aumento no contributo das exportacdes (e, em menor escala, do consumo privado),
enquanto a desaceleracdo projetada para 2023 resulta de uma reducdo tanto no
contributo da procura interna (mais intensa no consumo privado), como no contributo
das exportacdes. No médio prazo, o perfil de crescimento do PIB é determinado,
sobretudo, pela dindmica do contributo da procura interna (em especial investimento e,
em 2024, também consumo privado), uma vez que se antevé uma estabilizacdo no
contributo das exportacdes (Quadro 4).

A elaboracdo deste cendrio macroeconémico beneficiou da incorporacdo da informacao
relativa as Contas Nacionais Trimestrais do 2.° trimestre de 2022, publicadas pelo INE
(ver Caixa 2), assim como da atualizacdo de um conjunto de hipdteses para a conjuntura
externa, incluindo as recentes decisdes de politica monetéria do BCE, as projecoes
publicadas por esta instituicdo para a economia da Area do Euro, e novos pressupostos
relativamente ao perfil de execucdo do PRR. A consideracdo desta informacéo levou a
uma revisdo em alta de 1,9 p.p. na estimativa para a taxa de variacdo anual do PIB real
para 2022, comparativamente ao exercicio de projecdo apresentado em marco (4,8%)
(Gréfico 7). Esta revisdo decorre, sobretudo, da expectativa de um crescimento mais
robusto para as exportacdes (+7,4 p.p.) e, em menor escala, para o consumo privado
(+1,5 p.p.), que sdo parcialmente mitigados por uma revisdo em baixa no crescimento da
FBCF (-3,3 p.p.), do consumo das administracdes publicas (-0,6 p.p.), assim como pela
expectativa de um crescimento mais intenso das importacoes (+3,5 p.p.).

Gréfico 7 — PIB em volume (2019-2026)

Nivel (2019=100) Taxa de variacdo anual (%)

91,6 8,4
-12
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—&—setembro 2022 e margo 2022

Fontes: CFP e INE.

J& para 2023, a projecdo para o crescimento do PIB em volume inscrita no atual cendrio
(1,2%) traduz uma revisdo em baixa de 1,6 p.p. comparativamente ao cenario anterior, e
resulta de uma revisdo em baixa da totalidade das suas componentes a excecdo do
consumo das administracoes publicas (marginalmente revisto em alta). Para 2024 e

" Para mais detalhes relativamente a anélise de contributos para o crescimento liquidos de
importacdes, ver Caixa 1 de Financas PUblicas: Situacdo e Condicionantes 2019-2023 (Atualizacdo)
(outubro de 2019).
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2025, as projecdes do atual cendrio representam também uma revisdo em baixa da
projecdo para o ritmo de crescimento do PIB real (de 0,6 € 0,5 p.p., respetivamente), e

refletem, em 2024, uma revisdo em baixa nos contributos quer da procura interna quer

das exportacdes liquidas e, em 2025, uma revisdo em baixa no contributo da procura
interna parcialmente mitigada por uma ligeira revisdo em alta no contributo das
exportacoes liquidas. Para o Ultimo ano do horizonte de projecdo (2026), a projecdo do
atual cendrio para o crescimento da economia portuguesa é agora 0,1 p.p. superior ao
valor apresentado no exercicio anterior, em resultado da expectativa de um contributo
mais elevado (e positivo) para as exportacdes liquidas, parcialmente compensada por
uma ligeira revisdo em baixa no contributo da procura interna.

Caixa 2 — Retrospetiva da economia portuguesa no 1.° semestre de 2022

O atual contexto de elevada incerteza associada a guerra entre a Rdssia e a Ucrdnia, que se
prolonga desde fevereiro de 2022, conjugado com o aumento generalizado do nivel de precos
e com a escassez de matérias-primas e de bens intermédios sdo alguns dos fatores que
explicam o abrandamento da atividade econémica no 2.° trimestre de 2022.

No 2.° trimestre de 2022, o PIB em volume registou uma taxa de variacdo em cadeia nula, o
que representa um decréscimo de 2,5 p.p. comparativamente ao trimestre precedente. Esta
desaceleracao reflete sobretudo uma contracdo expressiva no contributo da procura interna
para a taxa de variacdo em cadeia do PIB para -1,1 p.p. (uma reducdo de 3,2 p.p., face ao
registado no 1.° trimestre do ano), que se observou também na generalidade das suas
componentes (em particular no consumo privado e na FBCF). Em sentido oposto, o contributo
das exportacdes liquidas aumentou de 0,4 p.p. no 1.° trimestre para 1,1 p.p., em resultado de
uma aceleracdo nas exportacdes mais intensa do que a registada nas importacdes (Grafico 8).

Gréfico 8 — Taxa de variacdo em cadeia do PIB em volume e contributos
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Fonte: INE — Contas Nacionais Trimestrais.

A taxa de variacdo em cadeia do consumo privado contraiu 0,3% no 2.° trimestre, uma reducdo
de 2,0 p.p. em relacdo ao valor registado no trimestre precedente. Esta dinamica resultou quer
da contracdo de 8,2 p.p., para-1,3% no ritmo de crescimento em cadeia do consumo de bens
duradouros, quer da reducdo de 1,4 p.p. para -0,2%, no ritmo de crescimento da componente
de bens ndo duradouros.

Em cadeia, a FBCF apresentou um ritmo de crescimento de -4,4% no 2.° trimestre, uma
contracdo expressiva de 7,8 p.p. face ao crescimento de 3,4% observado no 1.° trimestre do
ano. Esta evolucdo reflete uma forte contracdo (de 39,4 p.p. para -14,5%) no ritmo de
crescimento em cadeia da rubrica de equipamento de transporte, bem como a contracdo da
generalidade das restantes subcomponentes, nomeadamente nas categorias de outras
mdquinas e equipamentos (-2,8 p.p. para -2,1%) e atividade em construcédo (-8,5 p.p.
para-5,3%).
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O consumo publico em volume contraiu 0,4% em cadeia no 2.° trimestre, 0 que representa um
decréscimo de 1,6 p.p. em relacdo ao valor observado no trimestre anterior (1,2%).

No 2.° trimestre, as exportacdes de bens e servicos em volume cresceram 4,7% em cadeia, um
aumento de 2,7 p.p. face ao valor divulgado pelo INE para o 1.° trimestre do ano. Esta evolucdo
traduz a aceleracdo expressiva no ritmo de crescimento em cadeia das exportacdes de bens
para 5,0% (+4,4 p.p. comparativamente ao trimestre anterior). O ritmo de crescimento das
exportacdes de servicos manteve-se robusto, ndo obstante uma ligeira desaceleracdo em
cadeia para 4,2% (4,9% no 1.° trimestre).

O ritmo de crescimento das importacdes de bens e servicos em volume apresentou um
acréscimo de 1,2 p.p., acelerando para 2,2% em cadeia no 2.° trimestre. Este perfil resultou
sobretudo de uma recuperacdo substancial na variacdo em cadeia das importacoes de servicos
para 11,3% (+25,3 p.p. em relacdo ao trimestre precedente), uma vez que o ritmo de
crescimento em cadeia da componente de bens apresentou uma desaceleracdo para 0,6%
(-3,6 p.p. face ao mesmo periodo).

Relativamente aos precos, observou-se no 2.° trimestre de 2022 uma aceleracdo de 0,4 p.p. na
taxa de variacdo em cadeia do deflator implicito do PIB, para 2,1%. Esta trajetoria reflete, em
exclusivo, uma recuperacdo nos termos de troca da economia portuguesa, apds uma
deterioracdo no 1.° trimestre, uma vez que se verificou uma desaceleracdo de 0,4 p.p. na taxa
de variacdo em cadeia do deflator da procura interna para 1,9%. A recuperacao nos termos de
troca resulta de uma aceleracdo no crescimento em cadeia do deflator das exportacdes (de
+3,4 p.p. para 7,4%), em especial na sua vertente de servicos, mais intensa que a verificada no
deflator das importacoes (+1,5 p.p. para 6,7%). Ja a desaceleracdo no deflator da procura
interna traduz predominantemente uma forte desaceleracdo no deflator do investimento para
1,3% (5,0% no 1.° trimestre), uma vez que se observa uma aceleracdo nos deflatores quer do
consumo privado (+0,4 p.p. para 2,4%), quer do consumo das administracdes puiblicas (+0,5 p.p.
para 1,0%). Por sua vez, o IHPC cresceu 5,3% em cadeia, no 2.° trimestre, acelerando 3,8 p.p.
comparativamente ao valor observado no trimestre precedente. Esta evolucdo resultou de
uma aceleracdo quer no IHPC dos bens (+4,7 p.p. para 6,6%), em especial na sua componente
energética, quer no IHPC dos servicos (+2,4 p.p. para 3,4%).

O saldo externo de bens e servicos da economia portuguesa recuperou, no 2.° trimestre,
para-2,2% do PIB (-3,6% no 1.° trimestre). Esta dindmica reflete tanto uma recuperacdo nos
termos de troca da economia, como uma aceleracdo das exportacdes em volume
(destacando-se a evolucdo do excedente da rubrica Viagens e Turismo) superior a observada
nas importacoes.

Em relacdo ao mercado de trabalho, no 2.° trimestre de 2022, 0 emprego apresentou uma
variacdo em cadeia nula, 0 que compara com um crescimento de 0,4% no trimestre anterior,
refletindo a forte desaceleracdo da atividade econémica neste periodo. Em igual periodo, a
populacdo ativa contraiu 0,2% face ao trimestre anterior (crescimento nulo no 1.° trimestre),
enquanto a populacdo desempregada diminuiu 3,1% (-6,7% no 1.° trimestre), levando a uma
reducdo de 0,2 p.p. na taxa de desemprego, para 5,7%.

De acordo com o cendrio macroecondémico agora apresentado, em 2022, 0 consumo
privado deverd ser a componente mais dindmica da procura interna, sendo esperado um
crescimento de 5,1% em termos reais, o que representa uma aceleracio de 0,6 p.p.
comparativamente ao valor observado em 2021 (4,5%) (Grafico 9). Este comportamento
resulta, em larga medida, de um crescimento robusto desta componente observado
durante a primeira metade do ano, refletindo a realizacdo de decisdes de consumo
adiadas pelas familias durante o periodo da pandemia (sobretudo em bens duradouros)
e que deverdo ter sido suportadas pela poupanca acumulada durante esse periodo. Na
segunda metade do ano, é expectdvel um abrandamento no ritmo de crescimento do
consumo privado, num contexto de forte inflacdo (em especial em bens alimentares e
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energéticos), de aumento das taxas de juro (cujo impacto negativo é potenciado pelo
elevado grau de endividamento das familias) e de elevada incerteza (relativamente a
evolucdo do conflito militar entre a Russia e a Ucrania), o que se deverd traduzir numa
desaceleracdo no crescimento do rendimento disponivel real das familias e limitar as
suas decisdes de consumo.

Gréfico 9 — Consumo privado e FBCF (2021-2026)
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Fontes: CFP e INE.

Para 2023, projeta-se um forte abrandamento no crescimento do consumo privado em
volume para 0,5% (-4,6 p.p.), refletindo o impacto da inflacdo perspetivada para este
periodo (que se deverd manter elevada, ndo obstante uma desaceleracdo), o aumento
nos custos de financiamento das familias (em linha com a evolucdo assumida nas
hipoteses técnicas para as taxa de juro), e o desvanecimento dos efeitos associados a
realizacdo de despesas de consumo adiadas, num contexto de estabilizacdo da
poupanca em torno da sua média histérica e da forte erosdo, em termos reais, da
riqueza financeira das familias investida em depdsitos bancarios, provocada pela
elevadainflacdo e pela baixa remuneracdo desses depdsitos. A partir de 2024, e até ao
final do horizonte de projecdo, o ritmo de crescimento do consumo privado em volume
deverd estabilizar em valores proximos de 1,5%, refletindo as dindmicas de
desaceleracdo e posterior estabilizacdo projetadas para o rendimento disponivel das
familias, assim como a expectativa de moderacdo da inflacdo e de manutencdo da taxa
de poupanca em torno da sua média histérica.

Relativamente ao consumo das administracdes publicas em volume, estima-se, para
2022, um abrandamento na taxa de crescimento para 1,9% (4,1% em 2021). Para 2023,
é projetada uma nova desaceleracdao de 1,6 p.p. para 0,3%. A dindmica projetada para
estes dois anos devera refletir, em larga medida, a reversdo das medidas associadas a
mitigacdo da pandemia de COVID-19 (sobretudo no sector da satde), assim como a
evolucdo perspetivada para o emprego publico e um gradual abrandamento das
despesas com PPP. Em 2024, o ritmo de crescimento do consumo das administracées
publicas deverd acelerar para 0,8% e, nos anos seguintes, convergir para valores em
torno de 0,5%, até ao final do horizonte de projecao.

Para a FBCF em volume, o presente exercicio estima um crescimento de 3,6% em 2022
(-3,0 p.p. comparativamente a 2021) e 2,9% em 2023 (-0,7 p.p.) (Gréfico 9). O perfil de
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abrandamento da FBCF nestes dois anos reflete, em larga medida, um forte aumento
daincerteza por parte das empresas, num contexto de elevada inflacdo, reducdo da
procura (tanto interna como externa) e aumento significativo dos custos de
financiamento. Esta evolucdo deverd encontrar-se igualmente condicionada pela
execucdo dos fundos do PRR, para os quais se antecipa uma absorcdo abaixo do
esperado durante este perfodo.2 Para os anos seguintes projeta-se uma aceleracao no
crescimento da FBCF para 5,0% em 2024, sequido de uma convergéncia até 3,3% no
final do horizonte de projecdo, refletindo a regularizacdo da execucdo do PRR, assim
como a progressiva normalizacdo da procura.

Gréfico 10 — Exportacgdes e importacdes (2021-2026)
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Fonte: CFP e INE.

Em 2022, as exportacdes totais deverdo crescer 17,8% em volume, acelerando 4,7 p.p.
face a 2021 (Gréfico 10), e acima da projecdo para o crescimento da procura externa
dirigida 3 economia portuguesa, permitindo uma recuperacdo na quota de mercado.
Para este crescimento deverd contribuir um forte dinamismo das exportacdes de
servicos, sobretudo aqueles relacionados com a restauracdo e hotelaria, refletindo a
rapida recuperacdo da atividade turistica para niveis superiores aos observados no
periodo pré-pandemia, em particular durante o 1.° semestre de 2022. As exportacoes
de bens deverdo crescer de forma mais moderada, beneficiando de um desempenho
mais robusto na primeira metade do ano, mas sendo negativamente afetadas pelo
aumento dos precos das matérias-primas (em particular as alimentares) e dos produtos
energéticos nos mercados internacionais. Para os anos seguintes projeta-se uma
desaceleracdo expressiva das exportacoes totais em volume para 3,6% em 2023,
seguido de uma gradual convergéncia até 3,2% no final do horizonte de projecdo. Esta
evolucdo encontra-se globalmente em linha com a evolucdo esperada para a procura
externa, sendo projetado um ligeiro ganho de quota de mercado em 2023, e
manutencdo nos anos seguintes.

Ja para as importacoes totais em volume, perspetiva-se um crescimento de 12,1% em
2022, desacelerando 1,0 p.p. comparativamente a 2021, seguido de um novo

2 Com base no verificado durante 2021 e pela execucdo do PRR até final de agosto de 2022 que consta
dos Relatérios de Monitorizacdo disponiveis a data de fecho de informacao deste Relatério.
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abrandamento, em 2023, para 2,6% (-9,5 p.p.) (Gréfico 10). No médio prazo, o ritmo de
crescimento das importacdes deverad estabilizar em torno de 3,0%. O perfil projetado
para esta componente encontra-se, ao longo de todo o horizonte de projecdo, de
acordo com o projetado para as diversas componentes da procura final, em especial
aquelas com maior conteldo importado.

O atual cendrio macroeconémico do CFP estima uma aceleracdo expressiva do deflator
implicito do PIB em 2022, para 3,9%, um acréscimo de 3,2 p.p. comparativamente ao
valor observado em 2021 (0,7%) (Grafico 11). Este perfil reflete a expectativa de uma
aceleracdo intensa no ritmo de crescimento dos deflatores da generalidade das
componentes da procura interna, destacando-se o deflator implicito da FBCF, que
deverd acelerar de 3,0% em 2021 para 8,6% em 2022, seguindo-se o deflator do
consumo privado (+4,7 p.p. para 5,9% em 2022). Em contraste, a dindmica projetada
para os deflatores do comércio externo tem implicita uma deterioracdo mais intensa
dos termos de troca comparativamente a 2021, refletindo a subida acentuada do preco
dos bens energéticos e alimentares nos mercados internacionais, em particular do
preco do petréleo em euros assumido nas hipdteses técnicas, assim como as pressoes
inflacionistas iniciadas em 2021 em virtude de uma rapida recuperacdo da procura e a
manutencdo de limitacbes na oferta, as quais foram agravadas com a invasdo russa da
Ucrania em fevereiro de 2022. Assim, antecipa-se uma aceleracdo no deflator das
importacoes (+11,2 p.p. para 18,8%) superior a estimada para o deflator das
exportacoes (+8,6 p.p. para 14,6%). Neste contexto de pressdes externas,
particularmente nos precos dos bens energéticos, alimentares e bens intermédios,
estima-se que a taxa de inflacdo (medida pela variacdo anual do IHPC) deveréd acelerar
de forma expressiva para 7,7% (+6,8 p.p. face a 2021).

Grafico 11 - Indicadores de precos (2021-2026)

Deflator do PIB (variacdo, %) IHPC (variacdo, %)
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Fontes: CFP e INE.
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A atual projecdo assume a dissipacao progressiva das pressoes inflacionistas externas a
partir de 2023, o que implica um perfil de abrandamento no ritmo do deflator do PIB
para 3,7%, devendo convergir gradualmente para 1,8% no final do horizonte de
projecdo. Em 2023, esta trajetdria descendente resulta sobretudo da expectativa de
desaceleracdo no ritmo de crescimento dos deflatores implicitos do consumo privado e
da FBCF para 3,8% e 4,1%, respetivamente, assim como de uma perda, ainda que menos
intensa, dos termos de troca. No médio prazo, esta dindmica de desaceleracdo do
deflator do produto devera refletir uma reducdo gradual no ritmo de crescimento do
deflator do consumo privado para valores em torno de 1,8%, e para 1,9% no caso dos
deflatores da FBCF e consumo publico. O ritmo de crescimento dos deflatores das
exportacoes e importacdes também devera convergir gradualmente para valores
préoximos de 1,9%, implicando a manutencdo dos termos de troca no médio prazo. A
taxa de variacdo do IHPC deverd reduzir gradualmente até estabilizar em torno de 1,9%
no final do horizonte de projecao.

A conjugacao dos efeitos de volume e preco do PIB devera resultar num aumento do
PIB nominal de 10,9% em 2022 (uma aceleracdo expressiva de 5,3 p.p.
comparativamente a 2021), seguido de uma desaceleracdo para 4,9% em 2023

(-6,0 p.p.). Até 2026, o atual cendrio projeta que o ritmo de crescimento do PIB nominal
convirja, de forma gradual, para 3,7%.

De acordo com o cendrio macroeconémico do CFP, é antecipada uma ligeira quebra no
ritmo de criacdo de emprego, de 0,2 p.p. para 1,9% em 2022, e uma reducdo mais
intensa em 2023, para 0,2%, em linha com a gradual maturacdo do mercado de trabalho
no pos-pandemia que se tem vindo a observar em 2022 e, em 2023, com as dindmicas
perspetivadas para a atividade econémica.

Gréfico 12 — Indicadores do mercado de trabalho (2021-2026)
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Para o médio-prazo, antecipa-se a convergéncia gradual do ritmo de crescimento do
emprego para valores em torno de zero, fixando-se em -0,1% no final do horizonte de
projecdo, em linha com a dindmica projetada para a populacdo ativa (Gréfico 12).
Estima-se, assim, que a taxa de desemprego deverd diminuir para 5,6% da populacao
ativaem 2022 (-1,0 p.p. do que em 2021), e deverd manter uma trajetéria descendente
no médio prazo, estabilizando em torno de 5,1%.

Projeta-se ainda um aumento de 1,8 p.p. para 4,6% no ritmo de crescimento da
produtividade aparente do trabalho em 2022, e um abrandamento para 1,0% em 2023,
espelhando a dindmica projetada para a atividade econdmica e para o mercado de
trabalho. Em 2024 antecipa-se uma nova aceleracdo da produtividade para 1,9%,
estabilizando em torno desse valor no restante horizonte de projecdo. Os custos de
trabalho por unidade produzida (CTUP) deverdo aumentar 1,3% em 2022 (+0,7 p.p. face
a2021) e 4,0% em 2023, refletindo a expectativa de um crescimento nas remuneracoes
por trabalhador superior ao antecipado para a produtividade aparente do trabalho.
Estes valores sdo inferiores as estimativas para a taxa de inflacdo, pelo que as CTUP
reais deverdo contrair nesse periodo. No médio prazo, a evolucdo projetada para as
CTUP espelha o perfil esperado para a inflacdo, antecipando-se que estabilize em torno
de 1,8% no final do horizonte de projecao.

No atual cendrio do CFP, projeta-se uma deterioracdo da capacidade liquida de
financiamento da economia portuguesa face ao exterior em 2022, antecipando-se uma
reducdo no saldo externo de 1,0 p.p. para -0,3% do PIB (Grafico 13). Esta diminuicdo
deverd resultar quer da degradacdo do saldo da balanca corrente para um défice de
1,6% do PIB (-0,5 p.p. face ao saldo em 2021), quer da reducdo do saldo da balanca de
capitalem 0,5 p.p. para 1,3% do PIB.

Gréfico 13 — Sector externo (2021-2026)

Capacidade liquida de financiamento (% PIB) Balanca de bens e servi¢os (% PIB)
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A dindmica do saldo da balanca corrente neste periodo resulta sobretudo da reducdo de
0,5 p.p. para 1,4% do PIB antecipada para o saldo dos rendimentos primarios e
transferéncias, uma vez que o saldo externo de bens e servicos deverd apresentar um
aumento marginal de 0,1 p.p. para -3,0% do PIB. Este acréscimo deverd decorrer da
expectativa de um aumento do excedente de servicos em percentagem do PIB, em
particular na rubrica "Viagens e turismo”, que deverd compensar o agravamento do
saldo da balanca de bens, originado pelos efeitos da perda dos termos de troca.

No médio prazo, o perfil da projecdo subjacente ao atual cendrio é de uma melhoria e
posterior deterioracdo gradual da capacidade liquida de financiamento da economia,
antecipando-se um saldo externo positivo de 0,3% do PIB jd em 2023, diminuindo para
0,1% do PIB em 2024 e deteriorando-se ligeiramente até -0,2% do PIB no final do
horizonte de projecdo. Esta trajetéria decorre da expectativa de degradacdo gradual do
saldo da balanca corrente, que deverd convergir para valores em torno de -2,0% do PIB
no final do horizonte de projecao, resultante de aumentos graduais na balanca de bens
e servicos, que deverd convergir para -2,8% do produto no médio prazo, e da
convergéncia do saldo de rendimentos primaérios e transferéncias para 0,8% do PIB no
final do periodo. Esta dindmica projetada para o saldo externo da economia estd
também associada a um aumento do saldo da balanca de capital para 2,0% do PIB em
2023,2,2% do PIBem 2024 e para 2,1% do PIB em 2025, fixando-se em 1,8% no final do
horizonte de projecdo traduzindo a execucdo e implementacdo do PRR.

As estimativas apresentadas nesta seccao resultam da utilizacdo das projecdes do CFP
no dispositivo de calculo do produto potencial disponibilizado pela Comissdo Europeia.

De acordo com o atual cenério macroecondémico e com a metodologia comum acordada
na Unido Europeia, o ritmo de crescimento do produto potencial devera acelerar para
2,1% em 2022 (+0,4 p.p. face a 2021), e manter-se em 2023. Para os anos seguintes,
estima-se que a taxa de variacdo do produto potencial desacelere para 1,8% em 2024, e
estabilize em torno desse valor até ao final do horizonte de projecdo (Gréfico 14).

Gréfico 14 — Composicdo do crescimento do produto potencial
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Fonte: Célculos CFP. | Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a
metodologia comum acordada na UE, parametrizada no programa CONV disponibilizado
juntamente com as previsdes de primavera de 2022 da Comissao Europeia. O contributo
da produtividade refere-se a produtividade total dos fatores (TFP).
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A aceleracdo do ritmo de crescimento do produto potencial da economia estimado para
2022 (+0,4 p.p.) resulta de um aumento de 0,2 p.p. no contributo do fator trabalho, e de
um aumento de 0,1 p.p. nos contributos da produtividade total dos fatores e do fator
capital. No médio prazo, os contributos do trabalho e capital deverao inverter-se, uma
vez que o contributo do fator trabalho deverd convergir para valores préximos de zero,
fixando-se em -0,1 p.p. em 2026 (refletindo em larga medida a evolucdo esperada no
contributo do emprego potencial), e o contributo do fator capital deverd aumentar
gradualmente, estabilizando em 0,4 p.p. no final do horizonte de projecdo (antecipando
o impacto positivo do PRR no investimento e na produtividade). O contributo da
produtividade total dos fatores também deverd aumentar, até 1,5 p.p. em 2026. A
conjugacao destes fatores devera traduzir-se na estabilizacdo do crescimento potencial
da economia em torno de 1,8% no médio prazo (Grafico 14).

Gréfico 15 — Hiato do produto (% produto potencial)
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Fonte: Célculos CFP. | Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a
metodologia comum acordada na UE, parametrizada no programa CONV disponibilizado
juntamente com as previsoes de primavera de 2022 da Comissao Europeia.

Estas projecdes implicam uma recuperacdo do hiato do produto em 2022, que aumenta
para 1,1% do PIB potencial (+4,4 p.p. face a 2021), sequida de uma reducdo para 0,2%
em 2023, e de um periodo de estabilidade nos anos seguintes mantendo-se- em torno
de 0,4% até ao final do horizonte de projecao (Gréfico 15).

2.4  Riscos e incerteza

A atualizacdo do cendrio macroeconémico do CFP é pautada por elevada incerteza, com
os riscos a serem predominantemente de natureza externa, e a penderem de forma
descendente para o crescimento da atividade econémica e de forma ascendente
quanto a inflacdo.

O cenario incorpora alguns dos efeitos no curto-prazo do prolongamento do conflito
entre a Federacdo Russa e a Ucrania, nomeadamente o aumento do preco das
matérias-primas, em particular dos bens energéticos e alimentares, e a diminuicdo da
procura externa relevante para Portugal. Contudo, o agravamento do conflito poderd
levar a uma eventual interrup¢do do fornecimento de bens energéticos da Russia a
Europa, que, em conjugacdo com as paragens para manutencdo de um ndmero
significativo de reatores nucleares em Franca e com o periodo de seca generalizado no
continente europeu — que afetou a capacidade de producdo de energia hidroelétrica e o
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préprio transporte de mercadorias por via fluvial no centro da Europa —, aumenta as
pressdes inflacionistas existentes e o risco de contra¢do das economias dos principais
parceiros comerciais de Portugal, com efeitos de segunda ordem relevantes para a
economia portuguesa.

As pressdes inflacionistas que se fazem sentir na economia podem ainda ser agravadas
com o risco de: (i) manutencdo ou reforco das medidas COVID-zero na China, que
prolonguem os constrangimentos nas cadeias de producéo e distribuicdo globais; e (ii) a
inflacdo (incluindo bens energéticos e alimentares) transmitir-se a inflacdo subjacente.

Neste Ultimo caso, o aumento das expectativas de inflacdo no médio prazo podera ter
como consequéncia uma normalizacdo mais répida da politica monetéria e consequente
agravamento das condicdes de financiamento da economia — com consequéncias mais
significativas para Portugal devido ao elevado endividamento das familias e empresas.

O ambiente de elevada incerteza, fortes pressdes inflacionistas e risco de recessdo nos
principais parceiros comerciais de Portugal, representa um risco acrescido descendente
no sector do turismo, um dos sectores mais importantes para a recuperacao da
economia portuguesa no seguimento da pandemia de COVID-19. O aumento nos
precos dos bens energéticos nos mercados internacionais poderd levar a um aumento
substancial nos custos de transporte, bem como um choque negativo no rendimento
disponivel e aumento de incerteza nos paises de origem, podendo arrefecer a procura
global por turismo internacional.

Relativamente ao PRR, apesar do cenario do CFP j& assumir uma taxa de execucdo do
Plano abaixo dos 100%, dado os atrasos e a baixa execucdo verificada até ao momento
(ver pagina 33 para mais detalhe), o risco continua a ser predominantemente
descendente. Por um lado, os atrasos na sua execucdo poderdo levar a uma FBCF
substancialmente inferior a projetada. Por outro lado, o atraso na sua execucdo e o
aumento nos precos do investimento poderdo levar a um impacto negativo em termos
reais — para o montante de investimento ja planeado em termos nominais ndo ser
possivel realizar o investimento planeado em volume.
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Neste capitulo apresentam-se as projecoes orcamentais do CFP na premissa de ndo
alteracdo de medidas de politica econdmica. As hipdteses técnicas em que assentam
estas projecdes sdo detalhadas na seccdo 3.2. No caso particular do PRR, e face a
projecdo de marco, o perfil de execucdo plurianual das respetivas verbas foi atualizado
tendo em conta informacdo mais recente, continuando a ser assegurada a neutralidade
dos fundos comunitéarios ao longo de todo o horizonte de projecdo. Para o ano de 2022
considerou-se o pagamento de cerca de 2 mil M€.3 No cémputo geral, tendo em conta
0s atrasos e a baixa execucao verificada até ao momento, admite-se que até ao final de
2026 a vertente de subvencdes do PRR atinja uma execucdo de cerca de 90% dos cerca
de 14 mil M€ previstos naquele Plano.?

3.1  Cenério orcamental de médio prazo em politicas invariantes

No presente capitulo apresenta-se uma atualizacdo do cendrio em politicas invariantes
de evolucdo das financas publicas portuguesas para o periodo 2022-2026, avancado
pelo CFP em marco passado. Esta projecdo ndo pode ser interpretada como se de uma
previsdo se tratasse, pois reflete a evolucado provavel das varidveis orcamentais na
hipotese de manutencdo das medidas de politica econdmica em vigor ou anunciadas
com suficiente grau de detalhe. Assim, se uma dada medida tiver sido legislada como
sendo temporéria, em politicas invariantes o seu efeito orcamental direto é
automaticamente anulado quando esta deixa de estar em vigor, mesmo que seja
expectavel que essa medida venha a ser prorrogada ou substituida por outra(s) de
montante similar. No atual contexto de incerteza esta premissa pode levar a projecoes
que se venham a revelar mais favoraveis, pelo que, também por essa razdo, ndo podem
serinterpretadas como se de uma previsao se tratasse.

A atual projecdo orcamental do CFP incorpora as perspetivas macroecondémicas
apresentadas no capitulo anterior, assim como a informacdo mais recente sobre os
agregados orcamentais e a divida pUblica divulgada pelas autoridades estatisticas
nacionais. A atualizacdo da estimativa da conta das administracdes publicas para o ano
de 20225 constitui o ponto de partida para a projecdo do novo cenério orcamental de
médio prazo e reflete a incorporacdo da conta das administracdes publicas relativa ao

3 Admitiu-se que, até ao fim de 2022, seja pago aos beneficiarios (finais) o valor de 1,2 mil M€ que, de
acordo com os dados reportados pela Estrutura de Missdo «Recuperar Portugal», no dia 31 de agosto,
ainda se encontrava em transito na posse de beneficidrios intermediarios (responsédveis pela selecdo e
pagamentos aos beneficiarios finais).

4 Esta hipdtese técnica ndo tem qualquer impacto no saldo orcamental porque se admite uma
correspondéncia exata entre receita e despesa do PRR em cada um dos anos da projecao.

5 Recorde-se que na projecdo de marco foram consideradas as medidas de politica adotadas no
OE/2021 (porque naquela altura ainda vigorava o regime transitério), no PE/2021 e demais legislacdo
avulsa. A projecdo do CFP em marco nao incorporava as medidas previstas na POE/2022 apresentada
em outubro de 2021 porque esta foi rejeitada na Assembleia da Republica. As Unicas excecdes foram a
atualizacdo das remuneracdes dos trabalhadores das AP em 0,9% (que foi incorporada porque esta
medida j& se encontrava em vigor) e a atualizacdo extraordinéria das pensdes mais baixas (foi
incorporada por se tratar de uma intencdo firme do Governo e recorrente nos Gltimos anos).
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1.° trimestre, publicada pelo INE no dia 24 de junho, bem como informacao sobre os
desenvolvimentos orcamentais do 2.° trimestre e de parte do 3.° trimestre de 2022,
obtida pelo CFP no quadro das suas atribuicdes de acompanhamento da execucdo
orcamental.? Relativamente a divida publica, a atualizacdo da estimativa para 2022
utiliza as estatisticas mais recentes divulgadas pelo Banco de Portugal, relativas a julho
do corrente ano.

O CFP teve em conta a sua prépria classificacdo de medidas de politica econémica, a
partir das medidas entretanto identificadas pelo MF no Programa de Estabilidade
apresentado no final de marco, no OE/2022 apresentado em abril e aprovado em junho
(no qual foram detalhadas as principais medidas de mitigacdo do choque geopolitico
decorrente da invasdo da Ucrania pela Federacdo Russa), no Plano «Familias Primeiro»
(anunciado no passado dia 5 de setembro, em resposta ao aumento dos precos), assim
como no Quadro de Politicas Invariantes elaborado pelo MF no ambito da preparacao
da POE/2023 e disponibilizado ao CFP no passado dia 9 de setembro, juntamente com a
respetiva nota metodoldgica.

A atual projecdo do CFP ndo tem em conta o impacto das medidas do Plano
Extraordinério de Apoio as Empresas, designado «Energia para Avancar»,” porque, para
além de este ter sido anunciado em data (15 de setembro) posterior a data de fecho do
presente relatério, o respetivo documento de apresentacdo ndo fornece informacao
suficiente. Salientam-se as seguintes insuficiéncias no que respeita as medidas desse
Plano com impacto no saldo orcamental:8 i) ndo é claro qual é o impacto previsto nos
anos de 2022 e de 2023, até porque nalguns casos a respetiva operacionalizacdo
depende de aprovacdo prévia pela Comissdo Europeia; ii) alguns dos apoios
correspondem a um aumento de dotacdo, ndo sendo claro se o impacto a considerar é o
valorindicado na referida apresentacdo ou se deveria ser considerado apenas o
montante adicional iii) ndo é quantificado o impacto orcamental das medidas fiscais
previstas.

Aincorporacao das medidas de mitigacdo do choque geopolitico e das medidas do
Plano «Familias Primeiro» na atual projecdo implica, por si s, um impacto desfavordvel
de 3525 M€ no saldo orcamental no corrente ano, estimando-se um impacto favoravel
de dimensdo semelhante em 2023, no pressuposto da eliminacdo da quase totalidade
dessas medidas no final do corrente ano.

Quanto as medidas COVID-19, o CFP atualizou a estimativa de impacto orcamental
apresentada em marco, a partir da informacdo entretanto publicada pelo MF no OE
aprovado para 2022 e no PE/2022 e tendo em conta os dados mais atuais de execucdo
orcamental das medidas COVID-19 (até ao final de julho de 2022) em contabilidade
orcamental publica.? Em comparacdo com a projecdo do CFP de marco, a projecao atual

6 A estimativa relativa ao 1.° semestre de 2022 ser4 divulgada pelo INE no dia 23 de setembro, no
ambito da divulgacdo das contas nacionais trimestrais por subsector institucional.

7 Plano de apoio as empresas e & economia social para combater o aumento dos precos da energia e
para mitigar dos efeitos da inflacdo, decorrentes do atual contexto geopolitico.

8 Este Plano inclui medidas no valor global de 1400 M€, do qual pelo menos cerca de metade ndo ters
impacto direto no saldo orcamental, por corresponderem a linhas de financiamento (720 M€).

9 A complicacio dessa informacao segue o tratamento adotado em contas nacionais.
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aponta para um contributo das medidas COVID-19 para a melhoria do saldo orcamental
em 2022 menos favordvel em cerca de mil M€ (excluindo o apoio financeiro a TAP),0
sobretudo devido a incorporacdo de impactos nas prestacdes sociais relativos a medidas
que na projecdo anterior se assumia serem integralmente eliminadas no final de 2021.
Ja na atual projecdo assume-se que a quase totalidade das medidas COVID-19 serd
eliminada no final de 2022. A semelhanca da anterior projecdo, continua a pressupor-se
a ndo ocorréncia de novas vagas de infecdo em Portugal que obriguem a imposicao de
medidas restritivas da atividade econémica.

Ainda no dmbito das medidas COVID-19, salienta-se a respeitante ao apoio financeiro a
TAP, tendo a projecdo do CFP incorporado apenas um impacto de 600 M€ no corrente
ano, correspondente ao montante previsto no PE/2022 e no OE/2022. Tal deve-se ao
facto de, no PE/2022, o MF ter considerado uma poupanca de 600 M€ no ano de 2023,
decorrente da eliminacdo integral desta medida de emergéncia.

No que diz respeito as medidas one-off, em funcao da informacao disponibilizada no
OE/2022, o impacto da despesa decorrente do pagamento de ativos por impostos
diferidos (DTA) no ano de 2022 foi revisto em baixa em 143 M€ face ao montante
considerado na projecdo de marco.

Por ndo terem impacto direto do ponto de vista orcamental, a projecdo do CFP ndo
inclui medidas de natureza financeira, tais como linhas de crédito garantidas pelo
Estado. Contudo, estas constituem responsabilidades contingentes do Estado, existindo
o risco que de se materializarem em despesa publica se houver incumprimento do
devedor. Na seccdo 3.1.4. apresenta-se um ponto de situacdo sobre essas
responsabilidades contingentes.

3.1.1 Perspetivas para a evolucdo da despesa e da receita e para o impacto das
medidas de politica econémica

Tal como perspetivado e destacado no relatério sobre as Perspetivas Econdémicas e
Orcamentais publicado em marc¢o de 2022, o aumento das pressoes inflacionistas
conferiu uma alteracdo determinante para a trajetéria de evolucdo de algumas varidveis
orcamentais, com particular impacto no ano de 2022. O atual fenémeno de inflacao,
que ndo foi totalmente antecipado em marco de 2022, beneficiou as contas publicas no
curto prazo, uma vez que os agentes econémicos ndo ajustam no imediato as suas
decisdes de consumo e investimento, beneficiando a receita fiscal, em particular nos
impostos que incidem sobre o consumo. Em 2023, embora seja antecipada uma
desaceleracdo dainflacdo, esta deverd permanecer bastante acima da sua média
histérica desde a adesdo ao euro. No entanto, embora a receita continue a beneficiar
deste fendémeno, considerado como temporario neste exercicio, a despesa, por seu
lado, devera revelar pressdes ascendentes, sobretudo no que concerne a despesa com
prestacoes sociais, pessoal e consumo intermédio. Da despesa anteriormente referida
salientam-se a despesa com prestacdes sociais, em particular com pensoes, e despesa

10 Na projecdo do CFP de marco, o apoio financeiro & TAP ndo foi considerado como uma medida
COVID-19 porque s6 posteriormente o INE o classificou como tal, no dmbito da 1.2 Notificacdo dos
Défices Excessivos, publicada no dia 25 de marco.
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com pessoal, que formam a comummente designada “despesa rigida”, representando
cerca de 60% da despesa primaria em 2022.

Considerando que a origem deste processo inflacionista provém essencialmente do
aumento dos custos da energia, serd igualmente de esperar a manutencao de algumas
das medidas j& adotadas e descritas na primeira subseccdo do 3.2 Principais Hipdteses
Técnicas ou a aprovacao de novas medidas de politica econémica que visem mitigar o
seu efeito nas familias e empresas. Desta forma, os niveis da receita e da despesa em
2023 poderao diferir fortemente das aqui projetadas, implicando um impacto
orcamental direto desfavoravel.

Adicionalmente, importa referir que o racio das varidveis orcamentais em percentagem
do PIB beneficia do aumento significativo esperado para o PIB nominal, em particular
em 2022, refletindo ndo sé a recuperacdo do choque pandémico como a aceleracdo do
respetivo deflator (dos precos). Este efeito denominador influencia a restante trajetéria
até 2026.

A atualizacdo do exercicio de projecdo orcamental perspetiva uma reducdo do peso no
PIB da receita total, apontando para uma reducdo de 1,1 p.p. do PIB até 2026. No
entanto, importa ter presente que a anélise da receita em percentagem do PIB difere
da analise em termos nominais, para a qual é projetado um aumento da receita para
todo o horizonte temporal.’” Apesar desta perspetiva de evolucdo, a receita total
deverd apresentar um comportamento anual diferenciado no periodo em analise,
justificado (i) pelo perfil intertemporal das transferéncias recebidas relativas ao PRR e
fundos estruturais, assim como pela (ii) trajetéria projetada para o PIB nominal. Como
resultado, o racio da receita total deverd atingir o valor mais elevado da projecdo em
2024, atingindo 45% do PIB, devendo situar-se em 44,2% do PIB em 2026 (Quadro 5).

Face ao exercicio anterior, publicado em marco de 2022, a atualizacdo da projecdo do
CFP incorpora uma revisdo em alta da estimativa da receita em todo o horizonte de
andlise. Esta alteracdo espelha o maior contributo esperado de todas as rubricas da
receita apresentadas no Quadro 5, com excecdo das contribuicdes sociais cujo valor
deverd apresentar uma ligeira reducdo quando comparado com o publicado em marco
de 2022. A evolucdo positiva da receita traduz ndo sé o melhor desempenho da
atividade econdémica, como também a dindmica da inflacdo em 2022 e 2023.

No presente cendrio, a trajetdria da receita total deverd ser determinada pela evolucdo
dareceita corrente (-1,2 p.p. do PIB entre 2021 e 2026), uma vez que se antecipa um
acréscimo do peso da receita de capital em 0,1 p.p. do PIB (Quadro 5). Neste periodo
perspetiva-se que seja o contributo das contribuicdes sociais (-1 p.p. do PIB) e da receita
proveniente de vendas e “outras receitas correntes” (-0,7 p.p. do PIB) os mais decisivos
para a evolucdo descendente da receita corrente. No que respeita a receita fiscal
espera-se um aumento do seu peso em percentagem do PIB, em 0,6 p.p., 0 que reflete a

11 Quando a receita fiscal cresce em linha com a sua base de incidéncia apresentando, grosso modo,
uma elasticidade unitéria face ao PIB nominal, o seu racio no PIB tende a permanecer inalterado.
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evolucdo esperada tanto dos impostos diretos como dos indiretos (+0,4 p.p. e +0,2 p.p.
do PIB, respetivamente). A estimativa dos impostos indiretos e diretos do ano de 2022,
encontra-se influenciada pelo efeito de medidas identificadas no Quadro 12, no dmbito
da crise geopolitica e do pacote de medidas anti-inflacdo adotadas pelo Governo. Para
2023 é considerado o impacto inverso destas, uma vez que sdo revertidas dado o
término do seu periodo de vigéncia anunciado. No que respeita as contribuicdes sociais,
antecipa-se uma reducdo do seu peso no PIB, diminuindo de 12,4% em 2022 para 11,9%
em 2026 (Quadro 5). Esta reducdo reflete essencialmente uma projecdo da taxa de
crescimento das remuneracdes subjacente a evolucdo das contribuicoes inferior a
esperada para o PIB.

Relativamente a receita de capital, tal como referido no anterior relatorio, a sua
trajetéria estd influenciada pela incorporacdo das transferéncias provenientes da Unido
Europeia no ambito do PRR e pelo crescimento nominal do PIB. O CFP apenas considera
os montantes referentes as subvencbes, tendo, por conseguinte, um impacto nulo no
saldo orcamental, uma vez que é feita a correspondéncia na rubrica relativa a despesa
de capital (FBCF), com impacto igual nos niveis de receita publica. A atual projecdo tem
subjacente um perfil diferente das verbas anuais adstritas ao PRR, uma vez que se
perspetiva, em 2022, uma execucdo dos fundos inferior ao assumido no anterior
exercicio, assim como ao implicito nos documentos de programacao orcamental. De
acordo com ainformacdo disponivel ao 1.° semestre de 2022, a estimativa de execucdo
do CFP seria cerca de 300 M€, o que representa aproximadamente 10% do valor
constante na previsdo do OE/2022. Apesar desta baixa execucdo na primeira metade do
ano, a estimativa anual do CFP considera ainda assim uma execucdo aproximada de 60%
do valor previsto no OE/2022. Esta menor execucdo do PRR podera ser explicada por
inimeros fatores, nomeadamente a transicdo governativa, a dificuldade de
elegibilidade de alguns projetos, burocracia ou uma eventual falta de recursos no
processamento dos mesmos e algum atraso na transferéncia de verbas para os
beneficidrios finais. Para os anos seguintes, entre 2023 e 2025, admitiu-se uma
evolucdo crescente das verbas a executar do PRR, a representar cerca de quatro quintos
do valor global do PRR assumido pelo CFP, ficando o remanescente para executar em
2026. A combinacdo dos determinantes acima referidos antecipa um crescimento da
receita de capital até 2025 (1,6% do PIB), diminuindo posteriormente, em resultado da
aproximacdo do final de aplicacdo das verbas relativas ao PRR, devendo situar-se em
1,2% do PIB em 2026.
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Quadro 5 - Cenério orcamental do CFP (em % do PIB)

Proje¢ao CFP

2021
2022 2023 2024 2025 2026
Receita total 45,3 44,5 44,9 45,0 44,8 44,2
Receita corrente 442 43,7 43,7 43,4 43,2 43,0
Receita fiscal 25,0 25,3 25,7 25,7 25,6 25,6
Impostos indiretos 15,3 15,4 15,7 15,6 15,5 15,5
Impostos diretos 9,7 9,9 10,0 10,1 10,1 10,1
Contribuicdes sociais 12,8 12,4 12,2 121 12,0 11,9
Vendas e out. receitas correntes 6,3 5,9 5,7 5,7 5,6 5,6
Receita de capital 11 0,9 1,3 1,5 1,6 1,2
Despesa primdria 45,7 43,7 42,6 42,8 42,5 41,9
Despesa corrente primaria 419 39,2 37,9 37,9 37,5 37,2
Consumo intermédio 58 5,6 5,5 5,4 52 5,1
Despesa com pessoal 11,8 11,0 111 11,0 10,9 10,7
Prestacdes sociais 19,6 19,1 18,1 18,3 18,3 18,2
Subsidios e out. despesas correntes 4,7 3,5 3,2 3,2 3.2 3.2
Despesa de capital 3,8 4.4 4.8 4,9 4,9 4.6
Saldo primério -0,4 0,8 2,3 2,1 2,3 2,4
Juros 2,4 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2
Despesa total 48,1 45,8 44,8 44,9 44,7 44,0
Saldo orgamental -2,8 -1,3 0,1 0,0 0,1 0,2
Saldo ajust. medidas temp. e n/recorrentes -3,2 -1,0 0,1 0,0 0,1 0,2
Divida publica 127,4 1166 111,8 106,7 103,8 100,6

Fonte: Projecdes e célculos do CFP. | Nota: os valores relativos a 2021 e 2022 encontram-se
influenciados pelo efeito de medidas one-off conforme se detalha no Quadro 14 em anexo. O saldo
orcamental e o saldo primario ajustados encontram-se expurgados destes efeitos. O Quadro 15, em
anexo, apresenta este cendrio ajustado de medidas temporarias e ndo recorrentes. Os totais podem
ndo corresponder necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos.

A presente projecdo antecipa uma diminuicdo do peso da despesa publica no PIB
nominal entre 2021 e 2026, de 4,1 p.p. do PIB, atingindo 44% em 2026 (Quadro 5). Esta
reducdo traduz a dindmica descendente da despesa corrente primaria (-4,7 p.p. do PIB)
e dos encargos com juros (-0,3 p.p. do PIB), uma vez que a despesa de capital devera
aumentar o seu peso no PIB (em 0,8 p.p.). Importa referir que, em 2023, a reducdo de
1,4 p.p. do PIB projetada para despesa corrente primaria é determinada, ndo sé pelo
enquadramento macroecondémico implicito ao cenario orcamental, mas sobretudo pela
reversao (i) das medidas de apoio as familias e as empresas adotadas no ano de 2022
para mitigar os efeitos causados pela pandemia; (ii) das medidas de mitigacdo do
choque geopolitico e (iii) das medidas anti-inflacdo adotadas em setembro de 2022 e
com duracdo até ao final do ano. No entanto, quando comparado o nivel de despesa
pUblica estimado para 2022-26 hd uma revisdo em alta, em termos acumulados face as
estimativas de marco.

Detalhando a evolucdo da despesa corrente primaria, a presente atualizacdo aponta
para uma reducao de todas as rubricas em percentagem do PIB nominal entre 2021 e
2026 (Quadro 5). Esta reducdo resulta das variacdes esperadas para os subsidios e
outras despesas correntes (-1,5 p.p. do PIB), as prestacdes sociais (-1,4 p.p. do PIB),
despesa com pessoal (-1 p.p. do PIB) e o consumo intermédio (-0,7 p.p. PIB). A reducdo
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do peso no PIB decorre ndo sé da reversao das medidas em 2023 acima enunciadas,
como também do efeito do denominador resultante de um crescimento do PIB nominal
superior a evolucdo das bases macroeconémicas destas componentes da despesa.

A evolucdo esperada da despesa com prestacdes sociais traduz o comportamento das
prestacoes sociais em dinheiro e em espécie, com reducdes de 1,1 p.p.do PIBe 0,3 p.p.
do PIB, respetivamente, ao longo do periodo de analise. Em 2022, a evolucdo das
prestacoes sociais em dinheiro incorpora (i) as atualizacdes anuais previstas na lei
(efeito preco) e 0 aumento do ndimero de beneficiarios (efeito volume); (ii) as medidas
de contencdo e mitigacdo dos efeitos da pandemia; e (iii) as medidas de apoio as
familias de mitigacao dos efeitos da inflacdo, descritas na Ultima parte desta subseccao,
nas quais se incluem o pagamento extraordinédrio de meia pensdo aos pensionistas em
2022.Em 2023 é considerada a atualizacdo das pensoes de acordo com as orientacoes
anunciadas pelo Governo no dmbito das medidas anti-inflacdo, detalhada na subseccao
“outras hipoteses”.

O peso das despesas com pessoal no PIB devera reduzir de 11%, em 2022, para 10,7%
do PIB em 2026. Tal como na publicacdo de marco, a presente atualizacdo projeta um
crescimento em termos absolutos entre 2022 e 2026 da despesa com pessoal, embora
a analise em percentagem do PIB indique uma diminuicdo do seu peso ao longo do
horizonte temporal. Esta diminuicdo resulta de uma taxa de crescimento projetada para
o PIB superior ao efeito dos aumentos risco via atualizacdes, progressdes’? e de outras
variacbes remuneratorias (efeito preco), conjugada com o aumento do emprego publico
(efeito volume).

Relativamente a despesa com consumo intermédio, deverd ocorrer uma reducdo do seu
peso no PIB, de 5,6% do PIB em 2022 para 5,1% do PIB em 2026. Esta projecdo
encontra-se influenciada: (i) pela reversdo do impacto de medidas adotadas no &mbito
da COVID-19 entre 2022 e 2024; (ii) pelos menores encargos futuros com PPPs; e (iii)
pela incorporacdo do impacto dos fundos provenientes do PRR (ver Ultima parte desta
subseccdo).

Em 2022, é esperada uma reducdo do peso no PIB dos subsidios e da “outra despesa
corrente”, face ao ano anterior, dada a reversdo do impacto medidas de apoio as
familias e empresas atribuidas no ambito da pandemia atingindo 3,5% do PIB. Em 2023,
também se perspetiva uma reducdo (-0,3 p.p. do PIB), refletindo novamente a
eliminacdo de medidas concedidas no ano anterior desta vez para mitigar os efeitos da
inflacdo, estabilizando em 3,2% do PIB até ao final do horizonte de projecdo (Quadro 5).

A evolucdo da despesa de capital traduz a incorporacdo das medidas subjacentes ao
PRR e a aceleracdo dos investimentos estruturantes, o que leva a um acréscimo anual
significativo do valor da formacdo bruta de capital fixo (FBCF). A despesa de capital
deverd revelar um incremento em 2022, devendo ser ainda mais expressivo em 2023.
Em 2022, o grau de execucdo estimado do PRR deverd ser mais baixo do que o incluido
na projecdo anterior, tendo sido atualizado o perfil intertemporal de investimentos
deste programa. Assim, esta despesa devera situar-se em 4,4% do PIB em 2022,
aumentando progressivamente o seu peso no PIB até 2025 (4,9% do PIB), antecipando-

12 Resultantes da aplicacdo do Sistema Integrado de Gestdo e Avaliacio do Desempenho na
Administracdo Pudblica (SIADAP).
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se posteriormente uma reducdo do seu peso no PIB para 4,5% em 2026.
Adicionalmente, em 2022, referem-se ainda os impactos relativos a duas medidas one-
off correspondentes (i) ao pagamento de ativos por impostos diferidos e (ii) decisées
judiciais® nos valores de 138 M€ e de 285 M£, respetivamente, tendo sido também
incluido o apoio financeiro do Estado a TAP de 600 M&£.

Contrariamente ao projetado no exercicio anterior, é esperada uma trajetéria
descendente da despesa com juros no PIB, dado que a estimativa realizada para o ano
de 2022 foi fortemente revista em baixa neste exercicio. Apesar de em termos
absolutos a evolucdo dos encargos com juros refletir os maiores custos de
financiamento esperados em resultado das hipdteses assumidas referentes as taxas de
juro (ver ponto 3.1.3), o seu peso no PIB beneficia da evolucdo deste denominador em
parte devida a evolucdo dos precos.

Gréfico 16 — Evolucdo da receita e despesa total
(em % do PIB)
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Fonte: INE. Calculos e projecoes do CFP.

3.1.2 Saldo orcamental e saldo primario

A atualizacdo da projecdo orcamental de médio prazo, no cendrio de politicas
invariantes, antecipa para 2022 uma revisdo em baixa do défice orcamental para 1,3%
do PIB, menos 0,3 p.p. do que o projetado no exercicio de marco. Esta revisao
perspetiva uma estimativa para o saldo orcamental melhor do que a antecipada nos
documentos de programacao orcamental apresentados em marco (PE/2022) e abril
(OE/2022), nos quais o Governo previa um défice de 1,9% do PIB. Projeta-se assim para
2022 uma reducdo anual do défice em 1,6 p.p. do PIB (em comparacdo com o défice
obtido em 2021), em vez dos 0,9 p.p. considerados naqueles documentos. Tal como ja

13 A decis3o judicial corresponde a uma operacio ndo especificada pelo Ministério das Financas, mas
quantificada na POE/2022.
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referido, esta estimativa atualizada, ndo incorpora o impacto do Plano Extraordinario de
Apoio as Empresas por insuficiente quantificacdo do efeito anual, mas tem em conta o
impacto de medidas de natureza pontual e de emergéncia superior em cerca de 2 p.p.
do PIB ao que era conhecido em marc¢o, incluindo o Plano «Familias Primeiro».

Para esta menor estimativa de défice em 2022 (-0,3 p.p. do PIB) contribui a revisdo em
alta da receita fiscal e contributiva influenciada sobretudo pelo aumento do efeito
inflacionista face ao exercicio de marco, que em muito tende a beneficiar a arrecadacao
de impostos. A revisdo em baixa dos custos de financiamento da divida publica,
decorrentes dos pressupostos assumidos naquele exercicio, constitui um dos outros
fatores a justificar esta atualizacdo (Caixa 5). Estas alteracdes mais do que acomodam o
maior impacto das medidas COVID-19 em 2022, assim como as medidas de natureza
pontual e extraordindria adotadas pelo governo em resposta ao choque geopolitico e a
quebra de rendimento real das familias, em consequéncia do acentuado aumento da
inflacao.

Em resultado destes desenvolvimentos e pelo facto de o exercicio de projecdo ser num
cendrio de politicas invariantes, as medidas de natureza pontual e extraordinaria
adotadas em 2022 com vigéncia legislada até ao final do corrente ano, ndo repetirdo em
2023 oimpacto orcamental que tém em 2022. Também resultante da definicdo de
politicas invariantes ndo se considera qualquer impacto em 2023 de eventuais medidas
adicionais de politica que venham a complementar ou reforcar as anteriores que ndo se
encontrem legisladas ou anunciadas com suficiente detalhe. Assim, a anulacdo do
impacto destas medidas equivalente a 0,9% do PIB implicard uma menor pressao
orcamental em 2023. A reforcar esta menor pressdo estard igualmente a dissipacdo
quase integral do efeito das medidas COVID-19 (0,9% do PIB) nesse mesmo ano. A
magnitude destes efeitos permitird compensar o impacto negativo no saldo resultante
dos efeitos carry-over de medidas legisladas em anos anteriores. Consequentemente,
apesar das perspetivas de um forte abrandamento (em volume) da economia em 2023,
mas num contexto ainda marcado por uma elevada inflacdo que continuara a beneficiar
o crescimento da receita fiscal, a projecdo orcamental do CFP para 2023 aponta para
que se atinja uma posicdo orcamental acima do equilibrio (0,1% do PIB), em linha com o
verificado no ano de 2019. Contudo, este ligeiro excedente é muito sensivel ao
montante de reversao de medidas de politica econémica. Caso se admitisse, em
alternativa, uma reversdo apenas parcial de algumas medidas de emergéncia e de
natureza pontual, tal como simulado na Caixa 3, chegar-se-ia a um défice orcamental de
0,4% do PIBem 2023.

Nos anos subsequentes projeta-se uma estabilizacdo da posicdo orcamental préoxima do
equilibrio, com o saldo orcamental a variar entre o equilibrio no ano de 2024 e um
excedente de 0,2% do PIB em 2026. O abrandamento na melhoria do saldo orcamental,
em 2025 e em 2026, resulta da desaceleracdo da economia e sua convergéncia para o
ritmo de crescimento potencial previsto na atualizacdo do cenario macroecondémico.
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Gréfico 17 —Saldo orcamental e saldo priméario das administracdes publicas
(em % do PIB)
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Fonte: INE. Célculos e projecoes do CFP. | Nota: Os valores para o saldo orcamental e saldo primério relativos ao periodo
de 2017 a 2022 encontram-se influenciados pelo efeito de medidas one-off, conforme se detalha no Quadro 14 em
anexo.

No que se refere ao saldo primério, que exclui os encargos com juros, mantém-se a
perspetiva do regresso em 2022 a uma posicao de excedente, o que a verificar-se
retomard a trajetéria de excedentes primdrios ocorrida nos cinco anos anteriores ao
inicio da crise pandémica (painel direito do Grafico 17). Antecipa-se que a recuperacao
mais intensa do saldo primério ocorra nos anos de 2022 (1,2 p.p. do PIB) e 2023 (1,4 p.p.
do PIB) elevando este indicador para um excedente de 2,3% do PIB. Nos trés anos
seguintes, projeta-se uma melhoria acumulada de apenas 0,1 p.p. do PIB, evoluindo de
um excedente de 2,3% em 2024 para 2,4% em 2026.

Caixa 3 — Projecdo do saldo e da divida pdblica para 2023 considerando a reversdo parcial de
algumas medidas de emergéncia e de apoio excecional aos rendimentos das familias

A presente caixa tem como propésito projetar em racio do PIB o saldo e a divida publica para o
ano de 2023 diferente da evolucdo projetada no contexto de politicas invariantes. Pretende-se
deste modo formular uma projecdo alternativa que admita parcialmente a reversdo de
algumas das medidas de natureza pontual ou excecionais que foram aprovadas para 2022,
como também aquelas que sendo de emergéncia no combate a COVID-19 tém vindo a
prolongar o seu efeito na despesa publica ao longo dos Gltimos trés anos.
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Neste entendimento, considerando o atual cenario de inflacdo que persistirad elevado ainda em
2023 (5,1%, segundo projecdo do CFP), distante do seu referencial de longo prazo (2%)
penalizando familias e empresas, admite-se como plausivel que, em 2023, uma parte das
medidas de politica para apoio ao rendimento das familias em vigor até final de 2022 venha a
ser renovado ou substituido por novas medidas de impacto equivalente. Por outro lado, ndo se
consegue excluir a possibilidade de a doenca COVID-19 poder vir a ter um impacto na despesa
pUblica superior ao previsto.

Assim efetua-se nesta caixa uma simulacdo do impacto direto no saldo e na divida publica
decorrente de uma reversao mais gradual das referidas medidas de politica econémica com
base nos seguintes pressupostos:

e Areversdo de apenas 50% do impacto das medidas relativas a: (i) Reducao do ISP
prolongada até final do ano de 2022; ao (ii) Apoio excecional aos rendimentos de
adultos que aufiram rendimento mensal até 2700% e ao (iii) Apoio excecional a
criancas e jovens (50€ por cada dependente até aos 24 anos), com um impacto
liquido total no saldo negativo em 0,3% do PIB no ano de 2023;

e Areversio de 75% do impacto das medidas com COVID-19), em vez da sua reversao
quase total assumida no cendrio de politicas invariantes, que se refletem em
consumos intermédios, prestacdes sociais, subsidios e outra despesa, excluindo do
conjunto desta despesa, a parcela de apoio atribuida a TAP, no ambito da resposta a
esta fenémeno epidemioldgico. Em 2023, o impacto total liquido desta reversdo no
saldo ascenderd a-0,2% do PIB;

e N&o sdo considerados os impactos indiretos nem nos juros decorrentes desta
reversdo parcial de medidas de politica.

Quadro 6 —Saldo e divida publica para 2023 com reversao parcial de algumas medidas de
emergéncia e de apoio excecional aos rendimentos das familias (em % do PIB)

2023
puze Pol.Inv.  Rev. Parcial
Saldo Orcamental -1,3 0,1 -0,4
Divida Pdblica 116,6 111,8 112,3

Projecado e calculos CFP. | Nota: ndo sdo considerados os efeitos
induzidos do prolongamento parcial das medidas.

Com base nesta simulacdo, o prolongamento parcial do impacto destas medidas deteriora o
saldo orcamental em 0,5 p.p. do PIB face ao projetado no cendrio em politicas invariantes (em
que estas medidas sdo totalmente revertidas), resultando num défice de 0,4% do PIB, que
contrasta com o excedente de 0,1% do PIB constante na projecdo em politicas invariantes em
que se assume a reversao das medidas tal como legislado ou anunciado. No que se refere a
divida publica, o impacto resultaria num récio em percentagem do PIB de 112,3%, igualmente
mais 0,5 p.p. do PIB do que o constante na referida projecao.
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3.1.3 Perspetivas de evolucdo da divida publica

O CFP projeta um decréscimo do racio da divida publica de cerca de 27 p.p. do PIB ao
longo do horizonte de projecdo para 100,6% do PIB em 2026 (Grafico 18). Em 2022 é
esperada uma diminuicdo acentuada da divida em percentagem do PIB (de 10,9 p.p.),
justificada em larga medida pela recuperacdo econdémica. No restante horizonte, o
crescimento do PIB menos expressivo justifica a descida mais gradual do racio (de 4 p.p.,
em média). A trajetéria apresentada no presente exercicio caracteriza-se por uma
evolucdo favoravel face a projecdo de marco de 2022, devido i) a revisdo em alta do
crescimento do PIB nominal ao longo do horizonte temporal e, em menor escala, ii) a
uma expectativa mais favordvel para a evolucdo do saldo primario e dos juros.

Gréfico 18 — Evolucdo da divida publica (em % do PIB)
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Fontes: MF, INE e BdP. Célculos e projecoes do CFP.

O crescimento do PIB nominal (a precos correntes) permanece determinante na
evolucdo da trajetéria da divida ao longo de todo o horizonte de projecdo (Quadro 7).
Em 2022, a variacdo do racio da divida (-10,9 p.p. do PIB) é justificada principalmente
pelo efeito dindmico (-10,4 p.p.) e em muito menor grau pelo efeito saldo primario (-0,8
p.p.). O primeiro efeito encontra-se influenciado pelo contributo bastante favoravel do
efeito crescimento (-12,5 p.p. do PIB), mais do que compensando o efeito juros (+2,1
p.p.). O ajustamento défice-divida devera contribuir para o aumento do racio da divida
em 0,4 p.p.. Nos restantes anos de projecdo, 2023-2026, o efeito saldo primario
contribui de forma mais expressiva para a diminuicdo do racio (em 2,3 p.p. do PIB em
média). Este efeito mais significativo é, em parte, contrariado por um efeito dindmico
menos intenso (-2,2 p.p. em média), que traduz a ja referida desaceleracdo da atividade
econdémica. Nestes quatro anos espera-se um contributo médio do ajustamento défice-
divida de 0,5 p.p. do PIB (ver a secgdo 3.2).
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Quadro 7 - Contributos para a evolucdo da divida de Maastricht (em % do PIB)

Projecdao CFP

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Divida PUblica (% do PIB) 127,4 116,6 111,8 106,7 103,8 100,6
Variacdo do réacio da divida (p.p. do -7,8 -10,9 -4,8 -5,1 -2,9 -3,2
Efeito saldo primario 0,4 -0,8 -2,3 -2,2 -2,3 -2,4
Efeito dindmico (bola de neve) -4,7 -10,4 -3,4 -2,4 -1,7 -1,5
- efeito juros 2,4 2.1 2,1 2,1 2,2 2,2
- efeito crescimento -7,2 -12,5 -5,5 -4,5 -3,8 -3,7
Ajust. défice-divida -3,4 0,4 0,9 -0,6 11 0,7

por memoaria:
Taxa de juro implicita 1,9 1,8 1,9 1,9 2,1 2,2

Fontes: MF, INE e BdP. Célculos e projecoes do CFP. Nota: a soma do efeito juros e do efeito crescimento
corresponde ao efeito dindmico da divida, também conhecido por efeito bola de neve.

O ano de 2022 ficou marcado pela materializacdo dos riscos de uma subida muito
significativa da taxe de inflacdo, o que por sua vez motivou uma alteracdo da politica
monetdria por parte dos bancos centrais de forma a contrariar a persisténcia de uma
taxa de inflacdo acima do valor de referéncia de médio prazo. Desde marco, depois de
confirmar a decisdo de reduzir as compras liquidas de ativos, a Reserva Federal norte-
americana realizou quatro aumentos da taxa de juro de referéncia, entre 25 e 75 pontos
base, para um intervalo de 2,25%-2,5%. O Banco Central Europeu comprometeu-se a
acompanhar a evolucdo dos precos, condicionando o montante de compras liquidas de
ativos a reinvestir ao abrigo do Public Sector Purchase Programme (PSPP) e do Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) a evolucdo dos dados relativos a inflacdo na area
do euro e anunciou, em julho, a primeira subida da taxa de juro de referénciaem 11
anos, em 50 pontos base, sequida de outro incremento de 75 pontos base em
setembro.

No inicio do ano, as yields das dividas soberanas europeias observaram um movimento
de subida, com a taxa de juro a 10 anos da divida portuguesa a situar-se em 1,4%
(Grafico 19, painel esquerdo). Esta subida foi interrompida aquando da invasao russa do
territério ucraniano, refletindo a retirada de alguns investidores dos mercados
acionistas, evidenciando alguma preferéncia pelas obrigacdes soberanas em detrimento
de ativos de maior risco. No entanto, entre marco e junho, retomou-se a tendéncia de
aumento das taxas de juro, com a yield portuguesa a 10 anos a atingir 3,1% no mercado
secunddrio. Em resposta, o BCE langou um novo instrumento de politica monetéria, o
Transmission Protection Mechanism (TPM), que visa, através de compras a realizar em
mercado secunddrio, evitar a deterioracdo das condicbes de financiamento de um
determinado Estado-membro que nédo seja justificada pela evolucdo da respetiva
situacdo macro-orcamental. O lancamento deste instrumento foi bem-sucedido tendo
contido o alargamento das curvas de rendimentos na drea do euro até meados de
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agosto. Desde entdo, o mercado de divida tem sido caracterizado por novos aumentos
dos custos de financiamento, traduzindo a incerteza quanto a subida generalizada dos
precos e as respetivas respostas a adotar pelos bancos centrais.

Concretamente, o custo da nova divida portuguesa emitida passou de 0,6% em 2021
para 1,3% até agosto de 2022, de acordo com o IGCP. Também a taxa de juro a 10 anos
no mercado secundario de divida registou uma evolucao desfavoravel em 2022,
situando-se em 2,7% em meados de setembro, face a 0,5% no final de 2021. Nos
pressupostos adotados pelo CFP na elaboracdo do presente exercicio foi assumida uma
subida gradual da yield a 10 anos no mercado secundario de divida'4, situando-se em 4%
no final do horizonte de projecdo, motivando assim o aumento da taxa de juro média
das OT existentes para 2,4% em 2026. Ainda que, de acordo com estas hipdteses, o
financiamento continue a efetuar-se a um custo historicamente reduzido (Grafico 19,
painel direito), o CFP aponta para uma subida gradual da taxa de juro implicita da divida
até 2,2% em 202615,

Gréfico 19 — Condicdes do mercado de divida

Taxa de juro a 10 anos (%) Saldo de OT a amortizar e respetiva taxa de cupdo
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Fonte: Bloomberg e IGCP. Calculos do CFP.

14 A expectativa de subida das taxas de juro de longo prazo esta em linha com as mais recentes
projecoes dos especialistas do Eurosistema, divulgadas no presente més, nas quais se antecipa um
aumento acumulado das taxas de juro das obrigaces a 10 anos de 2,1 p.p. em 2022-2024.

15 As OT s30 emitidas de acordo com o programa de financiamento em vigor, & taxa de juro do
mercado secundario de divida no momento da emissdo, podendo realizar-se emissdes de novas linhas
de OT ou de reabertura de linhas j& existentes. O aumento da taxa de juro destas emissdes leva a um
aumento da taxa de juro média das OT vivas. No entanto, de acordo com a previsdo do IGCP e calculos
do CFP, os montantes de OT a emitir a cada ano representam menos de 10% do saldo total de OT,
traduzindo-se num ritmo reduzido de aumento desta Gltima.
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3.1.4 Responsabilidades contingentes no dmbito da resposta a COVID-19

As responsabilidades contingentes agregam, para além das garantias concedidas pelas
entidades integrantes do perimetro das Administracdes Publicas (AP), as parcerias
publico-privadas (PPP) registadas fora das AP, o crédito malparado das AP bem como o
passivo de entidades controladas pelas AP mas fora do perimetro orcamental (o que
inclui entidades financeiras e ndo financeiras). Os dados disponiveis do Eurostat a data
de fecho da informacdo para o presente relatério (atualizacdo de 31 de janeiro de 2022)
registam para Portugal em 2020 um total de responsabilidades contingentes
correspondente a 48,4% do PIB, mais 6,1 p.p. do que em 2019, para o que contribuiu o
aumento do passivo de entidades controladas pelas AP em 4,4 p.p. (sobretudo
financeiras) e das garantias concedidas pelas AP (em 1,6 p.p., de 4,8% para 6,4% do PIB).
Este Gltimo acréscimo resultou da concessdo de garantias estandardizadas no ambito
da resposta a COVID-19, correspondentes a 3,2% do PIB, uma vez que as restantes
viram diminuir o seu peso em metade daquele valor. As garantias estandardizadas sao
emitidas em grande nimero segundo regras idénticas cobrindo riscos de crédito
similares, o que permite uma estimativa fidvel quanto aos pedidos de ativacdo, ao
contrério de outros tipos de garantias (classificadas nestes termos como pontuais).

As garantias estandardizadas reportadas no caso de Portugal correspondem as
contragarantias vivas registadas pelo Fundo de Contragarantia Mutuo (FCGM,
mecanismo dotado com fundos publicos e integrado no subsector da Administracdo
Central), na sequéncia da disponibilizacdo de linhas a empresas com garantias publicas
como medida de resposta a crise pandémica. Estas linhas de crédito, usualmente
referidas como linhas de crédito COVID-19 (Quadro 8), inserem-se, exceto situacoes
pontuais, no Quadro Temporario de Apoio Estatal aprovado pela Comissdo Europeia em
marco de 2020, com um montante méximo autorizado de 13 mil M€.® Os empréstimos
concedidos pela banca comercial ao abrigo destas linhas beneficiam de garantias do
Sistema Nacional de Garantia Mdtua (SNGM), as quais, por seu turno, sao
contragarantidas pelo FCGM."” Os beneficidrios sdo maioritariamente micro, pequenas
e médias empresas. O prazo destas operacdes de financiamento é, geralmente, de até
seis anos, com um periodo de caréncia de capital até 18 meses apds a respetiva

16 Decisdes da Comissdo Europeia (CE) de 22.03.2020 e de 04.04.2020, prevendo-se a possibilidade de
conversdo parcial dos empréstimos em apoios ndo reembolsdveis até 1600 M€. Em novembro de 2021
a CE prolongou até 30 de junho de 2022 a vigéncia deste quadro. Nesta sequéncia, em dezembro do
mesmo ano, a CE decidiu favoravelmente quanto a extensdo do prazo méximo destas medidas para
Portugal (State Aid SA. 100810 (202 1/N) — Portugal COVID-19). Fora deste quadro especifico encontram-
se ainda linhas cujos apoios sdo concedidos ao abrigo do regime comunitério de auxilios de minimis
(Regulamento (UE) n.° 1407/2013, de 18 de dezembro), cf. nota (a) do Quadro 8, bem como a linha
Apoiar Madeira 2020, criada ao abrigo de um quadro temporario especifico para esta Regido Auténoma
(decisdo CE de 22.06.2020). Em maio de 2022, a CE informou que o referido quadro temporario de
apoio ndo seria prorrogado para além de junho de 2022, atendendo as melhorias da crise sanitaria e do
levantamento progressivo de medidas restritivas.

17 As garantias vao de até 70% a 90% do crédito contratado, dependendo da linha e natureza da
empresa, sendo o limite superior usualmente maior no caso de empresas de menor dimenséo. J4 as
contragarantias emitidas pelo FCGM correspondem tipicamente a 100% das garantidas emitidas no
ambito do SNGM, com excecdo das designadas “linhas de carteira” em que, de acordo com informacdo
do BPF, se aplica um «(...) limite mdximo de exposicdo do FCGM, 20% da taxa cap rate, aplicada ao valor
vivo do financiamento».
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contratacdo, tendo sido prorrogados em 2021 os periodos de caréncia das linhas de
crédito existentes, desde que garantidas pelo Estado.®

Quadro 8 - Linhas de crédito com garantias das Administracdes PUblicas no ambito da resposta a
COVID-19 (em M£, exceto quando indicado)

Data de referéncia dos dados: 30.06.2022

O] @ (€] @=@/1) (5) ©) M)=(6)/(2) ®) ©) (10)
N.° de Capital Data de
Medida e linhas de crédito criadas Montante  Crédito  Garantlas o\ o ceo orresas  COMASRMANLES L arantido  COMUrR9ArANLE L iof  Notas
previsto  contratado  emitidas N FCGM viva FCGM e
apoiadas (%) andncio
Linhas de crédito com garantias das AP 11154 9377 7221 84% 64 586 7001 75% 6236
Linha de crédito de apoio as empresas (Linha Capitalizar 400 346 272 87% 1003 272 79% 182 12/03/2020  (a)
2018- COVID-19)
Linha de apoio  Economia (LAE) COVID-19 6200 6120 5161 99% 31812 5161 84% 4360 30/03/2020  (b)
Apoio a Atividade Econémica 4634 3912 na. 22545 3912 84% 3222
Apoio a Empresas do Turismo 494 412 na. 71933 412 83% 377
Apoio a Empresas da Restauragdo e similares 548 474 na. 5995 474 87% 421
Apoio a Agéncias de VViagem, Animagdo Turistica, 130 111 n.a. 964 111 86% 99 ©
Organizadores de eventos e similares
Médias Empresas, Small Mid Caps e Mid Caps 315 252 na. 375 252 80% 242 30/09/2020
LAE COVID-19 - MPE 1000 881 793 88% 19057 793 90% 729 06/08/2020
Linha de Crédito Investe RAM COVID-19 100 94 75 94% 2688 75 80% 72 27/04/2020 (a),(d)
Linha Especifica COVID-19 Apoio as Empresas dos 200 176 155 88% 3016 155 88% 138 27/04/2020  (e)
Garantias Financeiras COVID-19 70 70 63 100% 2 63 90% 63 29/07/2020
Linha de Crédito Apoiar Madeira 2020 20 17 14 86% 105 14 80% 14 03/09/2020 ()
Linha de Apoio ao Setor Social COVID-19 165 133 19 81% 636 119 90% 113 14/09/2020 (@)
LAE COVID-19 - Empresas de Montagem de Eventos 50 28 10 56% 606 - - 10 18/01/2021 (), (h)
LAE COVID-19 - Empresas Exportadoras da Indistria e 1050 1037 210 99% 4441 210 18/01/2021 (), ()
do Turismo
LAE COVID-19 - Agéncias de Viagens e Operadores 100 35 29 35% 74 29 81% 29 23/02/2021 (f)
Turisticos
LAE COVID-19 -Médias e Grandes Empresas do T urismo 300 138 m 46% 421 1 80% 108 30/04/2021 ()
LAE COVID-19: Grandes Eventos Culturais 30 2 2 8% 13 2 90% 2 30/06/2021
LAE COVID-19: Federagdes Desportivas 30 1 1 3% 3 1 80% 1 09/07/2021
Linha de Apoio a Recuperagdo Econémica: Retomar 889 0 0 0% 3 0 25% 0 30/09/2021 @
Linha de Apoio ao Turismo 2021 150 37 29 25% 180 29 7% 28 10/12/2021 (a)
Linha de Apoio a Producao 400 260 178 65% 526 178 68% 177 17/03/2022 )

Fonte: Banco Portugués de Fomento (BPF). Elaboracdo e célculos proprios. Garantias emitidas liquidas de anulacoes e
amortizacdes. Notas: (a) Apoios concedidos ao abrigo do regime comunitério de auxilios de minimis. (b) Com a criacdo
em agosto de 2020 da linha especifica de apoio as micro e pequenas empresas (MPE) foram encerradas as sublinhas
anteriores. A 30.09.2020 foi disponibilizada uma sublinha especifica de apoio as médias empresas, small mid caps e
mid caps aproveitando a dotacdo global restante da linha. Small Mid Cap e Mid Cap correspondem a empresas que nao
reunindo as condi¢des materiais para serem classificadas enquanto micro, pequena ou média empresa, ndo se
integram no conceito de grande empresa. (c) Sublinhas geral e especificas para determinados tipos de empresa
(atividade econdémica e dimensao). (d) O valor do financiamento podera ser convertido, em parte ou na totalidade,
em valor ndo reembolsédvel, mediante determinadas condicdes (e.g. manutenc¢do de postos de trabalho
permanentes). A conversao implica a assuncdo de responsabilidade nesse valor por parte do IDE, IP RAM, entidade
integrada na Administracdo Regional da Madeira. (e) Esta linha beneficia de uma garantia da Regido Auténoma dos
Acores (RAA). (f) Linhas em que existe possibilidade do financiamento ser convertido, em parte ou na totalidade, em

subvencdo ndo reembolsédvel. (g) Esta linha beneficia de uma garantia do IGFSS (Instituto de Gestdo Financeira da
Seguranca Social). (h) Garantia auténoma prestada pelo FCGM, com limite maximo de exposicao de 20%, aplicada ao
valor vivo do financiamento. (i) A linha prevé um montante maximo de garantias pUblicas de 177,8 M£. (j) No caso da
empresa ndo dispor de plafond disponivel ao abrigo do Quadro Tempordario, as operacdes serdo enquadradas no
ambito do regime comunitario de auxilios de minimis. A garantia é de até 70% do capital em divida a cada momento.

De acordo com a informacdo disponibilizada ao CFP pelo Banco Portugués de Fomento
(BPF), a quem cabe a coordenacdo do SNFM e a gestdo do FCGM, de abril de 2020 até
30 de junho de 2022 foram emitidos cerca de 7,2 mil M€ em garantias (Quadro 8), dos
quais 254 M€ no primeiro semestre de 2022, correspondentes a 9,4 mil M€ e 356 M€ de
crédito contratado pelas empresas. A estes montantes correspondiam 7,0 mil M€ e

254 M€ de contragarantias prestadas pelo FCGM, respetivamente. No inicio de 2022, o
montante destas contragarantias vivas era de 6349 M€, tendo-se reduzido para

6236 M€ no final do 1.° semestre de 2022, em virtude das amortizacoes (348 M€) e

18 Até 30 de junho de 2022, no seguimento das decisdes quanto a prorrogacdo do Quadro Temporério
de Apoio Estatal, cf. Decreto-Lei n.° 22-C/2021, de 22 de marco, na redacdo dada pelo Decreto-Lei n.°
119-A/2021, de 22 de dezembro.
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anulacdes (19 M€) mais do que compensarem a contratacdo de novas garantias. A
maioria das garantias emitidas de janeiro até junho de 2022 foram prestadas ao abrigo
da “Linha de Apoio a Producao” (178 M€) disponibilizada em marco do mesmo ano.
Enguanto em 2020 foram criadas linhas com um montante previsto de 8,2 mil M€, em
2021 este total ascendeu a 2,4 mil M€, a que acrescem 0,4 mil M€ em 2022.

Na ética das contas nacionais, foram registados em 2020, como despesa de capital,

326 M€, cerca de 5,2% das contragarantias vivas do FCGM no final desse ano (6,3 mil M€
de 6,4 mil M€ emitidas nesse ano). Este registo contribuiu para elevar o défice
orcamentalem 0,1 p.p. do PIB e correspondeu a estimativa de execucdo das
contragarantias do FCGM associadas as linhas de crédito COVID-19, pelo que futuras
execucoes das mesmas ndo serdo registadas como despesa pUblica até ao limite
daquele valor (INE, 2021, p. 3). Similarmente, a parte correspondente as contragarantias
emitidas em 2021 (0,7 mil M€) refletiu-se em cerca de 34 M€ na despesa daquele ano,
cerca de dez vezes menos do que em 2020. Em 2022 este montante ndo deverd
ultrapassar o de 2021, tendo em conta as garantias emitidas até junho (0,3 mil M€) e 0
phasing out do Quadro Tempordrio que suporta a maioria destas linhas de crédito.

Para 2022, segundo informacao atualizada remetida ao CFP pelo BPF, com referéncia a
30 de junho deste ano, encontravam-se em incumprimento (default) 72 M€ do crédito
contratado ao abrigo destas linhas, 85% do qual (61 M€) contragarantido pelo FCGM
(26 M€ no final de 2021). Acrescem mais 138 M € em acompanhamento e 3119 M€
classificados como de risco elevado'®. O montante contragarantido pelo FCGM nestas
trés classes de maior risco ascendia na mesma data a 1928 M€ (27% das garantias
emitidas) — Quadro 9, o que representa um aumento de 0,7 mil M€ e de 8 p.p. face a
dezembro de 2021.

Quadro 9 - Linhas de crédito com garantias das Administracdes Pdblicas no dmbito da resposta a
COVID-19, por classe de risco (em M€, exceto quando indicado)

Data de referéncia dos dados: 30.06.2022.

) @) [€) () (5)=()/1) (6) ) ®)

Garantia

Crédito Garantias N.° de ) Capital Garantias N.° de )
. . Contragarantias . . média
Classe de risco* contratado  emitidas empresas FCGM (M€) contragarantido emitidas empresas (milh
milhares
(M%) (M€) apoiadas (%) (% do total) (% do total)
euros)
Total 9377 7221 64 586 7001 75% 100% 100% 112
Baixo 1227 1016 4149 1016 83% 14% 6% 245
Médio 4820 4056 32750 4056 84% 56% 51% 124
Alto 3119 1748 23050 1748 56% 24% 36% 76
Acompanhamento 138 119 1215 119 86% 2% 2% 98
Default 72 61 552 61 85% 1% 1% 1
Sem classificacado** 220 - - 3%

Fonte: Banco Portugués de Fomento. Elaboracdo e clculos préprios. Notas: * Tendo em conta rating interno do
SNGM. ** Corresponde as designadas “linhas de carteira” com contragarantia auténoma por parte do FCGM cf. nota

(h) do Quadro 8. De acordo com o BPF, “Uma empresa pode ter operacées em mais do que uma linha”, o que justifica o
ndmero de empresas apoiadas do Quadro 8 ser superior ao do Quadro 9.

19 Para 0 aumento de 1,8 mil M€ reportado a dezembro de 2021 terd concorrido a (re)classificacio do
crédito de 1,1 mil M€ contratado ao abrigo das linhas com garantia auténoma, sem a qual o aumento
teria sido de 0,7 mil M£€. Nestas linhas, existe um limite méximo de exposicdo do FCGM pelo que o
aumento das contragarantias nesta classe de risco foi proporcionalmente menor.
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Cabe ao Estado, como ultimo garante destas responsabilidades, emitir garantias a favor
do FCGM para financiamento da execucdo de contragarantias, tendo em vista assegurar
a solvabilidade do SNGM. Apesar de, na perspetiva agregada das AP, as garantias
pessoais concedidas pelo Estado em favor do FCGM serem objeto de consolidacdo (pois
este integra o perimetro orcamental das AP), estas podem dar, no entanto, indicacdo
das necessidades de financiamento do FCGM, em resultado da ativacdo esperada
quanto as contragarantias prestadas. Na auséncia de disponibilizacdo regular de
informacdo quanto a concessao de garantias por parte da DGTF, o CFP realizou nova
pesquisa das publicacbes em Didrio da RepUblica. De acordo com a mesma, as garantias
pessoais concedidas pelo Estado ao FCGM totalizaram 1104,9 M€ até final de 2021
(856,7 M€ em 2020), no pressuposto de ndo terem sido ainda objeto de qualquer
execucdo.?0 Até final do 1.° semestre de 2022, foi possivel apurar a concessdo adicional
de 249,5 M€ no ambito das Gltimas linhas criadas.2' No mesmo pressuposto, as
garantias pessoais prestadas pelo Estado ao FCGM no dmbito das linhas de apoio
COVID-19 ascendiam até 30 de junho de 2022 a 1354,4 M£. Este valor compara com o0s
1928 M€ de contragarantias do FCGM referentes a operacdes consideradas de maior
risco na mesma data, as quais, no entanto, respeitam na sua maioria a garantias
emitidas em 2020 e 2021. De acordo com informacao do BPF, das contragarantias
prestadas pelo FCGM em 2022 até 30 de junho (254 M£), apenas 43 M€ (17%) se
encontram na mesma classe de risco. O risco para o ano de 2022 aferido deste modo
para as AP corresponderd a aproximadamente 0,02% do PIB do ano, muito menor do
que nos dois anos imediatamente anteriores, em que ocorreu a maioria das emissdes
deste tipo de garantias, especialmente em 2020. Ainda que possa existir execucao
adicional até final de 2022 de algumas das linhas COVID-19, ndo é expectavel que esta,
mesmo tendo em conta uma possivel deterioracdo do risco de crédito contratado neste
ano, leve a que o impacto em contas nacionais ultrapasse 0,1% do PIB anual.

O Estado assumiu também responsabilidades contingentes relativas a participacao de
Portugal em instrumentos europeus neste contexto e a seguros de crédito (a
exportacdo e outros), as quais, no entanto, ndo se integram no conceito de garantias
estandardizadas. De acordo com a Gltima informacao disponivel, constante do Relatério
da POE/2022 apresentada em abril do mesmo ano (Quadro 6.3, p. 345), estas
responsabilidades do Estado decorrentes de garantias a exportacdo e investimento
ascendiam no final de 2021 a 1634 M€. Para 2022, é expectavel que as garantias
prestadas a este titulo no ambito da resposta a COVID-19 sejam em menor volume,
atendendo a que a linha com maior significado aqui incluida, denominada de
«Exportacdo Segura 2021», foi apenas prorrogada até marco de 2022.22

Face ao exposto, e tendo em conta o término do quadro temporério de apoio que
suporta a maioria delas, o risco decorrente das garantias das linhas de crédito COVID-19
apresenta-se contido para 2022, ainda que os dados disponiveis evidenciem alguma

20 0 Quadro 6.2 do Relatério da POE/2022 apresentada em abril (p. 343) regista 1640 M€ de garantias
concedidas ao FCGM em 31 de dezembro de 2021. Estas incluem, para além das decorrentes das linhas
criadas em resposta a COVID-19, as relacionadas com a atividade “normal” do FCGM.

21 sendo que o Despacho n.° 1932/2022, de 14 de fevereiro, autorizou a manutencio de garantias
pessoais do Estado anteriormente emitidas em linhas COVID-19 num montante total de 988,3 M£.

22 Esta linha, adotada j& em 2020 foi depois redenominada em 2021 e conta com um montante de até
750 M£. No final de 2021 as responsabilidades garantidas ao abrigo da mesma totalizavam 365 M&.
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deterioracdo do risco do crédito contratado. Acresce que perante outras incertezas e
situacdes de natureza excecional, como o conflito militar entre a Rissia e a Ucrania, que
se tem vindo a prolongar, possam vir a ser criadas linhas de apoio de natureza similar
para empresas, com prestacdo de garantias estandardizadas por parte das AP ou outros
mecanismos de cobertura de risco com recurso a garantias publicas.?3

Caixa 4 — Moratérias para contratos de crédito celebrados com clientes bancérios

No dmbito da resposta a pandemia de COVID-19 foi criado um regime de moratéria publica
para contratos de crédito celebrados com clientes bancérios (Decreto-Lei n.° 10-J/2020, de 26
de marco). Paralelamente, as instituicoes financeiras disponibilizaram moratérias privadas
direcionadas a particulares e a créditos ndo abrangidos pela moratéria publica. Este tipo de
medidas visou apoiar a liquidez de familias e empresas ao permitir a prorrogacdo dos
pagamentos associados, sem que tal situacdo configure um incumprimento contratual.
Inicialmente previa-se que o regime de moratéria plblica terminasse em setembro de 2020,

tendo sido depois prorrogado, terminando definitivamente em 31 de dezembro de 2021.24

O montante maximo de empréstimos em moratdria ocorreu em setembro de 2020

(48,1 mil M€; 24% do PIB de 2020). A partir desse més, a trajetéria tornou-se descendente no
seguimento do fim de algumas moratorias privadas e da impossibilidade de novas adesdes até
final de 2020. Ainda que no 1.° trimestre de 2021 tenha sido possivel aceder novamente, o
sentido de decréscimo manteve-se, dado que o montante de empréstimos que saiam deste
regime excedeu o de novas adesdes. Terminada a moratdria publica em setembro de 2021,
registaram-se diminuicdes expressivas até a expiracdo da totalidade das moratorias no final
daquele ano. As empresas ndo financeiras foram as que mais beneficiaram, nomeadamente
pequenas e médias empresas. Por sector de atividade econdémica, de destacar o alojamento e

restauracdo, que, em agosto de 2021, tinha 55% do seu crédito em moratéria.2®

No contexto do término previsto para o regime da moratéria publica foram legisladas medidas
de acompanhamento de clientes bancérios, tendo em vista evitar a entrada em incumprimento
dos contratos abrangidos pelas moratérias. Para as empresas foi criada através do BPF, em
setembro de 2021, uma linha de crédito com garantias publicas (linha «Retomar»), destinada a
apoiar a reestruturacdo e/ou refinanciamento das operacdes de crédito em moratéria de
empresas vidveis com atividade nos sectores mais afetados pela pandemia de COVID-19.

23 A 24 de marco de 2022, a Comiss3o Europeia, atendendo ao contexto geopolitico na Europa, adotou
um «quadro tempordrio de crise relativo a medidas de auxilio estatal» (Comunicacdo 2022/C 131 1/01).
Ao abrigo deste quadro sdo previstas medidas para garantir a liquidez e o acesso ao financiamento por
parte das empresas, em especial das PME. Os auxilios podem ser concedidos até final de 2022 sob a
forma de subvencdes diretas, beneficios fiscais e facilidades de pagamento, ou de outras formas como
garantias (impondo neste caso determinadas condicdes), desde que o valor nominal total dessas
medidas ndo exceda o limite maximo global de 400 mil euros por empresa. No caso de Portugal, foi
criado o Programa «Apoiar Indudstrias Intensivas em Gas» (Decreto-Lei n.° 30-B/2022, de 18 de abril),
com uma dotacdo de 160 M€, cujos apoios sdo atribuidos sob a forma de subvencdo ndo reembolsével
(subsidios) até aquele limite. Acresce o «Apoio extraordinario e excecional ao setor dos transportes de
mercadorias por conta de outrem», com uma dotacdo de 45,9 M€, previsto no Decreto-Lei n.® 28-
A/2022, de 25 de marco.

24 para um maior detalhe do enquadramento legal do término das moratérias para contratos de
crédito celebrados com clientes bancérios e medidas legais subsequentes adotadas consultar a Caixa 2
do Relatério n.° 10/2021 do CFP, Riscos Orcamentais e Sustentabilidade das Financas Publicas.

25 A série completa quanto ao volume de moratérias, que naturalmente ndo sofreu qualquer
atualizacdo posterior por parte do Banco de Portugal, consta do Gréfico 21 do Relatério n.° 02/2022 do
CFP, Perspetivas Econdmicas e Orcamentais 2022-2026.
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Apesar de o periodo que decorreu apds o término das moratorias ser ainda curto, o Relatério
de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal, publicado em junho de 2022 (BdP, 20224, p.
38) da nota de «(...) um ligeiro aumento do incumprimento entre os créditos que acederam ao
regime de moratéria, que representavam 19,2% dos empréstimos totais em dezembro de 2021.».
De acordo com o BdP, esta evolucdo contribuiu para o aumento dos créditos classificados na
fase 2 de imparidade2® (11,6% no final de 2021) o que reflete a «(...) manutencdo de uma
perce¢do de risco acrescido face ao periodo pré-pandemia».

Em todo o caso, e de acordo com os dados e andlises constantes do referido Relatério de
Estabilidade Financeira, com dados mais recentes para o 1.° trimestre de 2022 (BdP, 2022a), os
empréstimos que beneficiaram de moratéria evidenciam, em média, um risco acrescido
relativamente aos restantes empréstimos, sendo também de assinalar diferencas entre os
empréstimos a particulares e a empresas e, dentro destas, aguelas mais afetadas pela
pandemia (e.g. alojamento e restauracao) e que, simultaneamente, sejam mais impactadas
pelo aumento dos custos de energia e matérias-primas. No caso dos particulares, o peso dos
empréstimos que beneficiaram de moratérias classificadas na fase 2 de imparidade tem vindo
a aumentar (21,9% em marco de 2022), comparando desfavoravelmente com a totalidade da
carteira neste segmento (2,7% na mesma data - BdP, 2022b). Este agravamento da percecdo
de risco foi mais evidente no crédito para consumo e outros fins do que para habitacdo (onde,
de resto, existe um colateral imobilidrio). Quanto as empresas (sociedades ndo financeiras -
SNF), em marco de 2022, os empréstimos que beneficiaram de moratéria representavam ainda
26% do total de empréstimos. O término das moratédrias neste segmento implicou o retomar
das amortizacdes para um montante significativo destes créditos, o que, de acordo com o BdP,
pode levar a materializacdo do risco de incumprimento, com maior risco no caso das mais
atrasadas na recuperacao pos-pandemia e com maior impacto dos aumentos de precos da
energia e/ou matérias-primas. Em marco de 2022 o racio de NPL bruto foi de 12,5% para os
empréstimos de SNF que beneficiaram de moratéria, o que compara com 11, 9% em dezembro
de 2021 (+0,6 p.p.) e com um racio de 8,0% para o conjunto das SNF na mesma data.

Para a relativa contencdo da degradacdo da qualidade destes ativos podera ter contribuido, de
acordo com o BdP, o facto de parte das empresas dos sectores mais afetados pela pandemia (e
que mais beneficiaram das moratérias), apresentarem boa qualidade crediticia e racios de
endividamento mais baixos no periodo pré-pandemia do que as dos restantes sectores, tendo
recorrido as moratérias por uma questdo de precaucdo .2 No entanto, a auséncia de uma
materializacdo mais significativa do risco de crédito podera decorrer do periodo ainda curto
que decorreu desde o fim da moratéria pUblica. No caso dos particulares, existe também
evidéncia de que a maior parte tera recorrido as moratédrias por precaucdo. Para esta evolucao
terdo contribuido as medidas de acompanhamento antes referidas, nomeadamente quanto a
reestruturacdo destes créditos.

26 O stage 1 (ou fase 1 de imparidade) inclui os empréstimos onde ainda ndo ocorreu um aumento
significativo do risco de crédito. O stage 2 compreende os empréstimos onde se observou um aumento
significativo desse risco. Nos empréstimos em stage 3 observa-se um incumprimento da contraparte.
Informacdo mais detalhada pode ser consultada no Relatério de Estabilidade Financeira de junho de
2017, no “Tema em destaque 2: IFRS 9 — Principais alteracdes e impactos previstos para o sistema
bancério e para a estabilidade financeira”.

2T Em 2020, os depdsitos das empresas com empréstimos que beneficiaram de moratérias cresceram
27% o que compara com 23% para o total. Em 2021, estas taxas foram de 7% e 21%, respetivamente.
No caso das empresas do setor do alojamento e restauracdo, os depédsitos diminuiram 4% para o total
do setor em 2020, tendo recuperado em 2021 (30%). Porém, as empresas deste setor que beneficiaram
de moratéria registaram a acumulacdo de depdsitos naqueles dois anos (30% e 31% e 2020 e 2021,
respetivamente).
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Em geral, enquanto os empréstimos nas fases 1 e 2 de imparidade se consideram como
estando em situacdo regular, os da fase 3 referem-se a exposicdes ndo produtivas. Em termos
agregados, e tendo em conta os dados mais recentes quanto ao sistema bancario portugués
(BdP, 2022b), relativos ao 1.° trimestre de 2022, o racio de empréstimos ndo produtivos
(NPL)28 ters diminuido para 3,6% em marco de 2022, menos 1,0 p.p. do que um ano antes (no
caso das sociedades ndo financeiras, apesar do racio ser maior, de 8,0%, também diminuiu;
1,3 p.p. em termos homologos). Esta evolucdo favoravel da qualidade dos ativos do sistema
bancario ocorreu ainda que os empréstimos que beneficiaram de moratéria tenham tido uma
evolucdo contrastante: no seu conjunto o racio de NPL para este tipo de empréstimos no caso
das empresas era de 7,7% na mesma data, mais 0,2 p.p. do que dezembro de 2021.

Esta situacdo reflete um risco acrescido da carteira sob moratéria, o que, por outro lado, teve
impacto nos anos de 2020 e 2021 na constituicdo de provisdes e imparidades com efeitos
negativos nos resultados liquidos das instituicdes financeiras (especialmente no primeiro ano),
mas que evidenciaram a acomodacdo tempestiva da percecdo deste risco pelos bancos (e que
nalguns casos tiveram depois impacto positivo aquando da sua posterior reversio). De acordo
com dados relativos ao 1.° trimestre de 2022 (BdP, 2021b), o rdcio de cobertura de NPL por
imparidade no sistema bancario portugués diminuiu 2,2 p.p. em termos homélogos (53,3%),
bem como o racio de NPL liquido de imparidades no mesmo periodo.

Os dados disponiveis, pese embora seja ainda relativamente curto o periodo para a avaliacdo
definitiva da materializacdo do risco dos empréstimos que beneficiaram do regime de
moratéria, evidenciam, em todo o caso, uma degradacdo da qualidade destes empréstimos,
quer para particulares, quer para empresas. Apesar dos riscos se apresentarem como
genericamente contidos, estes podem ser potenciados, no sentido da sua materializacdo, pela
situacdo geopolitica adversa e, sobretudo, pela subida da inflacdo e das taxas de juro.

3.1.5  Principais riscos para o cendrio orcamental

O conflito militar entre a Russia e a Ucrania, que ja dura desde fevereiro, sujeita o atual
exercicio de projecdo orcamental do CFP a uma elevada incerteza e recomenda especial
prudéncia na sua interpretacdo. Caso as projecoes para o crescimento do PIB se revelem
menos favordveis do que o previsto, isso poderd implicar uma trajetéria menos
favoravel do saldo orcamental das AP, por efeito dos estabilizadores automaticos. Por
outro lado, tratando-se de um exercicio de projecdo num cenario em politicas
invariantes, os impactos orcamentais diretos das medidas de natureza pontual e
extraordindria legisladas para vigorar até final de um determinado ano sao
automaticamente anulados no ano seguinte. Esta premissa implica, por si sé, um efeito
direto e positivo nesse ano seguinte, traduzindo-se num alivio da pressdo orcamental.
No entanto, o prolongamento do referido conflito militar podera fazer com que
algumas das medidas para combater o aumento dos precos da energia e para mitigar
dos efeitos da inflacdo venham a ser prorrogadas ou substituidas por outra(s) de

28 A definicio de crédito ndo produtivo (non-performing loan, NPL) inclui o crédito vencido a mais de 90
dias e o crédito vincendo associado. De acordo com o BCE, «Um empréstimo torna-se “crédito ndo
produtivo” quando hd indica¢ées da improbabilidade do mutudrio proceder ao reembolso do empréstimo ou
se tiverem passado mais de 90 dias sem que este tenha efetuado o pagamento das prestacées acordadas. ».
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montante similar. Por esta razdo, estas projecdes elaboradas na premissa de politicas
invariantes, que em circunstancia alguma poderdo ser interpretadas como se de uma
previsdo se tratasse, podem neste contexto de incerteza econdmico-geopolitica vir a
revelar-se mais favoraveis.

Quanto a situacdo pandémica, embora ndo esteja ainda totalmente controlada, a
projecao do CFP pressupde que as medidas COVID-19 serdo integralmente eliminadas
no final de 2022. Contudo, o eventual surgimento de novas variantes do coronavirus
poderd implicar o prolongamento do prazo de algumas dessas medidas ou a adocdo de
medidas adicionais, o que acarretaria um impacto desfavoravel no saldo orcamental.

A projecdo do CFP assume que o apoio financeiro a TAP terd um impacto orcamental
em contas nacionais de 600 M€ em 2022. Nos anos seguintes ndo se incorporou
qualquer impacto adicional, atendendo ao facto de o MF ndo ter considerado no
PE/2022 qualquer novo apoio financeiro a esta empresa até final de 2026. Assim,
assinala-se o risco sobre o saldo orcamental e sobre a divida publica que resulta da
possibilidade de o impacto em contas nacionais decorrente do apoio financeiro a TAP
poder vir a ser superior ao considerado para 2022 e/ou de poderem vir a ser concedidos
apoios adicionais nos préximos anos.2? Saliente-se também o risco inerente a eventuais
injecoes de capital que o Estado portugués possa vir a ter de efetuar em outras
empresas pUblicas, nomeadamente no sector dos transportes, particularmente afetado
pela crise pandémica e energética.

As linhas de crédito com garantia do Estado constituem responsabilidades contingentes
das AP, existindo o risco de se materializarem em despesa pulblica se houver
incumprimento do devedor. Esses riscos representam uma preocupacao acrescida
atendendo ao nivel pré-existente de responsabilidades contingentes, que de acordo
com o Eurostat ascendiam a 48,4% do PIB no final de 2020 (dados mais recentes).

A projecdo do CFP para o periodo 2022-2026 ndo incorpora qualquer apoio financeiro
adicional ao Novo Banco, ndo tendo por isso sido considerada uma utilizacdo integral
dos 3890 M£ previstos no ambito do Acordo de Capitalizacdo Contingente. Até a
presente data ja foram pagos 3405 M€, pelo que o Novo Banco poderd ainda solicitar
um valor maximo de 485 M€, em funcdo do apuramento das perdas incorridas nos
ativos protegidos pelo mecanismo de capitalizacdo contingente e das exigéncias
regulatérias em termos de racios de capital. A eventual utilizacdo desse montante
remanescente de 485 M€ constitui um risco orcamental. Note-se que qualquer apoio ao
sistema financeiro tem impacto na divida pUblica e, dependendo do tipo de operacao,
também no saldo orcamental.

No dmbito da despesa corrente primdria identificam-se pressdes orcamentais sobre o
crescimento da despesa com prestacdes sociais, designadamente responsabilidades
mais elevadas com pensdes, num contexto de inflacdo elevada, de envelhecimento da
populacdo e de recurso a mecanismos de reforma antecipada. Essas pressdes sobre a
despesa corrente primaria assumem um caracter ainda mais relevante atendendo ao

29 ATAP, S.A. é uma empresa publica mercantil classificada no sector institucional das sociedades ndo
financeiras. Embora atualmente ndo integre o perimetro das AP, os empréstimos do Estado de que
beneficie ou venha a beneficiar sdo registados como uma transferéncia de capital com impacto no
saldo orcamental das AP, devido a sua situacdo econdémica e financeira.
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aumento das despesas de capital que deverd ocorrer nos préximos anos,
designadamente nas areas da transicdo verde e da transformacao digital que ndo
possam ser suportadas pelo PRR e restantes fundos comunitdrios. As necessidades
acrescidas de investimento constituem um desafio acrescido para os Estados-Membros
com elevados racios de divida pUblica que, como no caso de Portugal, terdo de realizar
um ajustamento orcamental compativel com uma descida gradual da divida publica para
niveis prudentes, sem sacrificar o investimento publico, limitando, antes, o crescimento
da despesa corrente financiada com fundos nacionais. E precisamente nesse sentido
que aponta a recente orientacdo transmitida pela Comissdo Europeia ao Conselho
Europeu via comunicacao sobre Fiscal Policy Guidance for 2023 e que os diferentes
Estados-Membros da Unido Europeia deverdo observar na elaboracdo dos seus
documentos de programacdo orcamental.

Identificam-se também riscos orcamentais relacionados com as pretensdes dos
parceiros privados no dmbito de projetos de Parcerias Publico-Privadas (PPP), que sdo
passiveis de gerar encargos nos préximos anos. O relatério do OE/2022, apresentado
em abril passado, refere que a maior parte dessas pretensdes decorre de pedidos de
reposicdo de equilibrio financeiro e de acdes arbitrais submetidas por concessionarias e
subconcessionarias rodovidrias, cujo valor ascendia a 455,3 M€, com referéncia a
dezembro de 2021.3% Salienta-se a acdo arbitral em que a Rotas do Algarve Litoral, S.A.
peticiona uma indemnizacdo de 445 M£. No ambito do sector ferroviario, prossegue a
acdo executiva proposta pela ELOS - Ligacdes de Alta Velocidade, S.A. no valor de

192 M€. Em relacdo ao contrato de concessao de servico publico aeroportuério
celebrado com a ANA — Aeroportos de Portugal, S.A., o relatério do OE/2022 salienta
(sem quantificar) que esta concessionaria submeteu um pedido de reposicdo do
equilibrio financeiro, com fundamento na reducdo das receitas da concessao devido as
medidas de restricdo do trafego aéreo adotadas pelo Governo durante a pandemia de
COVID-19.

Em sentido oposto, (i) uma atualizacdo salarial dos trabalhadores das AP inferior a
considerada na projecdo do CFP, (ii) um crescimento das contribuicdes sociais superior
ao das remuneracoes (tal como se tem verificado no periodo mais recente), (iii) uma
maior elasticidade da receita fiscal face as bases de incidéncia, (iv) uma menor execucdo
de investimento publico suportado por financiamento nacional ou; (v) um crescimento
menos intenso das prestacdes sociais, podem traduzir-se numa evolucdo mais favordvel
do que o projetado para o saldo orcamental neste horizonte temporal.

Sobre a projecdo da divida publica, destacam-se os riscos ascendentes de uma possivel
subida das taxas de juro a um ritmo mais acelerado face ao projetado. Com efeito, num
contexto em que os bancos centrais, tanto na Europa como nos EUA, adotam politicas
de controlo dainflacdo, a projecdo para o comportamento dos mercados financeiros
encerra um maior grau de incerteza e imprevisibilidade. De acordo com os calculos do
CFP, um agravamento dos custos de financiamento em 50 pontos base em 2022-2024
(representando uma yield em mercado secundario a 10 anos de cerca de 5% em 2024)
levaria a um aumento da taxa de juro implicita para 2,8% no final do horizonte de
projecado, face a 2,2% no cenario base. Este aumento dos custos de financiamento

30 considerando os pagamentos efetuados em 2021, a titulo provisério, no valor de 48,9 M€, no dmbito
do processo da Rotas do Algarve Litoral, S.A.
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traduzir-se-ia num rdacio da divida publica superior em 1,2 p.p. do PIB (101,8% do PIB) ao
projetado no cendrio base do CFP (100,6% do PIB).

3.2 Principais hipdteses técnicas

Nesta subseccdo apresenta-se uma previsdo do impacto que as principais medidas de
politica econémica consideradas na projecdo do CFP terdo na variacdo do saldo
orcamental das administracoes publicas.

Com base na informacdo disponivel até 9 de setembro de 2022 e descrita na Seccdo
3.1., a estimativa do CFP aponta para que, no corrente ano, as principais medidas de
politica econémica impliguem uma deterioracdo de 3002 M€ no saldo orcamental das
AP, dos quais 1171 M€ devido ao efeito de medidas one-off (Quadro 10). Excluindo esse
efeito, o saldo deverd piorar em 1831 M€, apesar de se estimar um impacto favoravel
de 2917 M<£ por via de um menor impacto orcamental das medidas COVID-19. Esse
impacto favoravel serd mais do que compensado pelos impactos desfavoraveis
decorrentes das medidas do Plano «Familias Primeiro» (2400 M€) e de mitigacdo do
choque geopolitico (1125 M€). Acresce ainda o impacto desfavordvel de 1224 M€ de
outras medidas de politica econémica, para o qual contribuirdo sobretudo os apelidados
investimentos estruturantes da administracdo central.
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Quadro 10 - Impacto das principais medidas de politica orcamental
(variacoes face ao ano anterior, M€)

Projegcdo CFP
2022 2023 2024 2025 2026

Receita total -1334 638 933 99 -1022
Receita corrente -1538 175 251 -2 -175
Receita fiscal -1386 919 245 10 15
Impostos indiretos -1184 1093 90 0 0
Impostos diretos -202 -173 155 10 15
Contribuicdes sociais 255 0 0 0 0
Vendas e out. receitas correntes -406 -745 6 -12 -190
Receita de capital 204 463 683 101 -847
Despesa primaria 1668 -3816 367 23 -1097
Despesa corrente primaria 158 -3961 -130 -48 -250
Consumo intermédio -39 -9 -104 -72 -250
Despesa com pessoal -61 0 0 0 0
Prestacdes sociais 2095 -2 650 -26 24 0
Subsidios e out. despesas correntes -1836 -1301 0 0 0
Despesa de capital 1510 144 497 71 -847
Saldo primério -3 002 4 454 567 76 75
Juros 0 0 0 0 0
Despesa total 1668 -3816 367 23 -1097
Saldo orcamental -3 002 4 454 567 76 75

Por meméria:

Impacto na variagdo do saldo decorrente de:

Medidas COVID-19 2917 2150 50 0 0
Medidas "Choque Geopolitico" -1125 1125 0 0 0
Medidas "Familias Primeiro” -2400 2199 201 0 0
Medidas one-off -1171 423 0 0 0
Outras medidas -1224 -1443 316 76 75

Fonte: MF. Célculos do CFP. | Notas: os valores correspondem a variacdes face ao ano anterior: por
exemplo, em 2022 estima-se que o impacto de medidas de politica econdémica na despesa com
prestacdes sociais (onde se incluem as medidas relativas as pensoes e as adotadas no contexto
pandémico, tais como o apoio extraordindrio ao rendimento dos trabalhadores e os testes COVID-19)
seja superior em 2095 M€ face a 2021, e que em 2023 seja inferior em 2650 M€ face a 2022; o impacto
orcamental das medidas de politica econémica considerado na projecdo corresponde a uma estimativa
prépria do CFP, baseada nos dados mais recentes da execucdo orcamental; o Quadro ndo inclui as
medidas do Plano Extraordinario de Apoio as Empresas, designado «Energia para Avancar», pelas razoes
referidas na Seccdo 3.1; o Quadro nao inclui os impactos da atualizacdo regular das pensoes e o efeito
composicao via aumento da pensdo média e variacdo de pensionistas, nem do descongelamento e da
revisao de carreiras (porque ndo constituem medidas de politica econdémica, refletindo respetivamente o
previsto na Lei e o desenvolvimento normal das carreiras com promocdes e progressoes), mas esses
impactos foram incorporados nas projecoes do CFP; a identificacdo das principais medidas de politica
econdmica consideradas na projecao do CFP é apresentada no Quadro 12 e no Quadro 13, em anexo.

As medidas de politica econémica incorporadas na projecdo do CFP implicam uma
reducdo da receita plblica de 1334 M€ em 2022. Salienta-se a diminuicdo da receita
fiscal de 1386 M€, dos quais 1184 M€ nos impostos indiretos, devido ao efeito de
medidas adotadas em resposta ao choque geopolitico e ao aumento dos precos, tais
como a devolucdo da receita adicional IVA nos combustiveis via ISP e da reducdo do ISP
equivalente a uma taxa de IVA a 13% (que implicardo uma perda direta de receita de
824 M€ face a 2021) e a suspensao ao aumento da taxa de carbono (perda de 360 M£).

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2022-2026 (ATUALIZACAO)

57



Ao nivel dos impostos diretos é esperada uma perda de 202 M€, maioritariamente
decorrente da implementacdo do «Pacote IRS».3"

No dmbito da receita ndo fiscal, o efeito one-off ocorrido em 2021 na sequéncia da
devolucdo da comissdo paga antecipadamente ao FEEF no dmbito do Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira implicard uma reducdo de 1114 M€ em 2022. Essa
reducdo deverd ser praticamente compensada por um aumento dos fundos europeus
de 1019 M€ face a 2021, impulsionado pelas verbas a receber ao abrigo do PRR
(+1958 M£) e dos apoios comunitérios para mitigar os efeitos do choque geopolitico
(210 M€), ainda que no caso dos apoios no dmbito da iniciativa REACT-EU e do FSE se
estime uma diminuicdo de 1149 M€,

No lado da despesa, as medidas de politica econdmica implicam um aumento de 1668
M€ em 2022, dos quais 1510 M€ na despesa de capital (impulsionada pelo acréscimo
dos pagamentos ao abrigo do PRR em 1381 M€ e dos “investimentos estruturantes” em
561 M£).32 Na despesa corrente primaéria estima-se um acréscimo de 158 M€, resultante
dos seguintes impactos de sinal contrario:

e Aumento de 3570 M€ justificado sobretudo por: i) despesas relacionadas com o
Plano «Familias Primeiro» (impacto de 1840 M€ na rubrica de prestacées socias)33 e
com a mitigacdo do choque geopolitico (impacto de 688 M€, maioritariamente na
rubrica de subsidios); ii) despesas correntes ao abrigo do PRR (+577 M€ em
consumo intermédio)3* e; iii) despesas com pessoal resultantes da atualizacdo das
remuneracdes dos trabalhadores das AP em 0,9% (198 M€) e despesas com
prestacdes sociais decorrentes da atualizacdo extraordinaria das pensdes (197
M€);3>

e Reducdo de 3412 M€ decorrente de um menor impacto orcamental das medidas
COVID-19, salientando-se a diminuicdo da despesa com subsidios de 2126 M€

31 0 Pacote IRS inclui medidas relativas a: i) desdobramento do terceiro e sexto escaldes, de forma a
concluir a revisdo dos escaldes iniciada em 2018; ii) aumento do apoio a natalidade, através da
majoracao da deducdo por dependente, atribuida ao segundo filho e seguintes enquanto estes ndo
perfacam 6 anos de idade e; (iii) alargamento do IRS Jovem e prolongamento do periodo de vigéncia do
Programa Regressar.

32 Face a 2021, 0 acréscimo total da despesa ao abrigo do PRR serad de 1958 M€, dos quais 577 M€
dizem respeito a despesa corrente. A projecdo do CFP admite a neutralidade dos fundos comunitarios
do PRR ao longo de todo o horizonte temporal da projecdo. Tal significa que as despesas a efetuar ao
abrigo do PRR na vertente subvencdes ndo terdo impacto no saldo orcamental.

33 Estdo em causa as sequintes despesas, a pagar integralmente no més de outubro de 2022: i) 1000€
de complemento excecional a pensionistas (equivalente a 50% do valor mensal da pensdo); 730 M€ de
apoio excecional aos rendimentos (125€ por adulto com um salario bruto até 2700%) e; iii) 110 M€ de
apoio excecional a criancas e jovens (50€ por cada dependente até 24 anos).

34 As medidas de politica deverdo implicar uma reducdo do consumo intermédio de 39 M€ porque o
impacto do PRR na variacdo do consumo intermédio (577 M€) serd mais do que compensado por uma
reducdo de 379 M£ da despesa com medidas COVID-19 e por uma poupanca de 237 M€ a obter no
ambito do exercicio de revisdo de despesa.

35 0 aumento das despesas com pessoal em 2022 decorrente da atualizacio salarial dos trabalhadores
das AP (198 M£) deverd ser mais do que compensado por uma reducdo de 259 M€ das despesas na area
dos recursos humanos adotadas no contexto da pandemia, sobretudo nos sectores da Satde (horas
extraordindrias e outros abonos) e da Educacdo (apoio a consolidacdo de aprendizagens).
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(sobretudo na sequéncia da reducdo dos apoios as empresas para suportar custos
do trabalho e custos fixos).36

As medidas one-off deverdo ter um impacto residual na variacdo da despesa em 2022
porque o encargo de 423 M€, respeitante a uma indemnizacao judicial no ambito de
uma Parceria Publico-Privada e ao pagamento de ativos por impostos diferidos, devera
ser compensado por um efeito favordvel de 429 M€ decorrente do facto de ndo estar
prevista qualquer transferéncia adicional para o Novo Banco, apds a injecdo de capital
efetuada em 2021 ao abrigo do Mecanismo de Capitalizacdo Contingente.3”

No ano de 2023, as medidas de politica econémica passarao a contribuir para a melhoria
do saldo orcamental das AP, estimando-se um expressivo contributo de 4454 M€,
Excluindo o efeito de medidas one-off;3® a melhoria é de 4031 M£ e beneficia do
pressuposto de que no final de 2022 serdo eliminadas quase todas as medidas COVID-
19 (melhorando o saldo do préximo ano em 2150 M€), assim como as medidas relativas
ao choque geopolitico e ao Plano «Familias Primeiro» (que em conjunto implicam uma
melhoria do saldo de 3324 M¥£).

A referida melhoria do saldo orcamental de 4031 M£ (excluindo one-offs) advira
sobretudo de uma reducdo da despesa de 3393 M£ (dos quais 2650 M€ nas prestacdes
sociais e 1009 M£ nos subsidios), justificada pelos seguintes fatores:

e Eliminacdo da quase totalidade das medidas COVID-19 no final de 2022, que
implicard uma reducdo da despesa publica de 2367 M€ no préximo ano, dos quais
922 M€ em prestacdes sociais (sobretudo porque ja ndo estdo previstas despesas
relacionadas com testes COVID-19 e com o isolamento profildtico), 559 M€ em
subsidios (devido a retirada de apoios as empresas) e 600 M€ na despesa de capital
(pelo facto de ja ndo estar prevista qualquer transferéncia de capital para TAP);

e Eliminacdo quase integral das medidas do Plano «Familias Primeiro»,3° que por si s6
fard com que a despesa com prestacdes sociais diminua 1774 M€ no préximo ano, e
eliminacdo integral das medidas de mitigacdo do choque geopolitico (-688 M¥€);

e Emsentido contrario, estima-se que 0os pagamentos ao abrigo do PRR aumentem
189 M€ face a 2022 e que as restantes medidas de politica econémica impliquem
um aumento da despesa publica de 1247 M€, dos quais 550 M€ respeitantes a

36 A dissipacdo do impacto das medidas COVID-19 implicard uma reducdo da despesa publica de 3771
M€ em 2022, dos quais 3412 M£ na despesa corrente e 360 M€ na despesa de capital.

37 No Comunicado do Fundo de Resolucio, de 23 de dezembro de 2021, aquela instituicdo afirmou que
a sua expectativa é a de que, exceto no que possa eventualmente resultar dos litigios arbitrais
pendentes com o Novo Banco, ndo ocorrerdo mais pagamentos ao abrigo do Acordo de Capitalizacdo
Contingente.

38 0 efeito one-offem 2022 decorrente do pagamento de ativos por impostos diferidos e de uma
indemnizacdo judicial implicard uma reducdo da despesa de 423 M€ em 2023.

39 No lado da despesa, 0s apoios previstos no Plano «Familias Primeiro» terdo apenas impacto no ano
de 2022, exceto o relacionado com a manutencdo dos precos dos passes e tarifas em 2023.
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pressdes orcamentais sobre consumos intermédios*® e 704 M€ na despesa de
capital, salientando-se o acréscimo de 457 M€ da despesa com “investimentos
estruturantes”.

No lado da receita, as medidas de politica econédmica implicam um aumento de 638 M€
em 2023, sendo que a eliminacdo da devolucdo da receita adicional IVA nos
combustiveis via ISP e da reducdo do ISP equivalente a uma taxa de IVA a 13%, bem
como a eliminacdo da suspensdo do aumento da taxa de carbono deverdo implicar um
aumento de 1184 M€ na receita de impostos indiretos. Em sentido contrario, prevé-se
uma reducdo de fundos comunitdrios na ordem dos 250 M€, bem como um impacto
desfavordvel de 173 M€ na receita proveniente de impostos diretos, sobretudo devido
a criacdo do novo incentivo fiscal a recuperacao.*!

Nos Gltimos trés anos do horizonte de projecdo, as medidas de politica econémica
deverdo implicar uma melhoria do saldo orcamental bastante menos expressiva porque
nessa altura praticamente sé estardo em vigor as medidas do PRR que, como j3 foi
referido, tém um impacto nulo no saldo orcamental. No ano de 2024, a melhoria devera
ser de 567 M€, dos quais 201 M€ por via da eliminacdo das medidas do Plano «Familias
Primeiro» que vigorardo até 2023 (reducdo do IVA da eletricidade para os primeiros 100
kWh/més [150 kWh para familias numerosas], limitacdo ao aumento das rendas e
manutencdo dos precos dos passes e tarifas). Nos anos de 2025 e 2026, as medidas de
politica implicardo uma melhoria anual do saldo orcamental de 76 M€ em termos
médios, para a qual contribuirdo sobretudo poupancas anuais de 60 M€ previstas no
exercicio de revisdo da despesa.

O cendrio orcamental do CFP para o horizonte temporal de 2022 a 2026 reflete as
alteracdes esperadas para o enquadramento macroecondmico, com particular enfoque
na evolucdo das principais bases econémicas implicitas na projecdo. O exercicio
incorpora como varidveis fundamentais para a explicacdo da trajetdria da receita fiscal e
contributiva o PIB nominal, as remuneracdes dos sectores privado e publico, o consumo
privado, a inflacdo e indicadores demograficos, sobretudo a evolucdo da populacao
ativa. O Quadro 11 apresenta as hipdteses técnicas subjacentes as projecdes dos
agregados orcamentais.

40 Est4 em causa despesa estrutural relacionada com a Satide e os gastos operacionais das diversas
entidades das AP, incluindo o aumento expectédvel de encargos motivados pelo aumento dos precos
dos bens e servicos.

41 0 incentivo fiscal a recuperacdo consiste num crédito fiscal para investimentos elegiveis efetuados
entre 1 dejulho e 31 de dezembro de 2022, permitindo-se a deducédo a coleta de IRC até 25% das novas
despesas de investimento.
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Quadro 11 - Principais pressupostos subjacentes a projecdo dos agregados orcamentais 2022-
2026 (%)

2022 2023 2024 2025 2026

Receita Fiscal
Impostos Indiretos

IVA 11,5% 4,4% 3,2% 3,4% 3,4%
ISP 11,5% 4,4% 3,2% 3,4% 3,4%
IABA 11,5% 4,4% 3,2% 3,4% 3,4%
IT 11,5% 4,4% 3.2% 3,4% 3,4%
Impostos Diretos:
IRS - variacdo da massa salarial 8,5% 4,2% 4,1% 3,7% 3,6%
IRC - variacdo do PIB nominal 10,9% 4,9% 4,2% 3,7% 3,7%
Contribui¢bes sociais
Contribui¢des sociais 8,5% 4,2% 41% 3,7% 3,6%
Contribuicoes efetivas 9,8% 3.7% 4,2% 3,8% 3,8%
Contribuicdes imputadas 41% 6,3% 3,4% 3,2% 3.2%

Despesas com Pessoal
Ordenados e saldrios
Efeito preco

Atualizagdo anual com base no pressuposto CFP 0,9% 51% 2.2% 1,9% 1,9%
Efeito volume
Emprego publico 1,6% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Consumo Intermédio
Consumo intermédio sem incluir PPP 10,9% 4,9% 4.2% 3,7% 3,7%
Taxa de crescimento das PPP em contab. nacional -1,4% -17,3% -8,1% -40,2% -1,2%
Prestacées Sociais em dinheiro
Pensdes
Efeito preco
Fator de atualizagdo das pensdes na Seg. Social 4,5% 4,1% 5,7% 2,2% 1,9%
Fator de atualizacdo das pensdes na CGA 4,5% 4,1% 5,6% 2,.2% 1,9%
Efeito volume
Seguranca Social 2,0% 1,3% 1,3% 1,5% 1,7%
Caixa Geral de Aposentacdes 1,2% 0,8% 0,7% 0,8% 0,9%
Desemprego
Efeito volume
Variagdo do ndmero de desempregados -0,2% -5,7% -4,8% -0,5% -1,9%
Efeito preco
Variagdo das remuneragoes 8,5% 4,2% 4,1% 3,7% 3,6%
Prestacbes Sociais em Espécie
Prestagoes sociais em espécie excluido PPP 10,9% 4,9% 4,2% 3,7% 3,7%
Taxa de crescimento das PPP da salde em contab. nacion -2,6% -42,4% 10,5% 0,0% -711%
Outras Despesas
Subsidios 10,9% 4,9% 4,2% 3,7% 3,7%
Outras despesas correntes 10,9% 4,9% 4.2% 3,7% 3,7%

Nota: As variacoes observadas no Quadro 5 podem estar influenciadas por medidas de politica e efeitos
temporarios, justificando a diferenca face a variacdo do indicador macroeconémico subjacente a sua
projecao.

A projecdo segue a metodologia aplicada em exercicios anteriores, onde a evolucdo da
receita fiscal e contributiva assenta nas principais bases econdémicas implicitas,
nomeadamente no PIB nominal, nas remuneracdes do sector privado e do publico, no
consumo privado e na inflacdo. Mais especificamente, a trajetéria dos impostos
indiretos traduz a evolucdo do consumo privado nominal. No que respeita aos impostos
diretos, a sua evolucdo resulta da interacdo dindmica das principais varidveis
macroecondémicas subjacentes a projecdo — remuneracoes, emprego e PIB nominal. Em
2022 e 2023, os valores tanto dos impostos indiretos como dos diretos estdo
influenciados por medidas de politica econdmica, descritas na Gltima subseccdo. Para as
restantes componentes da receita admitiu-se, a partir de 2023, uma evolu¢do em linha
com o PIB nominal, estando no caso da receita de capital influenciada também pelo
perfil de investimentos no ambito do PRR. As projecdes da receita sdo elaboradas com
base no pressuposto de um contexto de estabilidade da politica fiscal e contributiva ao
longo do periodo em analise.
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A trajetéria da despesa priméria é essencialmente determinada pelo comportamento da
despesa com subsidios e “outras despesas correntes”, prestacdes sociais em dinheiro e
despesa com pessoal. No caso das duas ultimas rubricas referidas, a sua projecao é
definida pela variacdo de indicadores de preco e volume.

A despesa com prestacdes sociais constitui a ribrica com maior peso da despesa
primaria ao longo do horizonte de projecdo, refletindo fundamentalmente a evolucdo
da despesa com pensoes. A trajetdria projetada da despesa com pensdes tem
subjacente as hipéteses quanto a variacdo do nimero de pensionistas, cujo efeito
composicao difere de acordo com o sistema de pensdes considerado — Seguranca Social
ou Caixa Geral de Aposentacdes (CGA). Para ambos os sistemas considerou-se a Ultima
informacdo disponivel, facultada no &mbito do OE/2022 assim como no Programa de
Estabilidade 2022, Relatérios e Contas da CGA e nos pressupostos de médio prazo
baseados no relatério The 2021 Ageing Report, da Comissdo Europeia (CE). Estes
pressupostos incorporam fundamentalmente as pressdes subjacentes ao
envelhecimento da populacdo refletidas na trajetoéria de crescimento da despesa com
pensdes publicada no relatério da CE, sendo atenuados pelo efeito do adiamento do
pedido de requerimento da pensdo devido a alteracdo da idade legal da reforma (que
evolui de acordo com os ganhos da esperanca média de vida).

No que respeita ao designado efeito preco das prestacdes sociais em dinheiro, que se
traduz na variacdo do valor das pensdes e outras prestacdes sociais, incorpora: (i) a
atualizacdo do Indexante dos Apoios Sociais (IAS) em 1% de acordo com a Portaria n.°
294/2021, de 13 de dezembro; (ii) a atualizacdo das pensdes do regime geral da
seguranca social e do regime de protecdo social convergente; e (iii) a partir de julho de
2022, a atualizacdo extraordindria das pensdes, num valor de 10 euros por pensionista
cujo montante global de pensdes seja igual ou inferior a 2,5 IAS (1108%€). Refere-se
ainda que a presente projecdo inclui, em 2022, o pagamento extraordinario
correspondente a meio més de pensao, a ser pago no més de outubro, com um impacto
de 1000 M€ e, em 2023, a atualizacdo das pensdes segue as orientacdes anunciadas
pelo Governo no dmbito das medidas de apoio ao rendimento das familias. Assim, a
projecdo considera que (i) pensdes até 886 euros tém um aumento de 4,43% (em vez
dos 8% previstos na férmula legal de atualizacdo das pensdes); (ii) para pensoes
superiores a 886 euros e inferiores a 2.659 euros, o valor da atualizacdo é de 4,07% (em
vez de 7,64% se aplicada a lei); e, por Gltimo, para pensdes entre 2 659,20€ e até 5
318,40€- a atualizacdo serd de 3,53% (em vez de 7,10%). As pensdes cujo valor é
superior a 5 318,40€ ndo sdo atualizadas. Para os restantes anos, entre 2024 e 2026,
aplicou-se ao montante das pensdes de 2023 a atualizacdo que deriva da lei em vigor e
que tem em consideracdo o crescimento do PIB real e o valor do IPC.

No que respeita a despesa com subsidios de desemprego, a metodologia subjacente ao
calculo permanece inalterada, incorporando o comportamento esperado das
remuneracdes do sector privado e do nidmero de desempregados, implicitos no cenario
macroecondémico. Para as restantes prestacoes sociais, a sua evolucdo serd determinada
pelos efeitos combinados de preco e de volume.

A trajetéria da despesa com pessoal incorpora no efeito preco, em 2022, o impacto do
descongelamento gradual das carreiras dos funciondrios pUblicos, ao qual acrescem
outras medidas e efeitos nas remuneracdes como a atualizacdo salarial na
Administracdo Publica de 0,9%, prevista no OE/2022. Para os anos subsequentes é
assumida a hipétese técnica de atualizacdo salarial para os trabalhadores das
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Administracdes PUblicas de acordo com a inflacdo projetada para esse ano, conjugada
com a normal aplicacdo do Sistema Integrado de Gestdo e Avaliacdo do Desempenho na
Administracdo Publica (SIADAP).#2 Importa, no entanto, referir que pese embora as
carreiras gerais (técnicos superiores, assistentes técnicos e operacionais) progridam
tendo por base a avaliacdo de desempenho, as carreiras especiais tém regras proprias,
como € o caso das carreiras dos professores, magistrados, militares ou policias, cuja
progressdo depende especialmente do tempo de servico. Tendo em consideracao os
factos anteriormente mencionados e tomando em consideracdo a informacao
disponivel no site da DGAEP, comunicados do Governo e legislacdo, o CFP assumiu que
um trabalhador padrdo das Administracoes Publicas sujeito a avaliacdo demora cerca de
6,6 anos a progredir para o nivel remuneratério sequinte.*® A projecdo do CFP incorpora
ainda as poupancas anuais obtidas por via do efeito de substituicdo de efetivos, o que
se traduz numa poupanca média de 150 M€ por ano, inferiora 0,1 p.p. do PIB.#*

Quanto ao efeito volume, o presente exercicio considera um aumento do ndmero de
funciondrios publicos de 1,6% em 2022, permanecendo constante em 1% para o
restante horizonte de projecdo. A projecdo contempla o impacto das hipdteses
anteriormente descritas na trajetéria da despesa com pessoal, receita de IRS e
contribuicbes sociais.

Quanto ao conjunto das restantes componentes da despesa, em particular o consumo
intermédio e as prestacdes sociais em espécie, excluindo o efeito das PPP, assumiu-se
que a sua evolucdo acompanha o comportamento do PIB nominal. A projecdo da
despesa com PPP tem por fonte o Ministério das Financas (PE/2022). Assume-se a
manutencdo do peso no PIB das “outras despesas correntes”. As despesas de capital sdo
projetadas de acordo com o perfil de investimentos definidos no dmbito do PRR, o que
justifica as Flutuacdes desta rubrica da despesa no horizonte de projecao.

Caixa 5 — Atualizacdo da estimativa do CFP para a conta das Administracdes Publicas em 2022

A atualizacdo da estimativa da conta das AP para 2022 face ao avancado no exercicio de marco
determinou uma revisao do défice de 1,6% do PIB para 1,3% do PIB. Esta revisdo em baixa do
défice em 0,3 p.p. do PIB reflete a combinacdo de um conjunto de fatores com impacto de
sinal contrério e de magnitudes diferentes. A receita de impostos e das contribuicdes sociais
explica o maior contributo para a revisao da estimativa do saldo (1,9 p.p. do PIB) motivada pelo

42 O sistema referido pressupde a acumulacdo de 10 pontos resultante da avaliacio de desempenho
nos Gltimos anos. A lei dos vinculos, carreiras e remuneracdes dos trabalhadores em fun¢des pablicas
estabelece que a os ciclos avaliativos a partir de 2013 passam a ser bienais e desta forma a contagem
dos pontos para efeitos de alteracdo obrigatéria de posicionamento remuneratério efetua-se de
acordo com as seguintes regras: por cada nota maxima designada de "excelente" sdo contados seis
pontos, seguido pela nota de "muito bom" representando quatros pontos, por cada menc¢do
imediatamente a seguir de “bom" sdo dois pontos e um ponto por cada "suficiente".

43 O SIADAP est4 sujeito a quotas na atribuicio das duas notas mais elevadas “excelente” e “muito
bom”, que permitem uma progressao mais rapida, o que implica que apenas uma percentagem de
trabalhadores, determinada para cada servico, possa aceder a estas classificacdes. Adicionalmente a
progressdo estd ainda dependente da existéncia da dotacdo orcamental, ou seja, que o orcamento do
servico em questdo tenha uma verba que permita a transicdo remuneratéria para o nivel seguinte de
todos os funcionarios que cumpram os critérios acima mencionados.

44 Efeito de substituicio de efetivos - diferenca salarial entre os trabalhadores que saem para
aposentacdo em final de carreira e aqueles que entram para o seu inicio.
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elevado desempenho orcamental na primeira metade do ano, muito por via do efeito
inflacionista e pela forte resiliéncia do mercado de trabalho, marcado pela diminuicdo do
desemprego e por um nivel de emprego que tem reforcado o crescimento das remuneracoes e
das contribuicoes. A atualizacdo dos encargos com juros justifica 0,4 p.p. do PIB da revisao em
baixa do défice, em virtude de os pressupostos assumidos para a evolucao das yields no
exercicio de marco terem antecipado uma subida mais acentuada do que o mercado viria a
registar. Com impacto marginal na revisdo em baixa do défice refere-se por um lado, o menor
impacto negativo no saldo das medidas one-off (0,1 p.p. do PIB), decorrente de um menor
encargo com ativos por impostos diferidos; e por outro lado, o efeito estatistico positivo de 0,1
p.p. do PIB que deriva do facto do apuramento da estimativa da conta de 2021 pelas
autoridades estatisticas nacional ter sido melhor do que o estimado pelo CFP em marco. A
magnitude conjunta de todos estes fatores foi mais do que suficiente para acomodar o
impacto negativo no saldo decorrente da revisdao em alta do impacto das medidas de resposta
a crise pandémica (0,6 p.p. do PIB) e da incorporacdo das medidas relacionadas com a
mitigacdo do choque geopolitico (0,5 p.p. do PIB), e com as medidas de apoio ao rendimento
das familias (1,1 p.p. do PIB).

Gréfico 20 — Fatores explicativos da atualizacdo da estimativa do saldo para 2022 (em % e em

p.p. do PIB)
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Fonte: INE, conta de 2021; MF para o impacto orcamental das medidas one-off, medidas de apoio ao
rendimento e medidas de mitigacdo do choque Geopolitico. Calculos CFP, e estimativa anual da conta
para 2022, sustentada nas estimativas proprias para a execuc¢do anual das medidas COVID-19 e do Plano
de Recuperacéo e Resiliéncia.

A projecdo da divida publica é calculada com base na soma entre i) o saldo de divida do
ano anterior e ii) a expectativa do CFP para as necessidades de financiamento no
horizonte de anélise, englobando o saldo orcamental e o ajustamento défice-divida.
Para o calculo deste Gltimo foi tida em conta a previsdo subjacente ao PE/2022. Foi
ainda incluido o efeito desfavoravel da transferéncia de responsabilidades associadas
aos fundos de pensdes que ocorreu no passado.

Para o calculo das emissdes do ano corrente foram consideradas as linhas de atuacdo do
programa de financiamento para 2022, bem como a apresentacdo aos investidores de
julho de 2022. Para os anos seguintes, na auséncia de dados mais recentes sobre os
instrumentos e maturidades do financiamento do Estado, foi incorporada a informacao
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constante na apresentacdo aos investidores de junho de 2022. Utilizaram-se as taxas de
juro de fecho do mercado secundério a data de 9 de setembro.

A evolucdo dos juros projetada pelo CFP foi calculada por tipo de instrumento de divida
e teve em conta i) o saldo de cada instrumento, bem como a respetiva data de
vencimento; i) os juros relativos as novas emissdes, desagregados por tipo de
instrumento e maturidade; e iii) a perspetiva do CFP quanto a evolucdo da taxa das
novas emissoes. A taxa de juro implicita apresentada resulta do cenario projetado pelo
CFP, consistindo no racio entre os juros das administracdes publicas no ano em andlise e
o saldo de divida de Maastricht no ano anterior. Importa referir que foi assumida uma
subida gradual da taxa de juro para as novas emissdes de médio e longo prazo, até 4%
para uma maturidade de 10 anos em 2026, atendendo a conjuntura econdémica atual e 3
eventual continuidade de adocdo de medidas por parte do Eurosistema que visem
mitigar as pressdes inflacionistas na area do euro.
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4. ANEXOS

4.1  Quadros

Quadro 12 - Impacto das medidas de politica orcamental na variacdo da receita
(variacoes face ao ano anterior, por tipo de medida, M€)

Designagdo 2022 2023 2024 2025 2026
COVID-19 -854 -217
Adicional de solidariedade sobre o sector bancario -2 -34
Suspensdo de execucoes fiscais 140
Suspensdo de pagamentos por conta 50
Limitacdo extraordindria de pagamentos por conta em sede de IRS ou IRC -47 47
Perda de contribuigdes sociais de TSU 226
Suspensdo de pag planos prest e processos execugdo contributivas 29
REATC-EU e FSE -1149 -230
Outras medidas -101
Mitigacdo do Choque Geopolitico -437 437
Suspensdo do Aumento da Taxa de carbono -360 360
Devol. Receita adicional IVA via ISP + Reducdo ISP equivalente a IVA a 13% -287 287
Apoios UE | Crise energética + Geopolitica 210 -210
Plano Familias Primeiro -560 425 135
Devol. Receita adicional IVA via ISP + Reducdo ISP equivalente a IVA a 13% -537 537
Reduc¢do do IVA da eletricidade -23 -68 90
Limitacdo ao aumento das rendas -45 45
Plano de Recuperagdo e Resiliéncia 1958 189 688 89 -1037
PRR - Subvenctes 1958 189 688 89 -1037
Medidas one-off -1177
Devolucdo da comissdo paga antecipadamente ao FEEF -1114
Recuperacdo da garantia do Estado ao BPP -63
Outras medidas -264 -196 110 10 15
Pacote IRS -230 -30
Desagravamento das Tributacdes auténomas de IRC -5 5
Eliminacdo do PEC -10
Incentivo fiscal a recuperacdo -150 110 10 15
Contribuicdo sobre as embalagens de utilizacdo Gnica 10
Alteracdo da taxa de Subscricdo da TV 10
Taxa de carbono sobre as viagens aéreas e maritmas 15
Eliminacdo faseada das taxas moderadoras na Saldde -31
Redugdo das Portagens -44
Impacto total na variagdo da receita -1334 638 933 99 -1022

Fonte: MF. Célculos do CFP. | Notas: os valores correspondem a variacdes face ao ano anterior: por exemplo, em 2022
estima-se que a receita ao abrigo do PRR aumente 1958 M€ face ao recebido em 2021, e que em 2023 aumente 189
M face a 2022; o impacto orcamental das medidas de politica econémica considerado na projecdo corresponde a
uma estimativa prépria do CFP, baseada nos dados mais recentes da execucdo or¢amental; o quadro nao inclui as
medidas do Plano Extraordinario de Apoio as Empresas, designado «Energia para Avancar», pelas razoes referidas na

Sec¢do 3.1.
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Quadro 13 - Impacto das medidas de politica orcamental na variacdo da despesa
(variacoes face ao ano anterior, por tipo de medida, em M€)

Designa¢do 2022 2023 2024 2025 2026
COVID-19 -3771 -2 367 -50
Aquisicdo de vacinas COVID-19 33 -70 -50
Aquisicdo de doses de tratamento de Remdesivir -18
Outras Aquisicbes de Bens e Servicos 22 -40
EPI, medicamentos,adaptacdo locais de trabalho, produtos e servigos limp -396 -110
Universalizacdo da escola digital -20
Recursos humanos (contratacoes,horas extra, outros abonos) -259
Apoios as empresas e outros apoios -2126 -559
Outras despesas correntes (IVAucher e outras medidas) -315 -66
Prestagdes sociais -361 -576
Testes COVID-19 28 -346
Outros investimentos -240
Execucdo de garantias -34
Outros apoios -45
Apoio financeiro a TAP -40 -600
Mitigagdo do Choque Geopolitico 688 -688
Redugdo das tarifas de acesso as redes na eletricidade 150 -150
Apoio ao transporte de passageiros e mercadorias 75 -75
Subsfdio as empresas pela subida dos custos do gés 160 -160
Agricultura e pescas 65 -65
Familias mais carenciadas 55 -55
Apoio aos refugiados 50 -50
AUT OVaucher 133 -133
Plano Familias Primeiro 1840 -1774 -66
Complemento excecional a pensionistas (50% do valor mensal da pensdo) 1000 -1000
Apoio excecional aos rendim: 125€ por adulto ¢/saldrio bruto até 2700€ 730 -730
Apoio excecional a criancas e jovens: 50€ por cada dependente até 24 anos 110 -110
Manutencdo dos precos dos passes e tarifas 66 -66
Plano de Recuperacgao e Resiliéncia 1958 189 688 89 -1037
PRR - Subvengoes 1958 189 688 89 -1037
Medidas one-off -6 -423
Injecdo de capital no Novo Banco -429
Indemnizacao judicial PPP 285 -285
Pagamento de ativos por impostos diferidos (DTA) 138 -138
Outras medidas 960 1247 -206 -66 -60
Exercicio de Revisdo da Despesa -237 -65 -60 -60 -60
Encargos devido ao aumento dos precos energéticos (inclui Satde) 550
Atualizacdo das remuneragdes dos trabalhadores das AP em 0,9% 198
Estatuto do cuidador informal (alargamento) 20
Gratuitidade progresiva das creches 24 40 40 24
Pacote Garantia para a infancia 70 105
Abono de Familia (alteracdo dos escalbes + elegibilidade) 13
Aumento de lugares na Rede Nacional de Cuidados Continuados Integrados 43
Gratuitidade dos passes sociais (Antigos Combatentes) 10
Programa de apoio a reducao tarifaria 50 -50
Aumento das prestacgdes sociais - atualizacdo do IAS 13
Outras transferéncias e prestagdes sociais 99
Atualizacdo extraordinaria das pensdes 197
Investimentos estruturantes 561 457
Entrega 2 navios patrulha 53 -53
Entrega material militar 186 -186
Lei de Programacao Militar 20
Lei de Programacéo de Infraestruturas da Administracdo Interna 64
Transferéncia para o Orcamento da Unido Europeia 22 -93
Execucdo de garantias 30 -30
Apoio financeiro a SATA -120
Impacto total na variacdo da despesa 1668 -3816 367 23 -1097

Fonte: MF. Célculos do CFP. | Notas: os valores correspondem a variagdes face ao ano anterior: por exemplo, em
2022 estima-se que, o impacto orcamental da medida COVID-19 “Apoios as empresas e outros apoios” seja inferior
em 2126 M€ face a 2021, e que em 2023, seja inferior em 559 M£ face a 2022; essa medida inclui, entre outros,
apoios as empresas para suportar custos do trabalho (lay-off simplificado, apoio extraordinério a retoma
progressiva, incentivo extraordinario a normalizacdo da atividade empresarial), apoios as empresas para suportar
custos fixos e os Programas “Apoiar” e “Ativar”; o impacto orcamental das medidas considerado na projecdo
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corresponde a uma estimativa prépria do CFP, baseada nos dados mais recentes da execucdo orcamental; o quadro
ndo inclui as medidas do Plano Extraordindrio de Apoio as Empresas, designado «Energia para Avancar», pelas
razoes referidas na Seccdo 3.1; o Quadro também ndo inclui os impactos da atualizacdo regular das pensdes e o
efeito composicdo via aumento da pensdo média e variacdo de pensionistas,, nem do descongelamento e da revisdo
de carreiras (porque ndo constituem medidas de politica econdmica, refletindo respetivamente o previsto na Lei e o
desenvolvimento normal das carreiras com promocdes e progressoes), mas esses impactos foram incorporados nas
projecoes do CFP.

Quadro 14 — Medidas one-off (em % do PIB)

% do PIB
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Medidas one-off (impacto no saldo) 22 05 -06 -0,7 04 -02
Receita 00 01 00 00 0,6

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

Recuperacao de garantia do BPP 00 01 00 00 00
Despesa 22 05 06 07 02 02

Recapitalizacdo da CGD 2,0

Recapitalizacdo do Novo Banco (NB) 04 05 05 02

Assuncoes de Divida (STCP + CARRIS) 0,1

Ativos por impostos diferidos 0,1 0,0 0,1 00 01

Incéndios florestais 0,0 0,11

Devolucdo taxa protecao civil (Municipio de Lisboa - decisdo TC) 0,0

Decisoes judiciais desfavoraveis ao Municipio de Lisboa 0,0

Compensacado a concessionaria AEDL, S.A. 0,1

Transferéncia do FGCAM por devolucio ao BdP 0,0

Venda de Aeronaves F-16 3 Roménia 0,0

Decisdo judicial relativa a obrigacdo de pagamento de retroativos de

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

Decisdo judicial

(operacdo nao especificada pelo MF na POE/22) 0,1
Por memédria (impacto por agregado or¢amental)

Receitas de capital 00 01 00 00 06

Outra despesa corrente 0,0

FBCF 0,0

Outras despesas de capital 22 05 06 07 02 02

Fontes: INE e Ministério das Financas. | Notas: Célculos e classificacdo da responsabilidade do CFP. Os totais ndo
correspondem necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos. De 2023 a 2026 ndo foram
consideradas quaisquer medidas one-off. Os valores podem vir a sofrer alteracoes caso a disponibilizacdo de nova
informacao assim o justifique. Siglas: ver lista de abreviaturas do relatério.
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Quadro 15 - Cenério orcamental do CFP ajustado de medidas temporérias e medidas ndo
recorrentes (em % do PIB)

Projecdo CFP

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Receita total 44,8 44,5 44,9 45,0 44,8 44,2
Receita corrente 44,2 43,7 43,7 43,4 43,2 43,0
Receita fiscal 25,0 25,3 25,7 25,7 25,6 25,6
Impostos indiretos 15,3 15,4 15,7 15,6 15,5 15,5
Impostos diretos 9,7 9,9 10,0 10,1 10,1 10,1
Contribuicdes sociais 12,8 12,4 12,2 12,1 12,0 11,9
Vendas e out. receitas correntes 6,3 59 57 5,7 5,6 5,6
Receita de capital 0,6 0,9 1,3 1,5 1,6 1,2
Despesa priméria 45,5 43,5 42,6 42,8 42,5 41,9
Despesa corrente primaria 41,9 39,2 37,9 37,9 37,5 37,2
Consumo intermédio 5,8 5,6 5,5 5,4 52 51
Despesa com pessoal 11,8 11,0 111 11,0 10,9 10,7
Prestacdes sociais 19,6 19,1 18,1 18,3 18,3 18,2
Subsidios e out. despesas correntes 47 3,5 3,2 3,2 3,2 3,2
Despesa de capital 3,6 472 48 49 49 46
Saldo primério -0,7 1,0 2,3 2,1 2,3 2,4
Juros 2,4 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2
Despesa total 47,9 45,6 44,8 44,9 44,7 44,0
Saldo orcamental -3,2 -1,1 0,1 0,0 0,1 0,2

Fonte: Projecdes e célculos do CFP.
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4.2 Lista de Abreviaturas

AEDL Autoestradas do Douro Litoral, S.A.

AP Administracdes Publicas

BCE Banco Central Europeu

BdP Banco de Portugal

BPF Banco Portugués do Fomento

BPP Banco Privado Portugués

CARRIS Companhia Carris de Ferro de Lisboa

CE Comissao Europeia

CFP Conselho das Financas Pdblicas

CGA Caixa Geral de Aposentacdes

CGD Caixa Geral de Depdsitos

COVID Coronavirus Disease

CTUP Custos do Trabalho por Unidade Produzida

DGAEP Direcdo-Geral da Administracdo e do Emprego Publico
DGTF Direccdo-Geral do Tesouro e Financas

DTA Deferred Tax Asset

EUA Estados Unidos da América

EUR Euro

EUROSTAT Statistical Office of the European Union

FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo

FCCM Fundo de Contragarantia Mituo

FEEF Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira

FGCAM Fundo de Garantia do Crédito Agricola M{tuo

FMI Fundo Monetdrio Internacional

FSE Fundo Social Europeu

GBP Great Britain Pound

GNR Guarda Nacional Republicana

IABA Imposto sobre o alcool, as bebidas alcodlicas e as bebidas
IDE Investimento Direto Estrangeiro

IGCP Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica
IGFSS Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social
IHPC indice Harmonizado de Precos no Consumidor

INE Instituto Nacional de Estatistica

IPC indice de Precos no Consumidor

IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
IRS Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Singulares
ISP Imposto sobre os produtos petroliferos e energéticos
IT Imposto sobre o tabaco

IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

kWh Quilowatt-hora

M€ Milhoes de Euros

MF Ministério das Financas

MPE Micro e Pequenas Empresas

Mwh Megawatt-hora

NB Novo Banco

NPL Non Performing Loans

OCDE Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
OE Orcamento do Estado

oT Obrigacdes do Tesouro

p.p. Pontos percentuais

PDE Procedimento por Défices Excessivos

PE Programa de Estabilidade

PEC Pagamento Especial por Conta

PEO Perspetivas Econdmicas e Orcamentais

PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme

PIB Produto Interno Bruto

PME Pequenas e Médias Empresas

POE Proposta de Orcamento do Estado

PPP Parcerias Pdblico Privadas
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PRR

PSP
PSPP
RAA
RAM
REACT - EU
SIADAP
SNF
SNGM
sTCP
TAP
TC
TFP

TSU

UE
usb

Programa de Recuperacao e Resiliéncia

Policia de Seguranca Publica

Public Sector Purchase Programme

Regido Auténoma dos Acores

Regido Auténoma da Madeira

Recovery Assistance for Cohesion and the Territories of Europe
Sistema Integrado de Gestdo e Avaliacdo do Desempenho na
Sociedades Ndo Financeiras

Sistema Nacional de Garantia Mdtua

Sociedade de Transportes Colectivos do Porto

Transportes Aéreos Portugueses

Tribunal Constitucional

Total Factor Productivity

Taxa Social Unica
Unido Europeia
United States Dollar
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