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SUMARIO EXECUTIVO

As perspetivas econdmicas para 2022 encontram-se ainda rodeadas
de particular incerteza decorrente da pandemia de COVID-19, tanto
ao nivel da evolucdo da pandemia propriamente dita, quanto a
recuperacao das economias sujeita a fortes perturbacdes no lado da
oferta com reflexo no nivel de precos e nas restricdes ativas ao nivel
da producao, transporte e distribuicdo de determinados produtos. O
Parecer do CFP sobre as previsdes macroecondémicas subjacentes ao
Orcamento do Estado endossou essas previsdes que apontam para
uma recuperacao robusta da economia portuguesa (5,5% de
crescimento do PIB em volume), mas assinalou “riscos de natureza
predominantemente descendente, direta ou indiretamente
associados a evolucdo da situacdo pandémica e a execucdo do Plano
de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) na economia”.

Da estimativa de 2021 a previsdo orcamental para 2022

Com base nestas premissas, a Proposta de Orcamento do Estado
para 2022 (POE/2022) prevé para o préximo ano um défice
orcamental de 7134 M€, o equivalente a 3,2% do Produto Interno
Bruto (PIB), o que constituird uma reducdo de 1,2 p.p. do PIB face ao
ano anterior. Excluindo o impacto de medidas one-off o défice
reduzir-se-d em 1,7 p.p. do PIB de acordo com a previsao
governamental, o que corresponde a um ritmo de reducdo deste
indicador trés vez superior ao estimado para 2021 (reducdo de 0,5
p.p. do PIB).

A melhoria das perspetivas de crescimento econémico e a reversao
da maior parte das medidas excecionais de resposta orcamental 3
crise pandémica mostram-se suficientes para acomodar ndo apenas
as medidas discricionarias de politica explicitadas pelo Governo na
POE/2022, bem como grande parte do impacto desfavoravel das
medidas one-off no saldo.

As medidas de politica explicitadas pelo Governo tém um impacto
direto no saldo desfavordvel em 3043 M€ (-2875 M€ se excluido o
PRR), concentrando a sua maior expressdo na despesa (6002 M€).
Retirando o efeito das medidas afetas aquele Plano, o montante de
medidas na despesa implicito na previsdo orcamental ascende a 2799
M€, dos quais mais de metade (1700 M€) com impacto nas
componentes mais rigidas da despesa publica — despesas com
pessoal e prestacdes sociais.
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Uma comparacdo com o ano de 2019 revela que mesmo removendo
da despesa os one- off, o impacto do PRR e as “medidas de
emergéncia” a despesa primaria prevista para 2022 situar-se-a 3,4
p.p. do PIB acima do valor pré-pandemia. Deste acréscimo, 2 p.p. do
PIB correspondem a despesa corrente primaria, com destaque para o
peso acrescido das componentes mais rigidas, designadamente as
despesas com pessoal e as prestacdes sociais. Este incremento do
peso de despesa rigida ocorre no contexto em que se prevé para o
final de 2022 um PIB em volume 1,3% acima do nivel de 2019 (e um
PIB a precos correntes de 5,5%, mais elevado do que antes da
pandemia).

Desenvolvimentos orcamentais previstos para a receita e despesa em
2022

O peso da receita das Administracdes Publicas (AP) devera ascender
a43,6% do PIB em 2022, diminuindo 1,2 p.p. do PIB face ao valor
esperado pelo Ministério das Financas (MF) para 2021, o que se
reflete numa previsado de reducdo da carga fiscal de 35,0% do PIB em
2021 para 34,2% do PIB em 2022. Em termos nominais, o MF prevé
que areceita se eleve em 3779 M€ face ao estimado para 2021,
atingindo 98 618 M€ no préximo ano. A receita fiscal e contributiva
devera justificar mais de 90% do crescimento da receita publica
sustentada, em grande medida, no comportamento da receita de
impostos (2275 M€) e, em menor escala, no aumento previsto para
as contribuicdes sociais efetivas (1222 M£).

O peso da despesa pUblica no PIB devera baixar de 49,1% em 2021
para 46,7% em 2022. Esta reducdo do racioem 2,4 p.p. do PIB
decorre exclusivamente do crescimento previsto para o PIB nominal:
6,9% em 2022. Em termos nominais, a despesa das AP deverd
aumentar 1746 M€, atingindo 105 752 M€ em 2022. Esse aumento
decorrerd em larga medida do PRR, ja que 2022 serd o primeiro ano
de plena concretizacdo das iniciativas no ambito daquele Plano, cujo
impacto incidird sobretudo na despesa de capital, em particular na
FBCF que devera registar o aumento mais expressivo desde 2010.

Excluindo o impacto do PRR, a despesa publica devera registar uma
diminuicdo de 842 M£ (-0,8%) face a 2021, influenciada pelo efeito
decorrente da eliminacdo da maior parte das medidas COVID-19. De
acordo com informacao adicional prestada pelo MF, essa eliminacdo
implicard uma reducdo da despesa de 5037 M€ face a 2021, dos quais
3358 M€ na despesa com subsidios, que assim devera diminuir 3265
M£.

Postura da politica orcamental

Descontando o efeito do ciclo econémico e das medidas pontuais e
tempordrias, estima-se que o défice estrutural subjacente a
POE/2022, recalculado pelo CFP, seja 3% do PIB. Este resultado,
sensivel a estimativa retida para o hiato do produto, reflete um
agravamento do saldo estrutural de 0,1 p.p. do PIB em 2022, no
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contexto de uma postura da politica orcamental expansionista pro-
ciclica. A vertente expansionista da politica orcamental é
intensificada pelo PRR que permite imprimir a economia um estimulo
direto superior a 1% do PIB que ndo se reflete no agravamento do
défice.

Quadro Plurianual das Despesas Publicas

A POE/2022 inclui uma proposta de atualizacdo do quadro plurianual
das despesas pUblicas (QPDP), diferente da que consta na Proposta
de Lei das Grandes Opcodes do Plano (GOP) para 2021-2025 ainda ndo
aprovada pela Assembleia da Republica. Este instrumento de
programacao orcamental de médio prazo define um limite de
despesa total e por programa, para 0 ano em curso e 0s quatro anos
seguintes, incluindo a projecdo das fontes de financiamento. A
materialidade das alteracdes subjacentes a esta atualizacdo do
QPDP, que representam em 2022 mais de 26,6 mil M€ em relacdo ao
QPDP aprovado, aconselharia que fossem explanadas as razdes que
as justificam, independentemente da possibilidade legal de serem
efetuadas. A persisténcia da atualizacdo do quadro plurianual em
conjunto com o Orcamento que a este deveria estar vinculado
transforma, na pratica, o QPDP num mero exercicio formal,
subordinado a légica orcamental anual.

Divida Puablica

O Ministério das Financas prevé que o racio da divida se reduza de
126,9% do PIBem 2021 para 122,8% do PIB em 2022. Este
decréscimo de 4,1 p.p. do PIB é inteiramente explicado pelo efeito
dindmico favoravel (que por si sé reduziria a dividaem 5,9 p.p. do
PIB), reflexo da previsdo de crescimento econémico. Este efeito é
atenuado pelo défice primario e pelo ajustamento défice-divida,
ambos com um impacto desfavordvel para a reducdo do récio da
divida. O MF antecipa que as necessidades brutas de financiamento
do Estado aumentem em 2022 devido ao maior volume de
amortizacdes de curto prazo, nomeadamente de Certificados
Especiais de Divida de Curto Prazo, sendo o financiamento do Estado
assegurado maioritariamente por Obrigacdes do Tesouro.

A confirmar-se a previsdo do Ministério das Financas, o peso dos juros
no PIB continuara a registar valores minimos desde o inicio da série
de contas nacionais em 1995. Os juros e outros encargos situar-se-ao
em 2,6% e 2,3% do PIBem 2021 e 2022, respetivamente,
prosseguindo uma trajetéria descendente iniciada em 2014. O efeito
preco, motivado pela manutencdo dos custos de financiamento
historicamente reduzidos, desempenha um papel preponderante na
diminuicdo dos custos de financiamento, compensando o efeito
desfavordvel de um elevado stock de divida. Desta forma, o custo
médio da divida emitida pelo Estado até ao final de agosto fixou-se
em 0,6%, subindo ligeiramente face ao custo da divida emitida em
2020 (0,5%), mas permanecendo significativamente abaixo do custo
do stock de divida do Estado (2,2%).
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Riscos orcamentais

Os principais riscos continuam a decorrer da incerteza sobre a
evolucdo da situacdo pandémica. Um eventual agravamento na
sequéncia do surgimento de novas variantes do SARS-COV-2 poderd
tornar necessaria a manutencdo das medidas de apoio ou mesmo a
adocdo de novas medidas, ainda que no proximo ano esteja prevista
uma dotacdo orcamental de 400 M€ para fazer face a despesas
imprevistas da pandemia. A imposicdo de novas restricoes a
circulacdo poderéd fazer com que o apoio financeiro a TAP previsto
para 2022 se revele insuficiente. Identificam-se também riscos
descendentes associados ao Novo Banco, tendo em conta que a
POE/2022 ndo considera qualquer transferéncia ao abrigo do Acordo
de Capitalizacdo Contingente e que aquela instituicdo financeira
poderd ainda solicitar um montante até 597 M€. Por fim, assinala-se
os riscos associados a eventual ativacdo das garantias do Estado
concedidas no dmbito de algumas das medidas de resposta a crise
pandémica (linhas de crédito) e as moratorias de crédito concedidas
pelos Bancos aos agentes econdémicos, pois, no caso destas Gltimas, a
eventual incapacidade de solvéncia dos compromissos por parte
desses agentes poderd implicar perdas para o sistema financeiro
portugués para além do montante j& por este provisionado e, no
limite, obrigar a intervencdo do Estado, mediante apoios financeiros.




