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

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

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

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

formato de folha de célculo contendo os valores subjacentes a todos os graficos e
quadros do presente relatério.
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Um ano volvido desde o inicio da pandemia provocada pelo SARS-CoV-2, a economia
ainda se encontra sujeita a significativas restricoes legais e comportamentais que
limitam a liberdade de circulacdo e o livre exercicio da atividade econémica, com
maior incidéncia na prestacdo de servicos com maior interacdo pessoal.
Consequentemente, no conjunto de 2020 o PIB apresentou uma queda de 7,6%, de
acordo com a estimativa preliminar do INE, praticamente em linha com o cenério base
do CFP de junho passado. O agravamento das restricdes necessdrias para controlar a
pandemia decretadas em meados de janeiro interrompeu a recuperacao iniciada no
2.0 trimestre de 2020, fazendo com que a atividade econémica se tenha novamente
reduzido no inicio de 2021. Com efeito, espera-se para o 1.° trimestre do ano de 2021
uma contracdo homdloga e em cadeia do PIB de dimensao significativa, embora com
uma expressao bastante inferior a verificada no 2.° trimestre de 2020, reflexo da
capacidade de adaptacdo dos agentes econdmicos as referidas restricoes. A terceira
vaga da epidemia que atingiu o pais em janeiro estd agora a afetar a Europa central e
oriental, o que ndo ajuda a uma recuperacdo da atividade econémica no imediato. No
entanto, espera-se uma recuperacao nos restantes trimestres, mais intensa a partir do
2.° trimestre.

Com efeito, a aprovacado e disponibilizagcdo de vacinas contra esse coronavirus
permitem acalentar a esperanca de um levantamento gradual mas definitivo dessas
restricdes, pesem embora as dlvidas que subsistem quanto a eficacia de alguns
desses farmacos contra novas variantes de preocupacdo (do inglés variants of
concern), em particular as P.1 e B.1.351 identificadas em primeiro lugar no Brasil e na
Africa do Sul. Nessa premissa, as projecdes do CFP num cendrio de politicas
inalteradas apontam para um crescimento de 3,3% este ano, seguido de uma
recuperacao mais expressiva em 2022 (4,9%) e de crescimento em torno de 2% nos
restantes anos de projecao (até 2025). De acordo com esta projecdo, o PIB devera
recuperar o nivel pré-pandemia no decurso de 2022. Deve notar-se que estas
projecoes em politicas invariantes ndo incluem os efeitos do NextGenerationEU,
designadamente do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia, para além dos ja
considerados na Proposta do Orcamento do Estado para 2021, dado ainda ndo ser
conhecida (nem aprovada) a sua versao final, incluindo a distribuicdo temporal dos
projetos de investimento que o mesmo ird financiar.

Estas projecoes apresentam um grau de incerteza ainda particularmente elevado,
estando sujeitas a riscos, direta ou indiretamente relacionados com a evolucdo da
situacdo pandémica, na sua maioria de natureza descendente, ndo se podendo excluir
em definitivo a hipétese de COVID-19 persistente, nem as suas implicacoes
econdémicas, tal como referem Olivier Blanchard e J. Pisani-Ferry em artigo muito
recente. Mesmo em cendrios pandémicos menos extremos, de ressurgéncia de surtos
ocasionais, ndo se pode afastar a possibilidade de alteracdes comportamentais a nivel
global por parte dos consumidores que continuem a afetar os sectores mais
dependentes da interacdo pessoal, mesmo na auséncia de confinamentos legalmente
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decretados. O peso do sector do turismo na economia portuguesa amplia a exposicao
da nossa economia a esse risco.

A pandemia refletiu-se também fortemente nas contas publicas portuguesas, com
expressao mais visivel na divida publica que aumentou 20 514 milhdes de euros em
2020, representando 133,6% do PIB. Este acréscimo de 16,8 p.p. do PIB num sé ano
contrasta fortemente com a reducdo cumulativa de 9,3 p.p. do PIB conseguida nos
dois anos anteriores. Para este agravamento contribuiram o efeito denominador (6,6
p.p. do PIB) resultante da expressiva reducdo do crescimento nominal, o desequilibrio
orcamental e também um ajustamento défice-divida desfavoravel (4,5 p.p. do PIB)
resultante na sua quase totalidade de um acréscimo de depdsitos das administracoes
publicas.

O impacto das medidas de apoio e da reducdo do PIB nominal face ao nivel anterior a
pandemia far-se-a ainda sentir no racio saldo orcamental de 2021, projetando o CFP
um défice de 4,1% do PIB (seria de 4,4% sem o efeito temporario da recuperacao da
margem paga a cabeca de um empréstimo do FEEF). No pressuposto de ndo
renovacao dessas medidas e da recuperacdo da atividade econdémica projeta-se no
restante horizonte temporal uma reducdo do défice orcamental para valores
inferiores a 3% do PIB a partir de 2022 (inclusive). No entanto, esta projecao
encontra-se sujeita a significativos riscos descendentes, reflexo da incerteza ainda
subsistente acerca da evolucdo da pandemia e das significativas responsabilidades
contingentes assumidas pelo Estado, analisadas de forma detalhada neste relatério.

De acordo com esta projecdo, as dindmicas orcamentais subjacentes proporcionam
um bom ponto de partida para Portugal delinear uma estratégia orcamental de
médio prazo credivel de saida da crise sanitaria que procure alcancar uma posicao
orcamental prudente no médio prazo, essencial para manter as condicoes de
sustentabilidade da elevada divida publica. A estratégia de médio prazo deverd ainda
assegurar e assentar numa melhoria de qualidade das financas publicas, para a qual
muito pode contribuir a concretizacdo das reformas estruturais nesta drea ha muito
legisladas, mas até agora com uma plena implementacdo adiada. Referimo-nos em
particular a uma efetiva orcamentacdo por programas, a um quadro orcamental de
médio prazo vinculativo para a despesa e a finalizacdo da reforma da contabilidade
pUblica: aspetos criticos da Lei de Enquadramento Orcamental de 2015 e legislacao
conexa ainda por concretizar.

Importa acautelar que a retirada gradual das medidas de apoio seja feita tendo em
conta o impacto social e no mercado laboral da pandemia, no intuito de preservar
também a sustentabilidade social. Tal como ja referido pelo CFP na anélise a
POE/2021 as despesas pUblicas que vierem a ser financiadas por subvencoes ao
abrigo do NextGenerationEU conduzirdo a um estimulo orcamental que ndo se
traduzird num aumento do défice ou da divida, tendo assim um efeito favoravel nas
condicoes de sustentabilidade orcamental.
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SUMARIO EXECUTIVO

Perspetivas macroecondémicas

Num cendrio de politicas invariantes, o CFP projeta uma recuperacao do crescimento
real da economia portuguesa para 3,3% em 2021 e para 4,9% em 2022, face a uma
contracdo de 7,6% em 2020.

A dindmica projetada para a atividade econémica, em politicas invariantes, deve-se
principalmente aos contributos do consumo privado e das exportacdes. Antecipa-se a
aceleracdo gradual do ritmo de crescimento do consumo privado para 2,7% em 2021
e para 6,0% em 2022, traduzindo a realizacdo de consumo adiado durante os
periodos de confinamento, no pressuposto de auséncia de restricdes do lado da
oferta. Quanto as exportacdes de bens e servicos, estima-se que uma recuperacao do
crescimento para 8,9% em 2021 e para 11,3% em 2022, impulsionada pela procura
externa dirigida a Portugal, admitindo-se ganhos de quota de mercado. Em termos da
composicdo das exportacdes, antecipa-se uma dindmica mais modesta na
recuperacao das exportacdes de servicos, associada a uma conjuntura mais adversa
no sector do turismo, na perspetiva de prevaléncia de restricdes as viagens
internacionais no curto prazo.

Sfntese do cendrio macroeconémico do CFP (variacdo, %)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Produto Interno Bruto -7,6 3,3 4,9 2,5 2,1 1,7
Consumo privado -5,9 2,7 6,0 2,8 2,5 1,8
Consumo publico 0,4 3,6 0,6 0,9 0,9 0,9
Formacao Bruta de Capital Fixo -1,9 3,4 6,0 3,7 2,0 2,0
Exportacoes -18,6 8,9 11,3 5,0 3,2 3,2
Importacoes -12,0 7,6 11,0 5,0 3,3 3,2

Contributo da procura interna (p.p.) -4,6 3,0 50 2,6 2,2 1,8 6

Contributo das exportacoes liquidas (p.p.) -2,9 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,8 8,3 73 6,7 6,5 6,5

Emprego -2,0 -0,2 1,4 0,9 0,5 0,2

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

Deflator implicito do PIB 2,4 11 1,8 1,6 1,6 1,6

Indice Harmonizado de Precos no Consumidor -0,1 0,8 1,4 1,6 1,7 1,7

Hiato do produto (% Produto potencial) -55 -39 -1,1 -0,3 0,2 0,3

Fontes: Projecdes CFP (2021-2025) e INE (2020).
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Neste cendrio, a economia portuguesa recupera em 2022 o nivel do PIB real pré-
pandemia (2019) e no médio prazo, na auséncia de medidas adicionais as
consideradas, o crescimento da atividade econémica deverd convergir para valores
em torno do crescimento do produto potencial (1,7%).

O cendrio macroecondmico de recuperacdo estd ainda condicionado por um
ambiente de incerteza anormalmente elevada. Entre outros fatores, a conjuntura
econdmica no curto prazo dependerd da evolucdo da pandemia, das eventuais
medidas necessarias para a contencao de novos surtos do virus, da eficacia real das
vacinas e da rapidez do processo de vacinacdo da populacdo. Como pressuposto, foi
considerada a auséncia de qualquer confinamento a partir do 2.° semestre de 2021.
Este exercicio em politicas invariantes inclui as medidas legisladas para 2021 e o
efeito de medidas de anos anteriores e ndo incorpora os efeitos do Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia, ainda sujeito a aprovacdo pelo Conselho da UE (para além
dos montantes ja considerados no OE/2021).

Perspetiva-se uma melhoria gradual das condicbes do mercado de trabalho no curto
prazo, associadas a expectativa de recuperacdo econémica, ainda suportada em 2021
por medidas como o lay-off simplificado. A variacdo do emprego devera recuperar
para-0,2% em 2021, refletindo-se num aumento da taxa de desemprego para 8,3%
da populacdo ativa. Em 2022 é esperada a retoma no ritmo de criacdo de emprego na
economia a taxa de 1,4% e o inicio da trajetdria descendente da taxa de desemprego
para valores em torno de 6,5% no médio prazo.

O presente cenério do CFP estima um aumento da inflacdo, medida pelo indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), para 0,8% em 2021, seguido de uma
aceleracdo contida e subsequente estabilizacdo em torno de 1,7% no médio prazo.

Perspetivas orcamentais

A projecdo orcamental de médio prazo aponta para uma evolucdo mais favordvel do
saldo orcamental face ao avancado no exercicio de setembro. A estimativa preliminar
apurada pelas autoridades estatisticas nacionais para 2020 foi um défice de 5,7% do
PIB, um resultado que implicou uma deterioracdo menos significativa do saldo
orcamental face ao estimado nesse exercicio, constituindo, assim, um ponto de
partida menos desfavoravel para a projecdo de médio prazo do cendrio orcamental.

Aincorporacdo do novo cenario macroeconémico do CFP, o qual traduz uma
recuperacao da atividade econémica ao longo do horizonte de projecdo, contribui
para uma reducdo progressiva do défice orcamental até 2025, sem, contudo, atingir o
equilibrio. Para 2021 o CFP projeta um défice orcamental de 4,1% do PIB refletindo
1,1% do PIB de impacto estimado para as medidas de combate a pandemia, em
consequéncia de um novo periodo de confinamento geral, que obrigou ao
prolongamento dos efeitos das medidas de resposta a crise pandémica durante o
corrente ano.

Para 2022 projeta-se que o défice diminua para 2,1% do PIB, fundamentalmente

devido a reversdo da totalidade das medidas de politica orcamental de resposta a
COVID-19 adotadas em 2021 e a evolucdo favoravel da economia. Para os anos
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seguintes perspetiva-se uma evolucdo de um saldo deficitario de 1,8% do PIB em
2023 para 1,5% do PIB em 2025.

No que respeita ao saldo primario, que exclui os encargos com juros, projeta-se que
regresse a uma posicdo de excedente a partir de 2022 (inclusive), retomando a

trajetéria de consolidacdo de excedentes primarios interrompida em 2020 e 2021.

Sintese do cendrio orcamental do CFP (% do PIB)

2020 Projecdo CFP
2021 2022 2023 2024 2025
Receita total 42,8 43,5 42,2 42,0 419 41,7
Receita fiscal e contributiva 36,9 36,5 36,2 36,0 36,0 359
Receita fiscal 24,3 241 242 242 242 242
Contribuicoes sociais 12,6 12,4 12,0 11,9 11,8 1,7
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 58 6,9 6,1 6,0 59 59
Despesa priméria 45,6 449 419 41,4 41,2 41,0
Despesa corrente primdaria 41,5 411 38,7 38,2 37,9 37,7
Despesa de capital 41 3,8 3,2 3,2 3,2 3,2
Saldo primério -2,8 -1,5 0,3 0,6 0,7 0,8
Juros 2,9 2,7 2,5 2,4 2,3 2,3
Despesa total 48,4 47,6 44,4 43,8 43,5 43,2
Saldo orcamental -5,7 -4,1 -2,1 -1,8 -1,6 -1,5
Saldo ajustado de medidas one-off -5,1 -4.4 -2 -1,8 -1,6 -1,5
Divida pUblica 133,6 131,5 1251 121,7 1191 1171

Fontes: Projecdes CFP (2021-2025) e INE (2020).

Projeta-se que a receita total das administracoes pulblicas, em 2021, tenha um
crescimento superior ao do PIB, influenciado sobretudo pelas maiores transferéncias
de fundos provenientes da UE, e pelos efeitos das medidas one-off referente a
devolucdo da comissdo paga ao Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF)
(pre-paid margin) no valor de 1088 M€ e recuperacao do valor remanescente
referente a garantia do BPP (71 M€), atingindo os 43,5% do PIB. Excluindo o impacto
das medidas one-off a receita total situar-se-ia nos 42,9% do PIB. Para o restante
horizonte temporal, a evolucdo em percentagem do PIB é fortemente determinada
pela trajetéria projetada para o PIB, que sendo superior a variacdo das bases
macroeconémicas das contribuicdes sociais, dos impostos diretos e das vendas faz
com que o peso da receita no PIB se reduza de 42,2%, em 2022, para 41,7%, em 2025.

No gue respeita a despesa publica é esperada uma diminuicdo do seu peso no PIB
nominal entre 2020 e 2025, de 5,2 p.p. do PIB, atingindo 43,2% em 2025. Esta
reducdo traduz as dindmicas descendentes da despesa corrente primaria (-3,7 p.p. do
PIB), da despesa de capital (-0,9 p.p. do PIB) e da despesa com juros (-0,6 p.p. do PIB).
Em 2021, dever-se-a observar ainda um impacto das medidas implementadas no
ambito da COVID-19, com reflexo no nivel da despesa corrente primaria. A partir de
2022, a evolucdo da despesa corrente primaria é determinada, ndo sé pelo
enquadramento macroecondémico implicito ao cenario orcamental, mas também pela
reversdo das medidas de apoio as familias e as empresas adotadas para mitigar os
efeitos causados pela pandemia no ano de 2021.

Na projecdo do CFP espera-se que o racio da divida retome uma trajetéria
descendente em 2021, diminuindo 2,1 p.p., para 131,5% do PIB. Apesar desta
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tendéncia de descida se verificar ao longo do horizonte projetado, de acordo com as
hipéteses do presente exercicio o rcio da divida ainda se encontrard num nivel
superior ao periodo pré-pandemia em 2025:117,1%, face a 116,8% do PIB em 2019.
O aumento do PIB nominal é decisivo para a evolucdo da trajetéria da divida. Em 2021
o efeito dindmico (-3,0 p.p.), fortemente influenciado pelo efeito crescimento,
contraria o impacto desfavoravel do efeito saldo primério (+1,5 p.p.), que, juntamente
com o impacto favoravel do ajustamento défice-divida (-0,6 p.p.), determina a
diminuicdo do racio (-2,1 p.p.). Entre 2022 e 2025 o impacto desfavordvel do saldo
primario inverte-se, contribuindo para o decréscimo do racio (em -0,6 p.p. em média),
enquanto o efeito dindmico (-3,0 p.p. em média) continua a refletir a referida
evolucdo favoravel da atividade econdmica e a diminuicdo, ainda que a um ritmo mais
gradual, do contributo desfavoravel do efeito juros.

Apesar de ter sido considerada uma ligeira subida gradual da taxa de juro de longo
prazo, esta deverd manter-se em niveis historicamente baixos, sendo o impacto no
custo das novas emissdes e encargos COM juros pouco expressivo e permitindo, ainda
assim, a manutencdo da taxa de juro implicita do stock de divida em torno de 2%.

Riscos

O prolongamento da atual crise pandémica reveste o atual exercicio de projecdo do
CFP de um nivel de risco e incerteza ainda particularmente elevado. Os principais
riscos macroecondémicos estdo direta ou indiretamente relacionados com a evolucdo
da situacdo pandémica e sdo, na sua maioria, de natureza descendente, podendo
afetar ndo sé a recuperacdo da economia portuguesa, mas também a dos seus
principais parceiros econémicos. Destacam-se: i) a possibilidade de o processo de
vacinacdo poder ocorrer de forma mais lenta do que o esperado, ou de surgimento de
novas variantes do virus, que poderdo retardar a reducdo e eliminacdo das medidas de
contencdo da pandemia e atrasar a perspetivada recuperacao econdémica; ii) o
aumento do risco de insolvéncias no tecido empresarial e, consequentemente, de
aumento do desemprego e de diminuicdo no rendimento das familias, o que
associado ao elevado endividamento na economia potencia o risco de incremento do
crédito malparado, em especial apds o término das moratérias, com impacto nas
condicoes de liquidez da economia; e iii) o elevado nivel de endividamento das
empresas, das familias e das administracdes publicas acarreta riscos descendentes
para a manutencdo das condicdes favoraveis de financiamento da economia ao longo
do horizonte de projecédo.

O principal risco ascendente para o cendrio macroeconémico no médio prazo resulta
doinstrumento NextGenerationEU, nomeadamente o seu elemento central -
Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia, destinado a ajudar a reparar os danos
econdmicos e sociais provocados pela pandemia de coronavirus. A data de fecho
deste relatorio, o respetivo programa nacional encontra-se em negociacdo com a
Comissao Europeia, ndo tendo ainda sido submetida a sua versdo final que serd sujeita
d aprovacdo do Conselho da UE.

No plano orcamental destaca-se o risco de o controlo da pandemia demorar mais
tempo a ser alcancado do que o previsto, daf resultando um impacto desfavoravel no
saldo orcamental que resultaria do prolongamento das medidas adotadas no ambito
da COVID-19. No caso da medida de diferimento do prazo de pagamento de
impostos, o pagamento dessas obrigac¢des ficais podera ficar comprometido caso
ocorram situacoes de insolvéncia.
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Existe também um risco potencialmente elevado sobre o saldo orcamental e sobre o
racio da divida publica nos préoximos anos, decorrente de uma eventual ativacdo das
garantias do Estado concedidas no ambito de algumas medidas de resposta a
pandemia. No final de 2020, o total de garantias emitidas ao abrigo de linhas de
crédito de apoio 3 economia ascendia a 6,4 mil M€, correspondente a mais de 90% de
utilizacdo das linhas em vigor. As perdas inicialmente estimadas para as mesmas linhas
por execucdo de contragarantias pUblicas eram de 1,1 mil M€. Em 2021 foram ja
criadas mais 3 linhas, num total de 1,2 mil M€, parte das quais com possibilidade de
conversao em subvencdes ndo reembolséveis (até 20%).

Destacam-se igualmente os seguintes riscos descendentes sobre o saldo orcamental:
a possibilidade de utilizacdo integral dos 3890 M€ previstos no Acordo de
Capitalizacdo Contingente do Novo Banco e de que o impacto do apoio estatal a TAP
venha a ser superior ao que estd previsto no saldo orcamental para 2021 em contas
nacionais (500 M€), bem como o risco inerente a mais intervencdes publicas na TAP
nos préximos anos; o impacto potencial de medidas de apoio a outras entidades do
sector publico, nomeadamente no sector dos transportes, particularmente afetado
pela pandemia; a concretizacdo de pressdes orcamentais sobre a despesa corrente
primaria, nomeadamente sobre as prestacdes sociais (efeito na despesa com pensodes
decorrente do envelhecimento da populacdo), as despesas com pessoal (progressoes
e promocoes) e o consumo intermédio (relacionados com as pretensdes dos parceiros
privados no ambito de projetos de PPP).

No dmbito da divida publica, os principais riscos estdo relacionados com a evolucdo
das taxas de juro das Obrigacées do Tesouro nos préximos anos e com um eventual
impacto desfavordvel decorrente do recurso a empréstimos reembolsaveis no dmbito
do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia nacional.
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No quadro da sua missao e atribuicdes, o Conselho das Financas Publicas (CFP)
elabora projecdes econdémicas e orcamentais. Nesse sentido, este relatério divulga as
primeiras projecoes macroeconémicas e orcamentais para o periodo 2021-2025, num
cendrio de politicas invariantes, as quais serao atualizadas no exercicio de setembro.

As projecoes apresentadas pelo CFP e constantes do presente documento, estio
marcadamente afetadas pelo contexto da pandemia da doenca COVID-19, o qual
introduz um fator especifico de incerteza quanto a fiabilidade das mesmas.

Relativamente a integracdo das medidas de politica neste exercicio, o mesmo
incorpora as medidas previstas na Proposta do Orcamento do Estado para 2021
(POE/2021). No caso particular dos fundos europeus, consideraram-se os montantes
previstos na POE/2021, mas para o periodo 2022-2025 ndo foram incorporadas as
medidas constantes da proposta do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR)
nacional, a qual ainda se encontra em discussdo e processo de aprovacdo junto das
instituicdes europeias, nos termos do Regulamento (EU) 2021/41, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 12 de fevereiro, que cria o Mecanismo de Recuperacdo e
Resiliéncia.

O documento apresenta-se com a seguinte estrutura: o Capitulo 2 apresenta as
perspetivas macroecondémicas para a economia portuguesa em politicas invariantes
(2021-2025), respetivo enquadramento externo, evolucdo recente e riscos
identificados para o horizonte de projecdo; e o Capitulo 3 desenvolve as perspetivas
para as financas publicas no periodo objeto do presente trabalho, a evolucdo dos
diferentes agregados orcamentais e da divida publica, abordando também de forma
especifica algumas responsabilidades contingentes e os principais riscos para o
cendrio orcamental de médio prazo.

O CFP agradece a todas as entidades contactadas o apoio e os esclarecimentos
indispensdveis a elaboracdo do presente trabalho.
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2.1 Economia portuguesa em politicas invariantes: 2021-2025

Na auséncia de novas medidas de politica econdémica o CFP antecipa uma recuperacdo
do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) real para 3,3% em 2021 e para 4,9%
em 2022, face a-7,6% em 2020 (Quadro 1).!

O cendrio de recuperacao econémica, em politicas invariantes, estd ainda
condicionado por um ambiente de incerteza anormalmente elevada. Entre outros
fatores, a economia no curto prazo dependerd da evolucdo da pandemia, das
eventuais medidas necessdrias para a contencdo de novos surtos do virus, da eficicia
real das vacinas e da rapidez desse processo de vacinacdo da populacdo. Este
exercicio ndo considera qualquer confinamento a partir do 2.° semestre de 2021,
assim como ndo incorpora o instrumento NextGenerationEU, nomeadamente o seu
elemento central — Mecanismo de Recuperacado e Resiliéncia (ver seccdo 2.4), pese
embora estejam incluidas as medidas constantes do OE/2021, isto é, medidas
legisladas, especificadas e quantificadas.

A retoma da atividade econdémica no curto prazo reflete sobretudo a dindmica do
consumo privado e das exportacdes em volume:

i) a aceleracdo gradual do consumo privado até 2022 traduz a realizacdo de
consumo adiado durante os periodos de confinamento, no pressuposto
de auséncia de restricdes do lado da oferta. Em 2021 admite-se alguma
poupanca adicional por motivos de precaucdo devido a elevada incerteza
na conjuntura;

ii) estima-se que a recuperacdo das exportacdes acompanhe a recuperacdo
da procura externa dirigida a Portugal, com ganhos de quota de mercado
até 2023. Antecipa-se uma dindmica mais modesta na recuperacdo das
exportacoes de servicos, associada a uma conjuntura mais adversa no
sector do turismo, na perspetiva de prevaléncia de restricoes as viagens
internacionais no curto prazo. Espera-se que a procura pelos servicos
associados ao turismo seja normalizada apenas em 2023, ano em que as
exportacoes totais em volume recuperam o nivel de 2019.

Neste cendrio, a economia portuguesa recupera em 2022 o nivel do PIB real pré-
pandemia (2019). No médio prazo, na auséncia de medidas adicionais as consideradas,
o crescimento da atividade econdémica devera convergir para valores em torno do
crescimento do produto potencial (1,7%).

T Ao longo do presente relatério as expressdes “PIB real” e “PIB em volume” t&m o mesmo
significado, sendo usadas indistintamente.
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Quadro 1 - Cenério macroeconémico do CFP

2020 2021 2022 2023 2024 2025

PIB real e componentes (variacdo, %)

PIB -7,6 3,3 4,9 2,5 2,1 1,7
Consumo privado -59 2,7 6,0 2,8 2,5 1,8
Consumo publico 0,4 3,6 0,6 0,9 0,9 0,9
Investimento (FBCF) -1,9 3,4 6,0 3,7 2,0 2,0
Exportacoes -18,6 8,9 11,3 5,0 3,2 3,2
Importacoes -12,0 7,6 11,0 50 3,3 3,2

Contributos para a variacdo do PIB (p.p.)
Procura interna -4,6 3,0 5,0 2,6 2,2 1,8
Exportacoes liquidas -2,9 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Precos (variagcdo, %)

Deflator do PIB 2,4 11 1,8 1,6 1,6 1,6
Deflator do consumo privado 0,9 1,5 1,7 1,5 1,5 1,5
Deflator do consumo publico 4,8 0,3 2,6 1,9 1,7 1,5
Deflator do investimento (FBCF) 1,3 1,4 1,5 1,7 1,7 1,7
Deflator das exportacoes -2,0 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4
Deflator das importacoes -3,6 2,1 1,3 1,3 1,3 1,3

IHPC -0,1 0,8 1,4 1,6 1,7 1,7

PIB nominal
Variacao (%) -5,4 4,5 6,8 4,2 3,7 3.3
Nivel (mil M€) 202,5 2116 2260 2354 2442 2521
Mercado de trabalho (variacdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,8 8,3 7,3 6,7 6,5 6,5

Emprego -2,0 -0,2 1,4 0,9 0,5 0,2

Remuneracdo média por trabalhador 3,2 2,3 3,0 3,0 3,0 3,0

Produtividade aparente do trabalho -5,7 3,5 3,5 1,6 1,5 1,4

Sector externo (% PIB)

Cap. lig. de financiamento face ao exterior 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Balanca corrente -11 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0
Balanca de bens e servicos -2,0 -1,8 -1,8 -1,9 -1,9 -1,9
Balanca de rend. primarios e transferéncias 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 13
Balanca de capital 1,2 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (variacdo, %) 1,2 1,7 1,9 1,7 1,5 1,6
Hiato do produto (% produto potencial) -5,5 -39 =11 -0,3 0,2 0,3

Fonte: Projecdes CFP (2021-2025) e INE (2020). | Nota: Os desenvolvimentos ciclicos so estimados de acordo
com a metodologia comum comunitéria, parametrizada no programa CONV com base na previsdo de outono de
2020 da Comissao Europeia.
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O CFP perspetiva uma melhoria gradual do mercado de trabalho associada a
recuperacao econdémica a partir do 2.° semestre de 2021. A variacdo do emprego,
ainda que ligeiramente negativa, deverd recuperar para -0,2% em 2021 (-2,0% em
2020), e acelerar para 1,4% em 2022. Este cendrio reflete a existéncia de medidas
como o lay-off simplificado na contencdo da perda de emprego durante 2021. Estima-
se que a taxa de desemprego deverd aumentar para 8,3% da populacdo ativa no
presente ano (6,8% em 2020) e iniciar em 2022 (7,3%) a trajetéria de diminuicdo para
valores em torno de 6,5% no médio prazo.

Estima-se um aumento da inflacdo, medida pelo indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC), para 0,8% em 2021 (-0,1% em 2020), seqguido de uma aceleracdo
contida e subsequente estabilizacdo em torno de 1,7% no médio prazo. Os precos
neste exercicio de projecdo incorporam um aumento significativo no preco do
petréleo em 202 1. Assume-se que a existéncia de pressoes inflacionistas pontuais em
2021 —de um eventual aumento da procura ocorrer com restricoes no lado da oferta
—ndo terdo prevaléncia ao longo do horizonte de projecao.

De acordo com os pressupostos assumidos, o atual cenario macroeconémico do CFP
projeta a estabilizacdo de um saldo externo nulo no periodo em anélise (0,1% do PIB
em 2020). A dindmica ao longo do horizonte de projecdo reflete a estabilizacdo do
saldo da balanca de bens e servicos em torno de -1,8% do PIB (-2,0 do PIB em 2020),
compensada pela manutencdo do excedente na balanca de rendimentos primarios e
transferéncias em 0,9% do PIB verificado em 2020 e pelo excedente na balanca de
capital em torno de 0,9% do PIB (1,2% do PIB em 2020).

Gréfico 1 - Crescimento do PIB e contributos nos cendrios do CFP (volume)
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Fontes: INE e projecdes CFP —mar¢o/2021, setembro/2020 e junho/2020 (cendrio base). | Nota: (e) e
(p) denotam respetivamente estimativa e projecao no cendrio de margo/2021.

Face ao anterior cenario publicado pelo CFP — Perspetivas Econdémicas e Orcamentais
(PEQ) de setembro 2020 — a intensificacdo do surto de COVID-19 no 1.° trimestre de
2021 e as respetivas medidas de confinamento adotadas levaram a uma revisdao em
baixa da recuperacdo do crescimento para este ano em 1,5 p.p. (Grafico 1).
Contribuem também para esta revisdo a incorporacdo das Contas Nacionais por Setor
Institucional para 0 4.° Trimestre de 2020, que confirmaram uma quebra menos
acentuada no 2.° semestre do ano passado face ao esperado no cenario anterior (ver
Caixa 2). Para o horizonte 2022-2024 este cendrio revé em alta o crescimento
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esperado com base nos pressupostos externos assumidos e nos modelos de projecdo
macroecondémica do CFP.

Gréfico 2 — PIB em volume nos cendrios do CFP (2019=100)
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Fontes: INE e projecdes CFP —mar¢o/2021, setembro/2020, junho/2020 (cenério base) e outubro/2019.

Assim, no atual cendrio macroeconémico do CFP, em 2022 o PIB em volume recupera
o seu nivel pré-pandemia (2019) face a recuperacdo apenas em 2023 que era
perspetivada no cenario do PEO de setembro/2020 (Grafico 2). Esta antecipacdo fica a
dever-se, por um lado, a quebra menos acentuada do PIB em 2020 face ao estimado
no cendrio anterior e, por outro lado, a evolucdo mais favoravel dos pressupostos
externos e das condicionantes da pandemia — por exemplo, no cendrio de
setembro/2020 ainda ndo estavam disponiveis vacinas contra a COVID-19. Note-se,
contudo, que o crescimento projetado neste cendrio em politicas invariantes ndo
permite alcancar a trajetdria projetada para o PIB no cendrio pré-pandemia (PEO de
outubro de 2019).

2.2 Enquadramento externo da economia portuguesa

No seguimento de uma contracdo econdmica expressiva ocorrida em 2020 resultante
da pandemia de COVID-19 e das consequentes restricdes a atividade econémica, as
mais recentes projecdes macroecondédmicas apontam para uma recuperacdo do PIB
mundial no ano de 2021. Tanto o Fundo Monetério Internacional (FMI) no seu World
Economic Outlook (Update) de janeiro, como a Organizacdo para a Cooperacio e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), no cenario presente no /nterim Economic
Outlook de marco, esperam taxas de crescimento para o PIB mundial de 5,5% e 5,6%,
respetivamente (Grafico 3). Estas projecdes reveem em alta as perspetivas destas
entidades para o crescimento da atividade econémica global, sendo essa revisio de
0,3 p.p. no caso do FMI, face ao World Economic Outlook de outubro de 2020 e, no
caso da OCDE de 1,4 p.p., relativamente ao cenério divulgado previamente com o
Economic Outlook de dezembro do ano passado. Para 2022, perspetiva-se a
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continuacdo do crescimento da economia mundial, com o FMI e a OCDE a esperarem
expansdes anuais de 4,2% e 4,0%, respetivamente.

Neste enquadramento, e tendo por base os dados mais recentes das instituicoes
suprarreferidas, a taxa de variacdo anual do PIB real norte-americano, este ano,
deverd situar-se entre 0s 5,1% do FMI e o0s 6,5% da OCDE, desacelerando, em 2022,
para valores compreendidos entre os 2,5% e 4,0%, respetivamente. A economia
britdnica, em 2021, deverd apresentar uma recuperacdo mais moderada, com o FMI e
a OCDE a projetarem crescimentos do PIB em volume de 4,5% e de 5,1%,
respetivamente. Para 2022, é esperado um novo crescimento para o produto real do
Reino Unido, antecipando o FMI uma taxa de variacdo anual de 5,0%, enquanto a
OCDE perspetiva uma expansao de 4,7%.

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

Previsdes para a taxa de crescimento anual Previsdes para a taxa de crescimento anual
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Fontes: FMI - World Economic Outlook de outubro de 2020 e World Economic Outlook (Update) de janeiro de
2021; OCDE - Economic Outlook de dezembro de 2020 e Interim Economic Outlook de marco de 2021. Calculos
do CFP.

Seguindo a tendéncia esperada para as restantes economias mundiais, o PIB em
volume da area do euro, principal destino das exporta¢des portuguesas, deverd
apresentar uma recuperacdo no ano de 2021, com o FMI a perspetivar uma taxa de
variacdo anual de 4,2%, enquanto a OCDE e o Banco Central Europeu (BCE)
antecipam expansdes anuais de 3,9% e 4,0%, respetivamente. Para o proximo ano, é
esperada a continuacdo da retoma econdémica para o conjunto dos paises do euro,
antecipando o FMI um crescimento de 3,6%, a OCDE de 3,8% e 0 BCE de 4,1%. Esta
Gltima entidade projeta ainda um novo crescimento de 2,1% da economia da drea do
euro no ano de 2023.
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Grafico 4 - Previsdes para a economia da drea do euro
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Fonte: ECB staff macroeconomic projections, marco de 2021.

Ataxa de inflacdo da &rea do euro, de acordo com o mais recente cenério divulgado
pelo BCE, deverd acelerar de 0,3% em 2020 para 1,5% em 2021, refletindo, em
grande medida, a subida do preco do barril de petréleo nos mercados internacionais.
Para 2022, é esperada uma ligeira desaceleracdo deste indicador para 1,2%, voltando
arecuperar para 1,4% no ano seguinte. A taxa de desemprego deverd situar-se em
8,6% da populacdo ativa em 2021, diminuindo progressivamente nos anos seguintes,
até atingir 7,6% no final do horizonte de projecao.

Em resultado da contracdo do PIB real ocorrida nos principais parceiros comerciais
portugueses e das quebras nas cadeias de abastecimento que afetaram a producdo
industrial, registou-se um significativo recuo das exportacdes nacionais de bens
dirigidas a Espanha, Alemanha e Franca em 2020. Deste modo, para o conjunto do
ano, as taxas de variacdo homédloga das exportacdes acumuladas de bens
direcionadas a estas economias situaram-se em -7,7%, -11,3% e -6,1%,
respetivamente. Este desempenho contrasta com os crescimentos registados em
2019, mas evidencia uma recuperacao face as taxas de variacdo homéloga das
exportacoes de bens direcionadas a Espanha (-18,1%), Alemanha (-20,9%) e Franca
(-16,8%), observadas no periodo de maior condicionamento da atividade econémica
(maio de 2020).

Neste contexto, e no seguimento de um decréscimo acentuado da taxa de variacdo
anual da procura externa dirigida a Portugal em 2020 (-12,4%), perspetiva-se a sua
recuperacao para a totalidade do horizonte de projecdo. Assim, e de acordo com os
calculos do CFP tendo por base as projecoes da OCDE, a procura externa dirigida a
Portugal no ano de 2021 deverd crescer 7,1%, sustentada tanto no crescimento da
procura proveniente dos paises pertencentes a drea do euro (7,1%), como na
proveniente dos restantes paises do mundo (7,2%). Para o periodo subsequente,
projeta-se uma desaceleracdo progressiva do ritmo de crescimento da procura
externa dirigida a economia portuguesa, devendo a sua taxa de variacdo anual
estabilizar em torno de 3,2% no final do horizonte de projecdo, em resultado do
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abrandamento da procura proveniente dos paises da area do euro (2,9%), bem como
da procura originaria dos restantes paises do mundo (3,8%).

Grafico 5 - Exportagdes portuguesas de bens e procura externa
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Fonte: INE, BdP, OCDE e calculos do CFP.

Mercados financeiros e de matérias-primas

A média mensal da taxa Euribor a 3 meses, ndo obstante ter registado uma subida
significativa no inicio do segundo trimestre de 2020 devido a turbuléncia financeira
resultante do surgimento da pandemia de COVID-19, regressou a sua trajetoria de
reducdo no seguimento da adocdo de medidas monetarias acomodaticias por parte
do BCE, nomeadamente o lancamento do Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP).

Deste modo, e apds o0 maximo anual registado em abril de 2020 (-0,25%), a média
mensal da taxa Euribor a 3 meses recuperou a sua tendéncia decrescente, atingindo
um novo minimo histérico de -0,55% em janeiro de 2021 (Grafico 6).

Ainda na sequéncia das medidas de politica implementadas pelos principais bancos
centrais ao longo de 2020, de onde se destacou, particularmente, a acdo da Reserva
Federal dos Estados Unidos da América, observou-se, desde o segundo trimestre do
ano transato, uma continua depreciacdo do délar norte-americano face ao euro,
passando a taxa de cdmbio EUR/USD de 1,086 em abril de 2020 para 1,21 em
fevereiro deste ano. Nesse periodo, a libra esterlina apresentou uma relativa
manutencdo do seu valor face ao euro, tendo a média mensal da cotacdo EUR/GBP
passado de 0,875 em abril do ano passado para 0,873 em fevereiro de 2021.
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Gréfico 6 — Taxa Euribor a 3 meses, taxas de cdmbio e preco do petréleo
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Fonte: BCE e BdP. | Nota: Média do periodo.

A cotacdo média mensal do barril de Brent, que na primeira metade de 2020 desceu
acentuadamente devido a contracdo econdmica resultante da pandemia de
COVID-19, iniciou um processo de recuperacao sustentado na melhoria das
perspetivas para o restabelecimento da atividade econdémica mundial, levando o seu
valor médio a atingir os 54,3 euros no més de marco deste ano. Note-se que este
valor se encontra ja proximo do observado em janeiro de 2020 (57,3 euros por barril),
ou seja, no més imediatamente anterior ao surgimento do atual contexto pandémico.
Com a perspetiva de normalizacdo da atividade econémica a nivel global, espera-se
que o preco desta matéria-prima apresente uma moderacdo gradual nos préximos
anos, atingindo um valor de cerca de 45 euros por barril no final do horizonte de
projecdo a que se refere o presente relatério. Esta evolucdo pode ser observada
através dos valores dos contratos de futuros do barril de Brent negociados por
referéncia a data de fecho da informacdo integrada neste relatério que, apés um
maximo observado para 2021, perspetivam uma reducdo gradual do seu preco em
dolares no médio prazo (Quadro 2).

Hipdteses técnicas para o enquadramento externo

Tendo em consideracdo os desenvolvimentos internacionais mais recentes, bem
como as perspetivas de evolucdo para a economia internacional acima descritas,
assumiram-se as seguintes hipdteses técnicas para o exercicio de projecao:
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Quadro 2 - Hipéteses técnicas para o enquadramento externo

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pressupostos
Procura externa (variacao, %) -12,4 71 6,6 41 3,2 3,2
Taxa de juro de curto prazo (Euribor 3M, %) -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,1
Taxa de cambio EUR-USD 1,14 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19
Preco do petréleo (Brent, Eur) 37,0 51,8 49,0 47,2 459 45,0

Fontes: BdP, BCE, OCDE e estimativas CFP. | Nota: A hipdtese técnica para a taxa de cdmbio EUR-USD
pressupde a manutencao ao longo do horizonte de proje¢ao dos niveis médios observados nas duas semanas
anteriores a data de fecho da informacao (26 de marco). A hipdtese 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 2021-2025.
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Caixa 1 —Projecdes e previsdes para a economia portuguesa

No seguimento da contracdo da economia portuguesa de 7,6% em 2020, é esperada uma
recuperacao da taxa de crescimento do PIB real este ano por todas as instituicoes
consideradas no Quadro 3, com as taxas projetadas para a variacdo do produto em volume a
oscilarem entre os 1,7% da OCDE e 0s 6,5% do FMI. O IHPC deverd acelerar este ano,
esperando-se que a sua taxa de variacao fique balizada entre 0s-0,2% da OCDE ((nica
instituicdo que antecipa um decréscimo deste indicador) e 0s 1,1% do FMI. Relativamente ao
mercado de trabalho, todas as entidades representadas no quadro abaixo antecipam um
aumento da taxa de desemprego em 2021, devendo este indicador ficar compreendido
entre os 7,7% do BdP e do FMI e 0s 9,5% da OCDE. A nivel externo, todas as instituicoes
projetam uma melhoria da balanca de bens de servicos, esperando-se que o seu saldo se
situe entre 0s -1,2% do PIB divulgados no exercicio da OCDE e 0s 0,1% do PIB perspetivados
pelo Ministério das Financas (MF). E esperado um saldo externo em terreno positivo entre
05 0,9% do PIB previstos pelo MF e os 1,5% do PIB previstos pelo BdP.

Para 2022, as entidades consideradas no Quadro 3 mantém uma perspetiva de crescimento
para a economia portuguesa, esperando que as taxas de variacdo do PIB real figuem
compreendidas entre os 1,9% da OCDE e os 5,2% do BdP. Note-se que, com excecdo do FMI,
as restantes instituicoes selecionadas antecipam uma aceleracdo do ritmo de crescimento da
economia portuguesa no préximo ano. No que se refere a evolucdo dos precos, é projetada,
por todas as entidades consideradas, uma nova aceleracdo da taxa de variacdo anual do
IHPC, devendo o seu crescimento ficar balizado entre 0s 0,3% da OCDE e 0s 1,2% do FMl e
da Comissao Europeia (CE). Também de acordo com os cenarios presentes no Quadro 3, o
mercado de trabalho devera iniciar a sua recuperacdo no proéximo ano, esperando-se que a
taxa de desemprego fique situada entre 0s 6,9% do FMI e os 8,2% da OCDE. No que respeita
ao sector externo, o cendrio do BdP antecipa uma melhoria de 0,9 p.p. para um saldo nulo da
balanca de bens e servicos, enquanto a OCDE projeta uma deterioracdo para um saldo

de -1,7% do PIB no préximo ano.

Nos anos seguintes, e segundo o0s exercicios presentes no quadro abaixo, é esperada uma
progressiva desaceleracdo do ritmo de crescimento da economia portuguesa. O BdP projeta
uma taxa de crescimento do PIB real de 2,4% em 2023 e o FMI antecipa que esta passe de
2,9% em 2023 para 1,7% no final do horizonte de projecdo. A taxa de desemprego devera
manter a trajetdria de reducdo para 7,2% em 2023 segundo o BdP, antecipando o FMI que
este indicador diminua para 6,0% da populacdo ativa até 2025.

Sublinhe-se que as projecdes apresentadas sdo realizadas em diferentes momentos, tendo
por base hipdteses técnicas e cenarios de politica econdmica que diferem entre as varias
instituicoes.
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Quadro 3 - Outras projec¢des e previsées macroeconémicas para a economia portuguesa

Ano 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Instituigdo e publicagdo MF FMI  OCDE CE BdP FMI  OCDE CE BdP FMI BdP FMI FMI
Data de publicagdo  mar21 out20 out20 dez20 Ffev21 mar21 out20 dez20 Ffev21 mar21 out20 mar21 out20 out20
PIB real e componentes (variagao, %)

PIB 7.6 54 6,5 17 4,1 39 48 19 43 52 2,9 24 2,0 17
Consumo privado 52 Big) = 11 ° 2,0 = 28 ° 48 ° 23
Consumo pblico 04 24 = 35 a 37 - 0,7 - 07 = 0,6
Investimento (FBCF) =19 58 - 0,1 = 36 = Z5 = 8,0 = 37 = =
Exportagoes 186 109 133 36 - 137 1338 58 -5 79 53 46 a1
Importagdes -12,0 72 14,3 2,5 - 10,2 13,2 69 - 99 79 50 49 4,4
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procura interna -4,6 41 - 14 - - - 23
Exportacdes liquidas 29 13 - 04 - - - 05
Pregos (variagio, %)
Deflator do PIB 2,4 09 12 03 - - 13 05 - - 14 - 15 1.5
IHPC 0,1 07 1,1 02 09 0,7 12 03 12 0,9 12 1,0 14 15
PIB nominal
Variacao (%) 5,4 63 78 2,0 - - 62 24 - - 43 - 35 32
Nivel (mil M€) 202,5 2108 2090 2052 - - 2219 2101 - - 2315 - 2397 2475
Mercado de trabalho (variagdo, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 68 82 77 9,5 - 77 69 82 - 76 65 72 62 6,0
Emprego 20 1,0 30 -18 a 03 - 22 = 16 = 0,5 a =
Sector externo (% PIB)
Capacidade liquida de financiamento 01 09 = = a 15 - a - 28 = 29
Balanga de bens e servicos 20 01 = 2 - 09 = Sl E 0,0 E 0,2 -

Fontes: 2020: INE. 2021-2025: MF — Orcamento do Estado 2021 — Proposta de Lei e Relatério, outubro 2020;
FMI — World Economic Outlook, outubro 2020; OCDE — Economic Outlook No 108, dezembro 2020; CE — Winter
2021 Economic Forecast, fevereiro 202 1; BdP — Boletim Econémico, marco 2021.

2.3  Evolucdo recente da economia portuguesa e projecoes do CFP

O atual cendrio macroeconémico do CFP antecipa uma recuperacdo da atividade
econémica em 2021, estimando um crescimento do PIB em volume de 3,3% (-7,6%
em 2020). Esta dindmica assenta na expectativa tanto de uma recuperacdo no
contributo da procura interna, de -4,6 p.p. em 2020 para 3,0 p.p. em 2021, assim
como da melhoria no contributo das exportacdes liquidas, de -2,9 p.p. para 0,3 p.p.. A
evolucdo estimada para o contributo da procura interna traduz a recuperacao na
generalidade das suas componentes (em especial do consumo privado e da formacdo
bruta de capital fixo (FBCF)), a qual deveré estar condicionada pelo impacto do
confinamento durante o 1.° trimestre, e pela subsisténcia de incerteza ao longo do
ano. Jd arecuperacao no contributo das exportacdes liquidas deverd traduzir,
sobretudo, uma gradual normalizacdo das exportacdes, sobretudo de bens.

Para 2022 projeta-se uma aceleracdo no ritmo de crescimento do PIB para 4,9%

(+1,6 p.p.), num contexto de progressiva reducdo da incerteza e normalizacdo da
procura, o que deverd levar o PIB para niveis proximos dos observados em 2019. Esta
evolucdo é motivada exclusivamente por um aumento no contributo da procura
interna (para 5,0 p.p.) uma vez que o contributo das exportacoes liquidas devera
apresentar uma reducdo (para -0,1 p.p.). No médio prazo, o crescimento do PIB
deverd convergir gradualmente para valores em torno de 1,7%, em resultado de uma
reducdo progressiva do contributo da procura interna e da manutencdo do contributo
das exportacdes liquidas.
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A anélise dos contributos liquidos de importacdes? revela ainda que a dindmica do PIB
em volume, ao longo do horizonte de projecdo, é determinada sobretudo pela
evolucdo dos contributos das exportacdes e do consumo privado e, em menor escala,
doinvestimento (Quadro 4).

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Contributos liquidos de importagdes

PIB real (variagdo, %) -7,6 3,3 4,9 2,5 2,1 1,7
Consumo privado -2,8 1,0 23 11 1.1 0,7
Consumo pUblico 0,1 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1
Investimento -0,4 0,3 0,5 0,3 0,2 0,2
Exportacoes -4,5 1,6 2,1 1,0 0,7 0,7

Procura interna -3,1 1,7 2,8 1,5 1,4 1,0

Fonte: Projecdes e cdlculos do CFP e INE.

Caixa 2 — Retrospetiva da economia portuguesa e desvios de proje¢do para 2020

Retrospetiva da economia portuguesa no 2.° semestre de 2020

Em 2020, a queda de 7,6% do PIB em volume (crescimento de 2,5% em 2019) encontra
explicacdo em varios fatores relacionados com a pandemia, de entre os quais se destaca: i) a
forte quebra na procura externa; ii) as restricdes a producdo decorrentes da quebra nas
cadeias de fornecimento; iii) o distanciamento social enddégeno e politicamente induzido; e
iv) a incerteza e o pessimismo que levou a quebra no consumo privado e no investimento
empresarial.

Em sentido contrério, as medidas politicas de mitigacdo dos efeitos econdémicos e sociais da
pandemia tiveram um efeito de sustentacdo da procura, impedindo uma maior queda do PIB
face ao que teria acontecido na sua auséncia.

Em termos intra-anuais, a atividade econdémica no 2.° semestre reflete sobretudo a
atenuacdo das restricdes impostas durante o 1.° semestre, levando a uma reducdo menos
intensa do PIB em volume de 5,8% em termos homdlogos (-9,3% no 1.° semestre). Esta
dindmica deveu-se tanto a uma forte recuperacdo no contributo da procura interna

de -6,2 p.p. para-3,0 p.p. no 2.° semestre, observada na generalidade das suas componentes,
assim como de uma ligeira melhoria no contributo das exportacoes liquidas de -3,1 p.p. para
-2,8 p.p., refletindo uma recuperacdo nas exportacdes mais intensa do que a observada nas
importacdes (Grafico 7).

2 para mais detalhes relativamente 3 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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Gréfico 7 — Taxa de variacdo homologa do PIB em volume e contributos
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Fonte: INE — Contas Nacionais Trimestrais.

O consumo privado em volume apresentou, no 2.° semestre uma reducdo de 4,3% em
termos homélogos, recuperando 3,1 p.p. comparativamente a primeira metade do ano. Esta
dindmica resultou de uma forte recuperacdo na vertente de bens duradouros (+14,4 p.p.
para -0,5%), sobretudo automadveis, assim como de uma quebra menos intensa no consumo
de bens ndo duradouros (+2,0 p.p. para -4,8%). Em termos anuais, o0 consumo privado em
volume contraiu 5,9% em 2020 (crescimento de 2,6% em 2019), tendo sido a componente
da procura interna mais penalizada pelo impacto da pandemia.

No 2.° semestre, o consumo publico registou um crescimento de 2,7%, em termos
homélogos, o que traduz um aumento de 4,7 p.p. comparativamente ao 1.° semestre
(-2,0%). Na totalidade do ano, esta componente aumentou 0,4%, desacelerando 0,3 p.p. face
a2019.

A FBCF cresceu, em termos homélogos, 0,5% no 2.° semestre, que compara com uma
reducdo de 4,4% na primeira metade do ano. A recuperacdo deste agregado resultou, em
grande medida, da aceleracdo no ritmo de crescimento da atividade em construcdo para
6,1% (+2,8 p.p. comparativamente ao 1.° semestre), assim como de uma recuperacdo parcial
nas rubricas de outras maquinas e equipamento para-1,2% (+10,9 p.p.) e de equipamento de
transporte para-21,5% (+11,3 p.p.). Em termos anuais, a FBCF apresentou uma reducdo de
1,9% em 2020 (crescimento de 5,4% em 2019), determinada sobretudo pelas dindmicas nas
subcomponentes de equipamento de transporte e outras mdquinas e equipamentos.

Relativamente as exportacdes de bens e servicos, estas apresentaram, no 2.° semestre, uma

reducdo de 15,2%, em termos homdlogos, o que traduz uma recuperacao de 7,0 p.p.

comparativamente ao 1.° semestre. Esta dinamica decorreu exclusivamente de uma

melhoria nas exportacdes de bens (+14,6 p.p. para -4,1%), uma vez que se observou um

agravamento na taxa de variacdo homéloga das exportacdes de servicos (-8,4 p.p.

para -38,1%), associado, sobretudo, a uma forte contracdo na atividade turistica. Em 2020, a

reducdo nas exportacdes de bens e servicos foi de 18,6% (crescimento de 3,9% em 2019), 23
tendo sido particularmente penalizada por uma diminuicdo sem precedentes nas

exportacdes de servicos, em especial naqueles ligados ao turismo.

No caso das importacdes de bens e servicos, a reducdo homédloga de 8,8% no 2.° semestre é
inferior a observada na primeira metade do ano (-15,3%), espelhando os desenvolvimentos
da procura final. Neste periodo, as importacoes de bens contrairam 6,0% (+8,6 p.p. face ao
1.° semestre), enquanto as importacdes de servicos reduziram 21,7% (-2,8 p.p.). No total do
ano, as importacoes de bens e servicos contrairam 12,0% (crescimento de 4,7% em 2019).

Ao nivel dos precos, assistiu-se a uma diminuicdo no ritmo de crescimento do deflator
implicito do PIB de 3,0% para 1,8% no 2.° semestre. Esta reducdo traduz, por um lado, um
ganho menos intenso nos termos de troca, em resultado de uma quebra no deflator das
exportacdes (-2,2 p.p. para -3,0%) mais intensa que o observado no deflator das importacoes
(-1,8 p.p. para -4,5%); e, por outro lado, uma desaceleracdo no deflator da procura interna,
nomeadamente do consumo publico (-4,6 p.p. para 2,6%). Em termos anuais, o deflator
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implicito do PIB cresceu 2,4% em 2020 (1,7% em 2019). J& o IHPC apresentou uma reducao
de 0,1% em 2020, face um crescimento de 0,3% em 2019. No 2.° semestre o IHPC contraiu
0,4% em termos homologos (crescimento de 0,2% no 1.° semestre) refletindo, em
particular, a dindmica observada nos precos dos produtos energéticos e dos servicos.

No 2.° semestre, a economia portuguesa apresentou uma capacidade de financiamento face
ao exterior de 0,4% do PIB, melhorando 0,6 p.p. comparativamente a primeira metade do
ano. Esta evolucdo reflete, sobretudo, uma melhoria de 0,7 p.p. no saldo externo de bens e
servicos, para -1,6% do PIB. Em termos anuais, a capacidade de financiamento da economia
diminuiu para 0,1% do PIB em 2020 (1,0% em 2019), em resultado de uma deterioracdo no
saldo da balanca de bens e servicos para-2,0% do PIB (saldo positivo de 0,4% em 2019).

Relativamente ao mercado de trabalho, assistiu-se, no 2.° semestre, a um agravamento na
taxa de desemprego para 7,4% da populacao ativa (6,1% no 1.° semestre) e a uma
destruicdo de emprego de 2,0% (variacdo idéntica a registada no 1.° semestre). Na
globalidade do ano 2020, a taxa de desemprego aumentou para 6,8% (+0,3 p.p. face a 2019)
e 0 emprego apresentou uma reducdo de 2,0% (-3,0 p.p. face a 2019), num contexto
marcado por medidas de apoio a atividade econémica e a manutencdo de postos de
trabalho, como o (ay-off simplificado, os quais contiveram a perda de emprego.

Desvios das projegdes macroeconémicas do CFP em 2020

A crise pandémica causada pelo novo coronavirus provocou perturbacoes severas na
atividade econémica e aumentou consideravelmente a incerteza subjacente a qualquer
exercicio de projecdo. Neste contexto, dado que 2020 se trata do ano de partida do cendrio
macroecondémico deste relatério, importa analisar os desvios de projecdo com um cuidado
adicional.

Quadro 5 — Desvios de projecdo do CFP em 2020

Observado CFP jun/20 CFP set/20

(INE, %) Projecao (%) D(ES:‘T Projecao (%) D('SS")”;’

PIB -7,6 SS! 0,1 -9,3 =17
Consumo privado -59 -7,5 -1,6 -89 -3,0
Consumo publico 0,4 2,8 2,4 3,0 2,6
Investimento (FBCF) -49 -10,4 -5,5 -6,8 -1,9
Exportagoes -18,6 -20,6 -2,0 -22,5 -39
Importagdes -12,0 -18,4 -6,4 -17,5 -5,5
Balanca de Bens e Servigos (% do PIB) -2,0 -0,5 1,5 -1,9 0,1
IHPC (variagédo, %) -0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,2

Fontes: INE — Contas Nacionais, marco/2021; e CFP — Perspetivas Econémicas e Orcamentais
2020-2022 (cendrio base), junho/2020 e Perspetivas Econémicas e Orcamentais 2020-2024
(Atualizacdo), setembro/2020.

A segunda parte desta caixa apresenta uma analise dos principais fatores explicativos dos
desvios entre os valores preliminares das contas nacionais para 2020 e as estimativas do CFP
para os principais agregados macroeconémicos divulgadas nas Perspetivas Econémicas e
Orcamentais (PEO) de junho de 2020 e de setembro de 2020. Os exercicios de projecdo
foram elaborados com recurso a um conjunto de modelos macroecondémicos do CFP e a
incorporacdo de informacao e de hipdteses para a evolucdo das varidveis de enquadramento
externo e orcamental. Os desvios de projecao traduzem, assim, limitacdes intrinsecas a
natureza dos préprios modelos, a ndo materializacdo das hipdteses assumidas e a elementos
de julgamento incorporados na projecao no dmbito da incerteza, bem como revisdes das
préprias séries estatisticas.
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O Quadro 5 sumariza os resultados, em que se verifica que a contracdo da atividade
econémica em 2020 foi em linha com o antecipado pelo CFP no cenério base do PEO de
junho de 2020 (desvio de 0,1 p.p.). Esse desvio resultou da subestimacao da variacdo do
consumo privado (-1,6 p.p.) —isto é, antecipava-se uma quebra neste agregado superior a
observada — das exportacdes (-2,0 p.p.) e sobretudo da FBCF (-5,5 p.p.) que foram
compensadas pela sobrestimacdo do consumo pulblico em volume (+2,4 p.p.) e pela
subestimacao da variacdo das importacoes (-6,4 p.p.). Nesse exercicio a taxa de inflacdo foi
subestimada em 0,1 p.p. e o saldo da balanca de bens e servicos em percentagem do PIB foi
sobrestimado em 1,5 p.p..

No exercicio das PEO de setembro de 2020 as perspetivas macroecondémicas foram revistas
em baixa com a incorporacao de maior incerteza devido a evolu¢do pandémica, sobretudo a
iminéncia de uma segunda vaga. Contribuiu também para a revisdo a informacado acerca do
impacto do confinamento no 2.° trimestre no consumo privado, exportacdes e na
elasticidade das importacoes. A revisdo em baixa do cendrio resultou no aumento do desvio
de projecdo para o PIB (-1,7 p.p.) subestimando o maior dinamismo da atividade econémica
que se veio a verificar sobretudo no 3.° trimestre de 2020. A divergéncia no desvio deveu-se
essencialmente a revisdo em baixa da variacdo do consumo privado (aumento do desvio
para-3,0 p.p.) e das exportacoes (aumento do desvio para -3,9 p.p.), uma vez que para a
FBCF e para as importacdes os desvios diminuiram face ao cendrio anterior (desvios

de-1,9 p.p. e-5,5 p.p., respetivamente). No exercicio de setembro o desvio no saldo externo
de bens e servicos diminuiu para 0,1 p.p., enquanto que na inflacdo aumentou para 0,2 p.p..

Note-se que os desvios resultaram também de revisdes estatisticas para os anos anteriores.
Nomeadamente, para o crescimento do PIB em volume, face a informacao disponivel a data
de realizacdo das estimativas do CFP, o INE reviu em alta o crescimento da atividade
econémicaem 0,2 p.p. para 2,8% em 2018 e em 0,3 p.p. para 2,5% em 2019.

A realizacdo deste exercicio beneficiou da publicacdo das Contas Nacionais
Trimestrais relativas ao 2.° semestre de 2020 (ver Caixa 2), assim como da atualizacdo
das perspetivas para a conjuntura externa. A incorporacdo desta informacdo resultou
numa revisdo em baixa, de 1,5 p.p., na estimativa para a taxa de crescimento do PIB
em volume para 2021, comparativamente ao cendrio apresentado em setembro de
2020 (Grafico 8). Esta revisdo resulta, em grande medida, da expectativa de um
crescimento mais moderado do consumo privado e da FBCF, uma vez que tanto o
consumo publico em volume como as exportacdes foram revistos em alta. Em 2022, a
revisdo na projecdo para o ritmo de crescimento do PIB foi positiva (+2,1 p.p.),
traduzindo uma revisdo em alta na generalidade das suas componentes, 3 excecdo do
consumo publico. Para 2023 e 2024, as revisoes foram mais moderadas (+0,7 p.p. e
+0,5 p.p., respetivamente), e resultam, em 2023, de uma revisdo em alta no consumo
privado e exportacoes e, em 2024, de uma revisdo em alta no consumo privado e de
uma revisdo em baixa nas importacoes.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025



Gréfico 8 — PIB em volume (2019-2025)
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Fontes: CFP e INE.

No atual cenério, o consumo privado deverd convergir de forma gradual para os niveis
de pré-pandemia até 2022. A recuperacdo deverd ser mais moderada em 2021,
estimando-se um crescimento de 2,7% (-5,9% em 2020, Gréfico 9), e devera estar
condicionada pela evolucdo do mercado de trabalho, assim como pela persisténcia de
elevada incerteza, que poderdo proporcionar o adiamento de algumas decisées
importantes de consumo e a manutencdo de poupanca em niveis mais elevados por
motivos de precaucdo. Em 2022, o consumo privado devera apresentar um
crescimento mais robusto (6,0%), refletindo a realizacdo de despesas de consumo
adiadas, num contexto de progressiva normalizacdo do mercado de trabalho,
aumento da confianca das familias e diminuicdo gradual da poupanca para os niveis
pré-pandémicos. Para o médio prazo é esperada uma desaceleracdo gradual no ritmo
de crescimento do consumo privado para valores em torno de 1,8%.

Para o consumo das administracdes publicas em volume, projeta-se um crescimento
de 3,6% em 2021 (0,4% em 2020), sequido de uma desaceleracdo para 0,6% em 2022.
Esta evolucdo decorre das dindmicas esperadas para as ribricas de prestacdes sociais
em espécie, despesas com pessoal e consumos intermédios (em particular na despesa
em salde suportada pelas administracdes publicas), sendo que a forte aceleracdo em
2021 devera refletir igualmente um efeito base decorrente da reducdo da producéao
ndo mercantil durante o 2.° trimestre de 2020. Para o médio-prazo, antecipa-se que a
taxa de crescimento do consumo publico se situe em valores préximos de 0,9%.
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Gréfico 9 — Consumo privado e FBCF (2020-2025)
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Fontes: CFP e INE.

Em 2021, a FBCF em volume deverd apresentar um crescimento de 3,4% (-1,9% em
2020), acelerando para 6,0% em 2022 (Grafico 9). Esta projecdo assenta na
expectativa de uma retoma da procura (tanto interna como externa) ao longo dos
dois anos, num contexto de progressiva melhoria da confianca dos empresarios e
manutencdo de condicdes favoraveis de financiamento. Para os anos subsequentes, é
projetada uma desaceleracdo no ritmo de crescimento da FBCF, o qual deverd
convergir, de forma gradual, para valores em torno de 2,0% em 2025.

Para as exportacdes de bens e servicos em volume antecipa-se um crescimento de
8,9% em 2021 (-18,6% em 2020), 11,3% em 2022 e 5,0% em 2023. O crescimento
projetado para este periodo é superior ao crescimento considerado para a procura
externa, o que deverd permitir uma progressiva recuperacao da quota de mercado e
uma convergéncia das exportacdes para o nivel de 2019 até 2023. Esta dindmica
reflete uma recuperacdo mais rapida nas exportacdes de bens e uma retoma mais
gradual nas exportacdes de servicos, em particular naqueles ligados ao turismo. No
médio prazo, o ritmo de crescimento das exportacdes de bens e servicos deverd
desacelerar para 3,2%, em linha com a evolucdo esperada para a procura externa
(Grafico 10).
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Grafico 10 — Exportag¢des e importagdes (2020-2025)
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Fonte: CFP e INE.

Relativamente as importacdes de bens e servicos, estima-se que estas crescam, em
termos reais, 7,6% em 2021 (-12,0% em 2020) e 11,0% em 2022, seguindo as
dindmicas esperadas para as diversas componentes da procura final, em especial
aquelas com maior conteldo importado. Ao longo dos anos seguintes, o ritmo de
crescimento desta componente deverd desacelerar até 3,2% em 2025 (Grafico 10).

O atual cendrio macroeconémico do CFP estima para 2021 um abrandamento no
ritmo de crescimento do deflator implicito do PIB para 1,1%, diminuindo 1,3 p.p.
relativamente a 2020 (Grafico 11). Esta evolucdo reflete uma quebra expressiva na
variacdo do deflator do consumo das administracoes publicas (de 4,8% para 0,3%) e a
deterioracdo dos termos de troca devido ao aumento do preco do petréleo em euros
assumido nas hipdteses técnicas para 2021, refletido nos deflatores do comércio
internacional — recuperacdo estimada no deflator das importacdes (+5,7 p.p. para
2,1%) superior a projetada para o deflator das exportacdes (+3,6 p.p. para 1,6%).
Estes efeitos deverdo ser parcialmente mitigados por uma aceleracdo nos deflatores
da FBCF e sobretudo do consumo privado. A taxa de inflacdo (medida pelo IHPC)
devera fixar-se em 0,8% em 2021, aumentando 0,9 p.p. em relacdo a 2020, o que
traduz o aumento esperado no preco dos produtos energéticos, conjugado com a
retoma do consumo privado.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025



Grafico 11 — Indicadores de precos (2020-2025)
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Fontes: CFP e INE.

ApOos projetar uma aceleracao do deflator do PIB para 1,8% em 2022, resultante
sobretudo da recuperacdo do deflator implicito do consumo publico para 2,6% e de
um ganho esperado nos termos de troca, o atual cendrio tem subjacente a hipdtese
de um abrandamento gradual e posterior estabilizacdo do ritmo de crescimento dos
precos no médio prazo. A taxa de variacdo do IHPC deverd acelerar gradualmente e
estabilizar em torno de 1,7% no médio prazo.

A conjugacao dos efeitos de volume e preco do PIB devera resultar numa recuperacao
do PIB nominal para 4,5% em 2021 (-5,4% em 2020), seguida de uma aceleracio para
6,8% em 2022, e de uma desaceleracdo gradual do ritmo de crescimento do PIB
nominal até 3,3% no fim do horizonte de projecao.

De acordo com o presente cendrio, estima-se uma melhoria gradual dos indicadores
do mercado de trabalho no curto prazo (Gréfico 12). Projeta-se uma ligeira contracao
do emprego de 0,2% em 2021 (+1,8 p.p. face ao ano anterior) e a retoma da criacdo
de emprego para 1,4% em 2022, acompanhando a perspetiva para a evolucdo da
atividade econémica. No restante horizonte de projecdo o crescimento do emprego
deverd seguir uma trajetéria de desaceleracdo gradual. A recuperacdo lenta do
emprego deverd refletir, por um lado, o impacto negativo da crise sanitdria sobre a
evolucdo perspetivada para os sectores mais expostos aos contactos pessoais, como a
hotelaria, restauracdo, turismo e atividades recreativas ligadas ao desporto e
entretenimento e, por outro lado, o efeito mitigador das medidas de apoio a
atividade econémica, em particular o regime de lay-off simplificado, os apoios aos
trabalhadores independentes e o recurso ao teletrabalho.
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Gréfico 12 — Indicadores do mercado de trabalho (2020-2025)

Emprego (variacdo, %) Taxa de desemprego (% da populacdo ativa)
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Perspetiva-se um aumento da taxa de desemprego para 8,3% da populacao ativa em
2021 (+1,5 p.p. face 2 2020) e a diminuicdo gradual deste indicador no restante
horizonte de projecdo.

O atual cenédrio antecipa ainda uma recuperacao expressiva para 3,5% em 2021 na
produtividade aparente do trabalho, apés uma contracdo de 5,7% em 2020, a qual se
deverd seguir um abrandamento gradual no médio prazo. Espera-se também uma
reducdo dos custos de trabalho por unidade produzida (CTUP) no curto prazo
(considerando a dindmica apresentada pelo IHPC) que resulta ndo sé da recuperacio
antecipada para a produtividade aparente do trabalho, mas também da expectativa
de abrandamento da remuneracdo média por trabalhador em 2021. No médio prazo
o cendrio tem implicita uma aceleracdo do ritmo de crescimento dos CTUP, em linha
com a expectativa de crescimento do IHPC (1,7%).

O cendrio macroeconémico do CFP estima um saldo externo nulo em 2021, o que
representa uma ligeira reducdo na capacidade liquida de financiamento da economia
face ao exterior de 0,1% do PIB em 2020 (Grafico 13). Esta dindmica resulta de uma
melhoria de 0,2 p.p. no saldo da balanga de bens e servicos para-1,8% do PIB,
conjugada com a manutencdo do saldo da balanca de rendimentos primdrios e
transferéncias em 0,9% do PIB, e ainda de uma quebra de 0,3 p.p. no saldo da balanca
de capital para 0,9% do PIB.
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Gréfico 13 — Sector externo (2020-2025)
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No médio prazo, antecipa-se que o equilibrio do saldo externo se mantenha até ao
final do horizonte de projecdo, determinado pela estabilizacdo do saldo das suas
rubricas: saldo da balanca de bens e servicos em torno de -1,8% do PIB; saldo positivo
de 0,9% do PIB da balanca de rendimentos primérios e transferéncias; saldo da
balanca de capital em torno de 0,9% do PIB.

Produto potencial e hiato do produto

Os valores apresentados nesta seccdo resultam da utilizacdo das projecées do CFP no
dispositivo de calculo do produto potencial disponibilizado pela Comissdo Europeia.

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 previsoes
de outono de 2020 da Comissdo Europeia. O contributo da produtividade refere-se a produtividade total
dos fatores (TFP).

De acordo com o atual cendrio macroecondémico do CFP e com a metodologia
acordada na Unido Europeia, projeta-se uma aceleracdo gradual no ritmo de
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crescimento produto potencial de 1,2% em 2020, para 1,7% em 2021 e 1,9% em
2022. No médio prazo, o crescimento do produto potencial devera estabilizar em
torno de 1,6% (Grafico 14).

A aceleracdo no ritmo de crescimento do produto potencial particularmente intensa
em 2021 deverd resultar, principalmente, de um aumento de 0,3 p.p. no contributo
da produtividade total de fatores (para 1,3 p.p.), mas também de um aumento de
0,2 p.p. no contributo do fator trabalho (para 0,3 p.p.) e de 0,1 p.p. no contributo do
capital (para 0,1 p.p.). A dindmica projetada para o produto potencial nos anos
seguintes resulta, em 2022, do aumento dos contributos do capital e da
produtividade total de fatores, e, nos anos seguintes, da evolucdo do contributo do
fator trabalho, ndo obstante oscilacdes nos contributos dos restantes fatores de
producdo.

Em resultado, o hiato do produto devera fechar de forma gradual ao longo do
horizonte de projecdo, passando de -5,5% em 2020 para 0,3% do produto potencial
em 2025 (Grafico 15).

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 previsdes
de outono de 2020 da Comissao Europeia.

2.4  Riscos e incerteza

O prolongamento da atual crise pandémica reveste o atual exercicio de projecdo do
CFP de um nivel de risco e incerteza ainda particularmente elevado. A semelhanca do
apresentado no relatério PEO de setembro de 2020, os principais riscos estdo direta
ou indiretamente relacionados com a evolucdo da situacdo pandémica. S3o, na sua
maioria, de natureza descendente, podendo afetar ndo sé a recuperacdo da economia
portuguesa, como também a dos seus principais parceiros econémicos. Assim, a
anédlise deste exercicio de projecdo, enquanto enquadramento das Financas Publicas
Portuguesas, deve ser realizada com especial prudéncia.

Tendo em consideracdo que se trata de um cenario em politicas invariantes, ndo
incorpora o instrumento NextGenerationEU, nomeadamente o seu elemento central
—Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia, destinado a ajudar a reparar os danos
econémicos e sociais provocados pela pandemia de coronavirus. A data de fecho
deste relatério, o respetivo programa nacional encontra-se em negociacdo com a

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025

32


https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_pt#nextgenerationeu

Comissdo Europeia, ndo tendo ainda sido submetida a sua versao final que sera sujeita
a aprovacdo do Conselho da UE. Face ao relatério anterior, este continua a ser o risco
ascendente mais importante para o cendrio macroeconémico no médio prazo.

No final de 2020, comecaram a ser administradas as primeiras vacinas, de que se
espera um contributo determinante para o controlo da pandemia. Contudo, dada a
experiéncia dos primeiros meses do ano, ndo pode ser descartada a possibilidade de o
processo de vacinacdo poder ocorrer de forma mais lenta do que o esperado, ou de
surgimento de novas variantes do virus, com maior poder de contagio e resisténcia as
vacinas atualmente disponiveis. Estes fatores sdo riscos descendentes ao cenério,
podendo retardar a reducdo e eliminacdo das medidas de contencdo da pandemia,
atrasando a perspetivada retoma econdémica.

Ademais, este risco descendente é particularmente elevado para o turismo, em que
as restricdes as viagens internacionais continuam a penalizar o sector que
representava cerca de 9% do valor acrescentado bruto da economia em 2019. Estas
restricdes estdo sujeitas ndo sé as regras definidas pelas autoridades portuguesas
como também as jurisdicdes de cada pais emissor de turistas para Portugal. Assim,
mesmo num cendrio de retoma célere da atividade econémica estimulada pela
procura interna de bens e servicos locais, é expectavel que o sector do turismo
verifiqgue uma recuperacdo mais lenta.

A manutencdo de restricdes a atividade econdémica durante um periodo alargado
poderd levar a impactos significativos na economia, cujos efeitos poderdo prevalecer
ap6s o fim da crise pandémica e afetar o seu potencial de crescimento. Por um lado, o
prolongamento de restricbes na atividade econémica aumenta o risco de faléncias de
empresas, originando um acréscimo do desemprego, em especial nas atividades mais
afetadas pela pandemia, tais como as jd mencionadas atividades ligadas ao turismo.
Este processo poderd originar um efeito de histerese no mercado de trabalho,
potencialmente agravado num contexto de desajuste de competéncias entre a oferta
e a procura de trabalho. Por outro lado, podera levar a uma diminuicdo no
rendimento das familias, que associado a um elevado nivel de endividamento eleva o
risco de aumento do crédito malparado, em especial apés o término das moratérias
que o presente relatério também analisa, pressionando o sector financeiro e
originando restricdes na concessao de crédito e subsequente impacto negativo na
acumulacdo de capital e na retoma da economia. Este Ultimo risco descendente
depende também da evolucdo da poupanca acumulada durante 2020.

O elevado nivel de endividamento das empresas, das familias e das administracdes
pUblicas implica riscos descendentes para o pressuposto de manutencdo das
condicoes favoraveis de financiamento da economia ao longo do horizonte de
projecado. Este risco descendente é amplificado se houver assimetria na recuperacao
econémica entre os paises da Area do Euro, que leve aos mercados a perceberem
como de maior risco os paises com dividas mais elevadas.

Importa também referir que o endividamento elevado é identificado em estudos
empiricos como uma das caracteristicas estruturais que reduz o efeito do
multiplicador orcamental, o que pode limitar o risco ascendente subjacente ao
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impacto do Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia acima referido.3 Por exemplo,
segundo Batini et al. (2014), uma economia com elevados niveis de divida tende a
enfrentar um multiplicador orcamental mais baixo do que outros paises com
condicbes mais favordveis, uma vez que um estimulo orcamental pode originar
efeitos de credibilidade e de confianca negativos na procura do sector privado e no
prémio de risco subjacente as taxas de juro, por via dos agentes econémicos
anteciparem a necessidade de uma consolidacdo orcamental no futuro.

34

3 Ver Batini et al. (2014) “Fiscal Multipliers: Size, Determinants, and Use in Macroeconomic
Projections.” IMF Technical Notes and Manuals, No. 2014/04, e as suas referéncias.
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3.1 Cenério orcamental de médio prazo em politicas invariantes

No presente capitulo apresenta-se o cenario de evolucdo das financas publicas
portuguesas para o periodo 2021-2025, compativel com as perspetivas
macroecondémicas apesentadas no capitulo anterior. Tal como em anteriores
projecoes do CFP, este exercicio realiza-se num contexto de politicas invariantes,
refletindo a evolucdo provavel das varidveis orcamentais na hipétese de manutencao
das medidas de politica econdmica em vigor ou anunciadas com suficiente grau de
detalhe.

A projecdo do CFP incorpora a informacdo mais recente sobre os agregados
orcamentais e a divida pUblica divulgada pelas autoridades estatisticas nacionais até
26 de marco de 2021. Nesse dia o INE publicou a conta das AP em contabilidade
nacional relativa ao ano de 2020, que constitui o ponto de partida para a projecdo do
novo cendrio orcamental de médio prazo.

O CFP teve em conta a sua prépria classificacdo de medidas de politica econémica,
tendo como referéncia as medidas estimadas pelo MF no &mbito da POE/2021, razdo
pela qual o efeito da generalidade das medidas consideradas termina no final do
corrente ano.* Contudo, a semelhanca do ocorrido em anteriores exercicios de
projecao, foi também considerado o efeito de medidas que, vigorando apenas em
2021 e carecendo de cobertura legal para produzirem efeitos nos anos seguintes,
tém sido objeto de sucessivas renovacoes anuais, equivalendo na pratica a medidas
com natureza permanente.>

No caso das medidas adotadas em resposta a COVID-19, o CFP procedeu a uma
atualizacdo da estimativa de impacto de alguns dos apoios quantificados na
POE/2021. Essa atualizacdo foi efetuada com base na execucdo orcamental nos dois
primeiros meses de 2021 em contabilidade orcamental piblica e em informacao
adicional enviada pelo Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social. Admitiu-se
avigéncia legal dessas medidas em 2021 e assumiu-se o pressuposto de que até ao

4 No ambito da discussdo da POE/2021 na Assembleia da Republica, diversas medidas de politica
foram alteradas e também foram introduzidas novas medidas. Porém, conforme notado pelo CFP no
relatério de Andlise ao Orcamento de Estado Aprovado para 2021, ndo se encontra disponivel a
previsdo do impacto orcamental desse conjunto de alteracdes. Na Conta das AP aprovada para 2021
em contabilidade orcamental publica, o défice previsto foi revisto em alta em apenas 3,2 M€, sendo
que a Conta do subsector da Seguranca Social (onde incide a maior parte do impacto das medidas
adotadas no &mbito da pandemia) ndo sofreu qualquer alteracdo. Tal pode dever-se a uma
sobrestimacdo da despesa na proposta inicial do OE ou a uma subestimacdo da despesa na versao
aprovada.

5 Incluem-se neste ambito as receitas provenientes das contribuicdes sobre o sector bancario
(incluindo o adicional de solidariedade), sobre o sector energético e sobre a indUstria farmacéutica. A
prorrogacao da vigéncia destas receitas consta da prépria Lei do Orcamento do Estado para 2021.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025

35


https://www.cfp.pt/uploads/publicacoes_ficheiros/cfp-rel-01-2021.pdf
https://dre.pt/application/file/a/152639722

inicio de setembro ja tenha sido administrada a primeira dose da vacina contra a
COVID-19 a 70% da populacdo portuguesa (conforme ponto de situacdo de 23 de
marco efetuado pelo coordenador da task-force para o plano de vacinacdo) e que ndo
ocorrerd uma quarta vaga de infecbes em Portugal devido ao surgimento de novas
variantes do coronavirus.®

A referida atualizacdo da estimativa das medidas COVID-19 traduziu-se numa revisao
em alta do impacto previsto na despesa publica, salientando-se sobretudo a revisdo
das medidas de apoio ao emprego e a retoma da atividade (entre as quais o (ay-off
simplificado) e das medidas de salde com impacto no consumo intermédio
(equipamentos de protecdo individual, aquisicdo de vacinas, testes COVID-19) e nas
prestacoes sociais (isolamento profildtico e subsidio de doenca por infecdo SARS-CoV-
2)—Quadro 7.

No que diz respeito aos fundos europeus, consideraram-se os montantes previstos na
POE/2021 (1020 M€ no ambito do REACT-EU e 500 M£ do Plano de Recuperacdo e
Resiliéncia - PRR), mas para o periodo 2022-2025 ndo foram incorporadas as verbas a
receber ao abrigo do NextGenerationEU (as subvencdes a fundo perdido previstas na
versao do PRR nacional submetida a consulta publica ascendem a cerca de 14 mil M€
para projetos a executar até 2026) nem do Quadro Financeiro Plurianual 2021-2027
(33,6 mil M€), porque se desconhecem os projetos, a calendarizacdo anual e a
respetiva afetacdo por rubrica de despesa.’” Refira-se que os apoios a titulo de
subvencdes deverdo ter um impacto nulo no saldo orcamental (principio da
neutralidade dos fundos comunitarios), mas irdo aumentar os niveis de receita e
despesa publica.®

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

A atual projecdo do CFP aponta para que o peso da receita total das administracoes
pUblicas diminua 1 p.p. do PIB nominal entre 2020 e 2025. Importa ter presente que a
andlise 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. Em 2021,
o racio da receita no PIB devera atingir o valor mais elevado da projecao, 43,5%,
influenciado pelo efeito denominador, via reducdo do PIB nominal face a 2019 e pelos
impactos na receita de capital, que totalizam 1,3 p.p. do PIB, resultantes de: (i) fundos
europeus no dmbito da iniciativa REACT-EU (1020 M£) e de parte dos recebimentos
associados ao PRR (500 M€£), ambos de acordo com o OE/2021; e de dois efeitos de
medidas one-off (ii) devolucdo da comissdo paga ao FEEF (pre-paid margin) no valor de
1088 M£; e (iii) recuperacdo do valor remanescente referente a garantia do BPP (71

6 Com base nesses pressupostos, a partir de 2022 ja ndo foi considerado qualquer impacto
orcamental decorrente de medidas relacionadas com a crise pandémica.

7 0 PRR nacional que foi colocado sob consulta pablica apenas apresenta uma afetacdo das verbas
por componentes genéricas, que refletem as prioridades de reforma e de investimento.

8 Para uma descricdo detalhada dos fundos europeus de apoio a Portugal sugere-se a leitura da Caixa
1 da Anélise do CFP ao Orcamento do Estado aprovado para 2021.
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M#€). Excluindo o impacto das medidas one-off a receita total situar-se-ia nos 42,9% do
PIB. Nos restantes anos do horizonte temporal a evolucdo estd grandemente
influenciada pela trajetéria projetada para o PIB que, sendo superior a variacdo das
bases macroecondmicas (das contribuicoes sociais, dos impostos diretos e indiretos e
das vendas), contribui para a reducdo do seu peso relativo, projetando-se que a
receita se situe em 41,7% do PIB em 2025 (Quadro 6).

A trajetéria da receita total deverd ser determinada pela evolucdo esperada da receita
corrente (-1 p.p. do PIB entre 2020 e 2025), uma vez que se projeta uma estabilizacdo
do peso da receita de capital no PIB (Quadro 6). Neste periodo perspetiva-se que seja
o contributo da receita contributiva (-1 p.p. do PIB) o mais determinante para a
evolucdo negativa da receita corrente, sequido da receita fiscal (-0,1 p.p. do PIB). O
comportamento dos impostos diretos reflete a interacdo dindmica das principais
varidveis macroecondémicas subjacentes a projecdo — remuneracoes, emprego e PIB —
devendo apresentar uma diminuicdo do seu peso (-0,3 p.p. do PIB entre 2020 e 2025).
Ainda em relacdo aos impostos diretos foi incluida a perda de receita de IRS no valor
de 200 M¥, a partir de 2021, de acordo com a medida de politica prevista na
POE/2021, referente ao ajustamento das tabelas de retencdo na fonte, com o
objetivo de aumentar o rendimento disponivel das familias. Contrariamente, é
esperada uma ligeira subida dos impostos indiretos, em 0,2 p.p. do PIB até 2025,
traduzindo a evolucdo do consumo privado nominal. O crescimento esperado destes
impostos é suficiente para acomodar a perda de receita resultante da aplicacdo da
medida de reducdo do IVA da eletricidade, com um custo estimado de 150 M€ a partir
de 2021.

Relativamente as contribuicdes sociais, apds o expressivo aumento de peso no PIB em
2020, justificado pelo efeito denominador, para o restante horizonte de projecdo
antecipa-se uma reducdo desse peso. Esta reducdo reflete essencialmente uma
projecdo da taxa de crescimento das remuneracdes subjacente a evolucdo das
contribuicbes inferior a esperada para o PIB.

Para a receita de capital projeta-se uma estabilizacdo do seu peso no PIB entre 2022 e
2025 (Quadro 6), sendo a sua evolucao influenciada pelo crescimento do PIB nominal
e pela trajetdria da comparticipacdo financeira da Unido Europeia perspetivada para o
investimento publico. Em 2021, a receita de capital encontra-se influenciada pelas
transferéncias de capital provenientes da Unido Europeia, que inclui os fundos
atribuidos no dmbito da resposta da UE a pandemia COVID-19 (Quadro 7), nos termos
indicados na POE/2021, assim como pela ja referida devolucdo da comissdo paga 3
cabeca (pre-paid margin) no valor de 1088 M£ (equivalente a 0,5% do PIB) de um dos
empréstimos concedidos pelo FEEF.
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Quadro 6 — Cenério orcamental do CFP (em % do PIB)

2020 Projegcdo CFP
2021 2022 2023 2024 2025
Receita total 12,8 43,5 42,2 42,0 41,9 1,7
Receita corrente 42,4 42,3 41,8 41,6 41,5 41,3
Receita fiscal 24,3 24,1 24,2 24,2 24,2 24,2
Impostos indiretos 14,4 14,3 14,5 14,5 14,6 14,6
Impostos diretos 9,9 9,8 9,7 9,7 9,6 9,6
Contribuicdes sociais 12,6 12,4 12,0 11,9 11,8 11,7
Vendas e out. receitas correntes 54 58 56 56 55 55
Receita de capital 0,4 1,2 0,5 0,4 0,4 0,4
Despesa primdria 45,6 449 419 41,4 41,2 41,0
Despesa corrente primdria 41,5 11 38,7 38,2 37,9 37,7
Consumo intermédio 5,6 5,6 5.5 54 53 5,2
Despesa com pessoal 11,7 11,6 111 11,0 10,9 10,8
Prestacbes sociais 19,8 19,7 18,6 18,4 18,3 18,2
Subsidios e out. despesas correntes 43 4,2 3,5 3,5 3,5 3,5
Despesa de capital 4,1 3,8 3,2 3,2 3,2 3,2
Saldo priméario -2,8 -1,5 0,3 0,6 0,7 0,8
Juros 2,9 2,7 2,5 2,4 2,3 2,3
Despesa total 48,4 47,6 444 43,8 43,5 43,2
Saldo orcamental -5,7 -4,1 -2,1 -1,8 -1,6 -1,5
Saldo ajustado de medidas one-off -5,1 -4,4 -2,1 -1,8 -1,6 -1,5
Divida pUblica 133,6 131,5 1251 121,7 1191 17,1

Fonte: Projecdes e calculos do CFP. | Nota: os valores relativos a 2021 encontram-se influenciados pelo
efeito de medidas one-off conforme se detalha no Quadro 13 em anexo. O saldo orcamental e o saldo
primério ajustados encontram-se expurgados destes efeitos. O Quadro 14 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.

O cendrio orcamental do CFP projeta uma diminuicdo do peso da despesa publica no
PIB nominal entre 2020 e 2025, de 5,2 p.p. do PIB, atingindo 43,2% em 2025 (Quadro
6). Esta reducdo traduz as dindmicas descendentes da despesa corrente primaria (-3,7
p.p. do PIB), da despesa de capital (-0,9 p.p. do PIB) e da despesa com juros (-0,6 p.p.
do PIB). Em 2021, dever-se-4 observar ainda um impacto das medidas implementadas
no dmbito da COVID-19 (ver Ultima parte desta subseccdo), com reflexo no nivel da
despesa corrente primaria. A partir de 2022, a evolucdo da despesa corrente primaria
é determinada ndo sé pelo enquadramento macroeconémico implicito ao cendrio
orcamental, mas também pela reversdo das medidas de apoio as familias e as
empresas adotadas no ano de 2021 para mitigar os efeitos causados pela pandemia.

O presente exercicio projeta uma reducdo de todas as rubricas da despesa corrente
primdria em percentagem do PIB nominal entre 2020 e 2025 (Quadro 6). Esta
reducdo tem por base as variacdes esperadas para as prestacdes sociais (-1,6 p.p. do
PIB), despesa com pessoal (-0,9 p.p. do PIB), subsidios e outras despesas correntes (-
0,8 p.p. do PIB) e o consumo intermédio (-0,4 p.p. PIB). A evolucdo esperada destas
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varidveis tem por base 0 ano de 2020, em que o comportamento das rubricas
orcamentais foi fortemente influenciado pelas medidas de resposta a crise
pandémica e pela diminuicdo do PIB nominal. A partir de 2021 é expectdvel uma
melhoria significativa do enquadramento macroeconémico, traduzindo-se num
crescimento do PIB superior a evolucdo das bases macroeconémicas destas
componentes da despesa (IPC e PIB). Assim, a alteracdo do efeito do denominador
torna-se o fator que mais influencia a trajetdria descendente aqui descrita.

A evolucdo projetada da despesa com prestacoes sociais traduz o comportamento
das prestacdes sociais em dinheiro e em espécie, com reducoes de 1,4 p.p. doPIB e
0,1 p.p. do PIB, respetivamente, ao longo do periodo de andlise. A evolucdo das
prestacoes sociais em dinheiro reflete ndo so as atualizacdes anuais previstas na lei
(efeito preco) e o aumento do ndmero de beneficiarios (efeito volume) em todo o
periodo considerado, mas também o impacto das medidas de contencdo e mitigacdo
dos efeitos da pandemia descritas na Gltima parte desta subseccdo, bem como da
atualizacdo extraordinaria das pensdes da Seguranca Social, cujos efeitos incidem
somente em 2021. A partir de 2022, o efeito destas medidas é revertido, sendo a sua
evolucdo determinada pelos efeitos combinados de preco e de volume. Importa ainda
referir o maior impacto da despesa com subsidios de desemprego em 2021,
resultante de uma dindmica menos favoradvel do mercado de trabalho e da medida de
prorrogacao desse subsidio constante do OE/2021.°

A despesa com subsidios e outra despesa corrente deverd continuar a refletir, em
2021, o efeito das medidas de apoio a atividade econdémica, tais como o lay-off
simplificado e os apoios extraordindrios concedidos a trabalhadores independentes, a
sécios-gerentes, a retoma da atividade econdémica, a simplificacdo e digitalizacdo e a
formacao profissional (Quadro 6). Em 2022, é esperado, com a eliminacdo das
medidas de resposta a COVID-19, que esta despesa reduza o seu peso no PIB para
3,5% do PIB e estabilize nesse valor ao longo do restante horizonte de projecao,
acompanhando a retoma da atividade econémica.

Apds o incremento observado em 2020 na despesa com pessoal em percentagem do
PIB, justificado pela queda do PIB nominal e pelo aumento das remuneracdes dos
profissionais de salide e contratacdes adicionais para este sector, em resposta a maior
necessidade de prestacdo de cuidados de salde causados pela pandemia, projeta-se
uma reducdo desta despesa em percentagem do PIB entre 2021 e 2025. Esta
diminuicdo resulta de uma taxa de crescimento projetada para o PIB superior ao
efeito dos aumentos salariais via progressdes'® e de outras variacdes remuneratérias
(efeito preco), conjugada com o aumento do emprego publico (efeito volume). Na
projecdo assumiu-se um aumento do niimero de trabalhadores das administracoes
publicas de 2% para 2021, uma vez que o OE/2021 prevé o reforco do emprego
publico nas areas da salde e da educacdo, e de 1,3% para os restantes anos,
correspondendo este valor 3 média anual observada entre 2015 e 2020 de acordo
com os dados publicados na Sintese Estatistica do Emprego Publico (SIEP). Em 2021, 0
valor da despesa com pessoal inclui ainda o impacto da atualizacdo no valor de 10€

% De acordo com o Artigo 154.° da Lei 75-B/2020, de 31 de dezembro.

10 Através da aplicacio do Sistema Integrado de Gesto e Avaliacio do Desempenho na
Administracdo Publica (SIADAP).
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dos saldrios compreendidos entre 645€ e 792€.1" A partir de 2022, consideram-se
atualizacdes salariais em linha com a inflacdo projetada no cendrio macroeconémico.
Assim, projeta-se uma reducdo do peso no PIB das despesas com pessoal de 11,6%
em 2021 para 10,8% do PIB em 2025. A projecdo do CFP incorpora ainda as
poupancas anuais obtidas por via do efeito de substituicdo de efetivos,'? permitindo
poupancas anuais materialmente significativas.

Relativamente a despesa com consumo intermédio, deverd ocorrer uma reducdo do
seu peso no PIB, de 5,6% do PIBem 2021 para 5,2% do PIB em 2025. Para 2021, estao
ainda previstas medidas de refor¢o da area da salide no contexto da pandemia (ver
Gltima parte desta subseccdo), sendo o seu efeito revertido em 2022 e a sua evolucdo
em linha com o crescimento do PIB nominal.

A despesa de capital deverd reduzir o seu peso no PIB de 3,8% para 3,2% entre 2021 e
2025. A projecdo para 2021 incorpora os impactos das novas medidas relativas ao
investimento publico no dmbito do PRR e da Escola Digital (779 M€), bem como o
efeito de medidas anteriores relativas a investimentos estruturantes e obras de
proximidade (692 M€). Adicionalmente, referem-se ainda os impactos relativos a
medidas one-off para 2021, correspondentes a transferéncia do Fundo de Resolucdo
para o Novo Banco (476,6 M£) e o impacto de decisbes judiciais desfavordveis ao
Municipio de Lisboa (160 M£).'3 Com impacto igualmente relevante refere-se a
concessao da garantia de Estado a TAP (500 M€), cuja natureza do apoio financeiro
ndo configura uma medida passivel de ser classificada como one-off. A partir de 2022,
assumiu-se o pressuposto de evolucdo da despesa de capital em linha com o PIB
nominal.

A trajetéria descendente do peso da despesa com juros no PIB reflete os menores
custos de financiamento e o efeito de evolucdo do PIB nominal, assim como as
hipbteses assumidas referentes as taxas de juro (ver ponto 3.1.3). Tal como em
exercicios anteriores, as hipdteses das taxas de juro assentam na manutencdo das
atuais condicoes de mercado, com taxas de juro historicamente baixas, o que implica
uma diminuicdo do nivel desta despesa. De acordo com 0s pressupostos adotados, o
peso da despesa com juros no PIB devera reduzir-se de 2,7% em 2021 para 2,3% em
2025.

11 Esta medida deverd abranger 148 mil trabalhadores e ter um impacto orcamental de 41 M&.

12 Efeito de substituicdo de efetivos - diferenca salarial entre os trabalhadores que saem para
aposentacdo em final de carreira e aqueles que entram para o seu inicio.

13 A decisdo do Tribunal Central Administrativo Sul (TCAS), de 04 de marco Ultimo, anula o Ac6rddo
Arbitral de 20 de outubro de 2016, e ordena a repeticdo de julgamento.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025


http://tca-sul.net/tcas_home/admin/uploads/5d83ecf6-db8b-43a4-b652-9deef817c02a.pdf
http://tca-sul.net/tcas_home/admin/uploads/5d83ecf6-db8b-43a4-b652-9deef817c02a.pdf

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

Apresenta-se nesta parte uma previsio para o impacto no saldo orcamental das AP
decorrente de medidas de politica econdémica consideradas pelo CFP, incluindo as
medidas de contencdo e mitigacdo dos efeitos da pandemia de COVID-19 (cuja
estimativa de impacto foi revista em alta pelo CFP, conforme referido na Seccdo 3.1.),
assumindo-se que o efeito dessas medidas se esgotard no final do corrente ano.

Com base na informacao disponivel até 26 de marco de 2021 e nos pressupostos
descritos na Seccdo 3.1., a estimativa do CFP aponta para que no corrente ano as
medidas permanentes tenham um impacto desfavoravel no saldo orcamental das AP
de 4140 M€ (equivalente a 2,0% do PIB), dos quais 2297 M€ (1,1% do PIB) decorrem
de medidas adotadas em resposta 3 pandemia de COVID-19 (Quadro 7). O impacto
desfavoravel previsto para 2021 é justificado pelas medidas do lado da despesa, uma
vez que o impacto liquido na receita devera ser positivo.

. - L -~ . . P . 41
As medidas de politica econémica deverdo implicar um aumento liquido da receita

publica de 1162 M€ no ano de 2021, impulsionado por um acréscimo de 1440 M€ da
receita nao fiscal e ndo contributiva, o qual beneficia dos fundos europeus no ambito
da iniciativa REACT-EU (1020 M€£) e do PRR (500 M£).'* Excluindo o encaixe previsto
com os fundos europeus, o impacto liquido de medidas na receita publica previsto
para 2021 é desfavoravel em 358 M€, dado se estimar uma perda de receita fiscal e
de vendas, ainda que atenuada por um aumento das contribuicdes sociais.

140 artigo 171.° da Lei do OE/2021 estabeleceu a possibilidade de antecipacdo de fundos europeus,
tendo os respetivos procedimentos sido definidos recentemente através da Portaria n.° 48/2021, de
4 de marco.
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O impacto na receita fiscal deverd ser desfavordvel em 399 M€, esperando-se uma
quebra de 226 M€ nos impostos indiretos (a diminuicdo do IVA da eletricidade dever3
implicar uma perda de receita de 150 M€) e de 174 M€ nos impostos diretos
(influenciada pelo ajustamento das tabelas de retencdo na fonte de IRS, que devera
ter um impacto desfavoravel de 200 M€ em 2021). Na rubrica de vendas estima-se
uma perda de 81 M€, na sequéncia da reducdo das taxas moderadoras no Servico
Nacional de Satdde (SNS), bem como das propinas no ano letivo 2020/2021 e das
portagens.

Em sentido oposto, estima-se um impacto liquido favordvel de 122 M€ na receita
contributiva, sobretudo devido a medidas adotadas no passado, tais como o
descongelamento de carreiras e promocoes, a revisao de carreiras, contratacoes
(incluindo assistentes operacionais), que implicardo uma receita adicional de 136 M€
em 2021. O impacto de novas medidas deverd ser pouco expressivo nesta rubrica
porque a perda de receita contributiva associada a isencdo da Taxa Social Unica no
ambito do regime de lay-off simplificado (menos 71 M€, de acordo com informacao
adicional prestada pelo Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social (IGFSS)1>
deverd ser praticamente compensada pelo efeito favoradvel de 65 M€ resultante do
reforco do emprego publico (sobretudo nas dreas da salde e da educacdo).

15 0 CFP incorporou essa informacao adicional do IGFSS, embora no relatério da POE/2021 0 MF ndo
tenha considerado qualquer perda de contribuicdes.
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Quadro 7 - Principais medidas de politica orcamental consideradas na projecdo do CFP

2021
. ~ did Novas
Designagao Me I 2 medidas Total
anteriores

legisladas )
Receita -332 1494 1162
Receita Fiscal e Contributiva -262 -16 -278
Impostos indiretos -408 183 -226
IVA da eletricidade -150 -150
Lotaria Instantdnea "Do Patriménio Cultural” 5 5
Redugdo temporéria do IVA de gel e Mascaras (COVID-19) -23 -23
Contribui¢do Extraord. sobre o Setor Bancario -178 179 1
Adicional de solidariedade sobre o sector bancério -33 33 0
Contribui¢do Extraord. sobre o Setor Energético -183 125 -58
Contribui¢do sobre a Industria Farmacéutica -15 14 -1
Impostos diretos 11 -185 -174
IRS - Descongelamento das carreiras e Promogoes 28 28
IRS -Revisdo de carreiras e outros 12 12
IRS - ContratacGes em curso + Hospital de Braga 9 9
IRS - Aumento dos assistentes operacionais 1 1
Retengoes na fonte de IRS -200 -200
IRS - Jovem -16 -16
IRS- Aumento das dedugdes a partir do segundo filho -24 -24
IRC Suspensdo dos pagamentos por conta (COVID-19) 26 26
Desagravamento das T ributagoes auténomas de IRC -10 -10
Contribuigdes Sociais 136 -14 122
Contribuigdes sociais efetivas 90 -22 67
Reforgo do emprego publico (satde e educagdo) - COVID-19 65 65
Descong. Carreiras e Promogoes 46 46
Revisdo Carreiras e outros 18 18
Contratagdes em curso + Hospital de Braga 24 24
Aumento dos assistentes operacionais 2 2
Suspensao pag. planos prest. e processos execugdo contrib. (COVID-19) -16 -16
Perda de contribuigdes sociais (COVID-19) -71 -7
Contribuigbes sociais imputadas 46 8 54
Descong. Carreiras e Promocgoes 31 31
Revisdo de carreiras e outros 14 14
Aumento dos assistentes operacionais 2 2
Subsidio extraordinario de risco para profissionais de sadde (COVID-19) 8 8
Receita n3o fiscal e ndo contributiva -71 1510 1440
Vendas -71 -10 -81
Reducdo de propinas -23 -23
Redugdo das taxas moderadoras no SNS nos CSP -47 -47
Reducdo das Portagens -10 -10
Outra receita corrente 1020 1020
Fundos da Unido Europeia: Programa REACT (COVID-19) 1020 1020
Transferéncias de capital recebidas 500 500
Receita do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia da U.E. (COVID-19) 500 500
Despesa 1448 3 855 5302
Despesa Priméria 1609 3855 5463
Despesa Corrente Primdria 917 3063 3980
Consumo Intermédio 307 332 639
Poupang¢a com PPP rodovidrias -13 -13
Cons. Interm. sem PPP 320 320
Exercicio de revisdo da despesa -135 =135
Medidas de satde (COVID-19) 467 467
Despesas com pessoal 422 270 692
Subsidio extraord. risco p/ profissionais de satde (COVID-19) 60 60
Descongelamento de carreiras e promogoes 231 231
Revisdo de carreiras e outros 102 102
Contratagdes em curso +Hospital de Braga 78 78
Aumento do n.° de assistentes operacionais 11 11
Reforgo emprego piblico (satde e educagdo) - COVID-19 210 210
Prestacdes Sociais 171 940 111
Actualiz. Extraordinaria das Pensdes (SS) 48 99 147
Prestacao de parentalidade e Assisténcia a 3.2 pessoa 45 45
Subsidios de desemprego | Aum. limiar min. subsidio desemprego 75 75
Complemento solidario para idosos 13 13
Estatuto do cuidador informal 30 30
Apoio extraordinario ao Rendimento dos trabalhadores (COVID-19) 450 450
Isolamento profilatico (COVID-19) 102 102
Subsidio de doenca por infec¢do SARS-CoV-2 (COVID-19) 150 150
Subsidios de assisténcia a filho e a neto (COVID-19) 25 25
Outras prestacdes (COVID-19) 28 28
Outras prest. Soc. (Acesso a Bolsas + Red. Mens. Creches) 35 1" 46
Subsfdios 1393 1393
Medidas de apoio ao emprego e a retoma da atividade (COVID-19) 1193 1193
IVAucher (COVID-19) 200 200
Outra despesa corrente 17 127 144
Transf. p/ Orcamento da Unido Europeia 17 17
Outras Medidas (COVID-19) 127 127
Despesas de capital 692 792 1484
FBCF 692 792 1484
Obras de proximidade. 102 102
Investimentos Estruturantes 590 590
Investimento publico no dmbito do PRR (COVID-19) 500 500
Escola Digital (COVID-19) 279 279
Habitagdo (COVID-19) 13 13
Juros -161 -161
Poupanca com juros -161 -161
Impacto no saldo orgamental das AP -1780 -2 361 -4140
% do PIB -0,8% -1,1% -2,0%

Por meméria: impacto das medidas COVID-19
Receita 0 1508 1508
Despesa 0 3805 3805
Saldo or¢amental 0 -2297 -2297
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Fontes: MF e IGFSS. Célculos do CFP. | Notas: as medidas de conten¢do e mitigacdo dos efeitos da pandemia
estdo identificadas através da designacdo “COVID-19", tendo o CFP revisto em alta o impacto previsto na
POE/2021 relativamente a algumas dessas medidas, de acordo com a estimativa prépria do CFP tendo por
base a publicacdo de dados mais recentes. As “medidas de apoio ao emprego e a retoma da atividade” incluem
o lay-off simplificado, o apoio extraordindrio a retoma progressiva, o incentivo extraordinério a normalizacdo
da atividade empresarial e 0 apoio na sequéncia da reducdo da atividade econémica dos trabalhadores
independentes. Embora o presente Quadro respeite ao ano de 2021, na projecdo do CFP foram também
considerados os efeitos decorrentes da prorrogacdo das receitas provenientes das contribuicdes sobre o
sector bancdrio (incluindo o adicional de solidariedade), sobre o sector energético e sobre a inddstria
farmacéutica, ao longo do restante horizonte de projecdo (2022-2025). Embora ndo esteja incluido no
presente Quadro, a proje¢do do CFP para 2021 inclui o impacto de medidas one-off (identificadas no Quadro
13, em anexo) e da concessdo da garantia de Estado a TAP (500 M€), cuja natureza do apoio financeiro ndo
configura uma medida passivel de ser classificada como one-off.

No lado da despesa, as medidas de politica implicam um acréscimo liquido de
5302 M€ em 2021, dos quais cerca de trés quartos sdo justificados por medidas de
contencdo e mitigacdo dos efeitos da pandemia de COVID-19 (3805 M#).

A despesa corrente primaria é o agregado mais pressionado pelo efeito de medidas
no corrente ano, prevendo-se um impacto de 3980 M€, dos quais quase 76% sao
justificados pela pandemia. Nesse contexto, salienta-se o impacto de 1393 M€
previsto na despesa com subsidios, dos quais 1193 M€ decorrentes de medidas de
apoio ao emprego e a retoma da atividade (lay-off simplificado, mecanismo de apoio a
retoma progressiva, incentivo extraordindrio a normalizacdo da atividade empresarial
e apoio extraordinario na sequéncia da reducdo da atividade econémica dos
trabalhadores independentes) ¢ e com o programa IVAucher.!”

O efeito de medidas na despesa com prestacdes sociais totaliza 1111 M€ em 2021,
dos quais 756 M€ relacionados com a crise pandémica e 147 M€ decorrentes da
atualizacdo extraordindria das pensdes da Seguranca Social.’® No ambito das medidas
de mitigacdo da pandemia, o CFP considerou os 450 M€ previstos na POE/2021 para o
novo apoio extraordindrio ao rendimento dos trabalhadores, mas reviu em alta a
estimativa de impacto de medidas de salde, tais como o isolamento profildtico e o
subsidio de doenca por infecdo pelo SARS-CoV-2, cuja previsdo na POE/2021 parece
estar subavaliada, atendendo a sua execucdo nos dois primeiros meses de 2021.1°

As pressdes sobre as despesas com pessoal ascendem a 692 M€ em 2021 e estdo
maioritariamente relacionadas com o efeito de medidas anteriormente aprovadas,
designadamente promocdes e progressoes, revisdo de carreiras, contratacées em
curso e aumento do niimero de assistentes operacionais que, em conjunto, deverdo

16 A maior parte dessas medidas de apoio ao emprego e a retoma da atividade deveré ser financiada
através de fundos comunitdrios a receber no dmbito da iniciativa REACT-EU.

7 Ainda nao foi divulgada a data de arranque do programa IVAucher, tendo o concurso pablico para
sua operacionalizacdo terminado no passado dia 23 de janeiro. Este programa funcionard em
periodos de 12 semanas: durante esse tempo, os contribuintes acumulam o IVA pago em alojamento,
cultura e restauracao, podendo descontar esse valor nas 12 semanas seguintes em novas compras
nos mesmos setores. A projecdo do CFP incorpora o impacto de 200 M€ previsto na POE/2021.

18 Do impacto total de 147 M€ previsto com a atualizacdo extraordinaria das pensées, 48 M€
correspondem a um efeito de arrastamento decorrente da atualizacdo ocorrida em 2020. A
Proposta de Lei do OE/2021 (artigo n.° 59) previa que a atualizacdo extraordindria das pensdes
produzisse efeitos a partir de 1 de agosto de 2021 e, no relatério da POE/2021, o MF apontava para
um impacto de 99 M€. A projecao do CFP incorporou esse valor, apesar de na redacdo final da Lei do
OE/2021 (artigo 75.°) a producdo de efeitos ter sido antecipada para o dia 1 de janeiro de 2021.

19 bivulgada pela DGO na “Sintese da Execucdo Orcamental - fevereiro de 2021”, na 6tica da
contabilidade orcamental publica.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025

44



implicar um aumento de 422 M€. Acresce o efeito de novas medidas legisladas para
2021 no contexto da pandemia, no valor de 270 M€, destacando-se o reforco do
emprego publico nas dreas da salde e da educacdo (210 M€).

As medidas de politica deverdo ter um impacto liquido na despesa de consumo
intermédio de 639 M€, dos quais 467 M€ decorrentes de novas medidas legisladas
para 2021 de reforco da drea da salide no contexto da pandemia e 320 M€
respeitantes a compromissos das AP no ano de 2021 que constituem esta despesa
estrutural, em particular as relacionadas com a salide e os gastos operacionais das
diversas entidades. Em sentido contrario, estd prevista uma poupanca global de
135 M£ a obter nesta rubrica no contexto do exercicio de revisdo da despesa.

No dmbito da despesa de capital, estima-se um impacto de 1484 M€ na FBCF, dos
quais 792 M€ justificados por novas medidas legisladas para 2021 (investimento
publico no dmbito do PRR, na Escola Digital e na drea da habitacdo) e 692 M€
explicados por medidas de anos anteriores e com efeitos na despesa de 2021 (590 M€
para investimentos estruturantes da administracdo central, em contratacdo ou em
execucdo, em areas como a mobilidade sustentdvel, rodovia, infraestruturas de salde
e transicdo digital na educacdo e 102 M€ para obras de proximidade previstas no
Programa de Estabilizacdo Econdmica e Social - PEES).

Refira-se, ainda, que neste cendrio em politicas invariantes se encontra prevista uma
poupanca de 161 M€ face a 2020, no dmbito dos juros da divida publica e dos
encargos da divida financeira das empresas publicas reclassificadas.

Por ndo terem impacto direto do ponto de vista orcamental, ndo foram incluidas
medidas de natureza financeira no Quadro 7, tais como moratérias no crédito a
habitacdo e no crédito a empresas, seguros de crédito a exportacdo com garantias do
Estado e linhas de crédito igualmente garantidas pelo Estado (incluindo linhas para
financiamento de tesouraria e investimentos de longo prazo). Contudo, importa
assinalar que se trata de responsabilidades contingentes do Estado, explicitas no caso
das garantias e implicitas no caso das moratérias. Com efeito, existe o risco que estas
medidas financeiras possam vir a materializar-se em despesa publica, no caso das
garantias publicas se houver incumprimento do devedor, e no caso das moratérias se
vier a ser necessaria a concessao de apoios ao sector financeiro para que este
continue a cumprir os racios de capital exigiveis. Na seccdo 3.1.4. apresenta-se
informacdo sobre o nivel de utilizacdo dos apoios que se enquadram no ambito
dessas responsabilidades contingentes.

3.1.2  Saldo orcamental e saldo primério

A projecdo do cendrio orcamental de médio para prazo para o periodo 2021-2025
assenta num ponto de partida mais favoravel do que o avancado no exercicio de
setembro (painel esquerdo do Gréfico 1). Para 2020, a estimativa de um défice de
5,7% do PIB apurado pelas autoridades estatisticas nacionais, no dmbito da 1.2
notificacdo por défice excessivo de 2021, foi inferior em 1,5 p.p. a estimativa do CFP
antecipada em setembro, e em 1,6 p.p. do PIB a estimativa do MF que constituiu a
base da previsdo orcamental para 2021 apresentada, em outubro passado, no
relatério da POE/2021. Um aumento de despesa e uma quebra da receita inferiores
a0 estimado determinaram uma deterioracdo do saldo orcamental menos
significativa do que o estimado face a 2019.
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Apesar deste resultado, o menor ritmo de recuperacdo esperado para a economia
portuguesa em 2021, associado ao prolongamento dos efeitos das medidas de
combate a pandemia, determinou uma revisdo em baixa do saldo das administracoes
pUblicas para -4,1% do PIB face ao apresentado em setembro (-3,2% do PIB). Este
resultado, que beneficia em 0,2% do PIB do impacto positivo de medidas one-off2% e
incorpora o impacto de 1,1% do PIB de medidas de combate a pandemia, aponta para
um défice, ainda assim, inferior em 0,2 p.p. do PIB ao previsto na POE/2021 (-4,3% do
PIB).

A partir de 2022, num cendrio de politicas invariantes, em que é assumida a reversdo
da totalidade das medidas de politica orcamental de resposta ao COVID-19 adotadas
em 2021, a par do maior ritmo de crescimento perspetivado para atividade
econdmica, antecipa-se uma reducdo do défice orcamental em 2,0 p.p. para 2,1% do
PIB. Esta melhoria esperada para o saldo orcamental representa cerca de metade da
evolucao favoravel projetada para este indicador até 2025.

Nos trés anos seguintes, acompanhando o crescimento esperado para a economia,
projeta-se uma melhoria mais lenta do saldo orcamental, sem atingir o equilibrio
orcamental, logo sem regressar a posicao de excedente alcancada em 2019. No
periodo de 2023 a 2025 perspetiva-se uma variacdo média anual do saldo de 0,2 p.p.
do PIB (arredondado), evoluindo de um saldo deficitario de 1,8% do PIB em 2023 para
1,5% do PIBem 2025.

Gréfico 17 — Saldo orcamental e saldo primario das administracdes publicas
(em % do PIB)
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Fonte: INE. Calculos e projecoes do CFP. | Nota: Os valores para o saldo orcamental e saldo primaério relativos ao
periodo de 2016 a 2021 encontram-se influenciados pelo efeito de medidas one-off, conforme se detalha no
Quadro 13 em anexo.

No que se refere ao saldo primério, que exclui os encargos com juros, projeta-se o
regresso a uma posicdo de excedente a partir de 2022, retomando a trajetoria de

20 Este efeito reflete o critério de classificacdo de medidas one-off consideradas pelo CFP para 2021,
conforme especificado no Quadro 13 em anexo. Entre estas, as de maior impacto referem-se no lado
da receita a devolucdo da comissdo paga num dos dois empréstimos concedidos pelo Fundo Europeu
de Estabilizacdo Financeira, denominada como pre-paid margin, no montante de 1088 M€ (0,5% do
PIB). No lado da despesa, o maior impacto deve-se ao apoio financeiro do Estado ao Novo Banco no
montante de 476,6 M£.
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consolidacdo de excedentes primarios interrompida em 2020 e 2021 (painel direito
do Gréfico 17). Depois da deterioracdo acentuada do saldo primario em 2020 (5,9 p.p.
do PIB), que conduziu a um défice primario de 2,8% do PIB, antecipa-se para 2021
uma recuperacao deste indicador (1,3 p.p. do PIB) que nesse ano devera atingir, ainda,
uma situacdo deficitaria de 1,5% do PIB. Nos anos seguintes, continua-se a projetar
uma melhoria deste indicador, atingindo em 2022 um excedente primario de 0,4% do
PIB, estabilizando em 0,7% nos anos de 2024 e 2025.

3.1.3 Perspetivas de evolucdo da divida

A evolucdo esperada para o stock de divida publica nominal consiste na soma entre o
saldo de divida anterior e a projecdo do CFP para as necessidades de financiamento
em 2021-2025, que englobam o saldo orcamental (ver ponto 3.1.2) e 0 ajustamento
défice-divida. Para o célculo deste ultimo foi tida em conta a estimativa subjacente a
POE/2021, que aponta para uma reducdo dos depésitos da administracdo central.
Apesar de em 2020 se ter verificado um aumento desta “almofada de liquidez” devido
as maiores necessidades de financiamento e ao aumento da incerteza nos mercados
de divida, assumiu-se que em 2021-2023 existird uma reducdo destes depdsitos em
virtude da estabilizacdo das condicdes de financiamento. Em 2024-2025 assumiu-se
uma utilizacdo nula dos depdsitos para efeitos de variacdo da divida. Foi ainda
considerado o efeito desfavoravel da transferéncia de responsabilidades associadas
aos fundos de pensdes que ocorreu no passado.

Dada a inexisténcia de informacdo sobre as demais necessidades de financiamento,
nomeadamente a aquisicdo liquida de ativos financeiros, e também sobre a previsdo
para a distribuicdo das fontes de financiamento do Estado para os anos subsequentes
a 2021, assumiu-se, face a Gltima previsao disponivel?!, um aumento das primeiras
decorrente do maior défice orcamental agora projetado pelo CFP face a Gltima
projecdo pré-pandemia. Este aumento serd financiado, de acordo com os
pressupostos adotados, essencialmente através de Obrigacdes do Tesouro, com
excecdo da utilizacdo dos fundos do programa SURE em 2021. O tipo de instrumentos
de divida e as maturidades das emissdes a realizar refletem as linhas de atuacdo do
programa de financiamento para 2021, adaptadas ao restante horizonte de projecdo
do presente exercicio.

Os pressupostos referidos tém impacto na evolucdo dos juros e outros encargos
projetados pelo CFP, sendo estes calculados por tipo de instrumento e tendo em
conta as novas emissoes de divida, previstas com base nas taxas de juro de fecho do
mercado secundario a data de 4 de marco. Importa referir que foi assumida uma
subida gradual da taxa de juro para as emissdes de longo prazo, ainda que ancorada
na politica monetdria acomodaticia e nos programas de compras de ativos do BCE.
Mesmo assumindo um ligeiro acréscimo dos custos de financiamento, a taxa de juro
implicita da divida devera prosseguir uma trajetéria descendente até 2022,

21 Necessidades e fontes de financiamento do Estado da apresentacio a investidores do IGCP
divulgada em janeiro de 2020.
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seguindo-se uma estabilizacdo (Quadro 8), motivada pelo aumento pouco expressivo
dos juros em termos nominais, face a um aumento relativamente mais acelerado da
divida nominal.

O CFP antecipa um decréscimo de 16,5 p.p. do racio da divida na ética de Maastricht
ao longo dos préximos 5 anos, para 117,1% do PIB nominal em 2025 (Grafico 18). O
ritmo de diminuicdo serd particularmente expressivo em 2022 devido ao maior
crescimento econdémico, apresentando uma variacdo menos acelerada a partir de
2023. No final do horizonte a divida em percentagem do PIB devera situar-se, ainda
assim, 0,3 p.p. acima do valor de 2019. A admitir-se o regresso ao braco preventivo do
Pacto de Estabilidade e Crescimento em 2022/23, esta reducdo projetada para o racio
da divida apenas asseguraria o cumprimento da regra da divida (aferida pelo critério
retrospetivo) nos anos de 2023 e 2024.22 Por referéncia ao PIB, a evolucdo da divida
pUblica é fortemente influenciada pela recuperacado da economia, sendo o
crescimento do PIB nominal superior ao aumento da divida nominal. Tal reflete-se
numa trajetéria mais favordvel face a anterior projecdo do CFP, resultando num racio
11 p.p. inferior em 2024 relativamente ao exercicio de setembro.

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

O aumento do PIB nominal é decisivo para a evoluc¢do da trajetéria da divida ao longo
de todo o horizonte de projecdo. O efeito crescimento mais do que justifica a
totalidade da diminuicdo do racio em todos os anos, destacando-se os dois primeiros

22 para uma compreensdo do critério da regra de reducio da divida consultar a Caixa 4 — Afericio do
cumprimento do critério da divida, elaborada no ambito do Relatério de Andlise a proposta do
Orcamento de Estado para 2020.
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anos de projecdo, com um contributo de -5,7 e -8,3 p.p., respetivamente, em 2021 e
2022 (Quadro 8). Em 2021 o efeito dindmico (-3,0 p.p.), fortemente influenciado pelo
efeito crescimento, contraria o impacto desfavoravel do efeito saldo primério

(+1,5 p.p.), determinando a diminuicdo do racio (-2,1 p.p.), que inclui ainda o impacto
favoravel decorrente da reducdo de depdsitos que se reflete no ajustamento défice-
divida (-0,6 p.p.). Nos restantes anos (2022-2025) o impacto desfavoravel do saldo
primario inverte-se, contribuindo para o decréscimo do racio (em -0,6 p.p. em média),
enquanto o efeito dindmico (-3,0 p.p. em média) continua a refletir a ja referida
evolucdo favordvel da atividade econdmica e a diminuicdo, ainda que a um ritmo mais
gradual, do contributo desfavoravel do efeito juros.

Quadro 8 - Contributos para a evolucdo da divida de Maastricht (em % do PIB)

Projecdo CFP

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Divida Publica (% do PIB) 133,6 131,5 1251 121,7 119,1 117,1
Variagdo do récio da divida (p.p. do PIB) 16,8 -2,1 -6,4 -3,4 -2,6 -2,0
Efeito saldo primario 2,8 1,5 -0,3 -0,6 -0,7 -0,8
Efeito dindmico (bola de neve) 9,5 -3,0 -5,8 -2,6 -2,0 -1,5
- efeito juros 2,9 2,7 2,5 2,4 2,3 2,3
- efeito crescimento 6,6 -57 -8,3 -5,0 -4,3 -3,7
Ajust. défice-divida 4,5 -0,6 -0,2 -0,2 0,2 0,2

por memoaria:
Taxa de juro implicita 23 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0

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.

Acesso a financiamento

O aumento das yields do mercado de divida a partir do 1.° trimestre de 2020 foi
contrariado pela implementacdo de medidas de resposta a crise sanitéria por parte
das autoridades europeias, bem como pela introducdo de programas de suporte de
liquidez e de compra de ativos do BCE, que se revelaram eficazes na diminuicdo dos
custos de financiamento nas emissdes de obrigacdes soberanas (Grafico 19). Com
efeito, a partir de maio de 2020 as taxas de juro a 10 anos iniciaram um movimento
descendente, atingindo minimos histéricos em vérios Estados Membros entre
dezembro de 2020 e janeiro de 2021. Contudo, no inicio do ano corrente, a incerteza
quanto a evolucdo dos precos e o aumento das expetativas de inflacdo levaram a uma
subida das taxas de juro no mercado secundario, o que determinou, para 0 2.°
trimestre do ano, um aumento do ritmo de compras de ativos ao abrigo do Pandemic
Emergency Purchase Programme anunciado pelo BCE em marco. Em Portugal, a taxa
de juro no mercado secunddario das Obrigacdes a 10 anos situou-se em 0,2% em
meados de marco de 2021, aumentando face a 0,03% no final de 2019.

Nos pressupostos adotados pelo CFP na elaboracdo do presente exercicio de
projecao, foi assumida uma subida gradual da yielda 10 anos até 2025, fixando-se,
ainda assim, abaixo de 1% no final do horizonte projetado. Consequentemente, e
uma vez que o financiamento continua, de acordo com estas hipdteses, a efetuar-se a
um custo historicamente reduzido e inferior ao das Obrigacdes do Tesouro
existentes, espera-se que a taxa de juro implicita da divida portuguesa continue em
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2021 na trajetdéria descendente observada nos Gltimos anos, estabilizando
posteriormente em torno de 2% (Quadro 8).

Gréfico 19 — Taxas de juro a 10 anos (%)
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Fonte: Bloomberg.

3.1.4 Responsabilidades contingentes no dmbito da resposta a COVID-19

As “medidas de liquidez” adotadas no dmbito da resposta a pandemia da doenca
COVID-19 continuardo a constituir um risco orcamental, conforme ja assinalado pelo
CFP no anterior relatério relativo as Perspetivas Econdémicas e Orcamentais 2020-24.
O objetivo dessas medidas visa manter e/ou aumentar a capacidade dos agentes
econdmicos na resposta as suas obrigacdes de curto e/ou mais longo prazo. Dentro
destas, para além da flexibilizacdo quanto a obrigacdes fiscais e contributivas, das
moratérias no crédito (3 habitacdo, educacdo e a empresas) e dos seqguros de créditos
a exportacdo, incluem-se as linhas de crédito a empresas com garantias pablicas
(doravante linhas de crédito COVID-19).

Os riscos orcamentais associados a estas medidas discricionarias, apesar de ndo terem

um impacto orcamental direto ou imediato, decorrem, nomeadamente, da 50
possibilidade de incumprimento das obrigacdes pelos beneficidrios, com impacto

negativo nas financas publicas resultante do aumento de responsabilidades das AP.

No caso da prestacdo de garantias por parte do Estado e outras entidades das AP,

trata-se da assuncao de passivos contingentes explicitos.?* De acordo com 0s

elementos informativos e complementares do Relatério do OF para 2021, é esperado

pelo MF um aumento do montante de garantias pulblicas de cerca de 12,7 mil M€ em

2020 para 18,2 mil M€ em 2021 (6,4% e 8,6%, respetivamente, do PIB estimado pelo

MF para aqueles anos).

23 N30 se incluem neste ambito, as situacdes ja consideradas com impacto no saldo orcamental (em
outras despesas de capital), em virtude da situacdo econémico-financeira das entidades beneficiérias,
destinadas a empresas pUblicas fora do perimetro das AP (e.g. TAP e SATA).
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As linhas de crédito de apoio a economia com garantias publicas como resposta a
pandemia inserem-se, exceto situacdes pontuais, no Quadro Temporério de Apoio
Estatalinicialmente aprovado pela Comissdo Europeia (CE) em marco de 2020, com
um maximo autorizado de 13 mil M£.24 O crédito a conceder as empresas ao abrigo
destas linhas pela banca comercial beneficia assim de garantias?®> no dmbito do
Sistema Nacional de Garantia Mdtua (SNGM), que por seu turno se encontram contra
garantidas pelo Fundo de Contragarantia Mtuo (FCGM), mecanismo dotado com
fundos publicos e que integra o sector institucional das AP.26

Além das linhas de crédito com garantia publica, acrescem as garantias pessoais
prestadas quer pelo Estado quer por outras pessoas coletivas de direito pablico ao
abrigo do regime especial instituido no &mbito da resposta a pandemia.?” Este tipo de
garantias visa dar cobertura a operacdes de crédito ou outras operacdes financeiras,
de modo a assegurar liquidez ou qualquer outra finalidade, a empresas, a instituicdes
particulares de solidariedade social, a associacdes sem fins lucrativos e demais
entidades da economia social. Integram ainda este dominio, as garantias a quaisquer
outras entidades com sede na UE, incluindo instituicbes europeias, instrumentos ou
mecanismos europeus (e.g. garantias a UE no &mbito do SURE). O conjunto destas
garantias acumulam ainda com as garantias pessoais prestadas pelo Estado a

24 Decisdes da CE de 22.03.2020 e de 04.04.2020, prevendo-se a possibilidade de conversio de parte
dos empréstimos objeto de garantias em apoios ndo reembolsaveis até 1600 M€. A decisdo da CE de
22.12.2020 prorrogou a possibilidade de concessdo destas garantias até junho de 2021. Fora deste
enqguadramento temporario encontram-se a Linha Capitalizar 2018 COVID-19 que corresponde a um
aumento do plafond de uma linha anteriormente existente, cuja vigéncia foi prorrogada até maio de
2020 e a linha Invest RAM COVID-19, sendo estes apoios concedidos ao abrigo do regime
comunitério de auxilios de minimis (Requlamento (UE) n.° 1407/2013, de 18 de dezembro). Por seu
turno, a linha Apoiar Madeira 2020 foi criada ao abrigo de um quadro temporério especifico paraa
Regido Auténoma da Madeira (RAM) com um montante maximo autorizado de 32 M€ (decisdo CE de
22.06.2020).

25 De até 80% a 90% do crédito contratado, dependendo da linha bem como da natureza da
empresa (sendo este limite superior tipicamente maior no caso de empresas de menor dimensao).

26 Esta contragarantia funciona como um resseguro, que cobre o risco incorrido pelas Sociedades de
Garantia Mutua (SGM) na prestacdo de garantias. A coordenacdo do SNGM e a gestdo do FCGM cabe,
no seguimento do Decreto-Lei n.° 63/2020, de 7 de setembro, ao Banco Portugués de Fomento
(BPF) criado pela fusdo por incorporacdo na Sociedade Portuguesa de Garantia Mdtua (SPGM) da
PME Investimentos e da Instituicdo Financeira de Desenvolvimento.

27 Capitulo Il do Decreto-Lei n.° 10-J/2020, de 26 de marco.
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operacoes de financiamento ao abrigo do respetivo regime geral (Lei n.° 112/97, de
16 de setembro) e legislacdo conexa.?829:30

Até ao final de 2020 foram estabelecidas linhas de crédito com garantias publicas
num montante méximo de crédito total de cerca de 8,1 mil M€3" (Quadro 9). Jdem
2021 foram criadas mais 3 linhas, num total de 1,2 mil M€, parte das quais com
possibilidade de conversdo em subvencdes ndo reembolsaveis (até 20%), tendo em
conta critérios quanto a manutencdo de postos de trabalho. Foram ainda anunciadas
novas linhas a 12 de marco de 2021, designadamente 300 M€ destinados a empresas
médias e grandes do sector do turismo, com idéntica possibilidade, bem como o
reforco da linha de apoio ao sector social em 62 M€ e a prorrogacao, por nove meses,
dos periodos de caréncia das linhas de crédito existentes e garantidas pelo Estado.

28 Nomeadamente Leis do Orcamento do Estado (LOE) que anualmente autorizam a concessdo de
garantias especificas. Para mais detalhes consultar Tribunal de Contas (2021, p. 33).

29 No ambito das medidas adicionais de apoio as empresas as linhas de sequro de créditos com
garantia do Estado (SCGE) e afins foram reforcadas em 250 M€ (Resolucdo do Conselho de Ministros
n.° 10-A/2020, de 13 de marco): (i) Para os setores metaldrgicos, metalomecanico e moldes, de

100 M€ para 200 M£; (ii) Seguro caucdo para obras no exterior, de 100 M€ para 200 M€ e(iii) linha de
seguros de crédito a exportacdo de curto prazo para paises fora da OCDE, de 250 M€ para 300 M€
(renovada com novas condicdes através do Despacho n.° 864/2021, de 21 de janeiro). Estas garantias
sdo geridas pela seguradora COSEC em nome do Estado (https://www.cosec.pt/pt/scge/). Foi
também criada uma linha idéntica para paises da OCDE, num montante global de 750 M€, entretanto
redenominada "Exportacdo Segura 2021" no seguimento da respetiva prorrogacao (Despacho n.°
669/2021, de 15 de janeiro), permitindo as empresas exportadores beneficiarem de uma cobertura
adicional do risco de crédito comercial.

30 para 2021, e nos termos do artigo 173.° da LOE/2021, o limite maximo quanto & concessdo de
garantias pelo Estado é de 5000 M€ em termos de fluxos liquidos anuais. Para além deste limite
acrescem: (i) as garantias a conceder pelo Estado a opera¢des de seguros ou outras de idéntica
natureza e finalidade, a operacdes de créditos a exportacdo e demais instrumentos de apoio a
internacionalizacdo e a exportacdo, até 2000 M&€; (ii) garantias a conceder pelo Estado a favor do
FCGM (até1350 M€); (iii) garantias a conceder por outras pessoas coletivas de direito, até 6000 M£.

31 Este montante ndo inclui a linha de apoio para micro e pequenas empresas do Turismo - COVID-19
(120 M€) nem a de apoio aos sectores da pesca e da aquacultura (20 M€) uma vez que esta linhas ndo
integram a prestacdo de garantias estatais. No primeiro caso, trata-se de subsidios reembolsaveis
sem quaisquer juros remuneratoérios associados, admitindo-se a conversdo a fundo perdido,
mediante determinadas condicbes relativas a manutencdo do nimero de postos de trabalho e, no
segundo caso, de pagamentos dos juros de empréstimos.
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Quadro 9 - Linhas de crédito com garantias das Administra¢des Pablicas no dmbito da resposta
a coviD-19
(em M#£, exceto quando indicado)

o
Montante Garantias N de Contragarantias  Maturidade Periodo de % garantia
»

- b empresas N AT
méximo emitidas apoiadas caréncia  mdtua’

Linhas de crédito com garantias das AP 8105 6359 54 673 6359

Medida e linhas de crédito criadas Notas Observagdes

Linha de crédito de apoio as empresas (Linha 400 273 1005 273 Atédanos  Até 12 ALté 80% Apoios concedidos

Capitalizar 2018 - COVID-19) (fundode  meses a0 abrigo do regime
maneio); 1,2 (fundo de comunitario de ®
ou 3anos maneio). auxilios de minimis.
(tesouraria).

Linha de apoio & Economia COVID-19 6 200 5074 31745 5074 Até6anos. Até 18 meses Até 80%
Apoio & Atividade Econémica 3961 22 605 3961

Apoio a Empresas do Turismo 415 1937 415 Sublinhas
equivalentes 3
Apoio a Empresas da Restauracao e similares 475 5996 475 primeira mas
especificas para
Apoio a Agéncias de Viagem, Animagao Turistica, 11 964 11 determinadas CAE. (b)
Organizadores de eventos e similares

Médias Empresas, Small Mid Caps e Mid Caps* 112 243 112 Equivalente 3
primeira mas
especifica para
Médias Empresas,
small Mids Caps e
Mid Caps.

Linha de Apoio & Economia COVID-19 - MPE 1000 698 16595 698  Até6anos. ALé18 Até90%  Linha destinada
meses. espeficicamente a
micro e pequenas

empresas (MPE).

Linha de Crédito Investe RAM COVID-19 100 61 2624 61 AtéS5anos. Até18 Até 80% Apoio & manutengdo
meses. dos postos de
trabalho de empresas
da Regido Auténoma
da Madeira. Apoios ©
concedidos ao abrigo
do regime
comunitério de
auxilios de minimis.

Linha Especffica COVID-19 Apoio as Empresas dos 150 11 2291 111 Até6anos. Até 18 Até 90% Garantia mtua até
Agores meses. 90% (para micro e
pequenas empresas)
e até 80% (médias (d)
empresas e small mid
caps).

Garantias Financeiras COVID 19 70 63 2 63  AtéGanos. At 18 90% Para além da
meses. contragarantia do
FCGM contam ainda
com a garantia do
Estado, via DGTF, no
mesmo montante.

Linha de Crédito Apoiar Madeira 2020 20 5 32 5 Até5anos. Até18 Até 80% Apoio 3 tesouraria
meses. das empresas da
Regido Auténoma da C]
Madeira.

Linha de Apoio ao Setor Social COVID-19 165 73 379 73 Até6anos. Até18 ALé 90% Apoio a Entidades da
meses. Economia Social f
(méximo de 0,5 M€). ®

* Prazo maximo do financiamento. ** Relativamente ao montante do capital em divida em cada momento.

Observacoes: (a) Encerrada a 07.04.2020. (b) Com a entrada em vigor em 05.08.2020 da linha especifica de apoio
as micro e pequenas empresas (MPE) foram encerradas as anteriores sublinhas. 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. (c) O valor do financiamento poderd ser convertido, em parte ou na totalidade, em valor ndo
reembolsavel, caso se verifiguem determinas condicbes, nomeadamente quanto a manutencdo de postos de 53
trabalho permanentes. A conversao em valor ndo reembolsédvel implicara a assuncao de responsabilidade por

parte da IDE, IP-RAM - Instituto de Desenvolvimento Empresarial da RAM, IP RAM de liquidar aos Bancos o valor

ndo reembolsével definido para cada operacdo. (d) Apoio a empresas da Regido Auténoma dos Acores (RAA), que

ndo acederam as anteriores linhas. Esta linha beneficia de uma garantia da RAA. (e) O valor do financiamento

poderéd ser convertido, em parte ou na totalidade, em valor ndo reembolsavel e o beneficidrio poderad também ser

reembolsado de parte ou da totalidade do valor pago a titulo de comissao de garantia. Ao valor do auxilio apurado

serd deduzido o montante que tenha sido atribuido ao abrigo da linha de crédito Investe RAM COVID-19. (F) Esta

linha beneficia de uma garantia do IGFSS.

Fonte: Banco Portugués de Fomento. Célculos e elaboracdo pelo CFP. | Notas: Small Mid Cap e Mid Cap
correspondem a empresas que ndo reunindo as condi¢des materiais para ser micro, pequena ou média empresa,
ndo se integram no conceito de grande empresa. O Decreto-Lei n.° 22-C/2021, de 22 de marco prorrogou até nove
meses os periodos de caréncia de capital e de maturidade dos empréstimos com garantia do sector publico (no
Gltimo caso, até ao prazo méximo estipulado nos respetivos protocolos).
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De acordo com informacao prestada pelo BPF ao CFP,32 no final de 2020 as garantias
emitidas pelo SNGM ao abrigo destas linhas de crédito totalizavam aproximadamente
6,4 mil M€ (com igual montante contra garantido pelo FCGM), tendo como
beneficidrios um universo de quase 55 mil empresas (Quadro 9). Estima-se uma
utilizacdo na mesma data de mais de 90%33 (% de crédito contratado relativamente
ao montante maximo previsto). Destas linhas destaca-se a “Linha de Apoio a
Economia COVID-19", cujo montante total de 6,2 mil M€, com uma execucao
estimada de 97% na mesma data e apenas com uma sublinha ainda em vigor para
médias empresas e equivalentes, a que se juntou uma outra linha com caracteristicas
idénticas, mas especifica para micro e pequenas empresas (de 1,0 mil M€), e com uma
maior cobertura em termos de garantia mdtua (até 90%).

Os beneficidrios destas linhas sdo, na sua quase totalidade, micro, pequenas e médias
empresas, salientando-se que até final de 2020 este universo representava mais de
98% das garantias emitidas. Por outro lado, cerca de trés quartos destas garantias
destinaram-se a indUstria transformadora, ao comércio por grosso e a retalho, a
atividade de alojamentos, restauracdo e similares e a construcao (Quadro 10).
Enquanto a média das garantias emitidas tendo como beneficiarias empresas da
inddstria transformadora aponta para empresas de média dimensédo, j no caso dos
sectores do comércio, alojamento e restauracdo trata-se (em média) de empresas de
menor dimensao.

O risco para as AP passivel de ser materializado corresponderd, tipicamente, as
garantias prestadas pelo FCGM nos casos em que estas tenham de ser acionadas e
que impliqguem posteriormente a necessidade de financiamento por parte do Estado
(ou de outros subsectores das AP no caso de algumas das linhas). A maioria destas
linhas integra operacdes de financiamento as empresas com um prazo de até 6 anos,
com um periodo de caréncia de capital de até 18 meses apds a respetiva contratacdo
(Quadro 9). Até 31 de dezembro de 2020 ndo ocorreram quaisquer execucoes de
garantias nestas linhas.

De acordo com o Tribunal de Contas (TdC, 2021) a sinistralidade correspondente as
perdas decorrentes da execucdo de contragarantias estimadas ab initio ascende a
1119,8 M€ (16% do total), cabendo ao Estado assegurar a grande maioria das
necessidades financeiras através de reforco do capital do FCGM ou concessdo de
garantias pessoais (através da DGTF, ver subponto seguinte), sendo essa
responsabilidade dos Fundos de Seguranca Social no caso da linha de apoio ao sector
social e das Regides Auténomas (no caso das respetivas linhas). O mesmo relatério do
TdC indicava que 19% das contragarantias emitidas até final de setembro (1138 M€)
tinham subjacentes créditos classificados na classe de risco alto ou superior, de
acordo com o rating interno do SNGM.34

32 para além da informacao enviada pelo BPF, teve-se também em conta em conta informacao
publicamente disponibilizada no seu sitio eletrénico (https://www.bpfomento.pt), consultada em
mar¢o de 2021, incluindo o sitio eletrénico legado da ex-SPGM (https://www.spgm.pt).

33 Tendo por base dados do Tribunal de Contas (2021) quanto a linhas encerradas bem como as
percentagens de garantia mdtua emitidas ao abrigo das diversas linhas.

34 Foi solicitada pelo CFP ao BPF informacdo com referéncia a 31 de dezembro de 2020 do montante
total de crédito contratado por classe de risco ao abrigo das linhas COVID-19, mas a mesma néo foi
enviada até a data de fecho de informacao para este relatério.
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Quadro 10 - Caracterizacdo das garantias emitidas ao abrigo de linhas de crédito COVID-19
(por dimensao das empresas e CAE)

Por dimensdo empresarial

Data de referéncia dos dados: 31.12.2020.

Garantias N.ode Contragarantias Garantias N2 de G:wréagiga
Dimens3o empresas emitidas (M€) empresas FCGrgl M9) emitidas empresas (milhares
apoiadas (% dototal) (% do total)
euros)

Total 6359 55980 6359 100% 100% 114
Micro 1134 37572 1134 18% 67% 30
Pequenas 2281 13829 2281 36% 25% 165
Médias Empresas 1968 3592 1968 31% 6% 548
Small Mid Cap e Mid Cap 875 881 875 14% 2% 993
Grandes Empresas 101 67 101 2% 0% 1513
Indefinidos 0 39 0 0% 0% 6

Por area de atividade econémica

Data de referéncia dos dados: 31.12.2020.

- . N.ode N Garantias N.ode Gar'an'tla
Secgao Designagdo Garantias empresas Contragarantias emitidas empresas média
da CAE iti . i

emitidas (M€) apoiadas FCGM (M) (% dototal) (% do total) (25?2;)95
Total 6359 55980 6359 100% 100% 114
C Inddstrias transformadoras 1720 7209 1720 27% 13% 239
G Co’mercm por grossoea retzﬂho; reparagdo de 1508 14618 1508 25% 26% 109
veiculos automéveis e motociclos
Alojamento, restauracdo e similares 1002 11109 1002 16% 20% 90
F Construcao 433 3757 433 7% 7% 115
M Actwldades de consultoria, cientificas, técnicas e 263 3275 263 4% 6% 80
similares
Restantes CAE 1342 16012 1342 21% 29% 84

Fonte: Banco Portugués de Fomento e calculos do CFP. | Notas: CAE: Classificacdo portuguesa das atividades
econdmicas, revisao 3. A diferenca para o nimero total de empresas apoiadas indicado no Quadro 9
corresponderd a pedidos ainda em anélise para os quais ndo foram emitidas garantias.

Garantias prestadas pelo Estado

O total de responsabilidades efetivas do subsector Estado quanto a garantias 55
ascendia, de acordo com informacdo da DGTF, a 11,5 mil M€ no final de 2020 (ndo

incluindo o valor das contragarantias emitidas pelo FCGM). Em 2020 foram

concedidas garantias no montante total de 1864,9 M€, tendo, contudo, o stock total

diminuido em 2319 M€ relativamente a 2019.3° Este stock de garantias reflete ndo

apenas as garantias diretamente relacionadas com a resposta a COVID-19, mas

também as restantes garantias prestadas em 2020 e anos anteriores. De acordo com

ainformacao disponivel (Tribunal de Contas, 2021, p. 33), as responsabilidades

35 As garantias podem extinguir por terem atingido a sua maturidade ou pela sua execucdo (e.g. por
incumprimento do contrato subjacente). Para o decréscimo registado em 2020 contribui o término
da garantia de carteira BEI (2800 M€) cujos beneficidrios eram o Novo Banco e o BCP, com
maturidade em 27 de junho de 2020.
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contingentes relativas a garantias prestadas pelo Estado ao abrigo da resposta a
pandemia totalizaram 1650,3 M€ em 2020, das quais 856,7 M€ respeitam a garantias
do Estado ao FCGM (via Direcdo-Geral do Tesouro e Financas — DGTF), enquanto
593,1 M€ decorrem da participacdo de Portugal em instrumentos europeus de
resposta a situacdo pandémica (e.g. SURE e Pan European Guarantee Fund) e os
restantes 200,5 M€ a sequros de crédito (3 exportacdo e outros).

Quanto ao FCGM, todos os anos o Estado emite garantias a favor deste fundo para
financiamento da execucdo de contragarantias, tendo em vista assegurar a
solvabilidade do SNGM.36 A estas acresceram, em 2020, os ja referidos 856,7 M€
relativos a garantias pessoais ao abrigo das linhas de crédito com garantias publicas
criadas no ambito da resposta a pandemia dos quais: (i) 793,7 M€ se referem a uma
garantia destinada a financiar as execucdes de contragarantias da linha de apoio a
economia COVID-19; (ii) 63 M€ dizem respeito ao financiamento da execucdo da linha
relativa a garantias financeiras COVID-19.37 A maturidade inicial destas garantias
estende-se até final de 2026, exceto no primeiro caso em que foi prorrogado até 30
de junho de 2027, devido a prorrogacao da utilizacdo das linhas de crédito
subjacentes por mais 6 meses (até 30 de junho de 2021).

Caixa 3 — Moratérias para contratos de crédito celebrados com clientes bancarios

O Decreto-Lein.° 10-J/2020, de 26 de marco estabeleceu medidas excecionais de protecdo
dos créditos de familias, empresas e entidades da economia social, aprovando um regime de
moratéria publica para determinadas operacoes. Estas incluem contratos de crédito e de
financiamento celebrados por empresas e, para particulares, contratos de crédito a
habitacdo garantidos por hipoteca e outros créditos hipotecarios, de locacdo financeira de
imoveis destinados a habitacdo e contratos de crédito ao consumo com finalidade educacéo.
Este regime permite a suspensao do pagamento de capital, juros, comissdes e demais
encargos associados a contratos de crédito a partir da data de solicitacdo de adesdo por
parte dos beneficidrios até ao termo da sua vigéncia. Inicialmente prevista até 30 de
setembro de 2020, esta foi prorrogada primeiro até 31 de marco de 202138 e depois até 30
de setembro de 2021,3° com data de adesao até final de setembro de 2020. A partir de 1
janeiro de 2021, tornou-se novamente possivel solicitar o acesso a moratéria publica, tendo-

36 por exemplo, em 2020, ndo considerado as garantias decorrentes do regime especial em resposta
a pandemia, foram emitidas a este titulo garantias ao FCGM no montante de 71,1 M€ e executado
um montante de 6,3 M£.

37 prestadas a duas empresas do Grupo EFACEC no 4mbito do SNGM. As garantias mituas cobrem
90% do capital contratado dos empréstimos (70 M€), tendo beneficiado de contragarantias de 63 M€
do FCGM, que por seu turno beneficiam de uma garantia pessoal do Estado no mesmo montante.

38 No seguimento do Decreto-Lei n.° 26/2020, de 16 de junho, para além da prorrogacio da vigéncia
da moratdria publica foram também abrangidas mais operacbes de crédito e alargado o universo dos
potenciais beneficidrios (o que permitiu a passagem para o regime da moratéria publica de alguns
créditos que tinham beneficiado de moratérias privadas entre 27 de marco e 17 de junho de 2020).

39 Cf. Decreto-Lei n.° 78-A/2020, de 29 de setembro. No caso das empresas, esta prorrogacao,
correspondente a um periodo adicional de 6 meses aplica-se apenas de forma integral as incluidas
nos sectores mais afetados pelo impacto econémico da pandemia da doenca COVID-19 identificados
na legislacdo. As restantes empresas retomam o pagamento de juros a partir de abril de 2021,
beneficiando, contudo, da suspensdo do pagamento de capital pelo mesmo periodo.
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se como data-limite para a adesao 31 de marco de 2021 e um periodo maximo de vigéncia
da moratéria de 9 meses para os pedidos de adesdo entre estas datas.*°

Adicionalmente, os bancos e algumas sociedades financeiras disponibilizaram, por sua
iniciativa, moratdrias privadas, aplicaveis a contratos de crédito ndo enquadrados no regime
de moratdria plblica (e.g. crédito automdvel, contratos de crédito pessoal sem ser para
educacdo, cartdes de crédito).*!

A fiscalizacdo do regime de acesso a moratéria piblica compete ao Banco de Portugal (BdP),
enquanto a das moratdrias privadas as respetivas instituicdes. Em todo o caso, as instituicdes
encontram-se obrigadas a comunicar ao BdP dados relativos quer sobre a implementacdo da
moratéria publica quer das moratérias privadas ao abrigo das orientacoes da Autoridade
Bancaria Europeia (EBA).

De acordo com dados divulgados em 24 de marco Ultimo pelo BdP relativos a evolucdo das
moratérias de crédito com referéncia a 31 de janeiro de 2021, encontravam-se abrangidos
nessa data por moratorias cerca de 45,7 mil M€ em empréstimos, a larga maioria dos quais
a0 abrigo do regime da moratéria publica (o montante de empréstimos a habitacdo sob
moratéria privada era de 3,7 mil M€, segundo o BdP). O maior aumento na adesdo as
moratérias ocorreu em abril de 2020, concomitantemente com a introducdo da medida,
tendo atingindo o limite maximo em setembro de 2020 (48,1 mil M€) — Gréfico 20. O fim de
algumas moratérias privadas contribuiu para a tendéncia registada a partir desse més.

Gréfico 20 — Evolucdo dos empréstimos em moratéria (saldo em final do periodo, em M€)
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Fonte: BdP. Elaboracdo prépria. Notas: * Inclui os empresarios em nome individual e as instituicbes sem fins
lucrativos ao servico das familias. ** Por diferenca entre o total e as categorias apresentadas.
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40 0u seja, no limite até final de 2021. No seguimento do Decreto-Lei n.° 107/2020, de 31 de
dezembro podem aceder a este novo periodo os contratos de crédito que, em 1 de outubro de 2020,
ndo estavam abrangidos pela moratéria publica, independentemente de terem beneficiado ou ndo
deste regime em momento anterior. Quanto aos contratos que utilizaram este regime antes de 30
de setembro de 2020, o limite de 9 meses aplica-se ao periodo total de beneficio da moratéria (por
exemplo, um contrato que tenha tido uma moratdria por 3 meses caso pretenda beneficiar
novamente terd um limite maximo de 6 meses). Este limite de 9 meses ndo ¢ aplicédvel aos contratos
de crédito jd abrangidos pela moratéria plblica em 1 de outubro de 2020, continuando a beneficiar
da moratdria até ao termo da sua vigéncia.

41 para além da moratéria da Associacdo Portuguesa de Bancos (APB), existiram a da Associacio de
Instituicbes de Crédito Especializado (ASFAC) e a da Associacdo Portuguesa de Leasing, Factoring e
Renting (ALF) as quais terminaram no final de 2020. No caso da moratéria da APB, a vigéncia termina
em 31 de marco e 30 de junho de 2021 (para crédito hipotecario e ndo hipotecério, respetivamente).
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Do montante total em moratéria no final de 2020, 24,4 mil M€ respeitavam a empréstimos
de sociedades nao financeiras (SNF; 33,2% do total de empréstimos obtidos por estas
empresas) e os restantes 20 mil M€ a empréstimos de particulares (16,1% do total de
empréstimos por estes obtidos), dos quais a grande maioria respeita a contratos de crédito a
habitacdo (17,1 mil M€, 86% do volume em moratéria de particulares). As pequenas e
médias empresas (PME) sdo o segmento empresarial com um maior volume de crédito em
moratéria (20,5 mil M€, cerca de um terco da respetiva carteira de crédito). Por drea de
atividade econémica, destacam-se as empresas de alojamento e restauracdo, uma vez que
mais de metade (57%) do montante do crédito por estas obtido se encontrava em
moratéria. Esta rea de atividade integra a lista de setores mais vulneréveis,*? os quais, de
acordo com o BdP, apresentavam 8,4 mil M€ em moratéria no final de 2020. Esta proporcao
de crédito em moratoria é superior a generalidade dos paises da 4rea do euro (BdP, 2020:
31; EBA, 2020:10).

Na perspetiva de risco do crédito, tendo em conta dados do Relatério de Estabilidade
Financeira, de dezembro de 2020, publicado pelo BdP, com dados relativos a 30 de
setembro de 2020 (que corresponde a data limite para adesdo a moratéria puiblica antes da
possibilidade de novo acesso a partir de 1 de janeiro de 2021),12,1% da carteira de crédito a
particulares em moratéria a 30 de setembro de 2020 encontrava-se em stage 2,3 acima dos
7,2% registados para o conjunto da carteira.** No caso das SNF, o recurso a este tipo de
medidas de apoio abrangeu 29% dos contratos, com maior relevo nas empresas dos sectores
mais afetados pela pandemia (36%). Dos empréstimos das SNF em moratéria naquela data
nos 7 maiores grupos bancérios com atividade em Portugal,*® 21,7% encontravam-se
classificados em stage 2 e 9,1% como créditos ndo produtivos (non-performing loans-NPL).
Assim, a carteira em moratdria tem, na perspetiva dos bancos, um risco acrescido, o que tem
impacto, nomeadamente, na maior necessidade de constituicdo de provisdes e imparidades
com efeitos negativos nos resultados liquidos destas instituices.*®

Tendo ainda em conta a apresentacdo de resultados de 2020 disponiveis para alguns dos
maiores grupos bancérios (Quadro 11), é possivel verificar que mais de quatro quintos das

42 Na acecdo do anexo constante do Decreto-Lei 22-C/2021, de 22 de marco de 2021.

43 0 stage 1 (ou fase 1 de imparidade) inclui todos 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 sobre esta classificacdo de ativos por fase de imparidade
pode ser consultada no Relatdrio 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”. Note-se que os empréstimos concedidos pelos bancos sdo, na sua ética,
ativos financeiros.

442 5% da carteira de crédito a particulares a moratéria estava classificado como NPL (non-
performing loans), dos quais 2,1% indicados como unlikely to pay (com pouca probabilidade de serem
pagos), que compara com 3,1% e 1,2% para a carteira total, respetivamente. Apesar da propor¢ao
classificada como NPL ser inferior a média (um dos critérios de acesso a este regime é a auséncia de
incumprimento do crédito em questdo por mais de 90 dias), o BAP (2020, p. 74) assinala que os
empréstimos possam ainda assim ser classificados como NPL mesmo ndo estando vencidos, ou
estando hd menos de 90 dias, no seguimento das orientacdes da EBA quanto a avaliacdo continua do
risco associado aos créditos em moratdria e a sua adequada classificacdo.

45 De acordo com as séries longas do setor bancério portugués do BdP (2019), BCP (Banco Comercial
Portugués), CGD (Caixa Geral de Depésitos), Banco Santander Totta (BST), Banco Portugués de
Investimento (BPI), Novo Banco, CCCAM (Caixa Central de Crédito Agricola Mituo) e CEMG (Caixa
Econémica Montepio Geral).

46 Refira-se ainda que alguns dos créditos de empresas em moratéria beneficiavam igualmente de
garantias publicas (3% da carteira de crédito das SNF em 30 de setembro de 2020).
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moratérias foram concedidas pelos seis maiores bancos (acompanhando o nivel de
concentracdo bancaria). Para os bancos com divulgacdo dessa informacao, os créditos em
moratdria encontravam-se numa classe de risco onde se observou pelo menos um aumento
significativo do mesmo (ou seja, considerando as fases/stages 2 e 3 antes referidas) cerca de
6,3 mil M€, 0 que representa 27% dos empréstimos em moratéria nessas instituicoes (que
concentravam mais de metade do total em moratéria), pese embora a maioria esteja na fase
1 do modelo de imparidade.

Quadro 11 - Empréstimos em moratéria por fase de imparidade, por grupo bancério, em
31.12.2020

Empréstimos em moratdria

M€ Em % do total
Fase 1 Fase 2 Fase 3 Total Fase 1 Fase 2 Fase 3

Millenium BCP 5681 2262 634 8577 66% 26% 7%
Banco Santander Totta (BST) 7094 910 546 8550 83% 1% 6%
Caixa Geral de Dep6sitos (CGD) 4197 1448 455 6100 69% 24% 7%

por memdria:

Subtotal BCP+BST+CGD 16972 4620 1635 23227 73% 20% 7%

Total abrangido por moratcrias

(informagao BdP) R - - 46145 =
Outros, dos quais: - - - 22918 - -
Banco Portugués de Investimento - - - 5620 - -
Banco Montepio = = = 3200 = =
Novo Banco = = = 6900 = =

Fontes: BdP e apresentacdes de resultados dos bancos disponiveis nos respetivos sites institucionais (consulta
em 26 de marco de 2021). Elaboracdo e célculos do CFP.

O risco para as AP prende-se com a necessidade de intervencdo, mais ou menos direta, que
possa ter de existir sobre o sector financeiro tendo em conta o impacto total de
incumprimentos e reestruturacdes de dividas e a qualidade dos ativos nos racios de
capitalizacdo bancéria. O término precoce das moratérias e fenémenos de selecdo adversa
(neste caso ndo distinguindo adequadamente situacdes de empresas vidveis, mas com
dificuldades financeiras, de empresas insolventes) pode contribuir para um maior risco de
incumprimento destes créditos.*’

3.1.5 Principais riscos para o cendrio orcamental

A projecdo da evolucdo das financas publicas nacionais para o periodo 2021-2025 esté
rodeada de uma elevada incerteza sobre a evolucdo da pandemia de COVID-19 e
sobre diversos fatores a ela associados. Subsistem ddvidas ndo apenas sobre a
duracdo e o efetivo impacto das medidas de apoio e de relancamento econémico,
mas também sobre o impacto resultante da imposicdo de um segundo confinamento
no inicio do corrente ano e de um desconfinamento que estd a ser efetuado de uma
forma faseada. Acresce ainda o nivel de incerteza sobre o ritmo da recuperacdo
econdmica, que podera vir a ser inferior ao desejavel caso ocorram atrasos no plano
de vacinacdo ou surjam novas variantes do coronavirus para as quais a ciéncia ainda
nao dispde de resposta.

47 A este propésito, nota do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, de 10 de julho de 2020.
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https://www.cmvm.pt/pt/CMVM/CNSF/ConselhoNacionalDeSupervisoresFinanceiros/Pages/Conselho-nacional-de-supervisores-financeiros.aspx?pg

Na atual projecdo o CFP teve em conta a sua prépria classificacdo de medidas de
politica econémica, a partir das que foram elencadas pelo MF no relatério da
POE/2021. Contudo, no dmbito da discussdo da POE/2021 na Assembleia da
Republica, diversas medidas foram alteradas e também foram introduzidas novas
medidas (muitas delas decorrentes da situacdo pandémica), cujo impacto orcamental
se desconhece. A auséncia dessa informacdo impediu que a mesma fosse incorporada
na atual projecado, facto que constitui um risco descendente ndo negligencidvel.

No caso das medidas de contencdo e mitigacdo dos efeitos da pandemia de COVID-
19, o CFP reviu em alta a estimativa de impacto apresentada pelo MF na POE/2021
para algumas dessas medidas, tendo para o efeito utilizado informacdo mais recente,
no pressuposto da sua vigéncia legal em 2021 e de que até ao inicio de setembro ja
tenha sido administrada a primeira dose da vacina a 70% da populacdo portuguesa
(conforme ponto de situacdo de 23 de marco efetuado pelo coordenador da task-
force para o plano de vacinacdo) e de que ndo ocorrerd uma quarta vaga de infecdes
em Portugal, nomeadamente em resultado do surgimento de novas variantes do
coronavirus. Contudo, um eventual prolongamento do prazo dessas medidas ou a
imposicdo de medidas adicionais em fun¢do de um ressurgimento do ndmero de
casos de COVID-19 constitui um risco orcamental descendente de dificil
quantificacdo. Ainda no &mbito das medidas de resposta a crise pandémica, os
sucessivos diferimentos do prazo de pagamento de impostos e contribuicdes
também encerram riscos descendentes, uma vez que o pagamento dessas obrigacdes
podera ficar comprometido caso ocorram situacdes de insolvéncia.

Algumas medidas de apoio de natureza financeira que foram adotadas — como é o
caso das linhas de crédito com garantia do Estado e dos regimes de moratérias que
permitem suspender o pagamento das prestacdes dos empréstimos bancarios (que,
no caso do regime da moratédria publica, terminava no final do corrente més, mas que
foi prolongado até setembro de 2021) - constituem responsabilidades contingentes
das administracdes publicas, ainda que implicitas no caso das moratérias. Com efeito,
existe o risco que estas medidas financeiras possam vir a materializar-se em despesa
publica, no caso das garantias publicas se houver incumprimento do devedor, e no
caso das moratérias se vier a ser necessaria a concessao de apoios ao sector
financeiro para que este continue a cumprir os racios de capital exigiveis. Este risco
potencialmente elevado sobre o saldo orcamental e sobre o racio da divida publica
nos préximos anos assume maior relevancia, atendendo ao nivel pré-existente de
responsabilidades contingentes, que foram avaliadas pelo Eurostat em 40,9% do PIB
no final de 2019 (dados mais recentes).

O cendrio de base do CFP apenas incorpora em 2021 o impacto orcamental da TAP
considerado pelo MF na POE/2021: 500 M€ destinados a concessdo de uma garantia
do Estado para a contratacdo de um empréstimo pela TAP. A Comissdo Europeia
ainda estd a avaliar o respetivo Plano de Reestruturacdo, no ambito do qual sdo
estimadas necessidades de financiamento de cerca de mil M€, aproximadamente o
dobro do valor previsto na POE/2021.48 Assim, assinala-se o risco sobre o saldo
orcamental e sobre a divida pUblica que decorre da possibilidade de que o impacto
em contas nacionais em 2021 venha a ser superior ao considerado, bem como o risco

48 No passado dia 12 de marco, o Governo portugués apresentou a Comissdo Europeia uma
notificacdo para concessdo de um auxilio intercalar a TAP num montante méximo de 463 M€, que
permitird a companhia aérea garantir liquidez até a aprovacdo do Plano de Reestruturacao.
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de intervencdes publicas na TAP nos anos seguintes, tal como se quantifica na Caixa
4.4 Saliente-se também o risco inerente a eventuais injecdes de capital que o Estado
portugués possa vir a ter de efetuar em outras empresas publicas, nomeadamente no
sector dos transportes, particularmente afetado pela pandemia, na sequéncia da
quebra da procura e da consequente perda de receita.

No que diz respeito aos apoios ao sistema financeiro, a semelhanca das anteriores
projecoes, apenas foram considerados os relacionados com o Novo Banco. As
projecdes do CFP ndo incorporam a utilizacdo integral dos 3890 M€ previstos no
ambito do Acordo de Capitalizacdo Contingente do Novo Banco. Até a presente data
ja foram pagos 2978 M€, podendo ainda ser solicitado pelo Novo Banco um valor
maximo de 912 M€, em funcdo do apuramento das perdas incorridas nos ativos
protegidos pelo mecanismo de capitalizacdo contingente e das exigéncias
regulatoérias em termos de récios de capital. As projecdes do CFP consideram a verba
que estd prevista na POE/2021, ou seja, a transferéncia de 476,6 M€ do Fundo de
Resolucdo para o Novo Banco em 2021. Deste modo, a utilizacdo do montante
remanescente de 435,4 M€ constitui um risco orcamental descendente ndo sé nos
préximos anos, mas também no corrente ano (caso a transferéncia em 2021 venha a
ser superior aos referidos 476,6 M€).59 Note-se que outros apoios ao sistema
financeiro teriam impacto na divida pUblica e, dependendo do tipo de operacéo,
também no saldo orcamental.

A concretizacdo das projecdes para o crescimento do PIB constitui outro fator critico
para o atual exercicio de projecdo. Caso a trajetéria de recuperacdo econdédmica
projetada a partir de 2021 se revele menos acentuada do que o previsto, isso terd
consequéncias no comportamento dos agregados orcamentais (podendo acarretar
mais despesa com prestacdes sociais e/ou menos receita fiscal, por via de um
crescimento menos expressivo do consumo privado) e do racio da divida pablica (cuja
trajetéria de diminuicdo poderd ser menos favoravel do que o previsto).

No dmbito dos agregados orcamentais identificam-se pressoes especificas sobre o
crescimento da despesa, designadamente sobre as rubricas de prestacdes sociais
(responsabilidades mais elevadas com pensdes, num contexto de envelhecimento da
populacdo e de recurso a mecanismos de reforma antecipada) e de despesas com
pessoal (decorrentes do descongelamento e revisdo de carreiras e da conclusdo da

49 A TAP, S.A. é uma empresa pUblica mercantil classificada no setor 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. Refira-se que na
eventualidade de futuramente a TAP, S.A. passar a integrar o perimetro das AP (a anélise da natureza
da producdo mercantil ou ndo mercantil das empresas publicas é efetuada regularmente, com base
nas demonstracoes financeiras anuais), as suas despesas e receitas passariam a contar para o saldo
orcamental das AP. Essa possibilidade constitui um risco orcamental atendendo aos resultados
negativos da empresa.

50 No dia 26 de marco de 2021, o Fundo de Resolucdo emitiu um Comunicado sobre os resultados do

Novo Banco, esclarecendo que, embora o novo pedido do Novo Banco relativamente ao pagamento
a realizar nos termos do Acordo de Capitalizacdo Contingente ascenda a 598 M€, ainda se encontra
em andlise “se os respetivos impactos nas contas do Novo Banco estdo abrangidos, nos termos do
contrato, pelo mecanismo de capitalizacdo contingente”, acrescentando que as matérias em anélise
representam um montante superior a 160 M€. Nesse mesmo dia, o Gabinete do Ministro das
Financas emitiu um Comunicado sobre a chamada de capital do Novo Banco, referindo que “o
Governo estd plenamente convicto de que o valor final, apés a verificacdo das entidades
competentes, ficard abaixo do previsto na proposta de OE2021".
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medida de mitigacdo dos efeitos do congelamento do tempo nas carreiras especiais).
Relativamente as progressdes nas carreiras, o CFP assumiu um periodo médio de 6,6
anos, mas, caso estas sejam efetuadas de uma forma mais acelerada, o impacto
orcamental serd mais elevado e tornard mais dificil a recuperacdo do saldo
orcamental para o nivel pré-crise pandémica.

Sobre a despesa de consumo intermédio impendem riscos orcamentais relacionados
com as pretensdes dos parceiros privados no &mbito de projetos de Parcerias Publico-
Privadas (PPP), com eventual incidéncia em futuros Orcamentos do Estado. De acordo
com informacao detalhada enviada pela UTAP, essas pretensdes ascendem a um total
de 882,2 M€, do qual 638,8 M€ decorrem de pedidos de reposicdo de equilibrio
financeiro e de acdes arbitrais submetidas por concessiondrias e subconcessiondarias
rodovidrias (destacando-se a acdo arbitral em que a Rotas do Algarve Litoral, S.A.
peticiona uma indemnizacdo de 445 M€). No que diz respeito ao sector ferroviario,
salienta-se a acdo executiva proposta pela ELOS — Ligacdes de Alta Velocidade, S.A.
no valor de 192 M€,

Quanto a divida publica, Portugal detém atualmente o terceiro maior racio de divida
pUblica (na definicdo de Maastricht) da Unido Europeia. Este elevado peso torna a
dindmica do racio da divida publica mais desfavorédvel: os juros e outros encargos sdo
significativamente influenciados pelo stock de divida acumulado, gerando maior
vulnerabilidade em caso de aumento das taxas de juro. Os recentes receios de que a
subida da inflacdo possa alterar o rumo da politica monetaria levaram a que as taxas
de juro das obrigacdes europeias de longo prazo no mercado secundario tenham
abandonado os minimos histéricos, tendo o BCE respondido com o anuncio de que no
2.0 trimestre de 2021 vai acelerar de forma significativa o ritmo de compra de ativos
no ambito do programa de emergéncia pandémica (que termina em marco de 2022).
As necessidades de financiamento acrescidas devido a crise pandémica colocam uma
pressdo adicional ndo negligencidvel, apesar do efeito mitigador conferido pela
politica de manutencdo de depdsitos consideraveis (usualmente referidos como
“almofada de liquidez"”) na gestdo da divida publica. Na versdo do PRR nacional
submetida a consulta plblica admite-se o recurso a empréstimos reembolsdveis no
valor de 2,7 mil M€ (para financiar politicas de habitacdo acessivel, investimento e
inovacdo e mobilidade sustentavel), na condicdo de que sejam clarificados os termos
em que estes possam vir a ser utilizados. De acordo com recentes declara¢des do vice-
presidente da Comissao Europeia,>? essas verbas deverao contar para efeitos de
contabilizacdo da divida publica, pelo que se assinala o risco que o recurso a esses
empréstimos tera para a divida pUblica e para o saldo orcamental no momento da sua
aplicacdo em despesa.

51 No sector da satde o impacto potencial das PPP incide sobre a despesa com prestacées sociais em
espécie e ascende a 51,4 M€, estando essencialmente relacionado com ac¢des arbitrais em curso,
merecendo realce os pedidos dos Hospitais de Loures, Braga e Cascais.

52 peclaracées de Valdis Dombrovskis na conferéncia de imprensa que se seguiu  reunido do Ecofin,
no passado dia 16 de fevereiro.
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Caixa 4 — Areestruturacdo da TAP e o seu potencial impacto nas Financas Piblicas

O plano de reestruturacdo da TAP apresentado pelo Governo em dezembro passado,
sujeito ainda a discussdo e aprovacao pela Comissao Europeia prevé, até ao ano de 2024,
um apoio financeiro relevante com impacto nas financas publicas.

N&o sendo do conhecimento publico o documento do plano de reestruturacdo da TAP que
foi proposto pelo Governo, a Unica informacao disponivel resulta da sessdo de
apresentacdo do plano a comunicacdo social que o Ministro das Infraestruturas e da
Habitacdo, acompanhado pelo Secretéario de Estado do Tesouro, realizaram em dezembro
de 2020. No dmbito dessa apresentacdo, o Governo portugués indicou que as
necessidades de financiamento da companhia aérea nacional, TAP, poderiam totalizar
entre 3414 e 3725 M£ até 2024. Depois de, em 2020, o Estado ter concedido um
empréstimo de 1200 M€ 3 TAP, o plano aponta para que em 2021 a companhia aérea
nacional necessite de novos apoios entre 970 e 1164 M£. Nos trés anos seguintes prevé-se
um menor montante de apoios, devendo em 2022 se fixar entre 473 e 503 M€ e em 2023
atingir montantes entre 379 e 438 M<£. Para 2024, (ltimo ano em que se prevé que a
companhia aérea precise ainda de apoio, as necessidades de financiamento calculadas ndo
deverdo ir além do intervalo entre os 329 e 0s 420 M£.

Estas necessidades de financiamento ndo foram consideradas no cenéario de projecao
orcamental pelo facto do plano de reestruturacdo da TAP constituir ainda uma proposta
do Governo portugués, sujeito a alteracdes no ambito de uma discussao que viabilize a
aprovacao do plano pela Comissdo Europeia. Ndo ignorando, contudo, a relevancia do
impacto desses apoios financeiros para as financas publicas, a presente caixa pretende
quantificar qual seria o potencial impacto daqueles apoios na trajetéria do saldo e da
divida publica entre 2021 e 2024.

O apoio ja concedido e a conceder no futuro a TAP para suprir as necessidades de
financiamento previstas no plano de reestruturacdo admite duas formas: o desembolso de
fundos por parte do Estado, jd concretizado através da concessao de empréstimo de
1200 M£ realizado em 2020, ou uma segunda forma, que ndo envolvendo o desembolso
de fundos, se traduz na concessao de garantias de Estado a novo empréstimo a contratar
pela TAP, conforme antecipado na POE/2021, que prevé a concessao de uma garantia de
Estado no montante de 500 M€. Em qualquer das situacdes, os apoios financeiros do
Estado a luz das disposicdes do Sistema Europeu de Contas (SEC 2010) e do Manual do
défice e da divida (MDD) constituem uma transferéncia de capital com impacto no saldo e
na divida publica, pelo facto da TAP se tratar de uma empresa, entre outras razdes, em
situacdo de faléncia técnica (o capital préprio é negativo) e com prejuizos acumulados
sucessivos. Visando ilustrar a situacdo econémico-financeira da TAP, a seguinte tabela
contém alguns indicadores relativos ao periodo 2016-2019, com base nas contas
consolidadas do Grupo TAP:

Quadro 12 - Principais indicadores Econémico financeiros do Grupo TAP (em M¥€)

2016 2017 2018 2019

Capital Préprio -469,6  -475,9 -617,9 -580,8
Passivos remunerados 995,1 870,9 756,0 12043
Rendimentos operacionais 23383 2977,6 32508 33451
Gastos operacionais 23252 28708 32948 32865
Resultados operacionais (EBIT) 13,0 106,8 -44,0 58,6
Resultado liquido do ano -23,0 11,6 -117,2 -105,8

Fonte: Relatoérios e Contas do Grupo TAP.

Neste contexto, admitindo que a cobertura das necessidades de financiamento previstas
no plano de reestruturacdo da TAP seria assegurada integralmente pelo Estado, através da
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concessao de empréstimos a companhia aérea,’ construiu-se um cenério adverso em que
se pressupde as seguintes hipéteses:

(i) Que o apoio financeiro anual (empréstimo do Estado) corresponde ao
montante maximo do intervalo das necessidades de financiamento previstas
para cada ano: 664 M€ em 2021, montante que acresce aos 500 M€ previstos
na POE/2021, j& considerados no cendrio base, totalizando 1164 M€; 503 M€
em 2022; 438 M€ em 2023; e 420 M€ em 2024;

(if) Que o impacto total dos montantes acima referido no saldo global é acrescido
dos encargos com juros, que refletem o custo de financiamento daqueles
apoios do Estado.

(iii) Que o financiamento daqueles apoios assenta numa taxa de juro de 1%, que
tem por base a taxa de juro para novas emissdes de longo-prazo a obter no
mercado secunddrio de divida, no final do horizonte;

(iv) Que ndo existe a devolucdo de parte dos apoios concedidos pelo Estado, a
partir de 2025.

O grafico seguinte compara o cendrio de projecdo CFP com o cendrio adverso resultante das
hipdteses anteriores.

Gréfico 21 — A reestruturacdo da TAP e o seu potencial impacto nas Finangas Piblicas (em %

do PIB)
Saldo das Administracdes Publicas Divida Publica
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
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Fonte: Projecdes e célculos CFP.

Os resultados obtidos apontam para que o saldo orcamental face ao projetado no cenario
base registe uma deterioracdo média de 0,2 p.p. do PIB ao longo de periodo de 2021 a 2024,
sendo o ano de 2021 aquele em que o impacto do apoio financeiro do Estado seria maior
(0,3 p.p. do PIB), agravando o défice para 4,5% do PIB. Ao nivel da divida publica, o impacto
do cendrio adverso na trajetéria daquele indicador resultaria num agravamento de 0,8 p.p.,
elevando para 117,9% o racio da divida publica, no final do horizonte de projecao.

" De acordo com os esclarecimentos prestados pelo Secretério de Estado Tesouro, na sessdo de apresentacdo
acima referida, admite-se que a cobertura das necessidades de financiamento, a partir de 2021, ndo obrigue ao
desembolso de fundos por parte do Estado, mas sim a concessao de garantias do Estado a novos empréstimos
a contratar pela TAP. Foi admitido igualmente que, a partir de 2025, a TAP pudesse iniciar a devolucao parcial
dos apoios concedidos pelo Estado.
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4. ANEXOS

Quadro 13 — Medidas temporarias e medidas ndo recorrentes (em % do PIB)

% do PIB
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Medidas One-off (impacto no saldo) 04 -22 -05 -0,6 -0,5 0,2
Receita o4 00 01 00 00 05

Regularizacdo de Dividas Fiscais e Contributivas (PERES, 2016) 0,2

Devolucdo de comissdo do FEEF (prepaid margins) 0,2 0,5

Recuperacdo de garantia do BPP 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Despesa 00 22 05 06 06 03

Pagamentos one-off a Unido Europeia 0,0

Recapitalizagdo 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

Incéndios florestais 0,0 0,1

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

Decisoes judiciais desfav ordveis ao Municipio de Lisboa 0,0 0,1

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

Transferéncia do FGCAM por devolucdo ao BdP 0,0

Venda de Aeronaves F-16 3 Roménia -0,1 0,0
Por meméria (impacto por agregado or¢gamental)

Receita fiscal e contributiva 0,2

Receitas de capital 02 00 01 00 00 05

Outra despesa corrente 0,0 0,0

FBCF -0,1 0,0

Outras despesas de capital 22 05 06 06 03

Fontes: INE e Ministério das Financas. | Notas: Calculos e classificacdo da responsabilidade do CFP. Os totais ndo
correspondem necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos. De 2022 a 2025 ndo foram

consideradas quaisquer medidas one-off. Os valores podem vir a sofrer alteracdes caso a disponibilizacdo de nova _
informacao assim o justifique. Siglas: ver lista de abreviaturas do relatério.
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Quadro 14 - Cenério orcamental do CFP ajustado de medidas temporarias e medidas ndo
recorrentes (em % do PIB)

2020 Projecdo CFP
2021 2022 2023 2024 2025
Receita total 42,7 429 42,2 42,0 41,9 11,7
Receita corrente 42,4 42,3 41,8 41,6 41,5 41,3
Receita fiscal 24,3 241 24,2 24,2 24,2 24,2
Impostos indiretos 14,4 14,3 14,5 14,5 14,6 14,6
Impostos diretos 9,9 9,8 9,7 9,7 9,6 9,6
Contribuicoes sociais 12,6 12,4 12,0 11,9 11,8 11,7
Vendas e out. receitas correntes 54 5,8 5,6 56 5,5 5,5
Receita de capital 04 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
Despesa primaria 45,0 44,6 41,9 41,4 41,2 41,0
Despesa corrente primdaria 41,5 41,1 38,7 38,2 38,0 37,8
Consumo intermédio 5,6 5,6 5,5 5,4 53 52
Despesa com pessoal 11,7 11,6 11 11,0 10,9 10,8
Prestacdes sociais 19,8 19,7 18,6 18,4 18,3 18,3
Subsidios e out. despesas correntes 43 4,2 3,5 3,5 3,5 3,5
Despesa de capital 3,6 3,5 3,2 3,2 3,2 3,2
Saldo primario -2,3 -1,7 0,4 0,6 0,7 0,7
Juros 2,9 2,7 2,5 2,4 23 23
Despesa total 479 47,3 444 43,8 43,5 43,3
Saldo or¢camental -5,1 -4.4 -2,1 -1,8 -1,6 -1,5

Fonte: Projecoes e célculos do CFP. | Nota: os valores relativos ao ano de 2021 encontram-se
influenciados pelo efeito de medidas temporarias e ndo recorrentes, conforme se detalha no Quadro 13.
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4.1

Lista de Abreviaturas

Abreviaturas
ADSE
AEDL, S.A.
AP
BdP
BCE
BPF
BPP
CAE
CARRIS
CE
CFP
CGA
CGD
sl
CsP
COVID-19
CTUP
DGAEP
DGTF
DLRR
EBA
EUA
EUR
EUROSTAT
FBCF
FCGM
FGCAM
FEEF
FMI
FSE
GBP
IABA
IAS
IHPC
IGCP
IGFSS
IMI
IMT
INE
IPC
IRC
IRS
ISP

IT

IVA
M€
MDD
MF
MPE
NB
NPL
OCDE
OE
oT

PE
PEC
PEES
PEO
PERES
PIB
PME

Significado

Instituto de Protecdo e Assisténcia na Doenca
Auto-Estradas do Douro Litoral, S.A.
Administracdes Publicas

Banco de Portugal

Banco Central Europeu

Banco Portugués de Fomento

Banco Privado Portugués

Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas Rev. 3
Companhia Carris de Ferro de Lisboa

Comissao Europeia

Conselho das Financas Pudblicas

Caixa Geral de Aposentacoes

Caixa Geral de Depésitos

Complemento Solidério para Idosos

Cuidados de Saude Primérios

Nova doencga por coronavirus

Custos de Trabalho por Unidade Produzida
Direcdo-Geral da Administracdo e do Emprego Pdblico
Direcdo-Geral do Tesouro e Financas

Deducdo por lucros retidos e reinvestidos

European Banking Authority [Autoridade Bancéria Europeia]
Estados Unidos da América

Euro

Statistical Office of the European Union

Formacao Bruta de Capital Fixo

Fundo de Contragarantia Mituo

Fundo de Garantia do Crédito Agricola Mituo
Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira

Fundo Monetério Internacional

Fundo Social Europeu

Great Britain Pound

Imposto sobre o Alcool e as Bebidas Alcodlicas
Indexante de Apoios Sociais

indice Harmonizado de Precos no Consumidor
Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica
Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social
Imposto Municipal Sobre Iméveis

Imposto Municipal Sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis
Instituto Nacional de Estatistica

indice de Precos no Consumidor

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Singulares
Imposto sobre Produtos Petroliferos e Energéticos
Imposto sobre o Tabaco

Imposto sobre o Valor Acrescentado

Milhoes de Euros

Manual do défice e da divida

Ministério das Financas

Micro e pequenas empresas

Novo Banco

Non-performing loans-

Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
Orcamento do Estado

Obrigacdes do Tesouro

Programa de Estabilidade

Pagamento Especial por Conta

Programa de Estabilizacdo Econdmica e Social
Perspetivas Econémicas e Orcamentais

Programa Especial de Reducdo do Endividamento ao Estado
Produto Interno Bruto

Pequenas e Médias Empresas
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Abreviaturas Significado

POE Proposta de Orcamento do Estado

p.p. Pontos percentuais

PPP Parcerias PUblico Privadas

PRR Plano de Recuperacado e Resiliéncia

RAA Regido Auténoma dos Acores

RAM Regido Auténoma da Madeira

RSI Rendimento Social de Insercdo

SIADAP Sistema integrado de gestdo e avaliacdo do desempenho na
SIEP Sintese Estatistica do Emprego Puiblico (

SMN Saldrio Minimo Nacional

SNF Sociedades Ndo Financeiras

SNGM Sistema Nacional de Garantia Mdtua

SNS Servico Nacional de Sadde

SPGM Sociedade Portuguesa de Garantia MUtua

SS Seguranca Social

STCP Sociedade de Transportes Colectivos do Porto
TAP Transportes Aéreos Portugueses

TC Tribunal Constitucional

TdC Tribunal de Contas

UE Unido Europeia

usb United States Dollar

UTAP Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos
WEO World Economic Outlook
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