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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 informacado disponivel até ao dia 3 de
setembro de 2020.

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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Com esta publicacdo o Conselho das Financas Pulblicas atualiza as perspetivas
econdmicas e orcamentais publicadas em junho passado, num cenério de politicas
invariantes. Esta publicacdo ocorre ainda num contexto de elevada incerteza acerca
da persisténcia dos efeitos econdémicos da pandemia ainda em curso, que levou o CFP
a anteriormente apresentar dois cendarios, em vez de apenas um sé. Ainda assim,
retoma-se, agora, a apresentacdo de um Unico cenario e para a totalidade do habitual
horizonte temporal de médio prazo (até 2024), beneficiando da dissipacdo da
incerteza acerca dos efeitos das medidas de confinamento no 2.° trimestre de 2020.

A projecdo assenta na hipétese de ndo alteracdo de politicas procurando apresentar o
contexto em que novas medidas terdo de ser tomadas. Estes valores ndo devem
assim ser interpretados como uma previsdo para os préximos quatro anos, quanto
mais Ndo seja porque se espera o anlncio de considerdveis medidas de politica
econdémica de resposta a pandemia de COVID-19, em particular as decorrentes do
plano de recuperacdo da Europa e do quadro financeiro plurianual para 2021-2027,
bem como as que vierem a ser adotadas no Orcamento do Estado para 2021. Permite,
no entanto, uma percecdo da evolucdo da economia e das financas publicas
portuguesas na auséncia de novas medidas.

Para 2020, o CFP antecipa uma contracdo do PIB de 9,3%, um défice orcamental de
7,2% do PIB e 137,6% do PIB de divida publica bruta. Pioram, assim, as perspetivas
para 2020 face ao cendrio central publicado em junho, sobretudo devido ao forte
impacto da pandemia na atividade econdémica, aos efeitos dos apoios financeiros as
duas empresas de transporte aéreo e a uma revisdo em alta do custo orcamental das
medidas. No entanto, ndo é expectdvel atingirem-se os valores do cenéario adverso de
junho. As medidas de politica econémica adotadas revelaram alguma eficicia no
apoio ao mercado de trabalho, antecipando-se uma perda de 4% do emprego (em
contas nacionais) e uma taxa de desemprego de 10% no conjunto do ano.

N3o considerando uma repeticdo de medidas severas de distanciamento social e de
restricdes adicionais 3 mobilidade e a atividade econdmica, as projecbes apontam
para uma recuperacado gradual da economia com inicio no 2.° semestre de 2020, com
maior expressdo em 2021, embora apenas em 2022 se antecipe uma normalizacdo
nas exportacdes de servicos de turismo. Na parte final do horizonte temporal,
assume-se a habitual convergéncia para o ritmo de crescimento potencial da
economia. Assim, na auséncia de novas medidas de politica econémica, o défice
orcamental reduzir-se-ia ao longo do exercicio de projecdo, de forma mais intensa em
2021/2022, atingindo os 3% do PIB em 2022 e um valor ligeiramente inferior a esse
valor de referéncia nos anos posteriores, mas ainda muito distante da situacao
ligeiramente excedentaria verificada antes da pandemia.

Nas financas publicas, o impacto da pandemia é ainda mais visivel na evolucdo do
racio da divida puUblica, que em 2020 se agravard em 19,9 p.p. do PIB para 137,6% do
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PIB, por efeito conjugado da contracdo do PIB e do défice orcamental.
Diferentemente do sucedido na anterior crise de dividas soberanas, gracas a postura
da politica monetaria e as condicoes favoraveis de mercado, ndo se perspetiva um
agravamento do peso dos juros no PIB, o que contribui muito favoravelmente para o
ndo agravamento das condicbes de sustentabilidade. A dimensdo do estimulo
orcamental encontra-se naturalmente condicionada por um racio de divida pUblica no
PIB pré-COVID-19 muito superior a média da drea do euro, embora em clara trajetéria
de reducdo nesse periodo anterior, bem como pela necessidade ja demonstrada de
manutencdo das suas condicoes de sustentabilidade. A projecdo do CFP aponta para o
inicio de uma trajetéria descendente ja no ano de 2021. No entanto, a evolucdo em
politicas invariantes ndo sera suficiente para o cumprimento da regra da divida
quando ela se vier a aplicar, previsivelmente a partir de 2022, caso esta ndo seja
entretanto revista para ter em conta o acréscimo generalizado de divida pUblica na
Europa.

Estas projecdes estdo naturalmente sujeitas a considerdveis riscos descendentes
decorrentes de uma evolucdo mais adversa da pandemia, com consequéncias
macroecondémicas e orcamentais diretas, bem como a um conjunto de
vulnerabilidades persistentes das nossas financas publicas, incluindo um elevado nivel
de endividamento pré-existente, apoios ao sector financeiro e a empresas publicas ou
participadas (notoriamente as de transporte aéreo), a que acresce um incremento
substantivo das responsabilidades contingentes assumidas pelas administracoes
publicas.

Os elevados custos econdémicos e sociais da pandemia continuam a justificar a
utilizacdo de programas publicos de apoio as familias e aos agentes econémicos mais
prejudicados. No entanto, os recursos pUblicos nacionais e comunitarios devem ser
usados de forma criteriosa, eficiente e transparente, devendo existir uma divulgacao
plblica atempada e abrangente da execucdo da totalidade dos instrumentos de
apoio.

Tal como o CFP tem vindo a referir reiteradamente, a conclusdo do processo de
implementacdo da reforma da gestdo financeira publica, cujas bases legais de
referéncia sdo a Lei de Enquadramento Orcamental e o Sistema de Normalizacdo
Contabilistica para as Administracdes Publicas, revela-se fundamental para um amplo
conhecimento dos diversos riscos que as financas publicas portuguesas enfrentam e
que a crise pandémica estd a amplificar e dos impactos das politicas publicas adotadas
e a adotar nos préximos anos, contribuindo para o seu maior escrutinio.
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SUMARIO EXECUTIVO

Perspetivas macroecondémicas

O cendrio macroecondémico do CFP antecipa para 2020 uma contracdo de 9,3% do
Produto Interno Bruto (PIB) real. A degradacdo da perspetiva para 2020 em 1,8 p.p.
ocorre ap6s a incorporacao de informacao para o 2.° trimestre, que confirmou uma
quebra na atividade econdmica causada pela pandemia da COVID-19 mais acentuada
do que o CFP antecipava no cendario base de junho.

Esta revisdo deve-se principalmente ao contributo das exportacdes liquidas —a
quebra das exportacdes em volume em 2020 foi revista em baixa (-1,9 p.p.)
para-22,5%, sobretudo pelo pior desempenho das exportacdes de servicos verificado
no 1.° semestre, associado ao sector do turismo. Antecipa-se uma perda de quota de
mercado este ano e uma recuperacdo mais lenta deste sector face ao cendrio base
anterior.

Sntese do cendrio macroeconémico do CFP (variacdo, %)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Produto Interno Bruto 2,2 -9,3 4,8 2,8 1,8 1,6
Consumo privado 2,2 -8,9 6,9 3,6 1,8 1,2
Consumo publico 11 3,0 -0,3 0,8 0,9 1,0
Formacao Bruta de Capital Fixo 6,6 -6,8 59 4,5 3,7 3,5
Exportacoes 3,7 -22,5 7,5 7,0 4,6 4.4
Importagoes 53 -17,5 9,3 7,8 49 4.4

Contributo da procura interna (p.p.) 2,8 -7 57 3,3 2,1 1,7

Contributo das exportacoes liquidas (p.p.) -0,6 -2,2 -0,9 -0,5 -0,3 -0,1

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,5 10,0 8,8 7.8 71 6,8

Emprego 1,0 -4,0 13 11 0,7 0,4

Cap. lig. de financiamento face ao exterior (% PIB) 0,8 -1,3 -1,4 -1,8 -2,0 -21 6
Balanca de bens e servicos (% PIB) 0,0 -1,9 -2,2 -2,7 -2,9 -2,9

Deflator implicito do PIB 1,7 1,8 1,2 1,3 1,4 1,4

Indice Harmonizado de Precos no Consumidor 0,3 0,1 0,7 1,2 1,4 1,5

Hiato do produto (% Produto potencial) 3,6 -6,3 -2,9 -0,9 0,2 1,0

Fontes: projecdes CFP (2020-2024) e INE (2019).

Do lado da procura interna, o consumo privado foi também revisto em baixa para
2020, refletindo a reducdo de rendimento disponivel das familias, ainda que
parcialmente mitigado pelos apoios do Estado, e 0 aumento da sua poupanca, a qual
podemos associar a uma menor propensdo para consumo neste contexto de elevada
incerteza econdémica. Face ajunho, a formacao bruta de capital fixo (FBCF) foi revista
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em alta, pelo desempenho positivo do investimento em construcdo ao longo do
1.9 semestre e pela manutencdo das condi¢des favordveis de financiamento dos
agentes econémicos.

Este exercicio é desenvolvido num contexto em que a incerteza continua muito
elevada, ndo obstante as observacbes disponiveis para o 1.° semestre. O impacto
econémico da pandemia dependerd da prevaléncia da doenca na sociedade, da
frequéncia de novos picos de contdgio, bem como da eficiéncia e eficicia de medidas
de mitigacdo da transmissdo do virus e de medidas econémicas de suporte as familias
€ as empresas.

Com base na informacao disponivel e medidas de politica em vigor, o presente
cendrio em politicas invariantes continua a ancorar a recuperacao econémica para
2021 e 2022 no pressuposto de que o choque negativo transitério é sobretudo do
lado da procura e que a recuperacao se inicia no 2.° semestre de 2020.

Projeta-se que o PIB em volume recupere o crescimento para 4,8% em 2021 e para
2,8% em 2022, suportado pela dindmica do consumo privado e do investimento. As
exportacdes deverdo também contribuir significativamente para a retoma da
atividade econdémica, ainda que se admita uma perda de quota de mercado em 2021
e a normalizacdo no sector do turismo apenas em 2022. No médio prazo, na auséncia
de medidas, o crescimento da atividade econémica devera convergir para valores em
torno de 1,7%, recuperando a economia portuguesa o nivel do PIB real pré-COVID-19
em 2024.

No mercado de trabalho, o atual cenério macroeconémico do CFP reflete o impacto
de medidas como o lay-off simplificado na contencdo e desfasamento da perda de
emprego em 2020. Estima-se uma reducdo do emprego de 4,0% em 2020, uma
revisdo em alta de 1,0 p.p. face ao exercicio de junho, que se traduz numa taxa de
desemprego esperada de 10,0% da populacdo ativa. A recuperacdo da atividade
econdémica a partir do final de 2020 deve levar a subsequente recuperacdo do
crescimento do emprego para 1,3% em 2021 e 1,1% em 2022, bem como a
diminuicdo da taxa de desemprego para 8,8% e 7,8% em 2021 e 2022,
respetivamente. Para 2024 (médio prazo), a maturacdo do mercado de trabalho
reflete-se num crescimento do emprego na ordem dos 0,4% e na estabilizacdo da
taxa de desemprego em torno de 6,8%.

O CFP estima que a evolucdo dos precos continue contida em 2020, com uma taxa de
inflacdo de 0,1% — medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC).
Arevisdo em alta (+0,3p.p.) face a projecdo anterior reflete o preco dos futuros de
petréleo mais elevado para este ano. Antecipa-se um aumento progressivo dos
precos de 0,7% em 2021 até 1,5% em 2024.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2020-2024 (ATUALIZAGCAO)



)

Perspetivas orcamentais

A atualizacdo da projecdo orcamental de médio prazo aponta para uma deterioracdo
mais significativa do saldo orcamental em 2020 e uma recuperacdo nos anos
seguintes, sem que se antecipe o regresso a uma situacao de equilibrio orcamental
até 2024.

Para 2020, a estimativa do CFP indica que o défice orcamental se possa situar em
7,2% do PIB, mais 0,8 p.p. do que o previsto no exercicio de junho. Esta revisao reflete
principalmente a incorporacdo do apoio financeiro as empresas de transporte aéreo,
TAP e SATA e a atualizacdo do impacto anual das medidas excecionais de resposta a
crise pandémica. Ap6s 2020, projeta-se uma reducdo do desequilibrio orcamental,
acompanhando a recuperacdo esperada para a economia nos proximos anos e a
eliminacdo, em 2021, do impacto mais substantivo das medidas adotadas na resposta
a pandemia. Apesar da recuperacdo, o desequilibrio orcamental permanecera até
2024 com um défice projetado de 2,7% do PIB.

Perspetiva-se que o saldo primario, que exclui os encargos com juros, mantenha uma
posicdo deficitaria até 2022, retomando a partir de 2023 uma posicao excedentdaria

interrompida em 2020.

Sintese do cendrio orcamental do CFP (% do PIB)

Projecdo CFP

2019
2020 2021 2022 2023 2024
Receita total 429 431 432 42,5 42,5 423
Receita corrente 42,5 42,4 42,4 42,2 42,1 42,0
Receita fiscal 25,0 241 24,5 24,6 24,6 24,6
Impostos indiretos 15,1 14,9 14,8 14,9 14,9 14,9
Impostos diretos 9,8 9,3 9,7 9,7 9,7 9,7
Contribui¢des sociais 11,9 12,4 12,2 12,1 12,1 11,9
Vendas e out. receitas correntes 5,6 5,9 5,6 5,5 55 5,4
Receita de capital 0,4 0,7 0,8 0,3 0,3 0,3
Despesa priméria 39,7 47,3 434 42,6 42,4 42,2
Despesa corrente primaria 36,8 431 40,0 39,3 39,0 38,7
Consumo intermédio 5,2 59 5,6 5,5 5,4 5,4
Despesa com pessoal 10,7 12,1 11,6 11,3 1,1 11,0
Prestacdes sociais 18,2 20,7 19,8 19,4 19,3 19,3
Subsidios e out. despesas correntes 2,7 4,4 3,0 3,0 3,0 3,0
Despesa de capital 2,9 4,2 3,4 3,3 3,4 3,5
Saldo primério 3.2 -4,.2 -0,2 -0,1 0,1 0,0
Juros 3,0 3,0 3,0 2,8 2,8 2,8
Despesa total 42,7 50,3 46,3 45,5 45,2 45,0
Saldo or¢gamental 0,2 7.2 -3.2 -3,0 -2,7 -2,7
Saldo ajustado de medidas temporérias 0.8 -6,6 -35 -3,0 -2,7 -2,7
Divida publica 17,7 1376 1345 1323 131,17 1301

Fontes: Projecdes CFP (2020-2024) e INE (2019).

A projecdo da receita e da despesa para o periodo de 2020 a 2024 aponta para um
contributo distinto destes agregados na explicacdo da trajetoria de evolucdo do saldo
orcamental. A evolucdo da despesa publica é determinante para a significativa
deterioracdo do saldo orcamental, tanto em 2020 como nos anos seguintes, em que
constitui o principal fator explicativo para a melhoria daquele indicador. O contributo
deste agregado encontra-se influenciado, em 2020, pelas medidas adotadas na
resposta ao combate da crise pandémica, que elevaram o peso da despesa pUblica
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para 50,3% do PIB. A partir de 2021, a eliminacdo das medidas anteriormente
referidas, conjuntamente com a expectdvel recuperacado econdémica, devera conduzir
a uma diminuicdo do peso da despesa para 45% do PIB em 2024. Para esta dinamica
contribui principalmente o comportamento esperado da despesa corrente primaria,
induzido pelas prestacdes sociais, pelos subsidios e pelas outras despesas correntes.

Projeta-se que a receita total das administracoes publicas nos primeiros dois anos
tenha um crescimento superior ao do PIB, influenciado sobretudo pelas maiores
transferéncias de fundos provenientes da UE, em 2020, e pelo efeito da devolucdo da
comissdo paga ao Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF) (pre-paid margin)
no valor de 991 M€, assim como pelo efeito da anulacdo da medida de IRC relativa ao
pagamento por conta (1150 M€), em 2021. Nos trés anos seguintes, a evolucdo em
percentagem do PIB é fortemente determinada pela trajetéria projetada para o PIB,
sendo superior a variacdo das bases macroecondémicas das contribuicdes sociais, das
vendas e dos impostos diretos, projetando-se que o peso da receita no PIB se reduza
de 42,5%, em 2022, para 42,3%, em 2024.

O cendrio do CFP aponta para um aumento expressivo da divida em percentagem do
PIB em 2020, para 137,6% (+19,9 p.p. face a 2019), retomando a partir de 2021 a
trajetéria descendente em que se encontrava, devendo atingir em 2024 o valor de
130,1% do PIB, ndo recuperando, contudo, para os niveis pré-pandemia. O
agravamento do racio da divida em 2020 é fortemente influenciado pelo efeito
dindmico desfavoravel (12,8 p.p.), que traduz a conjugacao do racio da divida pré-
existente com a contracdo do PIB, acentuado pelo contributo desfavoravel do
ajustamento défice-divida, resultante de uma maior acumulacdo de depdsitos.

Nos anos subsequentes a reducdo projetada para o rdcio da divida é explicada
sobretudo pela recuperacdo econémica uma vez que sé se perspetiva a partir de 2023
um efeito fFavordvel do saldo primdrio. O ajustamento défice-divida devera ter um
contributo residual, exceto em 2021, quando ainda se espera um aumento da
margem de liquidez.

Apesar do agravamento nominal da divida publica, ndo se antecipa um acréscimo
significativo do custo de financiamento, nem dos encargos com juros, dada a
manutencdo de taxas de juro de mercado secundario em niveis historicamente
reduzidos.

Riscos

A pandemia por COVID-19 encontra-se ainda em curso, tornando a incerteza
subjacente a este exercicio histérica e anormalmente elevada. As projecoes assentam
em pressupostos para a recuperacdo econémica, externa e interna, que apresentam
riscos de natureza maioritariamente descendente. Por essa razdo devem as projecoes
macroeconémicas ser analisadas com precaucdo adicional no balizamento das
Financas Pudblicas Portuguesas, tendo sempre em consideracdo que o atual exercicio
resulta de um cenario em politicas invariantes.

Face ao exercicio anterior, mantém-se a imprevisibilidade da evolucdo da pandemia,
ndo sendo possivel descartar a possibilidade de virem a existir multiplas vagas de
surtos no futuro ou a descoberta (e disponibilizacdo em escala suficiente) de
tratamentos e vacinas que permitam mitigar o seu impacto. Salientam-se como
principais riscos descendentes ao cenario macroecondmico: i) os impactos adversos
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de dificil quantificacdo que a proliferacdo da COVID-19 terd no nivel da producdo
industrial, nas cadeias logisticas internacionais, no sector do turismo, a que Portugal
estd particularmente exposto, e no nivel da confianca dos consumidores e
empresarios; ii) a possibilidade de imposicdo de novas medidas de contencdo que
penalizem a atividade econdmica, tal como observado durante o 1.° semestre; iii) o
agravamento das condicoes de financiamento e a instabilidade financeira que podera
advir do aumento substancial do endividamento a nivel global; e iv) o elevado nivel de
endividamento das familias e das empresas portuguesas, que pode levar ao aumento
do crédito malparado e, consequentemente, a deterioracdo do balanco dos bancos,
afetando por sua vez a capacidade do sector financeiro em apoiar a recuperacao da
economia.

Este cendrio ndo contempla ainda o plano de recuperacdo da Europa 2021-2027,
acordado no Conselho Europeu de 21 de julho de 2020, cujas medidas ainda ndo se
encontram definidas. Deste plano resulta o risco ascendente mais importante para o
cendrio macroeconémico no médio prazo, tanto pelo impacto direto dos recursos
financeiros como estimulo a economia portuguesa, como pelo efeito indireto do
plano ao impulsionar as economias dos principais parceiros comerciais portugueses
com um reflexo positivo na procura externa.

No plano orcamental destacam-se como principais riscos descendentes: i) a medida
de diferimento do prazo de pagamento de impostos, uma vez que o pagamento
dessas obrigacdes ficais podera ficar comprometido caso ocorram situacdes de
insolvéncia; ii) a possibilidade de a duracdo dos mecanismos de apoio a empresas em
situacdo de crise poder vir a ser prolongada para além do previsto nas atuais
projecoes; iii) a possibilidade de utilizacdo integral dos 3890 M£ previstos no ambito
do Acordo de Capitalizacdo Contingente do Novo Banco e de o impacto do
empréstimo a TAP poder vir a ser superior ao previsto em contas nacionais; iv) o
impacto potencial de medidas de apoio ao sector financeiro e a entidades do sector
publico (a exemplo da SATA); v) a concretizacdo de pressdes orcamentais sobre as
componentes mais rigidas da despesa publica (prestacdes sociais e despesas com
pessoal); vi) o risco potencialmente elevado sobre o saldo orcamental e sobre o racio
da divida publica nos préximos anos, decorrente de uma eventual ativacdo das
garantias do Estado concedidas no dmbito das algumas medidas de resposta a
pandemia; e vii) no &mbito da divida publica serd determinante a manutencdo dos
atuais custos de financiamento no mercado de capitais.
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No quadro da sua missdo, o Conselho das Financas Plblicas (CFP) elabora projecoes
econdmicas e orcamentais, apresentando no presente Relatério as projecoes
macroecondémicas e orcamentais para o periodo 2020-2024, num cendrio de politicas
invariantes.

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

Adicionalmente, também em relacdo ao relatério anterior, volta-se a considerar
somente um cenario macroeconémico, devido a existéncia de nova informacdo que
veio consolidar os dados sobre o impacto das medidas de contencdo da pandemia, no
que concerne aos efeitos sobre as varidveis macroecondémicas e orcamentais por
referéncia ao primeiro semestre de 2020.

As projecdes constantes do presente documento, as quais decorrem dos modelos
utilizados pelo CFP, estdo indelevelmente afetadas pelo contexto da pandemia de
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 aprovadas no quadro da alteracdo ao Orcamento do Estado
para 2020 e respetiva execucdo orcamental até julho, bem como as medidas que
terdo impacto em 2021, pese embora jd aprovadas, divulgadas pelo MF no contexto
do Quadro de Politicas Invariantes, a que se refere o artigo 75.2, n.° 1, alinea j), da Lei
de Enquadramento Orcamental, na redacdo dada pela Lei n.° 41/2020, de 18 de
agosto.

O documento apresenta-se com a seguinte estrutura: o Capitulo 2 apresenta as
perspetivas macroecondémicas para a economia portuguesa em politicas invariantes
(2020-2024), respetivo enquadramento externo, evolucdo recente e riscos
identificados; e o Capitulo 3 desenvolve as perspetivas para as financas publicas no
periodo objeto do presente trabalho, evolucdo dos diferentes agregados orcamentais
e da divida publica, abordando também de forma especifica alguns passivos
contingentes quantificdveis e os principais riscos para o cenario orcamental de médio
prazo.

O CFP agradece a todas as entidades contactadas o apoio e os esclarecimentos
indispensaveis a elaboracdo do presente trabalho.
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2. PERSPETIVAS MACROECONOMICAS

2.1 Economia portuguesa em politicas invariantes: 2020-2024

O CFP estima uma contracdo do Produto Interno Bruto (PIB) real de 9,3% em 2020,
representando uma degradacdo de 1,8 p.p. face ao apresentado no cenério base das
Perspetivas Econdmicas e Orcamentais (PEQ) de junho (Gréafico 1 e Quadro 1). Esta
revisdo ocorre apds a divulgacdo das Contas Nacionais para o 2.° trimestre, que
confirmam uma quebra na atividade econémica, causada pela pandemia de COVID-19,
mais acentuada do que o CFP antecipava no cendrio base do exercicio anterior
efetuado em junho.!

O principal contributo para esta revisdo ¢é a dindmica das exportacdes liquidas. A
quebra das exportacdes em volume em 2020 foi revista em baixa (-1,9 p.p.)
para-22,5%, sobretudo pelo pior desempenho das exportacdes de servicos verificado
no 1.° semestre, associado ao sector do turismo. Antecipa-se uma perda de quota de
mercado este ano e uma recuperacdo mais lenta deste sector face ao cenério base
anterior. Esta estimativa reflete-se na revisdo em alta (+0,9 p.p.) das importacdes
para-17,5% pelo efeito de recomposicdo das exportacdes, com uma dindmica menos
favoravel das exportacdes de servicos que tém um menor contelddo importado.

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

8 M Fxportacoes liquidas (p.p.) #@Procura interna (p.p.) OPIB (%)
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Fontes: INE e projecdes CFP —junho (cendrio base) e setembro de 2020. | Nota: Devido ao contexto de
incerteza severa que na altura se fazia sentir, o horizonte temporal do relatério de junho abrangia
2020-2022, razao pela qual o grafico ndo contempla os valores respetivos para 2023 e 2024.

T Conforme o relatério Perspetivas Econémicas e Orcamentais 2020-2022. Nesse relatério o CFP
apresentou um cendrio severo que estimava, para 2020, uma diminuigcdo do PIB em 11,8%. Face a
essa projecdo, o presente exercicio revé em alta (+2,5 p.p.) a perspetiva para a atividade econémica
deste ano, resultado da revisdo em alta em todas as componentes do PIB a excecdo do consumo
publico. Note-se, contudo, que a revisdo em alta do contributo da procura interna é parcialmente
mitigada pela revisdo em baixa do contributo (negativo) das exportacdes liquidas.
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Quadro 1 - Cenério macroeconémico do CFP

2019 2020 2021 2022 2023 2024

PIB real e componentes (varia¢do, %)

PIB 2,2 -9,3 4,8 2,8 1,8 1,6
Consumo privado 2,2 -8,9 6,9 3,6 1,8 1,2
Consumo publico 11 3,0 -0,3 0,8 0,9 1,0
Investimento (FBCF) 6,6 -6,8 59 4,5 3,7 3,5
Exportacoes 3,7 -22,5 7,5 7,0 4.6 4.4
Importacoes 53 -17,5 9,3 7,8 4,9 4.4

Contributos para a variagdo do PIB (p.p.)

Procura interna 2,8 -7 57 3,3 2,1 1,7
Exportacoes liquidas -0,6 -2,2 -0,9 -0,5 -0,3 -0,1
Pregos (variagdo, %)

Deflator do PIB 1,7 1,8 1,2 13 1,4 1,4
Deflator do consumo privado 1,0 0,9 0,9 1,4 1,5 1,5
Deflator do consumo publico 2,7 2,6 0,6 0,9 0,7 0,8
Deflator do investimento (FBCF) 1,9 1,3 1,3 1,5 1,5 1,5
Deflator das exportacbes 0,5 -0,8 0,7 1,0 1,5 1,5
Deflator das importacoes -0,1 -1,9 -0,2 11 1,5 1,5

IHPC 0,3 0,1 0,7 1,2 1,4 1,5

PIB nominal
Variacdo (%) 3,9 -7,6 6,1 4,2 32 3,0
Nivel (mil M€) 212,3 196,1 2081 216,8 223,7 2305
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,5 10,0 8,8 78 71 6,8

Emprego 1,0 -4,0 1,3 1,1 0,7 0,4

Remuneracao média por trabalhador 3,6 0,7 4,0 3.2 2,6 2,6

Produtividade aparente do trabalho 1,2 -5,5 3,4 1,7 1,0 1,2

Sector externo (% PIB)

Cap. lig. de financiamento face ao exterior 0,8 -1,3 -1,4 -1,8 -2,0 -2,1

Balanca corrente -0,1 -2,4 -2,5 -2,9 -3,1 -3,1 13
Balanca de bens e servicos 0,0 -1,9 -2,2 -2,7 -2,9 -29
Balanca de rend. primarios e transferéncias -0,1 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Balanca de capital 0,9 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0

Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (variacao, %) 1,3 0,3 1,1 0,8 0,6 0,8
Hiato do produto (% produto potencial) 3,6 -6,3 -2,9 -0,9 0,2 1,0

Fonte: projecdes CFP (2020-2024) e INE (2019). | Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo
com a metodologia comum comunitéria, parametrizada no programa CONV com base na previsdo de primavera
de 2020 da Comissdo Europeia.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2020-2024 (ATUALIZAGCAO)


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/ecp535_en.pdf

)

Este exercicio é desenvolvido num contexto em que a incerteza continua muito
elevada, ndo obstante as observacbes disponiveis para a economia no 1.° semestre
acima referidas. Com o SARS-CoV-2 a permanecer uma ameaca no futuro préximo, na
auséncia de uma vacina ou tratamentos seguros e eficazes, torna-se expectavel que
se mantenham ativas medidas de distanciamento social e de contencdo da pandemia.
O impacto econémico da pandemia dependerd da prevaléncia da doenca na
sociedade, da frequéncia de novos picos de contdgio, bem como da eficiéncia e
eficdcia de medidas de mitigacdo da transmissao do virus e de medidas econémicas
de suporte as familias e as empresas. O Grafico 2 ilustra que no 2.° trimestre, os
paises da Unido Europeia que tiveram a necessidade de adotar medidas mais
restritivas de contencdo da COVID-19, observaram, em média, quebras mais
acentuadas na sua atividade econémica em termos homédlogos.

Gréfico 2 - Quebra na variacdo homdloga do PIB real e intensidade das medidas de contencdo
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Fontes: Eurostat e Oxford COVID-19 Response Tracker. | Nota: a amostra é representada pelos paises da Unido
Europeia (incluindo o Reino Unido) para os quais existe informacao disponivel para o PIB real no 2.° trimestre e
para o indice de severidade das medidas de contencdo do COVID-19 da Universidade de Oxford. O indice de
severidade regista o rigor das medidas de contencdo do COVID-19 que restringem o comportamento dos
agentes econdmicos.

Na auséncia de mais informacao e para as medidas de politica consideradas?, o
presente cenario em politicas invariantes continua a ancorar a recuperacao
econdémica para 2021 e 2022 no pressuposto de que o choque negativo transitério é
sobretudo do lado da procura e que a recuperacao se inicia no 2.° semestre de 2020.

Projeta-se que o PIB em volume recupere o crescimento para 4,8% em 2021 e para
2,8% em 2022, suportado pela dindmica do consumo privado e do investimento. As
exportacoes deverdo também contribuir significativamente para a retoma da
atividade econdmica, ainda que se admita uma perda de quota de mercado em 2021
e a normalizacdo no sector do turismo apenas em 2022. No médio prazo, na auséncia
de medidas, o crescimento da atividade econémica deverd convergir para valores em
torno de 1,7%. Neste cendrio, a economia portuguesa recupera o nivel do PIB real
pré-COVID-19 no infcio de 2024.

2 para detalhe ver a subseccdo Impacto das medidas de contencdo e mitigacéo dos efeitos da pandemia
por COVID-19: atualizacéo face ao considerado pelo CFP no relatério de junho.
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No mercado de trabalho, o atual cenédrio macroeconémico do CFP reflete o impacto
de medidas como o lay-off simplificado, que contém a perda de emprego em 2020.
Estima-se assim uma contracdo do emprego de 4,0% em 2020, uma revisdo em alta
de 1,0 p.p. face ao exercicio de junho, que se traduz numa taxa de desemprego
esperada de 10,0% da populacdo ativa. A recuperacdo da atividade econdémica a partir
do final de 2020 deve levar 3 subsequente recuperacdo do crescimento do emprego
para 1,3% em 2021 e 1,1% em 2022, bem como a diminuicdo da taxa de desemprego
para 8,8% e 7,8% em 2021 e 2022, respetivamente. Para 2024 (médio prazo), a
maturacdo do mercado de trabalho reflete-se num crescimento do emprego na
ordem dos 0,4% e na estabilizacdo da taxa de desemprego em torno de 6,8%.

O CFP estima que a evolucdo dos precos continue contida em 2020, com uma taxa de
inflacdo de 0,1% — medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC).
Arevisdo em alta (+0,3p.p.) face a projecdo anterior reflete o preco dos futuros mais
elevado do petréleo para este ano. Antecipa-se um aumento progressivo dos precos
de 0,7% em 2021 até 1,5% em 2024.

O saldo da balanca de bens e servicos em 2020 reflete a perspetiva menos favoravel
para as exportacdes liquidas, ndo obstante o efeito positivo do ganho de termos de
troca associado a queda do preco do petréleo, a qual faz diminuir o valor das
importacdes. Antecipa-se um saldo de -1,9% do PIB para este agregado, uma revisao
em baixa em 1,4 p.p. face ao cendrio base de junho. A deterioracdo do saldo da
balanca de bens e servicos prolonga-se até 2023, estabilizando em torno de um défice
de 2,9% do PIB no médio prazo. Antecipa-se, em paralelo, que o saldo externo,
medido pela capacidade liquida de financiamento face ao exterior, verifique também
uma degradacdo progressiva, tornando-se deficitario a partir de 2020 (-1,3% do PIB).

2.2 Enquadramento externo da Economia Portuguesa

As projecdes macroecondmicas mais recentes indicam que a economia mundial
deverd registar uma contracdo acentuada no ano de 2020, em face das medidas de
politica adotadas pela generalidade dos paises com o objetivo de conter a
proliferacdo da pandemia. Deste modo, verifica-se que, quer o Fundo Monetario
Internacional (FMI) no World Economic Outlook (Update) de junho, quer a Organizagao
para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), no seu cendrio de uma
(nica vaga de COVID-19 divulgado com o Economic Outlook do mesmo més, apontam
para contracdes do PIB mundial de 4,9% e 6,0%, respetivamente (Grafico 3). Estas
projecoes representam revisdes em baixa face aos cenarios divulgados previamente
por estas instituicdes sendo, no caso do FMI, de -1,9 p.p. face ao World Economic
Outlook do més de abril e, no caso da OCDE, de -8,4 p.p. face ao seu Interim Economic
Outlook de marco. Para 2021, é esperado um crescimento robusto da economia
mundial, com o FMI e a OCDE a projetarem expansdes anuais de 5,4% e 5,2%,
respetivamente.

Nesta conjuntura, e de acordo com os dados mais recentes do FMI e da OCDE, a taxa
de variacdo anual do PIB em volume norte-americano, em 2020, deverd situar-se
em -8,0% e -7,3%, respetivamente, recuperando, no préximo ano, para 4,5% no
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cendrio do FMI, e para 4,1%, no cenario da OCDE. A economia do Reino Unido, em
2020, deverd registar uma contracdo mais expressiva, com o FMl e a OCDE a
projetarem quedas do PIB de 10,2% e de 11,5%, respetivamente. Para 2021,
perspetiva-se o regresso do crescimento do produto real britdnico, esperando o FMI
uma taxa de variacdo anual de 6,3%, enquanto a OCDE antecipa uma recuperacio de
9,0%.

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
do PIB-FMI (em %) do PIB - OCDE (em %)
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Fontes: FMI - World Economic Outlook de abril de 2020 e World Economic Outlook (Update) de junho de 2020;
OCDE - Interim Economic Outlook de marco de 2020 e Economic Outlook No 107 (single-hit scenario), junho de
2020. Calculos do CFP.

Ndo sendo uma excecdo relativamente a contracdo econémica esperada para a
generalidade das economias mundiais, o PIB em volume da drea do euro, principal
destino das exportacdes portuguesas, deverd apresentar uma queda expressiva em
2020, antecipando o FMI uma taxa de variacdo anual de -10,2%, enquanto a OCDE e o
Banco Central Europeu (BCE) (Gréfico 4) anteveem quedas anuais de 9,1% e 8,7%,
respetivamente. Para 2021, espera-se que a drea econdémica do euro registe uma
recuperacao da atividade econémica, projetando o FMI um crescimento de 6,0%, a
OCDE de 6,5% e 0 BCE 5,2%. O BCE antecipa a continuidade da retoma econdémica
em 2022 para o conjunto dos paises do euro, ainda que com um menor dinamismo,
prevendo um abrandamento do crescimento anual para 3,3%.
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Grafico 4 - Previsdes para a economia da drea do euro
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Fonte: ECB staff macroeconomic projections, junho de 2020.

Ainda de acordo com estas projecdes, a taxa de inflacdo da drea do euro deverd
desacelerar de 1,2% em 2019 para 0,3% em 2020, traduzindo, maioritariamente, o
menor contributo da componente energética. Para os dois anos seqguintes é esperada
uma recuperacao gradual deste indicador, atingindo 1,3% no final do horizonte de
projecdo. A taxa de desemprego deverd aumentar para 9,8% em 2020, seguida de um
novo aumento para 10,1% em 2021, esperando-se uma diminuicdo deste indicador
para 9,1%, no final do horizonte de projecao.

Na sequéncia da contracdo econdmica verificada nos principais parceiros comerciais
portugueses registou-se, apos o més de marco, um declinio acentuado das
exportacdes nacionais de bens com destino a Espanha, Alemanha e Franca. Deste
modo, e até ao final do primeiro semestre do ano, as taxas de variacdo homéloga das
exportacdes acumuladas de bens direcionadas a estas economias foram de -16,6%, de
-18,7% e de -15,4% respetivamente, contrastando consideravelmente com os
crescimentos 1,7%, 7,1% e 6,0% registados no acumulado do ano anterior (Grafico 5).

Tendo em consideracdo a dindmica comercial atras descrita, espera-se que a taxa de
variacdo anual da procura externa dirigida a Portugal registe, em 2020, uma
contracdo de 17,4%, de acordo com os calculos do CFP baseados em projecdes da CE.
Esta queda dever-se-4, maioritariamente, ao recuo da procura proveniente dos paises
da drea do euro (-21,2%) ndo sendo, no entanto, de negligenciar a contracao
esperada para a procura direcionada a Portugal pelos restantes paises do mundo
(-11,6%). Para os anos seguintes é esperada uma recuperacao da procura por bens e
servicos nacionais, quer dos paises da drea do euro, quer como dos restantes paises
do mundo. Assim, para 2021, projeta-se um crescimento da procura externa de 8,7%,
seguida de uma moderacdo gradual do seu ritmo de crescimento, que devera atingir
uma taxa de variacdo anual de 4,4%, nos dois Gltimos anos do presente exercicio de
projecao.
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Grafico 5 - Exportagdes portuguesas de bens e procura externa
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Fonte: INE; BdP; CE — Summer 2020 Economic Forecast e calculos do CFP.

Mercados financeiros e de matérias-primas

A média mensal da taxa Euribor a 3 meses, que vinha apresentando uma tendéncia de
decréscimo desde o inicio de 2019, registou uma subida expressiva no inicio do
segundo trimestre deste ano, em face da turbuléncia financeira provocada pela
pandemia de COVID-19. Nado obstante, e na sequéncia da adocdo de medidas
monetdrias acomodaticias por parte dos principais bancos centrais, os mercados
financeiros tém vindo a estabilizar, fazendo com que a média mensal da taxa Euribor a
3 meses tenha recuperado a sua trajetoria de reducao, atingindo, inclusivamente, o
minimo histérico de -0,44% em julho de 2020 (Gréfico 6).

Como consequéncia da resposta dos principais bancos centrais ao presente momento
econémico e, em particular, a acdo robusta da Reserva Federal do Estados Unidos da
América, tem-se verificado, nos Gltimos meses, uma progressiva depreciacdo da divisa
norte-americana face ao euro, com a média mensal da taxa de cdmbio EUR/USD a
passar de 1,086 em abril para 1,183 no passado més de agosto. Também a libra
esterlina apresentou uma depreciacdo face a3 moeda Unica europeia, tendo a média
mensal da cotacdo EUR/GBP passado de 0,875 em abril para 0,901 em agosto.
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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.

Apdés um decréscimo acentuado no inicio do ano, que levou a cotacdo média mensal
do barril de Brent a situar-se nos 21,5 euros no més de abril, verificou-se uma
recuperacao progressiva do preco desta matéria-prima, tendo o seu valor médio
atingido os 37,4 euros por barril no més de agosto. A evolucdo negativa observada
nos meses de marco e abril ficou a dever-se, em grande medida, a reacdo dos
mercados as anunciadas medidas de confinamento e 3 consequente quebra da
procura mundial de petréleo. Com a progressiva recuperacdo da economia mundial e
a normalizacdo da procura por parte dos paises importadores de petréleo, espera-se
que o preco desta matéria-prima retome, a partir de 2021, uma trajetoria de
recuperacao ao longo do horizonte de projecdo. Esta dindmica é observada através
dos valores dos contratos de futuros do barril de Brent negociados no fecho da
informacao utilizada neste documento que, apés uma diminuicdo em 2021,
perspetivam um aumento gradual do seu preco em délares no médio prazo (Quadro
2).

Hipdteses técnicas para o enquadramento externo
Tendo em consideracao os desenvolvimentos internacionais mais recentes e as
perspetivas de evolucdo para a economia internacional descritos nesta seccao, foram

assumidas as seguintes hipéteses técnicas para o exercicio de projecao:

Quadro 2 - Hipéteses técnicas para o enquadramento externo

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pressupostos
Procura externa (variacdo, %) 2,0 -17,4 8,7 6,6 4,4 4,4
Taxa de juro de curto prazo (Euribor 3M, %) -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4
Taxa de cdmbio EUR-USD 1,12 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19
Preco do petréleo (Brent, Eur) 57,2 49,8 39,2 41,2 42,5 43,5

Fontes: BdP, BCE e estimativas CFP. | Nota: A hipdtese técnica para a taxa de cambio EUR-USD pressupde a
manutencao ao longo do horizonte de projecao dos niveis médios observados nas duas semanas
anteriores a data de fecho da informacéo (3 de setembro). 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 2020-2024.
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Caixa 1 —Projecdes e previsdes para a economia portuguesa

Todas as instituicdes consideradas no Quadro 3 esperam uma contracdo expressiva da
economia portuguesa em 2020, com as taxas de variacdo homologas projetadas para o PIB
real a oscilarem entre 0s -9,8% da Comissdo Europeia (CE) e 0s -6,9% do Ministério das
Financas (MF). A taxa de variacdo do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)
deverd diminuir este ano, perspetivando-se que fique compreendida entre 0s -0,2% do FMI e
do MF e 05 0,2% da OCDE. No que respeita a evolucdo do mercado de trabalho, é esperado
um aumento consideravel da taxa de desemprego por parte de todas as instituicoes
representadas no Quadro 3, devendo este indicador ficar balizado entre 0s 9,6% do MF e os
13,9% do FMI. Relativamente ao sector externo, tanto o Banco de Portugal (BdP) como o MF
projetam uma diminuicdo da capacidade liquida de financiamento da economia portuguesa
em 2020, mantendo-se ainda assim em terreno positivo (0,3% do PIB, nos cendarios de ambas
as instituicoes).

De acordo com a generalidade das instituicdes consideradas, é esperada uma recuperacao
da economia portuguesa em 2021. Segundo os diversos cenarios macroecondmicos, a taxa
de crescimento do produto real no préximo ano deverd ficar compreendida entre os 4,3%
do MF e 0s 6,3% da OCDE. No que respeita a evolucdo dos precos, é esperada uma
aceleracdo do IHPC para valores a oscilar entre 0s 0,2% da OCDE e os 1,4% do FMI. A taxa de
desemprego, por seu turno, devera reduzir-se para um intervalo compreendido entre os
8,7% do FMI e do MF e 0s 9,6% da OCDE. Em termos externos, os exercicios que constam do
quadro abaixo projetam uma capacidade liquida de financiamento da economia portuguesa
positiva em 2021, com o BdP a antecipar a manutencao do saldo em 0,3% do PIB, enquanto
o0 MF prevé um robustecimento deste indicador para 0,6% do PIB.

Para 2022, perspetiva-se uma moderacdo da expansdo da economia portuguesa, com o BdP
a projetar um crescimento do PIB real de 3,8% e uma nova descida da taxa de desemprego
para 7,6% da populacdo ativa.

Note-se que as projecdes apresentadas sdo realizadas em diferentes momentos, tendo por
base hipéteses técnicas e cenarios de politica econdmica que diferem entre as varias
instituicoes.

Quadro 3 - Outras projecdes e previsdes macroecondémicas para a economia portuguesa

Ano 2019 2020 2021 2022
Instituigio FMI  MF OCDE BdP  CF FMI MF OCDE BdP  CF BdP
Data de publicagdo abr20 jun20 jun20 jun20 jul20 abr20  jun20 jun20 jun20 jul20 jun20
PIB real e componentes (variagao, %)

PIB 2,2 -8,0 -6,9 -94 =215 9.8 50 43 6,3 52 6,0 38
Consumo privado 2,2 = 43 -100 -89 = = 38 82 77 = 3,0
Consumo piblico 1,1 - 31 31 06 - - -08 -1.2 07 - 08
Investimento (FBCF) 6,6 - 122 -106 11,1 = - 6,1 8,38 50 - 45
Exportagaes 37 - -15,4 -15,5 -253 - - 84 82 11,5 - 11,2
Importacoes 53 - 14 133 224 - - 70 86 135 - 85

Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procurainterna 28 - 5,1 -84 - - - 38 6,5
Exportacoes liquidas -0,6 - -1,8 -1,0 - - - 04 -0.2
Precos (variagdo, %)
Deflator do PIB 1,7 1,0 1,7 04 04
IHPC 03 0,2 -0,2 02 0.1 0,0 14 04 02 08 12 1,1
PIB nominal
Variacdo (%) 39 - - -18 - - - - 6,7
Nivel (mi M€) 2123 195,7 2089
Mercado de trabalho (variacao, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,5 139 9,6 116 10,1 - 87 8,7 9,6 89 - 7.6
Emprego 08 = 3,9 5,7 =25 = = 17 29 07 = 18
Sector externo (% PIB)
Capacidade liquida de finandamento 08 - 0,3 - 03 - - 06 = 03 = 0,3
Balanga de bens e senvigos 0,0 - -0,7 - -0,5 - - -0,2 - -13 - -0,5

Fontes: 2019: INE. 2020-2022: FMI - World Economic Outlook, abril 2020; MF - Orcamento do Estado 2020
Suplementar, junho 2020; OCDE - Economic Outlook No 107 (single-hit scenario), junho 2020; BdP - Boletim
Econdémico, junho 2020; CE - Summer 2020 Economic Forecast, julho 2020.
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2.3  Evolucdo recente da economia portuguesa e projecoes do CFP

O atual cenério macroeconémico do CFP estima para 2020 uma reducdo do PIB real
de 9,3% (-11,5 p.p. face 2 2019). Esta contracdo reflete a expectativa de uma forte
deterioracdo da procura interna, cujo contributo deverd diminuir de 2,8 p.p. em 2019
para-7,1 p.p. em 2020, assim como da intensificacdo do contributo negativo das
exportacoes liquidas de -0,6 p.p. para-2,2 p.p.. A diminuicdo do contributo da procura
interna decorre sobretudo da dindmica estimada para o consumo privado e para a
FBCF, enquanto a deterioracdo do contributo das exportacdes liquidas assenta na
forte reducdo esperada para as exportacdes, em particular dos servicos relacionados
com turismo e atividades associadas.

Para 2021 e 2022 antecipa-se uma recuperacdo no ritmo de crescimento do PIB real
para 4,8% e 2,8%, respetivamente, resultante de um aumento expressivo no
contributo da procura interna para 5,7 p.p. em 2021 e 3,3 p.p. em 2022, assim como
da gradual melhoria do contributo das exportacoes liquidas até -0,5 p.p. em 2022.
Para o médio prazo, projeta-se uma convergéncia do ritmo de crescimento do PIB
para valores préximos de 1,7%, fruto de uma reducdo gradual do contributo da
procura interna e de uma recuperacao do contributo das exportacées liquidas, que
deverd, ainda assim, permanecer negativo no horizonte de projecao.

Caixa 2 — Retrospetiva da economia portuguesa no 1.° semestre de 2020

A crise de salde pUblica associada a pandemia da COVID-19 e as respetivas medidas de
mitigacdo e confinamento levaram a fortes restricoes a atividade econémica durante a
primeira metade de 2020, em particular no 2.° trimestre, originado uma contracado do PIB
sem precedentes na histéria contemporanea da economia portuguesa. O PIB em volume
apresentou uma reducdo de 16,3% em termos homaologos no 2.° trimestre de 2020 (-13,9%
em cadeia), reforcando a quebra de 2,3% observada no trimestre precedente (-3,8% de
variacdo em cadeia).

Gréfico 7 — Taxa de variacdo homéloga do PIB em volume e contributos
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Fonte: INE — Contas Nacionais Trimestrais.

A forte diminuicdo da atividade econémica no 2.° trimestre resultou da deterioracdo
significativa do contributo da procura interna para-11,9 p.p. (-1,2 p.p. no trimestre anterior),
associada a uma contracdo generalizada das suas componentes —em particular consumo
privado e da FBCF —assim como de uma intensificacdo do contributo negativo da procura
externa liquida para-4,4 p.p. (-1,1 p.p. no 1.° trimestre), fruto da reducdo das exportacoes
mais intensa do que a registada nas importacoes (Gréfico 7).
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Em termos homoélogos, o consumo privado contraiu 14,5% no 2.° trimestre, intensificando a
quebra de 1,0% registada no trimestre precedente. Esta dindmica resulta, em grande
medida, de uma diminuicdo de 13,6% no consumo de bens ndo duradouros, sobretudo na
sua vertente ndo alimentar e servicos, mas também de uma quebra expressiva de 27,6% ao
nivel do consumo de bens duradouros, motivada principalmente pela diminuicdo
significativa na aquisicdo de veiculos automoveis.

A FBCF apresentou uma contracdo de 9,0% em termos homélogos no 2.° trimestre de 2020,
0 que compara com a quebra de 0,6% no 1.° trimestre. Neste periodo observou-se uma
reducdo nas categorias de material de transporte (-69,9%), outras maquinas e equipamentos
(-22,4%) e produtos de propriedade intelectual (-5,2%). Em sentido inverso, o investimento
em construcdo nao foi afetado de forma significativa pela COVID-19, acelerando 5,0 p.p.
para um crescimento de 7,5% no 2.° trimestre.

O consumo publico em volume apresentou uma quebra de 3,4% no 2.° trimestre,
diminuindo 3,8 p.p. comparativamente ao trimestre anterior, devido essencialmente ao
impacto das medidas de mitigacdo na producdo ndo mercantil, associada ao encerramento
de diversos servicos publicos neste periodo.

No 2.° trimestre as exportacdes de bens e servicos em volume diminuiram 39,5% em termos
homélogos. Esta evolucdo resulta, em grande medida, da forte reducdo nas exportacdes de
servicos (-54,5%), motivada sobretudo pela queda muito expressiva na atividade turistica
neste periodo. Ndo obstante, observa-se igualmente uma contracdo significativa (-32,6%)
nas exportacoes de bens.

As importacdes de bens e servicos em volume contrairam 29,9% em termos homélogos, no
2.° trimestre de 2020, refletindo uma diminuicdo de 28,9% nas importacdes de bens e de
34,8% nas importacoes de servicos.

Ao nivel dos precos, observou-se no 2.° trimestre de 2020 uma forte aceleracdo na taxa de
variacdo do deflator implicito do PIB para 4,6% (1,9% no 1.° trimestre). Esta evolucdo
resultou, por um lado, de uma melhoria expressiva nos termos de troca, associada a uma
quebra no deflator das importacdes (-6,1%) mais intensa do que a quebra observada no
deflator das exportacdes (-2,1%), mas também de um aumento expressivo no ritmo de
crescimento do deflator implicito do consumo das administracdes publicas (+5,0 p.p. para
10,2%). Ja o indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) contraiu 0,2% em termos
homélogos no 2.° trimestre (+0,5% no trimestre anterior), refletindo nomeadamente a
dindmica observada ao nivel dos precos dos produtos energéticos.

As dindmicas observadas na procura externa liquida e termos de troca traduziram se numa
deterioracdo no saldo externo de bens e servicos da economia portuguesa para -3,5% do PIB
no 2.° trimestre de 2020, o que compara com um saldo de -0,8% no trimestre anterior.

A situacdo pandémica levou igualmente a uma deterioracdo do mercado de trabalho
durante o 2.° trimestre de 2020, assistindo-se a uma diminui¢do do emprego de 3,8% em
termos homologos (-0,3% no trimestre precedente). Ndo obstante, observou-se, neste
perfodo, uma diminui¢do de 1,1 p.p. para 5,6% na taxa de desemprego, motivada por uma
reducdo na populacdo ativa de 4,5% (-0,4% no trimestre anterior). Segundo o INE, esta
reducao deve-se ao facto de individuos que eram anteriormente classificados como
desempregados, ou individuos que perderam o emprego durante este periodo (e que em
circunstancias normais seriam classificados como desempregados), poderem agora ser
classificados como inativos devido, entre outros, a impossibilidade destes individuos
realizarem uma procura ativa de emprego (seja pela reducdo ou interrupcdo dos canais
normais de informacdo de ofertas de trabalho, ou pelo encerramento parcial ou total de
uma elevada proporcao de empresas), critério essencial para poderem ser classificados como
desempregados.
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Este exercicio beneficia da incorporacdo das Contas Nacionais relativas ao

2.2 trimestre de 2020 (ver Caixa 2) e da atualizacdo das perspetivas para a conjuntura
externa. A nova informacdo traduz-se numa revisdo em baixa (-1,8 p.p.) da estimativa
para a taxa de variacdo do PIB real em 2020 (-9,3%), comparativamente ao cenario
base apresentado em junho (Gréfico 8). A revisdo em baixa ocorre sobretudo nas
exportacdes e no consumo privado, ja que a FBCF e as importacdes sdo revistas em
alta3. Para 2021 e 2022 a projecdo para o PIB real é revista em alta, em 1,8 p.p. e

0,2 p.p. respetivamente, determinada pela revisdo das exportacdes e do consumo
privado.

Gréfico 8 — PIB em volume (2019-2024)
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Fontes: CFP e INE.

A anélise dos contributos liquidos de importacdes? revela que os contributos das
rubricas do consumo privado, exportacoes e, em menor escala, investimento explicam
a forte contracdo do PIB real em 2020, assim como a recuperacdo nos dois anos
seguintes. A gradual desaceleracdo projetada para o médio prazo reflete uma
diminuicdo nos contributos do consumo privado e exportacdes (Quadro 4).

3 Ainformacdo acerca do 1.° semestre tem um peso muito elevado neste exercicio. Este periodo foi
caracterizado pela elevada incerteza, que tornou mais dificil a recolha e processamento de
informacao estatistica relativamente a atividade econdmica. As revisdes estatisticas que poderdo
advir influenciam os desvios de projecdo do exercicio. Podem revelar-se particularmente importantes
na estimativa apresentada para as importacdes em volume em 2020, com impacto na projecdo do
PIB e da balanca de bens e servicos.

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024

PIB real (variacdo, %) 2,2 -9,3 4,8 2,8 1,8 1,6
Consumo privado 0,8 -39 3,0 1,3 0,6 0,4
Consumo publico 0,1 0,6 -0,1 0,0 0,1 0,1
Investimento 0,6 -0,8 0,6 0,3 0,3 0,3
Exportacoes 0,7 -5°2 1,3 1,2 0,8 0,8

Procura interna 1,5 -4.1 3,5 1,6 1,0 0,8

Fonte: CFP e INE.

Para 2020, o atual cendrio estima uma contracdo do consumo privado em 8,9%
(crescimento de 2,2% em 2019). Esta dindmica reflete uma expectativa de reducao de
rendimento disponivel das familias (ainda que parcialmente mitigada pelos apoios do
Estado) e 0 aumento da sua poupanca por motivos de precaucdo, num contexto de
deterioracdo das condi¢cbes do mercado de trabalho e de elevada incerteza. Para
2021 e 2022 é esperada uma retoma gradual do consumo privado para os niveis
observados no periodo pré-pandemia, projetando-se um crescimento de 6,9% em
2021 e 3,6% em 2022. Para o médio prazo, estima-se uma progressiva desaceleracdo
do consumo privado até 1,2% em 2024 (Gréfico 9), convergindo a taxa de poupanca
para valores em torno de 6,9%.

O ritmo de crescimento do consumo publico em volume deverd acelerar 1,9 p.p. para
3,0% em 2020, diminuindo 0,3% no ano seguinte, em linha com as dindmicas
esperadas para as rubricas de prestacdes sociais em espécie, despesas com pessoal e
consumos intermédios, em particular na despesa em salde suportada pelas
administracdes publicas. Para os anos subsequentes, o atual exercicio antecipa uma
convergéncia do ritmo de crescimento do consumo publico para 1,0% em 2024.

Gréfico 9 — Consumo privado e FBCF (2019-2024)
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A FBCF em volume deverd apresentar uma contracdo de 6,8% em 2020 (crescimento
de 6,6% em 2019), refletindo uma deterioracdo das perspetivas de producdo e das
expectativas da procura global para o corrente ano por parte dos empresarios. A
reducdo da FBCF em 2020 é mitigada pelo desempenho positivo do investimento em
construcdo e pela manutencdo das condicdes favoradveis de financiamento. Para os
dois anos seguintes, projeta-se uma recuperacao no ritmo de crescimento da FBCF
para 5,9% em 2021 e 4,5% em 2022, resultante da materializacdo das decisdes de
investimento adiadas em 2020, e em linha com a retoma da procura externa.
Antecipa-se, para o médio prazo, uma convergéncia gradual do ritmo de crescimento
da FBCF para 3,5% em 2024 (Gréfico 9).

Em 2020, as exportacdes de bens e servicos em volume deverdo contrair 22,5%, o que
compara com o crescimento de 3,7% em 2019. Esta dindmica reflete em grande
medida uma forte reducdo nas exportacdes de servicos relacionados com o turismo e
atividades associadas, sector ao qual a economia portuguesa se encontra
particularmente exposta e a qual motiva uma perda de quota de mercado no periodo.
Para 2021 e 2022, projeta-se um crescimento das exportacdes de bens servicos em
7,5% e 7,0%, respetivamente, num contexto de retoma da procura externa e gradual
recuperacao da atividade turistica até 2022, o que deverd promover um ganho de
quota de mercado no ultimo periodo. Nos anos subsequentes, projeta-se uma
convergéncia para o ritmo de crescimento de médio-prazo de 4,4% (Grafico 10).

Gréfico 10 — Exportacdes e importacbes (2019-2024)
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Fonte: CFP e INE.

Para as importacdes de bens e servicos em volume, estima-se uma quebra de 17,5%
em 2020, o que representa uma diminuicdo de 22,8 p.p. face ao crescimento
observado em 2019. Esta dindmica traduz a evolucdo esperada para a procura global,
em especial das suas componentes com maior conteldo importado. Para 2021
antecipa-se um aumento no ritmo de crescimento das importagdes para 9,3%,
seguido de um gradual abrandamento até 4,4% em 2024 (Grafico 10).
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O deflator do PIB deverd, de acordo com o atual cendrio, crescer 1,8% em 2020,
acelerando 0,1 p.p. comparativamente a 2019. Esta evolucdo traduz uma quebra
estimada no deflator das importacdes mais intensa que para o deflator das
exportacdes. O ganho nos termos de troca devera refletir a queda significativa no
preco do petréleo em euros assumida nas hipdteses técnicas, assim como a
desaceleracdo esperada no comércio mundial. Este efeito deverd ser parcialmente
mitigado por um abrandamento nos deflatores da generalidade das componentes da
procura interna, nomeadamente FBCF. A reducdo expressiva no preco dos produtos
energéticos combinada com a forte contracdo esperada para o consumo privado
deverd levar 3 manutencdo de uma inflacdo (medida pelo IHPC) baixa, em torno de
0,1% em 2020 (Gréfico 11).

Gréfico 11 — Indicadores de pregos
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Para 2021 antecipa-se uma desaceleracdo no ritmo de crescimento do deflator do PIB
para 1,2%, fruto de uma ligeira diminuicdo no ganho de termos de troca, assim como
de um abrandamento no deflator do consumo das administracdes publicas. A taxa de
variacdo do IHPC deverd acelerar para 0,7%, motivada pela retoma do consumo
privado. No médio prazo, o atual cendrio tem subjacente a hipdtese de uma gradual
aceleracdo no ritmo de crescimento do deflator do PIB até 1,4% em 2024. Esta
dindmica resulta da projecdo de uma recuperacao nos deflatores do consumo privado
e FBCF a partir de 2022 e de uma estabilizacdo dos termos troca no mesmo periodo.
A taxa de variacdo do IHPC devera acelerar até 1,5% em 2024.

A conjugacdo dos efeitos de volume e preco do PIB devera resultar numa contracdo
do PIB nominal em 7,6% em 2020 (-11,5 p.p. face a 2019), sequida de uma
recuperacao para 6,1% e 4,2% em 2021 e 2022, respetivamente. Até 2024, o ritmo de
crescimento do PIB nominal deverd desacelerar, de forma gradual, para 3,0%.
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Este cendrio perspetiva um impacto negativo no mercado de trabalho associado a
pandemia. E estimada uma quebra no emprego de 4,0% em 2020 (crescimento de
1,0% em 2019) o que devera conduzir a um aumento da taxa de desemprego em

3,5 p.p., para 10,0%, interrompendo a trajetéria descendente que se verificava desde
2014. Comparativamente ao cenario base apresentado em junho, a taxa de
desemprego é revista em baixa 1,0 p.p. devido: a revisdo em alta de 1,0 p.p. na taxa
de variacdo do emprego, que resulta do impacto das medidas de apoio as empresas e
de manutencdo do emprego (por exemplo, o lay-off simplificado); e a reducdo na
populacdo ativa no 1.° semestre.

Para 2021 é esperada uma recuperacdo no ritmo de crescimento do emprego para
1,3%, projetando-se posteriormente um sucessivo abrandamento para 0,4% no
médio-prazo, sequindo a dindmica estimada para o crescimento da economia. A taxa
de desemprego deverd diminuir para 8,8% em 2021 e convergir de forma gradual nos
anos seguintes até 6,8% em 2024, considerando que a populacdo ativa se mantém
constante (Grafico 12).

Estima-se ainda uma reducdo de 5,5% na produtividade aparente do trabalho em
2020, seguida de uma recuperacao expressiva em 2021 para 3,4%. Para o médio
prazo é esperada uma desaceleracdo gradual para valores em torno de 1,2%. As
CTUP? deverdo aumentar significativamente em 2020, em reflexo do impacto das
medidas de apoio a atividade econémica, que permitem a variacao positiva da
remuneracao média por trabalhador. Para o médio-prazo, o atual cendrio tem
implicita a manutencdo da competitividade-preco do fator trabalho, projetando-se
uma convergéncia do ritmo de crescimento das CTUP para valores semelhantes aos
do ritmo de crescimento do IHPC (1,5%).

Gréfico 12 —Indicadores do mercado de trabalho

Emprego (variacdo, %) Taxa de desemprego (% da populacdo ativa)
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5 Custos de Trabalho por Unidade Produzida, mede a relacio entre as remuneracées pagas e o valor
da producdo: Remuneracdes por trabalhador / produtividade aparente do trabalho.
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Em 2020, estima-se que a economia portuguesa ird apresentar uma necessidade de
financiamento face ao exterior de 1,3% do PIB (havia apresentando um excedente
externo de 0,8% do PIB em 2019) (Grafico 13). Esta evolucdo traduz uma deterioracao
de 1,9 p.p. no saldo externo de bens e servicos (para -1,9%), uma quebra de 0,4 p.p.
na balanca de rendimentos primarios e transferéncias (para -0,5%) e uma melhoria de
0,2 p.p. no saldo da balanca de capital (para 1,1%).

Para o médio-prazo, projeta-se um agravamento gradual do saldo externo para
valores em torno de -2,0% do PIB, devido sobretudo a dindmica esperada para o saldo
da balanca de bens e servicos (que se devera reduzir até -2,9% do PIB em 2024), e
complementada pela estabilizacdo do saldo da balanca de rendimentos primarios e
transferéncias (em torno de -0,2% do PIB a partir 2021) e da balanca de capital (em
torno de 1,1% do PIB).

Gréfico 13 —Sector externo (% PIB)
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Os valores apresentados nesta seccdo resultam da utilizacdo das projecdes do CFP no
dispositivo de calculo do produto potencial disponibilizado pela Comissdo Europeia.

De acordo com o atual cenério macroecondémico do CFP e com a metodologia
acordada na Unido Europeia, projeta-se que o ritmo crescimento do produto
potencial desacelere para 0,3% em 2020 (-1,0 p.p. comparativamente a 2019), e que
recupere para 1,1% em 2021. Para o médio-prazo estima-se um abrandamento
gradual no ritmo de crescimento do produto potencial até 0,6% em 2023, seguido de
uma ligeira aceleracdo para 0,8% em 2024 (Grafico 14).
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Gréfico 14 — Composi¢do 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 primavera de 2020 da Comissdo Europeia.

A desaceleracdo esperada no crescimento do produto potencial em 2020 resulta de
uma inversdo do contributo do fator trabalho (de 0,3 p.p. em 2019 para-0,4 p.p. em
2020) e de uma diminuicdo de 0,2 p.p. nos contributos do capital e da produtividade
total dos fatores. No médio prazo, a dindmica do produto potencial é fundamentada
principalmente pela evolucdo do contributo do trabalho.

Estas projecdes traduzem-se numa forte reducdo do hiato do produto, que passa
a-6,3% em 2020, seqguida de um aumento gradual até +1,0% em 2024 (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 previsoes
de primavera de 2020 da Comissdo Europeia.
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2.4 Riscos e incerteza

A pandemia continua ativa e ndo existe evidéncia histérica comparével, levando a que
aincerteza associada a este exercicio de projecdo se revele anormalmente elevada. As
projecdes assentam em pressupostos para a recuperacdo econémica, externa e
interna, que apresentam riscos de natureza maioritariamente descendente. Por essa
razdo, a semelhanca do que ja foi referido nas Perspetivas Econémicas e Orcamentais
de junho, estas projecdes macroeconémicas devem ser analisadas com precaucdo
adicional no enquadramento das Financas Publicas Portuguesas, tendo sempre em
consideracdo que se trata de um cendrio em politicas invariantes.

Este cendrio ndo contempla o plano de recuperacdo da Europa 2021-2027 acordado
no Conselho Europeu de 21 de julho de 2020, cujas medidas ainda ndo se encontram
definidas. Este é o risco ascendente mais importante para o cendrio macroeconémico
no médio prazo, pelo estimulo que se espera venha a proporcionar a economia
portuguesa tanto pelo impacto direto dos fundos dirigidos a Portugal como pelo
impacto indireto do plano ao impulsionar as economias dos principais parceiros
comerciais portugueses.

Face ao exercicio de junho, mantém-se a imprevisibilidade da evolucdo da situacdo
pandémica, ndo sendo possivel descartar a possibilidade de mdltiplas vagas de surtos
no futuro ou a descoberta de tratamentos e vacinas que permitam mitigar o seu
impacto. A eventual necessidade de imposicdo de novas medidas de contencdo
representa um risco descendente muito elevado para o cendrio. A perspetiva de
progressdo sem controlo da doenca e nessa sequéncia as medidas mais restritivas de
distanciamento social, como o confinamento, penalizam a atividade econdémica tal
como se observou durante o 1.° semestre (ver também Grafico 2). Persistem ainda os
impactos adversos que a proliferacdo da doenca tem no nivel da producdo industrial,
nas cadeias logisticas internacionais, no sector do turismo, a que Portugal esta
particularmente exposto, e no nivel da confianca dos consumidores e de empresarios.

As projecoes apresentadas assumem que as condicdes de financiamento da economia
se mantém favoraveis ao longo do horizonte temporal considerado, mas os riscos
subjacentes a esta hipdtese sdo descendentes. As medidas sem precedentes de apoio
as empresas e as familias, juntamente com o funcionamento dos estabilizadores
automaéticos, tém levado ao aumento do endividamento publico a escala global. Este
aumento substancial do endividamento pode levar a um agravamento das condicoes
de financiamento e a instabilidade financeira, mesmo considerando, no caso da area
do euro, a atenuacdo parcial, assumindo a manutencdo de uma politica monetdria
acomodaticia por parte do BCE.

O elevado nivel de endividamento das familias e das empresas representa também
uma fragilidade para a recuperacdo econémica e um risco descendente a este cenério.
Uma recuperac¢do mais lenta da economia pode levar ao aumento do crédito
malparado e, consequentemente, a deterioracdo do balanco dos bancos, que por sua
vez afeta a capacidade do sector financeiro em apoiar a recuperacao da economia.

O impacto que a pandemia pode ter na produtividade e no crescimento potencial da
economia representa um risco descendente adicional. A necessidade de reorganizar
postos de trabalho para serem compativeis com o distanciamento social, as novas
praticas ao nivel de higiene e seguranca no trabalho durante a prevaléncia do virus na
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sociedade, impdem quebras na produtividade que podem refletir-se numa
recuperacao econdémica mais lenta. A aceleracdo de alteracdes estruturais nas
economias dos principais parceiros econémicos e na sua procura por bens e servicos
portugueses podem levar a uma maior desadequacdo da estrutura produtiva e das
qualificacoes do trabalho em Portugal num mundo pés-COVID-19, com impacto
negativo no crescimento potencial.
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3.1 Cenério orcamental de médio prazo em politicas invariantes

No presente capitulo apresenta-se uma atualizacdo do cenério de evolucdo das
financas pUblicas portuguesas para o periodo 2020-2024. Este exercicio de projecao
realiza-se num contexto de politicas invariantes, incorporando a informacao mais
recente sobre os agregados orcamentais e a divida plblica apurada pelas autoridades
estatisticas nacionais. Face ao trabalho publicado em junho, a atual projecdo
considera o impacto das novas medidas aprovadas no &mbito do Orcamento do
Estado revisto para 2020 (OE/2020 Revisto) e da execucdo orcamental de algumas
daquelas medidas j& conhecida até julho. ® Considera-se ainda a informacao mais
recente do MF respeitante ao impacto em 2021 das medidas de politica aprovadas
em anos anteriores.

A informacao disponivel do 2.° trimestre,” ainda que incompleta, permitiu uma
avaliacdo preliminar sobre o impacto nas financas publicas no periodo de maiores
restricdes a atividade econémica, necessaria para reavaliar a estimativa do CFP para o
conjunto do ano. Apesar desta reavaliacdo, ndo diminuiu o grau elevado de incerteza
que rodeia as atuais estimativas e projecdes elaboradas pelas mais diversas
instituicdes. A mesma situacdo se verifica nos riscos associados a incerteza que
continuam a persistir sobre a economia e as financas publicas cuja magnitude
depende ndo apenas da extensdo e da duracdo da pandemia, mas também do sucesso
das medidas excecionais de politica adotadas na resposta aquele fenémeno
epidemioldgico.

Neste contexto, foi atualizada a estimativa do impacto orcamental das medidas de
resposta a crise pandémica (ver ponto 3.1.1), ndo pressupondo a ocorréncia de uma
segunda vaga e incorporando o conjunto de medidas de politica que decorre dos
efeitos de legislacdo em vigor de 2020 em diante. A estas medidas acrescentaram-se
algumas que, sequndo a informacdo do MF acima referida, ndo constavam de cenério
base em politicas invariantes avancado em junho.8

Além do impacto orcamental direto daquelas medidas nas financas publicas ha que
ter em conta as responsabilidades contingentes assumidas pelo Estado por via da
concessdo de garantias com vista a apoiar a disponibilizacdo de liquidez as empresas
(ver ponto 3.1.4).

6 A revis3o ao OE para 2020 foi aprovada pela Lei n.° 27-A/2020, de 24 de julho.

7 A estimativa da conta trimestral das AP referente ao 2.° trimestre sera divulgada pelas autoridades
estatisticas nacionais no dia 23 de setembro, posterior a data de publicacdo do presente relatério.

8 Inserem-se neste ambito, sobretudo pelo seu maior impacto, as medidas relativas aos
investimentos estruturantes e a obras de proximidade.
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Fora da projecdo orcamental, e a semelhanca do assumido em junho, continua a ndo
ser considerado qualquer recurso a financiamento ao abrigo de mecanismos
europeus que esteja estabelecido no plano de recuperacdo acordado em julho
passado pela Unido Europeia. A auséncia de desenvolvimentos relativos a definicdo de
medidas que fornecam uma informacao sistematizada sobre o montante e natureza
dos apoios (subvencoes e empréstimos) a afetar nas diferentes componentes da
despesa publica, bem como a respetiva calendarizacdo daqueles apoios, ndo
permitem considera-los neste cendrio de projecdo orcamental.

3.1.1 Perspetivas para a evolucdo da despesa e da receita e para o impacto das
medidas adotadas em resposta 8 COVID-19.

A presente atualizacdo da projecdo em politicas invariantes considera a manutencdo
do incremento significativo do peso da despesa publica no PIB em 2020, sendo
determinante para a evolucdo do saldo orcamental no periodo de 2020 a 2024. Por
um lado, de acordo com a estimativa efetuada pelo CFP, em 2020 o racio da despesa
pUblica deverd aumentar cerca de 7,6 p.p. do PIB face a 2019, sendo expectavel que
para o restante horizonte de projecdo se verifiqgue uma reducdo do peso da despesa
publica no PIB, em consequéncia da eliminacdo das medidas de combate a COVID-19
e da retoma da atividade econdmica. Por outro lado, estima-se que a receita pUblica,
em 2020, aumente 0,2 p.p. do PIB, resultante de um melhor desempenho das
contribuicbes sociais (0,5 p.p. do PIB), do crescimento da receita de capital (0,3 p.p. do
PIB) e das “vendas e outra receita corrente” (0,3 p.p. do PIB). As duas Gltimas rdbricas
estdo influenciadas pelas transferéncias de capital e correntes provenientes da UE,
compensando a quebra estimada para a receita fiscal (-0,8 p.p. do PIB). Importa
referir que, em 2020, a diminuicdo do PIB nominal, sendo o denominador do racio em
anélise, é o fator cuja alteracdo mais influencia o valor das componentes da receita.
Para o restante horizonte é projetado em termos nominais um crescimento da receita
publica, sendo que quando expressa em percentagem do PIB a sua trajetoria se
encontra influenciada pelo efeito do denominador.

A atualizacdo da projecdo do CFP aponta para que a despesa publica diminua o seu
peso no PIB ao longo do horizonte de projecdo, decrescendo de um maximo estimado
para 2020 de 50,3% do PIB para 45% do PIB em 2024 (Quadro 5). Face ao exercicio de
junho, a revisdo da despesa é explicada pela atualizacdo do impacto das medidas
COVID-19 de acordo com o OE/2020 revisto, com efeitos i) nos subsidios e outra
despesa corrente (0,5 p.p. do PIB); i) nas despesas com pessoal (0,2 p.p. do PIB); e iii)
nas prestac¢des sociais e no consumo intermédio (com um acréscimo de 0,1 p.p. do PIB
em cada), assim como pelo aumento da despesa de capital, sobretudo por via dos
apoios financeiros a TAP e a SATA (946 M€ e 133 M¥, respetivamente).

Entre 2020 e 2024, a trajetéria projetada para a despesa total é maioritariamente
explicada pela despesa primaria. Em 2020, dever-se-d observar um aumento do peso
no PIB da despesa corrente primaria em 6,3 p.p. do PIB, em resultado das medidas
implementadas no dmbito da COVID-19, traduzindo-se num crescimento das
prestacoes sociais (2,5 p.p. do PIB), subsidios e “outra despesa corrente” (1,7 p.p. do
PIB), despesas com pessoal (1,3 p.p. do PIB) e consumo intermédio (0,7 p.p. do PIB).
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Para o restante periodo, de 2021 a 2024, projeta-se uma reducdo do peso no PIB de
todas as rubricas da despesa corrente primaria anteriormente referidas, com excecdo
dos subsidios e da “outra despesa corrente”, que devera estabilizar em torno dos 3%
do PIB. A trajetéria a partir de 2021 é determinada pelo facto de se assumir que
0corra nesse ano a reversao da maioria das medidas de apoio as familias e as
empresas adotadas para mitigar os efeitos causados pela pandemia no ano anterior,
por as mesmas estarem legisladas com uma duracdo determinada (ver Gltima seccdo
deste ponto).

A evolucdo das prestacoes sociais reflete ndo sé as atualizacdes anuais e 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 ultima seccdo deste ponto, cujos efeitos
incidem sobre os anos de 2020 e 2021. A este respeito, importa referir o maior
impacto da despesa com subsidios de desemprego, resultante do aumento da taxa de
desemprego e da medida de prorrogacdo desse subsidio.

A despesa com subsidios e outra despesa corrente devera registar um aumento
acentuado em 2020, atingindo 4,4% do PIB (+1,7 p.p. face a 2019). Este aumento
reflete as medidas de apoio a atividade econémica, tais como o lay-off simplificado e
os apoios extraordinarios concedidos a trabalhadores independentes, a socios-
gerentes, a retoma da atividade empresarial, simplificacdo e digitalizacdo e a
formacao profissional (Quadro 6). Em 2021, é esperado, com a eliminacdo das
medidas de resposta a COVID-19, que esta despesa reduza o seu peso no PIB,
projetando-se uma estabilizacdo em torno dos 3% do PIB ao longo do horizonte de
projecdo, acompanhando a retoma da atividade econdémica.

O incremento esperado em 2020 para a despesa com pessoal em percentagem do
PIB (Quadro 5) é justificado pelo aumento das remuneracoes dos profissionais de
salide e contratacoes adicionais para este sector, em resposta a maior necessidade de
prestacdo de cuidados de salide causados pela pandemia. Em sentido contrario, nos
restantes anos, esta despesa deverd reduzir o seu peso no PIB, uma vez que o
crescimento resultante do descongelamento gradual das progressdes® e outros
efeitos remuneratérios, conjugado com o aumento do emprego publico, deverd ser
inferior a taxa de crescimento projetada para o PIB.1°

Relativamente ao consumo intermédio, o0 aumento estimado para 2020 resulta da
implementacdo das medidas de reforco da capacidade de resposta do sistema de
salde pUblico, tais como compras de equipamentos de protecdo individual e o
aumento da despesa com medicamentos e meios complementares de diagndstico e
terapéutica, entre outras. A projecdo inclui ainda o efeito destas medidas no 1.°
semestre de 2021, por ndo se considerar expectdvel que o incremento da despesa
relacionada com o sistema de salde finde no corrente ano (Quadro 6). A partir de
2022 a despesa com consumos intermédios evolui em linha com o crescimento do
PIB.

9 Através da aplicacdo do Sistema Integrado de Gestdo e Avaliacio do Desempenho na
Administracdo Pudblica (SIADAP).

10 A presente projecdo ndo incorpora, a partir de 2021, atualizacdes dos salarios da funcao publica
em linha com o IPC, a semelhanca do Relatério publicado em junho.
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A despesa de capital deverd apresentar uma variacao de +0,7 p.p. do PIB entre 2020 e
2024, sendo este aumento maioritariamente justificado pela revisdo desta despesa
em 2020, de modo a incorporar os apoios financeiros para as transportadoras aéreas
TAP e SATA, nos montantes de 946 M€ e 133 M€, respetivamente. Adicionalmente,
refere-se ainda o impacto de 0,2 p.p. do PIB das medidas de requalificacdo e
manutencdo de infraestruturas, investimentos no sector da salde e habitacao,
inscritas no OE/2020 revisto no dmbito da atual crise pandémica. A trajetéria da
despesa de capital assenta na prossecucao da recuperacdo do investimento publico,
através de medidas de estimulo a utilizacdo integral dos fundos estruturais europeus,
da reposicdo de stock de capital das administracdes puiblicas e do reforco do
investimento publico.

Quadro 5 — Cendério orcamental do CFP (em % do PIB)

Projecdo CFP

2019
2020 2021 2022 2023 2024
Receita total 42,9 431 43,2 42,5 42,5 42,3
Receita corrente 42,5 42,4 42,4 42,2 421 42,0
Receita fiscal 25,0 241 24,5 24,6 24,6 24,6
Impostos indiretos 151 14,9 14,8 14,9 14,9 14,9
Impostos diretos 9,8 9,3 9,7 9,7 9,7 9,7
Contribuicdes sociais 11,9 12,4 12,2 121 121 11,9
Vendas e out. receitas correntes 5,6 5,9 5,6 55 5,5 54
Receita de capital 0,4 0,7 0,8 0,3 0,3 0,3
Despesa priméria 39,7 473 43,4 42,6 42,4 42,2
Despesa corrente primdaria 36,8 431 40,0 39,3 39,0 38,7
Consumo intermédio 52 5,9 5,6 5,5 54 5,4
Despesa com pessoal 10,7 12,1 11,6 11,3 1.1 11,0
Prestacoes sociais 18,2 20,7 19,8 19,4 19,3 19,3
Subsidios e out. despesas correntes 2,7 4.4 3,0 3,0 3,0 3,0
Despesa de capital 2,9 4.2 3.4 3.3 3,4 3,5
Saldo primario 3,2 -4,2 -0,2 -0,1 0,1 0,0
Juros 3,0 3,0 3,0 2,8 2,8 2,8
Despesa total 42,7 50,3 46,3 45,5 45,2 45,0
Saldo orcamental 0,2 7,2 -3,2 -3,0 -2,7 -2,7
Saldo ajustado de medidas temporarias 0,8 -6,6 -3,5 -3,0 -2,7 -2,7
Divida pUblica 17,7 1376 1345 1323 131,17 1301

Fonte: Projecoes e calculos do CFP. | Nota: os valores relativos aos anos entre 2019 e 2021 encontram-se
influenciados pelo efeito de medidas temporarias e ndo recorrentes conforme se detalha no Quadro 11
em anexo. O saldo orcamental e saldo primario ajustados encontram-se expurgados destes efeitos. O
Quadro 12 em anexo apresenta este cendrio ajustado de medidas temporarias e ndo recorrentes.

A reducdo do peso da despesa com juros no PIB resulta: i) da trajetoria decrescente
projetada para o racio da divida publica; ii) da revisdo em baixa do impacto com juros
(-0.2 p.p. do PIB), que reflete a estimativa de execucdo dos juros referentes ao 1.°
semestre de 2020; e iii) pelas hipoteses relativas as taxas de juro (que assentam na
manutencdo das atuais condicdes de mercado, com taxas de juro historicamente
baixas, implicando uma diminuicdo desta despesa) e pelo efeito de evolucdo do PIB
nominal (ver ponto 3.1.3). De acordo com as hipéteses assumidas, o peso da despesa
com juros no PIB deverd reduzir-se de 3% em 2020 para 2,8% em 2024.
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O cendrio orcamental projeta que a trajetdria da receita total das administracoes
pUblicas nos primeiros dois anos tenha um crescimento acima do crescimento do PIB.
Este resultado é essencialmente justificado (i) em 2020, pelas maiores transferéncias
de fundos provenientes da UE, destacando-se o aumento ao nivel de subsidios no
ambito do Fundo Social Europeu (FSE)'", bem como das transferéncias comunitéarias
para o setor da Educacdo, também ao abrigo do FSE'2 e, por Gltimo, das
transferéncias de capital provenientes da Unido Europeia; e (ii) em 2021, pelo efeito
da devolucdo da comissdo paga ao FEEF (pre-paid margin) no valor de 991 M€. Nos
trés tltimos anos do horizonte temporal a evolucdo em percentagem do PIB estd
grandemente influenciada pela trajetoéria projetada para o PIB, sendo superior a
variacdo das bases macroecondémicas das contribuicdes sociais, das vendas e dos
impostos diretos, projetando-se que a receita se situe em 42,3% do PIB, em 2024
(Quadro 5). Salienta-se que, em 2022, a expressiva reducdo da receita publica, se
prende com a anulacdo do impacto da medida one-off (pre-paid margin) ocorrida no
ano anterior. Quando comparada com o exercicio publicado em junho, a receita total
¢ revista em alta para o horizonte de projecdo compardvel (2020 a 2022), em linha
com a atualizacdo do cenario macroecondmico que antecipa uma evolucdo
combinada menos desfavordvel para as remuneracdes e para 0 emprego.

Entre 2020 e 2024, a receita corrente deverd continuar a determinar a trajetéria
decrescente da receita total (-0,6 p.p. do PIB), uma vez que se projeta uma
estabilizacdo do peso da receita de capital no PIB. Neste periodo perspetiva-se que
seja o contributo da receita fiscal o mais determinante para a evolucdo negativa da
receita corrente, seguido pelas “vendas e outra receita corrente”.'3 O
comportamento dos impostos diretos reflete a interacdo dindmica das principais
varidveis macroecondémicas subjacentes a projecdo — remuneracdes, 0 emprego e o
PIB — devendo apresentar uma diminuicdo do seu peso no PIB (-0,2 p.p. do PIB entre
2020 e 2024). No ambito dos impostos diretos, destaca-se o impacto da inclusdo da
medida de politica aprovada no OE/2020 revisto referente a eliminacdo do limite para
a suspensao dos pagamentos por conta de IRC e da deducdo do Pagamento Especial
por Conta (PEC) no valor de 1150 M€, em 2020 e o impacto da sua anulacdo em 2021.
Relativamente aos impostos indiretos, espera-se igualmente um decréscimo do seu
peso no PIB (0,2 p.p. do PIB), refletindo o menor nivel de consumo privado e do PIB. E
conveniente ter presente que a andlise em percentagem do PIB da receita corrente,
contrasta com a anélise em termos absolutos, onde a partir de 2021, é projetado o
retorno do crescimento da receita corrente. Ao nivel das contribuicdes sociais, apesar
do expressivo aumento de peso no produto em 2020, para o restante horizonte de

11 Receita direcionada ao financiamento dos programas “Ativar” e “Incentivo extraordinario a
normalizacdo”.

12 Fyndos destinados ao programa “Universalizacdo da Escola Digital”.

13 Em 2020, 0 aumento das “vendas e outra receita corrente” é maioritariamente determinado pelas
vendas, cuja estimativa reflete uma menor quebra da sua base macroecondmica, IPC, face a
antecipada para o PIB e a estimativa de execucdo do CFP para o 1.° semestre de 2020.
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projecdo antecipa-se uma reducdo do seu peso no PIB para niveis de 2019. Para o
aumento expressivo em 2020 contribui uma menor quebra prevista das
remuneracdes, cerca de metade face a estimada para o PIB nominal.

No que concerne a receita de capital, apesar de se projetar que o seu peso no PIB se
mantenha relativamente estabilizado entre 2020 e 2024, a sua variacdo anual assume
valores distintos (Quadro 5). Como referido anteriormente, em 2020, 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, nos termos indicados na PAOE/2020. Em 2021 e 2022, embora com sinais
opostos, a receita estd afetada pela ja referida devolucdo da comissdo paga a cabeca
(prepaid margin) no valor de 991 M€ (equivalente a 0,5% do PIB) de um dos
empréstimos concedidos pelo FEEF. Ao longo de todo o horizonte de projecao, a
evolucdo da receita de capital é também influenciada pela trajetéria da
comparticipacdo financeira da Unido Europeia perspetivada para o investimento
publico.

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

Nesta seccdo apresenta-se uma nova previsdo para o impacto no saldo orcamental

das administracoes publicas decorrente das medidas de contencdo e mitigacdo dos
efeitos da pandemia por COVID-19, procedendo-se a uma atualizacdo dos impactos
considerados pelo CFP no relatério publicado em junho.

No dmbito da elaboracdo do seu relatério anterior, o CFP utilizou a informacdo sobre
as medidas publicadas no PE/2020 e estimou o respetivo impacto anual considerando
dois cenarios - 0 cendrio base e o cenario severo — tendo a dimensdo do impacto anual
estimado em cada um desses cendrios sido determinada pelo periodo de aplicacdo
das medidas. No cendrio base admitiu-se que o efeito da maioria das medidas se
prolongaria apenas até ao final do 2.° trimestre de 2020, ainda que em alguns dos
casos (como, por exemplo, o lay-off simplificado) se tenha considerado a sua
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renovacao até ao periodo maximo entdo estabelecido. O impacto orcamental
estimado para 2020 nesse cendrio base era de 3012 M€ (1,5% do PIB).

A atualizacdo da previsdo para o impacto decorrente das medidas que o CFP
considera no presente relatério pressupde que o efeito dessas medidas (sobretudo as
relativas ao sector da Saulde) se ird prolongar em parte até 2021. Esta atualizacdo
beneficiou da informacdo entretanto publicada pelo MF no relatério que
acompanhou a PAOE/2020. Nao obstante o insuficiente nivel de detalhe, esse
documento do MF passou a incorporar ndo apenas os impactos das medidas de
resposta imediata aos efeitos da pandemia por COVID-19, adotadas no &mbito do
periodo de calamidade e emergéncia decorrido entre marco e maio, mas também as
principais medidas do PEES (recorda-se que o impacto deste Programa nao foi
incluido no relatério de junho do CFP porque a sua aprovac¢ao ocorreu em data
posterior a da publicacdo do CFP).

Com base na informacao disponivel na presente data, a estimativa do CFP aponta
para que no corrente ano as medidas adotadas em resposta a pandemia por COVID-
19 venham a ter um impacto negativo no saldo orcamental das AP de 4638 M&,
equivalente a 2,4% do PIB. Mesmo tratando-se de um exercicio em politicas
invariantes, que assume que uma medida legislada para um determinado periodo é
descontinuada no final desse periodo, estima-se um impacto de 467 M€ (0,2% do PIB)
para o ano de 2021, atendendo ao facto de este fendmeno epidemioldgico ainda ndo
ter terminado, o que tem um impacto direto na despesa com protecdo na doenca
estipulada na Constituicdo da Republica Portuguesa. Assim, considerou-se a
persisténcia de impactos na despesa em cuidados de sadde e na despesa de apoio a
doenca e a familia (Quadro 6), ndo constituindo esta hipétese técnica uma tentativa
de antecipacdo do impacto das medidas que poderao vir a ser adotadas no OE/2021
no ambito da resposta a crise pandémica.

38
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Quadro 6 - Principais medidas com impacto or¢amental consideradas pelo CFP

2020 2021
Designacdo PEO jun20 .
PEO set20 Diferenca PEO set20
Cen. Base
(M 2 (B3)=@-() 4
Receita -472 -1073 -602
Impostos diretos -1150 -1150
IRC - suspensdo tempordria dos pagamentos por conta -1150 -1150
Impostos indiretos -19 14 33
Contribuicdo adicional de solidariedade sector bancario 33 33
Isencdo de taxas municipais -19 -19 0
Contribui¢des Sociais -434 -525 -91
Perda de contribuigdes sociais efetivas -434 -525 -91
Transferéncias Correntes 232 232
Acréscimo financiamento da UE face OE/2020 232 232
Transferéncias Capital 374 374
Acréscimo financiamento da UE face OE/2020 374 374
Outras receitas -19 -19 0
Isencdo de taxas municipais -19 -19 0
Despesa 2 540 3565 1024 467
Consumo Intermédio 517 540 23 270
Medidas de salde 517 540 23 270
Despesa com pessoal 100 100 50
Aumento das remuneracoes dos profissionais de sadde 100 100 50
Subsidios 1548 1986 438 30
Lay-off simplificado e prorrogacao* 852 1050 198
Incentivo extraordindrio a normalizacdo (1SMN e 2SMN) 297 297
Apoio extraordindrio a retoma da atividade empresarial 508 -508
Apoio 3 reducdo da atividade econdémica de T 180 185 5
Protecédo trabalhadores independentes e informais 3 3
Simplificagdo e digitalizagdo 327 327
Medidas Cultura 64 64
Acdo formacao profissional 8 34 26 17
Requalificacdo profissional no ensino superior 25 25 13
Prestagdes Sociais 291 193 -98 118
Isolamento profilatico 127 60 -67 60
RSI- Rendimento Social de Insergao 14 14 14
Prorrogacao do RSI 16 16
Prorrogagdo Subsidio Social Desemprego 20 20
Prorrogagdo Subsidio de Desemprego 40 40
Abono de familia 32 32 32
Subsidio de doenga por infeccdo SARS-CoV-2 155 9 -147 9
Subsidios de assisténcia a filho e neto 3 3
Outra Despesa Corrente 124 310 186
Apoio excepcional a familia 108 100 -8
Complemento de estabilizacdo 48 48
Acdo Social 37 37
Transf. Correntes e outras despesas correntes 48 48
Outras medidas 16 78 62
FBCF 60 436 376
Investimento saude 60 76 16
Requalificacdo e manutengdo de infraestruturas 298 298
Habitacdo 62 62
Impacto no saldo, excluindo a comparticipagdo da U.E. -3 012 -5245 -2233 -467
% do PIB -1,5% -2,7% -1,2% -0,2%
Impacto total no saldo orgamental das AP -3012 -4 638 -1626 -467
% do PIB -1,5% -2,4% -0,9% -0,2%

Fonte: MF. Calculos do CFP. | Nota: * a prorrogacao do (ay-offinclui o mecanismo de apoio a retoma
progressiva em empresas em situacdo de crise empresarial com reducdo temporaria do periodo normal de
trabalho; o impacto negativo no saldo orcamental das administracdes publicas resulta do somatério da perda
da receita piblica e do acréscimo de despesa publica.

Mais de dois tercos do impacto total no saldo orcamental estimado para 2020 advém
de medidas do lado da despesa, que implicam um acréscimo de 3565 M€. O CFP
desagregou o impacto das medidas do lado da despesa adotando a sua interpretacao
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quanto a classificacdo das mesmas em contabilidade nacional. Esta classificacdo ndo
foi confirmada pelo MF, nem as medidas incluidas no cdlculo deste impacto.

A despesa com subsidios devera ser a rubrica mais afetada no corrente ano: mais
1986 M€, dos quais 1050 M€ correspondem ao financiamento do lay-off simplificado
e da sua prorrogacao através do mecanismo de apoio a retoma progressiva.’*
Atendendo a execucao do lay-off simplificado até julho, o CFP estima um impacto
menor desta medida face ao montante considerado pelo MF no &mbito da
PAQE/2020. Ainda no ambito dos subsidios, destaca-se também as medidas
referentes a simplificacdo e digitalizacdo (transversal as administracées publicas), ao
incentivo extraordinario a normalizacdo da atividade empresarial e ao apoio
extraordindrio na sequéncia da reducdo da atividade econémica dos trabalhadores
independentes, que em conjunto perfazem um total de 809 M£.

A despesa de consumo intermédio inclui medidas no valor de 410 M€, a maior parte
das quais destinadas a reforcar o sistema de salide para enfrentar a pandemia,
nomeadamente através da aquisicdo de equipamentos de protecdo individual,
medicamentos e testes de diagndstico. A despesa com FBCF incorpora um conjunto
de medidas no valor de 436 M€, sobretudo para requalificacdo e manutencao de
infraestruturas, mas também investimentos adicionais no ambito do programa Salde
e na drea da habitacdo. As medidas com impacto na “outra despesa corrente” e nas
prestacoes sociais totalizam 503 M€, refletindo essencialmente medidas de cariz
social e de apoio a familia. O aumento das despesas com pessoal, na ordem dos 100
M#£, destina-se sobretudo a financiar contratacdes de profissionais de sadde, bem
como horas extraordindrias e outros abonos.

No lado da receita, as medidas adotadas em resposta a pandemia deverdo implicar
uma diminuicdo de 1073 M€ no ano de 2020, em termos liquidos. No &mbito dos
impostos diretos admite-se uma perda de 1150 M€ por via da eliminacdo do limite
para a suspensdo dos pagamentos por conta de IRC e da deducdo do Pagamento
Especial por Conta (PEC). Este impacto negativo ndo estava incorporado no cenario
base utilizado pelo CFP no seu relatério de junho, porque foi aprovado
posteriormente em sede de discussdo da PAOE/2020. Assume-se também uma perda
de receita proveniente de contribui¢des sociais efetivas na ordem dos 525 M€, na
sequéncia da isencdo contributiva da taxa social Gnica que decorre da aplicacdo do
lay-off simplificado, bem como da reducdo de contribuicdes resultante da
correspondente reducdo salarial.

Com um efeito de sinal contrério, destaca-se o facto de a atual proje¢cdo do CFP para
2020 passar a incorporar o financiamento da Unido Europeia no contexto da crise
pandémica. Estdo em causa fundos comunitédrios que deverdo contribuir para um
acréscimo, face ao valor aprovado no OE inicial para 2020, de 232 M€ na receita de
transferéncias correntes e de 374 M€ nas transferéncias de capital (estimativa do CFP
tendo por base os esclarecimentos do MF no dmbito da anélise a PAOE/2020, ndo
estando disponivel informacao mais especifica sobre os fundos em causa). Excluindo

14 Na comparacao com outros paises deve ter-se presente que atualmente em linguainglesa a

medida de “lay-off simplificado” é descrita pela palavra “furlough”, tendo a interpretacdo de “lay-off”

enquanto despedimento temporario caido em desuso, passando a ter mais correntemente a
conotacdo de despedimento permanente. Ver, por exemplo, www.dictionary.com/e/furlough-vs-

layoff/.
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essa comparticipacdo da Unido Europeia, estima-se que o impacto negativo no saldo
orcamental decorrente das medidas adotadas em resposta a pandemia venha a ser de
5245 M€ (2,7% do PIB) no corrente ano.

No dmbito dos impostos indiretos, passa a estar incluida a receita referente a
contribuicdo adicional de solidariedade sobre o sector bancéario (33 M€), criada para
ajudar a suportar os custos da resposta ao impacto da pandemia por COVID-19 e cuja
receita estd consignada ao Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social.

A atual projecdo do CFP passa também a considerar que as medidas adotadas terao
algum impacto no ano de 2021, ainda que de montante significativamente inferior ao
estimado para o corrente ano, considerando a vigéncia legal em 2020 das medidas
adotadas e no pressuposto de que ndo ocorrerd uma segunda vaga da pandemia por
COVID-19. Os célculos do CFP apontam para um impacto negativo de 467 M€ (-0,2%
do PIB) no saldo orcamental em 2021, exclusivamente resultante de medidas no lado
da despesa. Estdo em causa medidas ja adotadas e cujo impacto se devera prolongar
no préximo ano, afetando as rubricas de consumo intermédio (assumiu-se o
pressuposto de que o aumento da despesa resultante de medidas no &mbito do
programa Salde seja metade do estimado para 2020) e de prestacdes sociais (nos
casos do isolamento profildtico, abono de familia e RSI considerou-se que o impacto
deverd ser semelhante ao esperado no corrente ano).

Por fim, refira-se que medidas de natureza financeira, tais como as 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) ndo tém
impacto direto do ponto de vista orcamental e por isso ndo foram consideradas no
Quadro 6. Contudo, importa assinalar que se trata de responsabilidades contingentes
do Estado que, em caso de incumprimento do devedor, se podem materializar em
despesa de capital e contribuir para o agravamento do saldo orcamental e da divida
publica nos préximos anos. O ponto 3.1.4. fornece informacao sobre o nivel de
utilizacdo dos apoios concedidos que se enquadram no dominio destas
responsabilidades.

3.1.2  Saldo orcamental e saldo primério

A atualizacdo da projecdo orcamental de médio prazo, no cenario de politicas
invariantes, antecipa para 2020 uma revisdo em alta do défice orcamental para 7,2%
do PIB, mais 0,8 p.p. do que o projetado no exercicio de junho. Esta deterioracdo mais
significativa do saldo das AP no ano de 2020 reflete a incorporacdo do impacto de
medidas aprovadas no &mbito do OE/2020 revisto, relativas sobretudo ao apoio
financeiro a TAP e a atualizacdo do impacto anual das medidas excecionais de
resposta a crise pandémica (ver ponto 3.1.1.).

A partir de 2021, projeta-se uma reducdo do desequilibrio orcamental, contribuindo
para esta evolucdo, por um lado, a recuperacdo prevista para a economia portuguesa,
com impacto positivo na generalidade das varidveis orcamentais, e por outro, a
eliminacdo nesse ano, da quase totalidade das medidas de politica orcamental de
resposta ao COVID-19 adotadas em 2020. Decorrente destes desenvolvimentos,
antecipa-se que a diminuicdo de 4 p.p. do PIB do défice para 3,2% em 2021
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represente cerca de 90% da correcdo do desequilibrio orcamental projetado até final
de 2024.13

No periodo 2022-2024, perspetiva-se a continuacdo da reducdo do desequilibrio
orcamental num ritmo, contudo, inferior ao esperado para 2021. Em 2022 e 2023
antecipa-se uma reducdo do défice de 0,2 p.p. do PIB, em cada um dos anos,
projetando-se para 2024 uma estabilizacdo do saldo orcamental em -2,7% do PIB.

Gréfico 17 —Saldo orcamental e saldo priméario das administragdes pablicas
(em % do PIB)
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Fonte: INE. Célculos e projecoes do CFP. | Nota: Os valores para o saldo orcamental e saldo primério relativos ao
periodo 2015 a 2021 encontram-se influenciados pelo efeito de medidas temporarias e ndo recorrentes, conforme
se detalha no Quadro 11 em anexo.

No que se refere ao saldo primério, que exclui os encargos com juros, perspetiva-se a
existéncia de défices primdrios até 2022, retomando a partir de 2023 a posicdo
excedentéria interrompida em 2020 (painel direito do Gréfico 17). O ano de 2020 sera
aquele em que a estimativa do CFP antecipa a maior deterioracdo do saldo primario,
que nesse ano devera atingir -4,2% do PIB (-7,4 p.p. face a 2019), um agravamento
superior em 1 p.p. ao avancado em junho pelo CFP. Nos dois anos seguintes (2021 e
2022), projeta-se uma recuperacado deste indicador, ainda que deficitério, para uma
situacdo préxima do equilibrio, regressando nos Gltimos dois anos da projecdo (2023
e 2024), a uma posicdo de equilibrio do saldo primario.

15 Beneficiando do efeito temporario no saldo de 0,5% do PIB resultante da devolucdo da comissdo
paga a cabeca (prepaid margin) de um dos empréstimos concedidos pelo Fundo Europeu de
Estabilizacdo Financeira. Descontando o efeito temporario desta medida no saldo, a correcdo do
saldo orcamental em 2021 representaria 80% do projetado até 2024.
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3.1.3 Perspetivas de evolucdo da divida

A evolucdo da divida pUblica decorre das projecdes anuais para as necessidades de
financiamento, as quais acresce o saldo de divida anterior, de forma a obter o saldo
do ano em andlise numa ldgica de saldo-fluxos. Estas necessidades consideram o
saldo orcamental (ver ponto 3.1.2) e o ajustamento défice-divida. Para o clculo deste
Gltimo foi tida em conta a estimativa apresentada pelo MF no OE/2020 revisto para o
ano corrente, tendo o CFP assumido para 2021 uma continuacdo da estratégia de
manutencdo de um maior saldo de depdsitos face aos anos anteriores, dada a maior
incerteza nos mercados financeiros. Foi ainda considerado o efeito desfavoravel da
transferéncia de responsabilidades associadas aos fundos de pensdes que ocorreu no
passado.

A evolucdo dos juros no exercicio do CFP baseia-se no custo de financiamento e no
saldo dos instrumentos de divida ja contratados, acrescido das novas emissoes. As
novas emissdes assumidas nas hipéteses do CFP para 2020 refletem o financiamento
executado pelo Estado até ao final de julho e as linhas de atuacdo do programa de
financiamento para 0 3.° trimestre, que ja incluem um aumento do financiamento em
resposta as necessidades geradas pela pandemia. Dada a inexisténcia de informacao
sobre as necessidades de financiamento para os anos seguintes (dado que a Gltima
atualizacdo da apresentacdo a investidores da Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da
Divida Publica (IGCP) data de janeiro 2020), assumiu-se que o aumento das mesmas
decorrente do défice orcamental projetado pelo CFP para 2021 seria financiado
recorrendo essencialmente a Obrigacdes do Tesouro. Para o triénio 2022-2024, foi
tomada a informacdo constante no documento do IGCP referido acima em termos de
distribuicdo das fontes de financiamento, ajustadas as projecdes do CFP para as
necessidades de financiamento nestes anos

A projecdo teve em conta as taxas de juro de fecho do mercado secundério a data de
1 de setembro. Importa referir que foi assumida a manutencdo da taxa de juro para as
emissoes de longo prazo, ancorada na politica monetdria acomodaticia e programas
de compras de ativos do BCE. Este pressuposto tem implicacdes na taxa de juro
implicita da divida que deverd assim registar uma descida até 2022, seguida de uma
estabilizacdo em 2,2% (Quadro 7).

Como atras referido, o exercicio ndo beneficia, no entanto, de informacdo sobre os
fundos europeus ao abrigo do Plano de Recuperacdo da Europa, quer na forma de
subvencoes, quer na forma de empréstimos. Este ponto é de extrema relevancia para
a evolucdo do racio da divida, uma vez que condiciona o financiamento, tanto pelas
taxas de juro a que sejam disponibilizados os possiveis empréstimos a Portugal, como
pelos montantes que sejam acessiveis na forma de subvencoes.
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O CFP projeta um aumento do racio da divida de 19,9 p.p. em 2020, para 137,6% do
PIB, motivado pelas maiores necessidades de financiamento e pela contracdo da
atividade econdmica (Gréfico 18). O primeiro ano de projecdo distingue-se dos anos
seguintes pela subida expressiva do racio, sequindo-se uma reducdo do mesmo no

restante horizonte de projecdo, embora de forma menos pronunciada que no periodo

pré-COVID-19. Em termos absolutos, ao longo do horizonte de projecdo, antecipa-se
que a divida nominal continue uma trajetéria ascendente. No entanto, devido a
recuperacao da economia, como ja referido, o racio deverd diminuir a partir de 2021,
até 130,1% do PIB em 2024.

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

Ainfluenciar de forma decisiva a trajetéria do rdcio da divida encontra-se a evolucao
da atividade econémica que, em 2020, pelo efeito denominador, contribui para o
aumento do racio, distinguindo-se dos anos seguintes, em que se verifica uma
recuperacao da economia favoravel a dindmica da divida. Assim, em 2020 o efeito
crescimento explica praticamente metade (9,7 p.p.) do aumento do racio da divida
nesse ano (19,9 p.p.), que juntamente com o efeito juros (3 p.p.) perfaz um efeito
dindmico desfavoravel em 12,8 p.p. (Quadro 7). O saldo primario e o ajustamento
défice-divida também contribuem para agravar o racio da divida, respetivamente em
4,2 e 2,9 p.p.do PIB. A partir de 2021, o contributo desfavoravel do efeito dindmico
inverte-se, sendo fortemente influenciado pelo efeito crescimento favoravel e pela
magnitude decrescente, ainda que desfavoravel, do efeito juros. Este perfil mantém-
se até 2024, juntamente com um efeito saldo primario proximo de zero e um
ajustamento défice-divida decrescente, resultando numa variacdo do racio de 7,5 p.p.
entre 2021 e 2024.
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Quadro 7 - Contributos para a evoluc¢do da divida de Maastricht (em % do PIB)

Projecdo CFP

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Divida Publica (% do PIB) 17,7 137,6 134,5 132,3 131,1 130,1
Varia¢do do racio da divida (p.p. do PIB) -4,3 19,9 -3,1 -2,2 -1,2 -1,0
Efeito saldo primério -3,2 42 0,2 0,1 -0,1 0,0
Efeito dindmico (bola de neve) -1,6 12,8 -4,9 -2,6 -1,3 -1,2
- efeito juros 3,0 3,0 3,0 2,8 2,8 2,7
- efeito crescimento -4,6 9,7 -7.9 -5,4 -4,1 -3,8
Ajust. défice-divida 0,5 2,9 1,6 0,2 0,2 0,2

por memoaria:
Taxa de juro implicita 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,2

Fontes: MF, INE e BdP. Célculos e projecdes 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

Entre fevereiro e marco verificou-se uma subida da curva de rendimentos da divida
portuguesa em todas as maturidades. Contudo, as medidas de resposta a crise por
parte da UE e do BCE, nomeadamente os programas de suporte de liquidez e o
programa temporario de compra de ativos (Pandemic Emergency Purchase
Programme), foram determinantes na reducdo da incerteza quanto ao financiamento
da 4rea do euro. Este Gltimo, aumentado em 600 mil M€ em junho, para 1350 mil M€,
estard em vigor até pelo menos junho de 2021. Desde entdo, a taxa de juro do
mercado secundario de divida apresentou uma descida acentuada, situando-se em -
0,5% a 2 anos e 0,4% a 10 anos no inicio de setembro (depois de um maximo de 1,4%
em meados de marco).

De acordo com estes desenvolvimentos, o cendrio do CFP incorpora uma
estabilizacdo da taxa de juro para as emissoes de longo-prazo que, dados os niveis
historicamente reduzidos a que se encontra atualmente, implica desde logo uma
diminuicdo progressiva da taxa de juro implicita da divida ao longo do horizonte de
projecdo. Este decréscimo explica-se essencialmente pelo refinanciamento a um
custo significativamente inferior ao anterior, destacando-se em particular o menor
custo das Obrigacbes do Tesouro. Assim, enquanto em 2021 é expectdvel um
aumento nominal dos juros e outros encargos das AP motivado pelo efeito stock
devido as maiores necessidades de financiamento dos proximos dois anos, espera-se
de seguida uma estabilizacdo dos mesmos motivada pelo efeito preco, apesar do
aumento da divida.
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3.1.4 Responsabilidades contingentes no &mbito da resposta a COVID-19

No dmbito da resposta a pandemia da doenca COVID-19, foram adotadas medidas
discriciondrias sem impacto orcamental (pelo menos imediato e direto), que
correspondem, no essencial, ao que se pode designar por “medidas de liquidez”. Estas
medidas tém por objetivo manter e/ou aumentar a capacidade dos agentes
econémicos, nomeadamente familias e empresas, por forma a responderem as suas
obrigacbes de curto e/ou mais longo prazo. Neste dominio, incluem-se a flexibilizacdo
quanto a obrigacodes fiscais e contributivas, moratdérias no crédito a habitacdo e a
empresas, seguros de créditos a exportacdo e linhas de crédito a empresas com
garantias de Estado. No PE/2020, o MF estimou em cerca de 25,1 mil M€ o montante
global associado a este tipo de medidas sem, no entanto, apresentar quer no PEES,
quer no OE revisto para 2020 uma estimativa sistematizada relativamente as
mesmas.’®

Em relatodrios anteriores, nomeadamente no respeitante a Andlise da Revisao ao
Orcamento do Estado para 2020, o CFP assinalou os riscos orcamentais que podem
decorrer destas medidas, designadamente nos casos em que se verifique o
incumprimento das obrigacbes pelos beneficiarios, levando a assuncdo de
responsabilidades por parte do Estado, com impacto negativo nas financas publicas.
Esta eventualidade é particularmente relevante nos casos em que sdo prestadas
garantias por parte do Estado, constituindo-se estas como passivos contingentes das
administracées publicas.’”

Mais recentemente no dmbito do PEES, foram reforcados em 2 mil M€ os apoios
relativos a seguros de crédito a exportacdo. No OE/2020 revisto, as linhas de crédito
destinadas a empresas com garantias estatais totalizam 13 mil M€. Este montante
corresponde ao maximo autorizado pela Comissdo Europeia no &mbito do Quadro
Temporério de Apoio Estatal.’® Estas linhas de crédito a conceder pela banca
comercial beneficiam de garantias no dmbito do Sistema Nacional de Garantia (SNG),
bem como de contragarantias por parte do Fundo de Contragarantia Mdtuo (FCGM)
(mecanismo dotado com fundos publicos e integrante do sector institucional das
AP).19

16 Daquele montante cerca de 3,8 mil M€ respeitavam a linhas de financiamento & economia (dos
quais 3,0 mil M£ relativos ao montante inicial da “Linha de Apoio 3 Economia COVID-19" e os
restantes a outras medidas de liquidez) e 250 M€ ao aumento do plafond dos seguros de crédito a
exportacdo com garantias do Estado.

17 N3o incluindo aquelas ja consideradas como tendo impacto no saldo orcamental (em outras
despesas de capital), em virtude da situacdo econémico-financeira das entidades beneficiarias,
destinadas a empresas publicas fora do perimetro das AP (e.g. TAP e SATA).

18 Cabe mencionar que este tipo de medidas, configurando auxilios estatais, se enquadram numa
situacdo de excecionalidade as regras da Unido Europeia relativas a protecdo da concorréncia entre
Estados Membros. Neste dmbito, e atendendo a crise pandémica da COVID-19, a Comissdo Europeia
(CE) aprovou em 19 de marco (aditado em 3 de abril) um Quadro Temporario de Apoio Estatal que
autoriza o Estado Portugués a conceder garantias plblicas a empréstimos até ao limite de 13 mil M€.

19 Esta contragarantia funciona como um resseguro, que cobre parcialmente o risco incorrido pelas
Sociedades de Garantia Mdtua (SGM) na prestacdo de garantias.
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Até ao final de agosto de 2020 foram criadas linhas de crédito com garantias do
Estado que ascendiam a cerca de 7,9 mil M€.20 De acordo com informacao prestada
pela Sociedade Portuguesa de Garantia Mdtua (SPGM) ao CFP os montantes de
garantias emitidas ao abrigo destas linhas totalizam aproximadamente 5,5 mil M€
tendo como beneficidrios um total de quase 38 mil empresas (Quadro 8). E
expectavel que estes valores possam aumentar nos préximos meses, uma vez que
para algumas destas linhas, as candidaturas por parte das empresas ja estardo
encerradas ou suspensas, considerando o nimero de pedidos apresentados. A
diferenca para o total das linhas nesta situacdo (cf. observacdes ao Quadro 8)
corresponderd a pedidos ainda em analise, para os quais ndo foram ainda emitidas
garantias.2! Destas linhas destaca-se a “Linha de Apoio & Economia COVID-19", cujo
montante total de 6,2 mil M€ apresentava uma utilizacdo de 80% no final de agosto
2020, considerando o volume de garantias ja emitidas, as quais beneficiavam mais de
31 mil empresas.

20 pos quais cerca de 7,4 mil M€ se enquadrardo no montante total autorizado pela CE (cf. nota 3). A
Linha Capitalizar 2018 - COVID -19 corresponde ao aumento do plafond de uma linha ja existente,
cuja vigéncia foi prorrogada até final de maio de 2020. Por outro lado, a linha Investe RAM COVID-19,
enquadra-se nos apoios concedidos ao abrigo do regime comunitdrio de auxilios de minimis
(Regulamento (UE) n.° 1407/2013, de 18 de dezembro), na sua redacdo atual. Neste montante
também ndo se incluf a linha de crédito Apoio Madeira 2020, criada posteriormente a 31 de agosto,
com um montante de 20 M€ bem como as linhas de apoio para micro empresas do Turismo - COVID-
19 (90 M£, cf. Despacho Normativo n.° 10/2020, de 9 de setembro, da responsabilidade do Turismo
de Portugal, IP) e de apoio aos sectores da pesca e da aquacultura (20 M€). Estas duas Gltimas linhas
incluem-se em outras medidas de liquidez que ndo integram a prestacdo de garantias estatais. No
primeiro caso tratam-se de subsidios reembolsédveis sem quaisquer juros remuneratoérios associados,
admitindo-se a conversdo a fundo perdido (20% do apoio, desde que se se demonstre a manutencao
do niimero de postos de trabalho no final de junho de 2021 por comparacdo com os existentes a 29
de fevereiro de 2020) e, no segundo caso, de pagamentos dos juros de empréstimos.

21 pPara a construcdo do Quadro 8 (em particular quanto as observacdes) teve-se também em conta
em conta informacdo publicamente disponibilizada por esta entidade no seu sitio eletrénico,
nomeadamente quanto ao estado de candidaturas em relacdo a cada linha de apoio, consultada em 9
de setembro de 2020 (https://www.spgm.pt), tendo em vista uma caracterizacdo sintética de cada
uma das linhas de crédito criadas.
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Quadro 8 - Linhas de crédito garantidas pelo Estado no ambito da resposta a COVID-19
(em M€, exceto quando indicado)

Data de referéncia dos dados: 31.08.2020.

Ne de
Utilizagdo* empresas
apoiadas

Garantia
mitua**

Montante Garantias

Medida e linhas de crédito criadas : b
previsto emitidas

Notas Observagdes

Linhas de crédito com garantias de Estado 7920 5476 69% 37916 5476
Linha de crédito de apoio & Economia COVID-19 6200 4942 80% 31374 4942

Apoio a Atividade Econémica 4500 3946 88% 22493 3946 Garantia do Estado e disponibilizada através
do sistema bancario, para sectores mais
atingidos com um periodo de caréncia de 18
meses, amortizéveis em 6 anos, com garantia
matua, sendo o méximo por empresa:2 M€ @
(microempresas - 50 mil € pequenas
empresas - 500 mil € Médias empresas - 1,5
M€ Small Mid Cap e Mid Cap - 2 M€)

Apoio a Empresas do Turismo 900 412 46% 1931 412 Equivalente & primeira mas especifica para
determinadas CAE. 300 M€ est3o destinados (b)
amicro e pequenas empresas.

Apoio a Empresas da Restauracio e similares 600 473 79% 5987 473 Equivalente & primeira mas especifica para
determinadas CAE. 275 M€ estdo destinados (b)
amicro e pequenas empresas.

Apoio a Agéncias de Viagem, Animag3o Turfstica, 200 11 56% 963 111 Equivalente 3 primeira mas especifica para

Organizadores de eventos e similares determinadas CAE. 75M€ estdo destinados a @)
micro e pequenas empresas.

Linha de Apolo 3 Economia COVID-19 - MPE 1000 72 7% 1619 72 Linha destinada a apoiar a recuperacdo das
micro e pequenas empresas (MPE) afetadas
pelos efeitos da pandemia do novo
coronavirus.

Maximo por empresa: microempresas: 50 mil
€ e pequenas empresas 250 mil €

Linha Especifica COVID-19 Apoio s Empresas dos 150 87 58% 1634 87  Apoio a empresas da Regido Auténoma dos.

Acores Acores, que ndo acederam as anteriores
linhas de crédito criadas para o apoio a
economia no ambito da pandemia resultante
do novo coronavirus.

Linha de Crédito Investe RAM Covid-19 100 40 40% 2286 40  Apoio a manutencdo dos postos de trabalho
de empresas da Regiao Auténoma da
Madeira, afetadas pelo surto do novo
Coronavirus (COVID-19).

Linha de crédito de apoio as empresas (Linha 400 273 68% 1001 273 Apoio a necessidades de fundo de maneio
Capitalizar 2018 - COVID -19) (320 M€) e de tesouraria (80M€). Dirigida a

empresas afetas pelos efeitos econémicos

(reducao de pelo menos de 20% do volume ©

de negdcios em comparacio com més
anterior). Montantes méximos de 3 M€, por
empresa e 1,5 M€ por dotagdo.
Outras linhas no 4mbito da resposta & COVID-19 70 63 90% 2 63 Garantias Financeiras COVID-19

Fonte: SPGM. Célculos do CFP. | Notas: * Considerando o montante de garantias emitidas face ao montante total
previsto; ** Contragarantias prestadas pelo FCGM. Observacoes: (a) Linha especifica encerrada em resultado do
nimero de operacdes apresentadas ter atingido o montante maximo definido. (b) Linha especifica com novas
candidaturas suspensas em resultado do nimero de operacdes apresentadas. (c) Totalmente contratualizada,
encerrada a 7 de abril. Small Mid Cap e Mid Cap correspondem a empresas que nio reunindo as condi¢oes
materiais para ser micro, pequena ou média empresa, ndo se integram no conceito de grande empresa.

O risco para as AP passivel de ser materializado corresponder3, tipicamente, as
garantias prestadas pelo FCGM nos casos em que estas tenham de ser acionadas. De
assinalar, por um lado, que os beneficidrios destas linhas sdo, na sua quase totalidade,
micro, pequenas e médias empresas, salientando-se que até ao final de agosto de
2020 este universo representava mais de 98% das garantias emitidas. Por outro lado,
mais de dois tercos destas garantias destinaram-se a industria transformadora, ao
comércio por grosso e a retalho, e a atividade de alojamentos, restauracao e similares
(Quadro 9). Enquanto a média das garantias emitidas tendo como beneficiarias
empresas da indUstria transformadora aponta para empresas de média dimensao, ja
no caso dos sectores do comércio, alojamento e restauracao trata-se (em média) de
empresas de menor dimenséo.
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Quadro 9 - Caracterizacdo das garantias emitidas ao abrigo de linhas de crédito garantidas pelo
Estado (por dimensdo das empresas e CAE)

Por dimensao empresarial

Data de referéncia dos dados: 31.08.2020.

Garantias N.° de Garantia Garantias N.° de G;rggiga
Dimensdo empresas emitidas empresas J emitidas (% empresas (% .
N mdatua (M€)* (milhares
(M€) apoiadas do total) do total)
euros)

Total 5476 37 224 5476 100% 100% 147
Micro 692 22 621 692 13% 61% 31
Pequenas 1976 10 304 1976 36% 28% 192
Médias Empresas 1878 3323 1878 34% 9% 565
Small Mid Cap e Mid Cap 833 830 833 15% 2% 1004
Grandes Empresas 96 46 96 2% 0% 2087
Indefinidos 1 100 1 0% 0% 6

Por area de atividade econémica

Data de referéncia dos dados: 31.08.2020.

. . Garantia
< Garantias N° de . Garantias N° de .
3:63\2 Designagdo emitidas empresas mﬁGtaur:TIE/Il‘Z)* emitidas (% empresas (% (mni.'léhdalraes
(M€) apoiadas do total) do total)
euros)
Total 5475 37 146 5475 100% 100% 147
¢ IndUstrias transformadoras 1592 5568 1592 29% 15% 286
Co’mercwo por gr/oss_o ea retalho; reparacdo de 1384 9903 1384 25% 27% 140
G vefculos automéveis e motociclos
| Alojamento, restauragdo e similares 882 8492 882 16% 23% 104
Restantes CAE 1617 13183 1617 30% 35% 123

Fontes: SPGM e célculos do CFP. | Notas: CAE: Classificacdo portuguesa das atividades econémicas, revisao 3.
* Contragarantias prestadas pelo FCGM. Uma empresa pode ter operacdes em mais do que uma linha o que
justifica o nimero de empresas apoiadas do Quadro 8 ser superior ao do Quadro 9. Existe uma diferenca
residual no total entre o quadro relativo a dimensao e a CAE. A informacao solicitada quanto a CAE ndo
incluiu as empresas da seccao K da CAE (atividades financeiras e de seguros), uma vez que estas atividades
econdémicas ndo seriam elegiveis ao abrigo das diversas linhas de crédito conhecidas.

3.1.5 Principais riscos para o cendrio orcamental

A atualizacdo do cendrio de evolucdo das financas publicas nacionais para os préoximos
anos encerra riscos consideraveis, atendendo ao atual contexto de pandemia. O nivel
de incerteza permanece elevado, designadamente sobre a dimensao do impacto das
medidas de prevencdo e combate a pandemia e das medidas de relancamento
econémico, bem como sobre o custo resultante do confinamento social imposto na
fase inicial e do atual plano de desconfinamento progressivo e gradual.

As atuais projecoes do CFP abrangem um horizonte temporal mais alargado (2020-
2024) face ao considerado no relatério de junho (2020-2022) e incorporam uma
atualizacdo da estimativa de impacto orcamental das medidas de contencdo e
mitigacao dos efeitos da pandemia COVID-19, face a efetuada no seu relatério de
junho (Quadro 6). Essa atualizacdo beneficiou de informacdo entretanto publicada
pelo MF no relatério que acompanhou a PAOE/2020, mas o efetivo impacto das
medidas dependera da extensao espacial e temporal do fenémeno epidemioldgico e
da prépria duracdo das medidas adotadas. O CFP considerou apenas a vigéncia legal
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das medidas j& anunciadas e admitiu o pressuposto de que ndo ocorrerd uma segunda
vaga de infecOes, mas essa possibilidade ndo pode ser excluida (tal como a eventual
necessidade de um novo confinamento social) e constitui mesmo um dos principais
riscos orcamentais, pese embora de dificil quantificacdo com a informacao disponivel
a data.

No contexto de resposta a COVID-19 foram também adotadas medidas de natureza
financeira, como € o caso das linhas de crédito com garantia do Estado até ao final do
corrente ano, no valor total de 13 mil M€, bem como do regime de moratéria plblica
que permite suspender o pagamento das prestacdes dos empréstimos bancérios a
residentes em Portugal, que foi genericamente prolongado até marco de 2021. As
referidas linhas de crédito com garantia do Estado, em caso de incumprimento do
devedor, constituir-se-30 como uma responsabilidade do Estado, com o respetivo
reflexo em despesa, contribuindo para o agravamento do saldo orcamental. 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 42,4% do PIB
no final de 2018 (dados mais recentes).

A concretizacdo das projecdes para o crescimento do PIB constitui um fator critico
para a projecdo orcamental. Caso a contracdo da economia em 2020 se revele mais
acentuada do que o previsto ou a recuperacdo esperada para 2021 venha a ser de
menor expressao quantitativa, existiria um efeito mais desfavordvel nos agregados
orcamentais, que poderia acarretar um maior acréscimo da despesa com prestacoes
sociais e uma reducdo mais expressiva da receita fiscal (por via do consumo privado,
que no 2.° trimestre de 2020 registou uma quebra homoéloga de 14,5% em termos
reais).

No dmbito da receita, a medida de diferimento do prazo de pagamento de impostos
também encerra riscos descendentes, na medida em que o pagamento dessas
obrigacoes ficais podera ficar comprometido caso ocorram situa¢des de insolvéncia.

A semelhanca do procedimento adotado nas anteriores projecdes do CFP, a alteracdo
aos escaldoes de IRS prevista para 2021 ndo foi incorporada, por se tratar de uma
medida insuficientemente especificada pelo MF. Declaracdes recentes do Primeiro-
Ministro ddo conta da improbabilidade de que essa medida venha a ser concretizada
no OE/2021, mas mesmo um eventual adiamento para os anos seguintes constitui um
risco descendente em funcdo da potencial perda de receita fiscal.

A presente projecdo do CFP ndo incorpora o recebimento dos fundos comunitérios ao
abrigo do Quadro Financeiro Plurianual 2021-2027 (30 mil M€) e dos mecanismos de
financiamento a recuperacao econdémica, por se desconhecerem os projetos, a
calendarizacdo e a respetiva afetacdo por rubrica de despesa. No caso dos
mecanismos de financiamento a recuperacdo econémica, uma parte sera financiada a
fundo perdido (15,3 mil M€ para projetos a executar até ao ano de 2026) e outra
através de empréstimos reembolsaveis (10,8 mil M€). Relativamente a estes
empréstimos, assinala-se o risco para a divida publica (ndo obstante a possibilidade de
beneficiarem de taxas mais favordveis) e para o saldo orcamental no momento da sua
aplicacdo em despesa.

Do lado da despesa, assinala-se o risco de que a duracdo dos mecanismos de apoio a
empresas em situacdo de crise empresarial possa vir a ser prolongada para além do
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inicialmente previsto. Relativamente ao empréstimo do Estado portugués a TAP, o
CFP seguiu o procedimento adotado pelo MF no OE/2020 revisto, tendo sido
considerado um impacto negativo no saldo orcamental em contabilidade nacional no
corrente ano de 946 M€. Contudo, o montante maximo aprovado pela Comissao
Europeia foi de 1200 M£, reforco que de acordo com esclarecimentos prestados pelo
MF foi incluido na despesa com ativos financeiros no Mapa IV do OE/2020 revisto, na
Otica da contabilidade publica. Deste modo, assinala-se o risco sobre o saldo
orcamental, que decorre da possibilidade de o impacto do referido empréstimo
poder vir a ser superior ao previsto em contas nacionais.

No que diz respeito aos apoios ao sistema financeiro, a semelhanca das anteriores
projecoes, apenas foram considerados os referentes ao Novo Banco. Salienta-se o
facto de as projecoes do CFP ndo incorporarem a utilizacdo integral dos 3890 M€
previstos no dmbito do Acordo de Capitalizacdo Contingente do Novo Banco. Até a
presente data ja foram pagos 2976 M€, podendo ainda ser solicitado pelo Novo
Banco um valor maximo de 914 M€, em funcdo do apuramento das perdas incorridas
nos ativos protegidos pelo mecanismo de capitalizacdo contingente e das exigéncias
regulatérias em termos de racios de capital. As projecdes do CFP consideraram a
informacdo que estd prevista no PE/2019 e no OE/2020 revisto, ou seja, a
transferéncia (ja concretizada) de 1035 M€ do Fundo de Resolucdo para o Novo Banco
em 2020 e de 400 M€ a efetuar no ano de 2021. Deste modo, o montante
remanescente de 514 M€ constitui um risco orcamental descendente nos anos
subsequentes.

A concretizacdo de outros apoios ao sistema financeiro teria impacto na divida publica
e, dependendo do tipo de operacdo, eventualmente também no saldo orcamental.
Este é também o risco inerente a eventuais injecdes de capital que o Estado
portugués possa vir a ter de efetuar em empresas plblicas ou participadas, ou até
mesmo a prestacdo de auxilio financeiro a entidades do sector privado. Refira-se que
as projecoes do CFP para 2020 passaram a considerar o auxilio estatal a companhia
aérea SATA no valor de 133 M€, aprovado pela Comissao Europeia, embora esta
despesa ndo esteja incorporada no OE/2020 revisto.

Assinale-se também as pressdes sobre as rubricas de prestacdes sociais que ndo em
espécie (maiores responsabilidades com pensdes, num contexto de envelhecimento
da populacdo e de recurso a mecanismos de reforma antecipada) e de consumo
intermédio (sobretudo no sector da satde e nas PPP rodoviarias, relacionadas com
eventuais pedidos de reposicdo do equilibrio financeiro e com litigios arbitrais em
curso). No ambito das despesas com pessoal as pressdes decorrem das medidas de
descongelamento, revisdo de carreiras e da conclusdo da medida de mitigacdo dos
efeitos do congelamento do tempo nas carreiras especiais. Sendo as projecdes do
CFP efetuadas num cendrio de politicas invariantes, estas ndo incorporam o impacto
de eventuais atualizacbes salariais, nem de aumentos da retribuicdo minima mensal
garantida no periodo 2021-2024. Estas pressdes orcamentais tornardo mais dificil a
recuperacao da situacdo orcamental para o nivel pré-crise pandémica.

51

Relativamente a divida publica, a politica acomodaticia e os programas de compra de
ativos por parte do BCE tém permitido a manutencdo do custo financiamento da
generalidade dos paises europeus em niveis historicamente baixos, pelo que serd
expectdvel que os mercados de financiamento de divida soberana continuem a dar
sinais de estabilidade. Contudo, Portugal detém atualmente o terceiro maior racio de
divida publica (na definicdo de Maastricht) da Unido Europeia, apenas atras da Grécia
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e da Itdlia. Este elevado peso torna a dindmica do racio da divida pdblica mais
desfavordvel: os juros e outros encargos sdo significativamente influenciados pelo
stock de divida acumulado, potencialmente gerando maior vulnerabilidade em caso
de aumento das taxas de juro. Este facto, juntamente com as acrescidas necessidades
de financiamento devido a crise pandémica, coloca uma pressdo adicional que deve
ser considerada, apesar do efeito mitigador conferido pela politica de manutencdo de
uma “almofada de liquidez” que tem sido levada a cabo na gestdo da divida publica.
Neste contexto, serd determinante a reparticdo dos fundos provenientes dos
programas europeus entre empréstimos ou subvencdes, uma vez que as Gltimas ndo
tém um impacto desfavoravel no elevado nivel de endividamento atual.
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4. ANEXOS

Quadro 10 - Especificacdo das medidas permanentes consideradas pelo CFP no cenério de
projecdo orcamental 2020-2024 (em milhoes de euros)

2020 2021 2022 2023 2024
Medidas permanentes aceites pelo CFP Medidas Nova Medidas  Nova Medidas  Nova Medidas Nova Medidas  Nova
anteriores Medida anteriores Medida anteriores Medida anteriores Medida anteriores Medida
Receita 57 -798 927 46 39 39
Recelta flscal e contributiva 66 1385 1566 38 36 34
Impostas indiretos -308 368 -154 8 7 7
VA -9 143 5 5 5
Alteragao das listas do IVA (incluindo Cultura, Lazer e Ciéncia) 7
VA da eletricidade -150
PERES - IVA 8 7 5 5 5
ISP 29
Medidas de incentivo & Descarbonizacéo 29
[ 9
Alteraco de Taxa do Tabaco 9
IABA -5
Atualizagdo de escaloes do IABA -5
Outros Impostos Indlretos -299 335 -1 3 2 2
Contrib. Extraord. sobre o Setor Bancario -187 187
Contrib. Extraord. sobre o Setor Energético -90 %
Contrib. Extraord. sobre o Setor Energético Adicional -30 30
Contrib. sobre a Indstria Farmacéutica -14 14
Imposto do selo sobre o crédito ao consumo 18
PERES - outros impostos indiretos 4 3 3 2 2
COVID-19 | Isengdo de Taxas municipais -19 19
COVID-19 |Contribuicdo adicional solidariedade da Banca 33 -33
Impostos diretos 114 -1228 1188 2 21 19
RS 103 -39 12 3 2 2
IRS - Jovem =25 9
IRS- Aumento das dedugdes com filhos menores 3 anos -24
Revisdo do coef. do alojamento local em Zonas de Contencao 10
Progresstes e Promogoes + Atualiz. salarial + revisoes 99
PERES - IRS 4 3 3 2 2
IRC m -1189 1176 20 19 7
PERES - IRC 31 26 20 19 17
Tributagdo auténomas -15
Alargamento do lim. taxa reduzida de IRC &s PMEs do interior -24
Alargamento do limite da DLRR -20
COVID-19 [Suspensao dos pagamentos por conta -1150 1150
Contribuigdes Sociais 260  -525 533 8 8 8
Contribulges soctals efetlvas 164 525 533 ] [ ]
Regime geral Seguranca Social 96 525 533 8 8 8
PERES - Contribuigdes efetivas 8 8 8 8 8
COVID-19 [Perda de contribuicdes -525 525
CGA - Quotas dos subscritores 45
ADSE - Contrib. Trabalhadores 23
Contribuigdes socias imputadas 9%
Receita ndo fiscal e nao contributiva -9 587 -639 8 3 5
Vendas -12 -59
Reducao de propinas -12 -1
Redugao das taxas moderadoras no SNS nos CSP -4
Outra receita corrente 3 213 -206 8 3 5
PERES | Juros de Mora + Compensatérios 3 7 8 3 H
COVID-19 | Acréscimo financiamento da UE face OE/2020 232 -232
COVID-19 | Isencao de Taxas municipais -19 19
TransFferénclas de capltal recebldas 374 -374
COVID-19 | Acréscimo financiamento da UE face OE/2020 374 -374
Despesa 970 4772 -2887
Despesa priméria 970 4772 -2887
Despesa corrente primaria 970 3122 -2064
Consumo Intermédio 540 37
Poupanca com PPP rodoviarias -13
Consumo Intermédio s/ PPP. 540 50
Cons. Interm. sem PPP 320
COVID-19 | Medidas de Satde 540 -270
Despesas com pessoal 815 100 -50
Ordenados e saldrios 659 81 -40
Contribuices efetivas dos empregadores 60 19 -10
Contribuigdes imputadas 96
Prestagdes Sociais 155 an -2
Prestagoes sociais em dinheiro 167 Engl -2
Pensdes 148 140 -6
Prestacao Social para a Inclusdo 64
Regime de reforma antecipada por flexibilizacio 65
Actualiz. Extraordinaria das Pensdes (55) 140 53
Alargamento do Complemento Solidério para Idosos 19 -6
Outras prestagées do regime nio contributivo 19 38 a5
Abono de Familia 19
Prestagao de parentalidade 30 15
Estatuto do cuidador informal 30
Estratégia Nacional para a integraco das pessoas sem abrigo 8
Outras prestagdes da Seg. Social 35
Outras prestagoes sociais (acesso a Bolsas +Red. Mens. Creches) 35
COVID 19 | Prestagdes soclals 193 -76
Prestacoes soclals em espécie 13
Programa de apoio & redugao tarifaria 2%
Manuais escol ares reutilizacgo -39
Subsidlos 1801 -1756
Programa PROT ransP 15
coviD-19 1786 1756
Outra despesa carrente 310 -293
Transf. p/ Orcamento da Unido Europeia 17
Ccovip-19 310 -310
Despesas de capital 1651 -823
FBCF 572 257
Programa 1. direito 136
Obras de proximidade 102
Investimentos estruturantes 590
Ccovip-19 436 -436
Outra despesa de capltal 1079 1079
Apoio Financeiro 3 TAP 946 -946
Apoio Financeiro 8 SATA 133 -133
Impacto lfquido no saldo =913 -5570 3814 46 39 39

Fonte: MF. Célculos do CFP. | Nota: no ano de 2020, as despesas com pessoal incluem um impacto de 100 M€ decorrente de novas
medidas de Satde no dmbito da resposta ao COVID, dos quais 81 M€ em ordenados e salarios e 19 M€ em contribui¢des efetivas; os
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totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas em percentagem do PIB devido a arredondamentos. Trata-se de
uma classificagdo proviséria que podera vir a sofrer revisdes em fun¢do de nova informagdo.

Quadro 11 — Medidas temporarias e medidas ndo recorrentes (em % do PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Medidas tempordrias ou ndo recorrentes (impacto no saldo) -1,3 0,4 -2,2 -0,5 -0,6 -0,6 0,3
Receita 0,1 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,5
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - Imp. Ind. 0,1
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - IRS 0,0
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - IRC 0,1
Programa Esp. de Redugdo do Endivida/o ao Estado - dividas a Seg. Social 0,0
Recuperagdo de garantia do BPP 0,0 0,1 0,0 0,1
Contribuicao para o Fundo Unico de Resolucio 0,1
Prepaid margins 0,2 0,5
Despesa 1,4 0,0 2,2 0,5 0,6 0,7 0,2
Transferéncias de capital (Banca) 1,4 2,1 0,4 0,5 0,6 0,2
Pagamentos one-off & Unido europeia 0,0
Financiamento ao Setor dos Transportes (assungdes de divida) 0,1
Entrega de Aeronaves F-16 8 Roménia -0,1 0,0
Incéndios florestais 0,0 0,1
Devolugdo Taxa de Protecdo Civil (Mun. Lisboa - decisdo TC) 0,0
Decisdes judiciais desfavoraveis ao Municipio de Lisboa 0,0 0,1
Compensagdo a concessiondria AEDL, SA. 0,1
Devolugao ao BdP das contribuicdes efetuadas para o Fundo Gar. Dep. CAM 0,0

Fonte: MF. Célculos do CFP. | Nota: Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas em
percentagem do PIB devido a arredondamentos. De 2022 a 2024 néo estdo consideradas quaisquer medidas
temporarias ou ndo recorrentes. Trata-se de uma classificacdo proviséria que podera vir a sofrer revisdes em
funcdo de nova informacao.

Quadro 12 — Cendério or¢camental do CFP ajustado de medidas temporarias e medidas ndo
recorrentes (em % do PIB)

Projecao CFP

2019
2020 2021 2022 2023 2024
Receita total 42,8 43,0 42,7 42,5 42,5 42,3
Receita corrente 42,5 42,4 42,4 42,2 42,1 42,0
Receita fiscal 25,0 24,1 24,5 24,6 24,6 24,6
Impostos indiretos 151 14,9 14,8 14,9 14,9 14,9
Impostos diretos 9,8 9,3 9,7 9,7 9,7 9,7
Contribuicdes sociais 11,9 12,4 12,2 12,1 12,1 11,9
Vendas e out.receitas correntes 5,6 59 5,6 55 5,5 54
Receita de capital 0,3 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3
Despesa primaéria 39,0 46,6 43,2 42,6 42,4 42,2
Despesa corrente primaria 36,8 43,1 40,0 39,3 39,0 38,7
Consumo intermédio 5,2 5,9 5,6 5,5 5,4 5,4
Despesa com pessoal 10,7 12,1 11,6 11,3 11,1 11,0
Prestacoes sociais 18,2 207 198 194 193 19,3 54
Subsidios e out. despesas correntes 2,7 4,4 3,0 3,0 3,0 3,0
Despesa de capital 2,2 3,5 3,2 3,3 3,4 3,5
Saldo primdrio 3,8 -3,5 -0,5 -0,1 0,1 0,0
Juros 3,0 3,0 3,0 2,8 2,8 2,8
Despesa total 42,0 49,6 46,1 45,5 45,2 45,0
Saldo or¢camental 0,8 -6,6 -3,5 -3,0 -2,7 -2,7
ovida publlca e 117‘7 137,6 . 134,5 - 1323 . 131’1 . 130’1

Fonte: Projecoes e célculos do CFP. | Nota: os valores relativos aos anos entre 2019 e 2021 encontram-se
influenciados pelo efeito de medidas temporarias e nao recorrentes, conforme se detalha no Quadro 11
em anexo.
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4.1

Lista de Abreviaturas

Abreviaturas
AP
ADSE
BdP
BCE
BPP
CAE
CE
CFP
CGA
Csl
COVID-19
CTuP
DGAEP
DLRR
EUA
EUR
EUROSTAT
FBCF
FCGM
FEEF
FMI
FSE
GBP
IABA
IAS
IHPC
IGCP
IMI
IMT
INE
IPC
IRC
IRS
ISP

IT

IVA
M€
MF
NB
OCDE
OE

oT
PAOE
PE
PEC
PEES
PEO
PERES
PIB
PME
POE
P.p.
PPP
ProTransP

RSI
SIADAP
SMN
SPGM
SS

UE

Significado

Administracdes Publicas

Instituto de Protecdo e Assisténcia na Doenca

Banco de Portugal

Banco Central Europeu

Banco Privado Portugués

Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas Rev. 3
Comissao Europeia

Conselho das Financas Pdblicas

Caixa Geral de Aposentacoes

Complemento Solidario para Idosos

Nova doencga por coronavirus

Custos de Trabalho por Unidade Produzida
Direcdo-Geral da Administracdo e do Emprego Pdblico
Deducdo por lucros retidos e reinvestidos

Estados Unidos da América

Euro

Statistical Office of the European Union

Formacao Bruta de Capital Fixo

Fundo de Contragarantia Mdtuo

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
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

Milhdes de Euros

Ministério das Financas

Novo Banco

Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
Orcamento do Estado

Obrigacdes do Tesouro

Proposta de Alteracdo ao Orcamento do Estado
Programa de Estabilidade

Pagamento Especial por Conta

Programa de Estabilizacdo Econdmica e Social
Perspetivas Econémicas e Or¢camentais

Programa Especial de Reducdo do Endividamento ao Estado
Produto Interno Bruto

Pequenas e Médias Empresas

Proposta de Orcamento do Estado

Pontos percentuais

Parcerias Pdblico Privadas

Programa de Apoio a Densificacdo e Reforco da Oferta de
Transporte PUblico

Rendimento Social de Insercao

Sistema integrado de gest&o e avaliacdo do desempenho na
Saldrio Minimo Nacional

Sociedade Portuguesa de Garantia Mdtua

Seguranca Social

Unidao Europeia
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Abreviaturas Significado
usD United States Dollar
WEO World Economic Outlook
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