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SUMARIO EXECUTIVO

Perspetivas macroeconémicas

O cenario macroeconémico do CFP antecipa para 2020 uma
contracdo de 9,3% do Produto Interno Bruto (PIB) real. A degradacéo
da perspetiva para 2020 em 1,8 p.p. ocorre apods a incorporacao de
informacdo 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 cenario base de junho.

Esta revisdo deve-se principalmente ao contributo das exportacdes
liquidas — a quebra das exportacées 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 48 28 18 1,6
Consumo privado 22 -89 6,9 36 18 1,2
Consumo publico 1,1 3,0 -03 08 09 1,0
Formagdo Bruta de Capital Fixo 6,6 -6,8 59 45 37 35
Exportagbes 37 -225 75 70 46 44
Importagbes 53 -175 93 78 49 44

Contributo da procurainterna (p.p.) 28 -7,1 57 33 21 1,7

Contributo das exportagdes liquidas (p.p.) -0,6 -2,2 -0,9 -0,5 -03 -0,1

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,5 10,0 88 78 71 6,8

Emprego 1,0 -4.0 1,3 11 0,7 0,4

Cap. lig. definanciamento face ao exterior (% PIB) 08 -1,3 -1,4 -1,8 -2,0 -2,1
Balanga de bens eservigos (% PIB) 00 -1,9 -22 =27 -2,9 -2,9

Deflator implicito do PIB 17 18 1,2 1,3 1,4 1,4

Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor 03 0,1 07 1,2 1,4 1,5

Hiato do produto (% Produto potencial) 36 -6,3 -29 -09 02 1,0

Fontes: projecbes CFP (2020-2024) e INE (2019).
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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 pPropensao para consumo neste contexto de elevada
incerteza econémica. Face a junho, a formacdo bruta de capital fixo
(FBCF) foi revista em alta, pelo desempenho positivo do
investimento em construcdo ao longo do 1.° semestre e pela
manutencdo das condicdes favoraveis de financiamento dos agentes
econdmicos.

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

Com base na informacao disponivel e medidas de politica em vigor, 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 exportacdes deverdao também
contribuir significativamente para a retoma da atividade econémica,
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 econdmica
deverd 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 cenario 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). A revisdo em alta (+0,3p.p.) face a
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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.

A atualizacdo da projecdo orcamental de médio prazo aponta para
uma deterioracdo mais significativa do saldo orcamental em 2020 e
Uma recuperacao 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 revisdo 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. Apés 2020, projeta-se
uma reducdo do desequilibrio orcamental, acompanhando a
recuperacdo esperada para a economia nos préoximos anos e a
eliminacdo, em 2021, do impacto mais substantivo das medidas
adotadas na resposta a pandemia. Apesar da recuperacio, o
desequilibrio orcamental permanecerd 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 posicdo excedentaria interrompida em 2020.

Sintese do cendrio orcamental do CFP (% do PIB)

5019 Projecao (OFP
2020 2021 2022 2023 2024
Receita botal 429 431 432 425 425 423
Receita corrente 425 42 4 42 4 422 421 420
Receita fiscal 25,0 241 24,5 246 246 246
Impostos indiretos 151 149 14,8 149 149 14,9
Impostos diretos 98 93 97 97 97 97
Contribuigdes sociais 11,9 12,4 12,2 121 12,1 11,9
\fendas e out. receitas correntes 56 59 56 55 55 54
Receita de capital 0,4 07 0,8 03 03 03
Despesa primaria 39,7 a3 434 426 424 22
Despesa corrente primaria 36,8 431 400 393 390 387
Consumo intermédio 52 59 56 55 54 5,4
Despesa com pessoal 10,7 121 1,6 11,3 111 11,0
Prestacdes sociais 18,2 207 19,8 194 193 18,3
Subsidios e out. despesas correntes 2,7 44 3,0 3,0 3,0 3,0
Despesa de capital 29 42 34 33 34 3,5
Saldo primério 32 -42 -0,2 -0,1 01 00
Juros 3,0 3,0 3,0 28 28 2,8
Despesa botal 27 503 46,3 455 452 450
Saldo orgamental 0,2 72 -3,2 -30 27 27
Saldo ajustado de medidas temporarias 0,8 -6,6 -3,5 -30 -27 -2,7
Divida pablica 17,7 1376 1345 1323 1311 1301

Fontes: Projecdes CFP (2020-2024) e INE (2019).
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A projecdo da receita e da despesa para o periodo de 2020 a 2024
aponta para um contributo distinto destes agregados na explicacdo
da trajetdria 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 para 50,3% do
PIB. A partir de 2021, a eliminacdo das medidas anteriormente
referidas, conjuntamente com a expectavel recuperacdo econdémica,
deverd conduzir a uma diminuicdo do peso da despesa para 45% do
PIB em 2024. Para esta dindmica 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 administracdes 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 macroeconémicas das
contribuicbes 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 trajetdria 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 racio da divida é
explicada sobretudo pela recuperacdo econémica uma vez que sé se
perspetiva a partir de 2023 um efeito favoravel do saldo primario. O
ajustamento défice-divida deverd ter um contributo residual, exceto
em 2021, quando ainda se espera um aumento da margem de
liquidez.
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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
secundério em niveis historicamente reduzidos.

A pandemia por COVID-19 encontra-se ainda em curso, tornando a
incerteza subjacente a este exercicio histérica e anormalmente
elevada. As projecdes assentam em pressupostos para a recuperacao
econdmica, externa e interna, que apresentam riscos de natureza
maioritariamente descendente. Por essa razdo devem as projecoes
macroecondémicas ser analisadas com precaucdo adicional no
balizamento das Financas Publicas Portuguesas, tendo sempre em
consideracdo que o atual exercicio resulta de um cenéario 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 cendrio macroeconémico: i) os
impactos adversos de dificil quantificacdo que a proliferacdo da
COVID 19 terd no nivel da producao industrial, nas cadeias logisticas
internacionais, no sector do turismo, a que Portugal esté
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 econémica, tal como observado
durante o 1.° semestre; iii) 0 agravamento das condicbes 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
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situacdo de crise poder vir a ser prolongada para além do previsto
nas atuais projecdes; 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 puablica nos préximos anos, decorrente de uma eventual
ativacdo das garantias do Estado concedidas no &mbito das algumas
medidas de resposta a pandemia; e vii) no ambito da divida pablica
serd determinante a manutencdo dos atuais custos de financiamento
no mercado de capitais.



