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SUMARIO EXECUTIVO

Projecées macroeconémicas

A evolucdo demografica e o crescimento da produtividade
projetados para Portugal nos préximos 15 anos constituem
atualmente os principais riscos macroeconémicos de longo prazo. O
cendrio macroeconémico do CFP apresentado neste relatério projeta
um crescimento médio do PIB real de 1,2% ao ano entre 2023 e
2037. No longo prazo, e na auséncia de choques, antecipa-se que a
economia portuguesa devera crescer em torno de 0,7%, o valor
estimado para o seu crescimento potencial. Neste horizonte, a
produtividade total dos fatores devera permanecer como o principal
motor do crescimento econémico, convergindo para um contributo
de 0,6 p.p., proximo da sua média histérica. O contributo do fator
capital deverd permanecer relativamente estdvel e o contributo do
fator trabalho deveréd ser fortemente penalizado pela evolucdo
demografica, cujas projecdes apontam para uma reducdo de 0,3% ao
ano da populacdo em idade ativa.

Riscos orcamentais

As alteracdes demograficas, em particular o envelhecimento da
populacdo, constituem um risco descendente para o crescimento da
economia e para a sustentabilidade das financas publicas. O
envelhecimento da populacdo afeta o crescimento econémico,
diretamente, via impacto no emprego, decorrente da diminuicdo
esperada da populacdo ativa e também através da alteracdo dos
padrdes de poupanca e investimento, com impacto nas decisdes de
consumo e no stock de capital. De acordo com as mais recentes
projecoes demograficas elaboradas pelo Eurostat (EUROPOP 2023),
a populacado total portuguesa deve continuar a diminuir e a
apresentar uma alteracdo significativa da sua estrutura etéria, o que
se traduz na referida reducdo da populacdo em idade ativa. Mesmo
num cendrio alternativo de elevada migracdo, a populacdo em idade
ativa ird sempre diminuir, penalizando ligeiramente a atividade
econdémica (via mercado de trabalho). A reducdo esperada do
contributo do emprego para o crescimento em qualquer dos
cendrios demograficos considerados reforca a importancia da
produtividade total dos fatores enquanto principal determinante do
crescimento econdémico de longo prazo. Assim, pode concluir-se que
a adocdo de medidas estruturantes que possibilitem que a
produtividade total dos fatores supere de forma sustentada a sua
média histérica permitiria melhorar as perspetivas de crescimento e
reforcar as condicbes de sustentabilidade a prazo das financas
pUblicas.



Em termos orcamentais, e tendo por base os cenarios
macroeconémicos desenvolvidos pelo CFP, conclui-se que o peso da
receita fiscal e contributiva sobre o produto devera crescer em todos
os cendrios considerados (base, de baixa migracdo e de elevada
migracdo) até ao final do horizonte de projecdo (2037). Este
crescimento, que deverd resultar do aumento do peso da
generalidade das componentes que integram a receita fiscal e
contributiva (tributacdo direta, indireta e contribuicdes sociais),
indica um grau de resiliéncia consideravel deste agregado face aos
diversos cenarios macroeconémicos e demograficos considerados.
Contudo, salientam-se como riscos de natureza descendente sobre a
trajetdria da receita fiscal e contributiva a erosdo das bases fiscais,
em funcdo de um menor nivel de remuneracoes resultante de um
decréscimo populacional mais acentuado do que o previsto ou de um
fluxo migratério assente, predominantemente, em empregos pouco
especializados e com salérios legalmente isentos de IRS.
Adicionalmente, um maior nivel de subscricdo de seguros de salde e
de planos de pensdes implica algum crescimento da despesa fiscal,
nao obstante esse comportamento individual reduzir as pressoes
orcamentais sobre a despesa publica.

Por outro lado, a evolucdo da despesa, em particular da despesa
social, onde se pode incluir a despesa com prestacdes sociais e com
cuidados de saude, é influenciada por fatores como os ciclos
econdémicos, a demografia, o ambiente ou as alteracdes tecnoldgicas,
cujo impacto se faz sentir a médio e longo prazo. A conjugacdo entre
as alteracdes da estrutura demogréfica e a evolucdo projetada para a
produtividade e o crescimento econémico sdo determinantes para o
normal funcionamento tanto dos sistemas de pensdes, financiados
numa otica de reparticdo intergeracional, assim como para a
capacidade de manutenc¢do de um sistema de cuidados de satde. As
despesas associadas ao envelhecimento da populacdo, em particular
as referentes a pensodes e salde, colocam uma forte pressdo sobre o
equilibrio orcamental. Por forma a melhor gerir estas pressoes, assim
como as crescentes necessidades de investimento, é necessaria a
implementacdo de um efetivo sistema de gestdo da despesa publica,
que hierarquize as prioridades, promova a eficiéncia nos gastos
publicos e possibilite a criacdo de espaco orcamental para fazer face
as crescentes necessidades de investimento em &reas como os
cuidados de saude, defesa nacional e outros riscos fortuitos e/ou
condicionais.

Dentro dos riscos fortuitos, incluem-se as alteracdes climaticas e
eventos catastréficos, que constituem também riscos orcamentais
relevantes. Apesar da questdo demografica e do crescimento da
produtividade representarem atualmente os principais riscos
orcamentais para a economia portuguesa, as alteracdes climéticas
também permanecem como um dos maiores riscos descendentes
sobre o crescimento econdmico e sobre as financas publicas, quer a
nivel global, quer a nivel nacional. Portugal, apesar de ja ter adotado
diversos acordos, planos e legislacdo com vista a mitigacdo e a



adaptacdo, tarda em implementar, articular e executar as acbes e
medidas propostas nestes, incluindo o estipulado na Lei de Bases do
Clima. Persiste ainda a falta de clarificacdo das necessidades de
investimento publico e privado até 2050 para a efetiva concretizacdo
destes instrumentos, assim como a respetiva calendarizacdo e fontes
de financiamento. Relativamente aos riscos associados a eventos
catastroficos, estes podem ser de origem humana (ataques
cibernéticos e tensoes geopoliticas) e de origem natural (sismos e
tsunamis), sendo alguns destes ndo controlaveis. O Relatorio
apresenta alguns indicadores do grau de exposicdo a estes riscos.

Ao nivel da defesa nacional, Portugal registou uma despesa de
aproximadamente 1,4% do PIB em 2022, sendo este também o valor
médio registado no periodo desde 2014. Trata-se de um valor
inferior ao definido no "Compromisso de Investimento na Defesa"
assumido pelos Aliados da Organizacdo do Tratado do Atlantico
Norte (OTAN, mais conhecida pela sigla em inglés NATO) em 2014,
uma situacdo semelhante a verificada na maioria dos paises da UE.
Com efeito, de acordo com a Stockholm International Peace
Research Institute (Sipri), apenas seis paises da UE gastaram no
minimo 2% do seu PIB em defesa em 2022. Daqui pode decorrer
uma pressado para a despesa publica, pois a afetacdo a Defesa
Nacional, de forma sustentada, de 2% do PIB, exigiria um aumento
anual desta despesa em torno dos 0,6 p.p. do PIB.

No que se refere aos riscos condicionais, destacam-se os associados a
passivos contingentes, que em 2021 ascenderam a 50,4% do PIB,
trés quartos dos quais respeitantes a entidades financeiras
controladas pelas Administracdes Publicas, classificadas fora do
perimetro orcamental. Excluindo os passivos destas entidades
financeiras, e utilizando informacao disponivel relativo ao ano de
2022 observou-se uma reducdo generalizada das responsabilidades
contingentes em rdcio do PIB para niveis inferiores ao verificado no
ano pré-pandemia. Destacam-se neste ambito as garantias
concedidas ao sector financeiro, concretamente a extincdo das
responsabilidades relativas a garantia de carteira e o decréscimo das
responsabilidades relativas ao mecanismo de capitalizacdo
contingente do Novo Banco, que contribuiram para que as
responsabilidades com garantias publicas se reduzissem para 4,5%
do PIB. A divida gerada por entidades puablicas ndo financeiras
classificadas fora do perimetro orcamental acompanhou esta
evolucdo fixando-se em 3,1% do PIB em 2022, o mais baixo desde
2007, o mesmo sucedendo com as Parcerias PUblico-Privadas cujas
responsabilidades reduziram-se de 2,2% do PIB em 2019 para 1,7%
do PIBem 2022.

Andlise da sustentabilidade da divida
De acordo com a andlise deterministica de sustentabilidade da divida

apresentada no presente relatério, o CFP projeta que, no cendrio
base, o racio da divida publica apresente uma trajetéria descendente



ao longo dos préximos 15 anos, estabilizando em 87,2% do PIB em
2037. A divida pUblica em percentagem do PIB apresenta, em 2023 e
2024, um ritmo de diminuicdo expressivo, impulsionado pela inflacdo
e pela consolidacdo orcamental, que se reflete em saldos primarios
positivos e relativamente elevados nestes anos. Ja para o periodo
2025-2037 antecipa-se uma reducdo mais gradual do racio da divida,
fundamentalmente devido a um contributo menos favoravel do
saldo primério e do efeito dindmico (ou bola de neve), este
influenciado pelo efeito do crescimento nominal previsto no cendrio
macroeconoémico. A trajetdria do saldo primario é estimada
recorrendo a uma funcdo de reacdo orcamental. Desta forma, a
resposta do saldo primario ao racio da divida encontra-se
influenciada por um comportamento histérico em que pontuaram
anos com défices priméarios num contexto de divida crescente e s6
mais recentemente se verificaram excedentes primarios. A simulacdo
do impacto no racio da divida de vérios choques exégenos aponta
para uma sensibilidade deste racio a choques na taxa de crescimento
do PIB e no saldo primério.

O CFP apresenta ainda, pela primeira vez, uma andlise estocastica da
divida, que visa complementar a projecdo deterministica, ao
providenciar uma anélise empirica da incerteza macroeconémica que
envolve a trajetéria simulada da divida. Ao contrario das projecdes
deterministicas, o resultado das projecdes estocasticas ndo se traduz
num Unico cenario base, mas sim numa distribuicdo de possiveis
cenarios prospetivos para a divida publica que resultam de choques
macroeconémicos no conjunto de varidveis determinantes dessa
evolucdo. Neste caso, o cendrio base da projecdo deterministica
situa-se abaixo da mediana das trajetérias obtidas pelo modelo
estocastico, no percentil 30. Em parte, este aparente resultado
pouco conservador obtido a luz do bloco deterministico, é justificado
pela dimensdo dos choques passados que atingiram a economia
portuguesa, captados pelo modelo estocastico, que ndo se repetem
no cendrio macroecondmico subjacente a projecdo deterministica.

A trajetéria descendente do racio da divida pUblica no cenério base
evidencia que existem condicdes de sustentabilidade das financas
pUblicas portuguesas, assim os decisores politicos continuem a tomar
as medidas necessarias para obter um suficiente excedente primario.
Como o periodo apos o final do programa de ajustamento em 2014
demonstra, as condicbes de financiamento favoraveis que se
verificaram, aliadas a disciplina orcamental, criaram uma dindmica
favoravel para a reducdo da divida, que se reforcam mutuamente, via
ganhos de credibilidade refletidos em spreads reduzidos face a
divida alema. Uma rutura com essa op¢do de politica econémica,
simulada pelo CFP num cendrio extremo em que o saldo primdario
regressaria a respetiva média histérica desde a entrada na drea do
euro (-1,3% do PIB), conduziria a um perfil ascendente para o racio da
divida a partir de 2027, situando-se acima de 110% do PIB no final do
horizonte de projecdo. Como se conclui neste relatério, paises cujos
governos optem por prosseguir uma politica orcamental que descure



de forma reiterada e persistente a obtencdo de um saldo primario
suficiente para permitir uma reducdo do racio da divida poderdo
enfrentar riscos considerdveis, devido, em parte, ao potencial ciclo
de feedback entre a elevada divida publica e o prémio de risco,
especialmente no caso de paises com saldos de divida ja
relativamente elevados. De facto, apesar da trajetéria descendente
do endividamento, Portugal continua numa posicao vulneravel
devido ao ainda elevado racio de divida publica e privada, estando
assim sujeito a que, na auséncia de uma conjuntura favoravel e na
eventualidade de acontecimentos idiossincraticos, os custos de
financiamento aumentem significativamente.
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