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Na atualizacdo das Perspetivas Macroecondmicas e Orcamentais 202 1-25,
que agora se publica, perspetiva-se a recuperacdo acelerada da
economia portuguesa, a comecar jd em 2021 e mantida em 2022,
abrandando depois no seu ritmo ao longo do periodo de projecao, mas
ainda assim mantendo o sinal positivo de crescimento. Em 2022, o nivel
de riqueza de 2019 destruido pela pandemia serd recuperado. Esta
revisdio em alta das projecdoes do CFP resulta da incorporacdo do
contributo da aprovacao do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR),
dos desenvolvimentos econémicos a partir do 2.° trimestre de 2021 e do
levantamento das restricdes a atividade econémica num pafs com uma
das mais elevadas taxas de cobertura vacinal do mundo.

O PRR acaba por funcionar, neste periodo, como uma mais-valia a afetar
as diferentes componentes do PIB, com destaque para o investimento e
fundamentalmente o investimento publico. Distingue-se assim, para
este efeito, do também novo quadro financeiro plurianual (Portugal
2030) que aqui ndo acrescenta o mesmo relevante contributo, por se
substituir a um quadro financeiro anterior (Portugal 2020). Contudo, o
PRR — como plano de ‘mdltiplo-objetivo’, integrando perspetivas de
curto e de longo prazo em resposta a atual crise (Pisani-Ferry, 2020)" -
deve ndo apenas permitir este impulso de curto prazo, favorecendo a
inversao no ciclo econémico (de um hiato profundamente negativo para
um outro que se perspetiva ligeiramente positivo), mas contribuir
também para o crescimento potencial da economia portuguesa,
aumentando a produtividade dos fatores, de todos eles. Critica ser3,
nesta sede, a eficdcia (re)produtiva do investimento a realizar.

Por outro lado, enquanto fundo financeiro que é — ou seja, uma
transferéncia financeira da Unido Europeia (UE) em favor dos Estados-
membros — importa antecipar e prevenir, desde j3, os riscos que advém
da distribuicdo de fundos entre niveis diferenciados de governo
(reconduzidos genericamente ao chamado problema do fundo comum,

" PISANI-FERRY, J. (2020). “European recovery funds: strings attached, but not tied up
in knots”, Policy Contribution 2020/19, Bruegel.
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‘common pool’). Destaca-se, em termos gerais, o risco de ilusdo
orcamental, ou seja, a ilusdo de que a receita da transferéncia ou
subvencdo ndo tenha no imediato quaisquer custos para os
contribuintes nacionais, estimulando assim, por parte destes
beneficidrios nacionais, o gasto pudblico associado.? No limite, pode até
criar-se a (falsa) sensacao de auséncia ou relaxamento de restricoes
orcamentais, incentivando a realizacao de despesa, qualquer que seja, e
relaxando os mecanismos de controlo e de avaliacado da mesma.

Alguns destes riscos podem ser limitados a montante, agquando do
desenho da transferéncia, ou a jusante, aquando da sua implementacao.
A montante, por exemplo, dando preferéncia a subvencoes especificas
e condicionais em detrimento de subvencdes em bloco incondicionais, e
até impondo algum esforco de comparticipacdo por parte das entidades
beneficidrias. Considera-se que as subvencodes especificas permitem um
maior controlo da despesa pela entidade concedente, alinhando essa
despesa com os objetivos (politicos) que sdo seus. O grau de
discricionariedade por parte da entidade beneficidria (e.g. o Estado-
membro) é assim menor. Tradicionalmente, os fundos europeus sdo
marcados por estas caracteristicas e o PRR ndo é excecao: trata-se de
facto de subvencoes especificas, porque direcionadas a concretizacdo de
objetivos politicos tracados pela UE em dimensdes (criticas) pré-
definidas, designadamente a dimensao ‘resiliéncia’, ‘transicdo ambiental’
e ‘'transicdo digital. De resto, estd previsto, na respetiva
regulamentacdo, que o desembolso das tranches de financiamento
figue, em cada momento, dependente de uma avaliacdo positiva quanto
ao cumprimento dos objetivos definidos e dos progressos alcancados
pelo Estado-membro em questdo. Sao assim também subvencoes
condicionais embora desoneradas do esforco de comparticipacdo
nacional.

Este aspeto remete-nos para o segundo tipo de limitacdes do risco de
ilusdo referido, a aplicar a jusante, aquando da implementacdo do PRR —
fase na qual, de resto, ja nos encontramos. Aqui, o aspeto crucial serd a

2 Em sentido técnico, refere-se o efeito ‘flypaper’ (papel mata-moscas), que ocorre
quando uma dada unidade monetaria (e.g. euro) de subsidios exdgenos conduz a
gastos significativamente maiores do que uma mesma unidade monetaria
equivalente de rendimento do cidadao - Money sticks where it hits (Inman, 2008). Este
efeito aparece na literatura sobretudo ligado as chamadas subvencbes gerais
incondicionais, podendo ser minimizado através do préprio desenho dessas mesmas
subvencodes, tal como de sequida notado.
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operacionalizacdo adequada do respetivo modelo de governacdo. O
modelo entre ndés estabelecido envolve uma teia complexa de
entidades, nos varios niveis de implementacdo, de que se destaca, no
plano da coordenacdo técnica, a recentemente criada Estrutura de
Missdo ‘Recuperar Portugal’.? Caberd, depois, por seu turno, a Inspecdo-
Geral de Financas a realizacdo de auditorias ao sistema de controlo
interno de implementacdo do PRR e pertencerd ao Tribunal de Contas o
controlo externo (e.g. realizacdo de auditorias; fiscalizacdo prévia,
sucessiva e concomitante de atos de contratacdo publica e geradores de
despesa; prestacao de contas). A nivel europeu, o controlo caberd quer
a Comissao Europeia, que ird verificando a concretizacdo dos objetivos
tracados ao longo da execucao do Plano (para efeitos de libertacao das
tranches de pagamento), quer ao Tribunal de Contas Europeu, que tem
a responsabilidade pela realizacdo de auditorias sobre o mérito
(performance) e a legalidade e regularidade dos pagamentos feitos ao
longo da sua implementacdo. Espera-se, portanto, que esta malha
apertada e complexa de implementacdo do PRR, a nivel politico e
técnico, garanta a maxima eficiéncia na aplicacdo dos fundos em apreco.

O atual contexto é de momentanea distensdo da politica orcamental,
marcada por medidas de forte estimulo (de que o PRR é o exemplo
cimeiro) num quadro de suspensdo temporaria de regras orcamentais, o
que pode favorecer aideia de bem-aventuranca econdémica durdvel e um
certo relaxamento das restricbes orcamentais. No entanto, os
problemas de fundo da economia e das financas publicas portuguesas
nao estao resolvidos: a fraca produtividade e insuficiente capacidade de
crescimento econdémico, subcapitalizacdo das empresas e seu
endividamento, o peso da divida externa e, desde logo, da divida publica.
Este momento de distensao deve assim ser aproveitado para ndo apenas
relancar/restruturar de facto a economia portuguesa, mas ainda para
implementar as reformas institucionais que se impdem, nomeadamente
a nivel da Administracao Publica e da orcamentacao publica, desde logo
concluindo a reqgulamentacdo da Lei de Enquadramento Orcamental em
pecas-chave para o reforco do controlo da despesa (e.g. perspetiva de
médio prazo da despesa, programas orcamentais plurianuais e sistema
de normalizacdo contabilistica). O Conselho das Financas Publicas tem
insistido nesta necessidade em diversos momentos (por exemplo,
recentemente, aqui).

3 Criada pela Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 46-B/2021, de 10 de setembro.
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O controlo da despesa é de facto agora, mais do que nunca, essencial.
Um instrumento que deve merecer uma nova atencdo é a chamada
‘revisdo da despesa’ (spending review), drea onde os passos dados em
Portugal foram até agora timidos. Em 2016, foi criado, por Despacho,
um grupo de trabalho com o propdsito de estudar a implementacdo de
um verdadeiro sistema de revisdo da despesa publica*. No predmbulo
deste Despacho afirmava-se que “A consolidacao orcamental exige
melhorias na gestdo dos recursos das administracoes publicas, conceito
adverso a logica de cortes cegos. As decisdoes devem ser tomadas com
critérios de custo e beneficio, identificando e corrigindo as raizes
estruturais da ineficiéncia na despesa publica”. Desde entdo que uma
versao minimalista de ‘revisdo da despesa’ tem vindo a ser publicada no
Relatério que acompanha a proposta de Orcamento do Estado, POE
(inclusive no OE/2021; Quadro 2.2., pdg. 50), e onde se apresenta uma
estimativa dos ganhos de eficiéncia associados ao exercicio de revisdao
de despesa, nas areas da Salde, Educacdo, Justica, Servicos Partilhados
e Compras Publicas, etc. Todavia, tal como assinalado pelo CFP, ndo
existem dados publicados sobre a efetiva concretizacdo de poupancas
no ambito deste exercicio de revisao de despesa nem este exercicio se
compara com o realizado noutros paises. Na andlise do CFP 3 POE/2020,
salientava-se, com efeito, que “os Orcamentos do Estado mais recentes
tém vindo a incorporar poupancas significativas decorrentes do
exercicio de revisdo de despesa (que integra iniciativas de melhoria da
eficiéncia e de controlo da despesa), sem que posteriormente sejam
fornecidos elementos que permitam avaliar o grau de concretizacdo das
medidas adotadas no ambito desse exercicio”.

Uma ‘revisao de despesa’ verdadeira e no sentido técnico do termo deve
ser um instrumento compreensivo de andlise, tendo em vista dois
objetivos fundamentais: por um lado, permitir um controlo dessa
despesa a um nivel mais agregado; por outro lado, aumentar a
priorizacdo da mesma (OECD, 2017°). A revisdo da despesa ndo deve
confundir-se com outras ferramentas analiticas — como é o caso da
andlise custo-beneficio — pois visa ndo apenas contribuir para a melhoria
da qualidade da despesa publica, mas também e sempre que possivel
para a obtencdo de poupancas (através da referida priorizacao),
suprimindo aquela que se revele inadequada e desnecessdria. Este
esforco de priorizacdo da despesa serd, nos préoximos anos, um dos
maiores desafios da gestdo e das financas publicas, em Portugal como

4 Despacho n.° 13445/2016, de 10 de novembro.

> OECD (2017). “Spending Review", Government at a Glance, 2017, Paris: OECD.
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noutros paises do mundo. Na verdade, s6 ele permitird — num contexto
esperado de politicas orcamentais dirigidas a reducdo da divida publica
excessiva — obter o espaco orcamental suficiente para acomodar os
custos orcamentais significativos, que se avizinham, da transicao
ambiental e digital (a somar aos custos do envelhecimento demografico)
e que, afinal, serdo suportados pelos contribuintes. Convém que nao
haja ilusdes: o PRR apenas financiard e no imediato uma (pequena) parte
desses custos.
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SUMARIO EXECUTIVO

Perspetivas macroecondémicas

O cendrio macroecondémico do CFP antecipa uma recuperacdo do crescimento real da
economia portuguesa para 4,7% em 2021 e para 5,1% em 2022, face a uma contracao
de 7,6% em 2020. No médio prazo, em politicas invariantes, o crescimento da
atividade econdémica devera convergir para valores em torno do crescimento do
produto potencial (2,0%).

As perspetivas do CFP para o crescimento da economia portuguesa sdo agora mais
fortes face ao cendrio publicado em marco de 2021. A revisdo do cenario
macroecondémico é suportada pela hipétese de que a pandemia terd um impacto
econémico mais moderado, tendo em conta os desenvolvimentos positivos da
campanha de vacinacdo em Portugal, a diminuicdo das taxas de infecdo e a
moderacdo em curso das medidas de restricdo a atividade econémica e, ainda, pela
incorporacdo do Plano de Recuperacao e Resiliéncia (PRR) entretanto aprovado.

Sntese do cendrio macroeconémico do CFP (variacdo, %)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Produto Interno Bruto -7,6 4,7 5,1 2,9 2,2 2,0
Consumo privado -5,8 4,5 41 3,2 2,6 2,3
Consumo publico 0,4 4,2 1,7 1,2 1,2 11
Formacdo Bruta de Capital Fixo -1,8 59 71 4,6 3,6 3,2
Exportacoes -18,6 10,3 10,7 6,6 33 3,2
Importacdes -11,9 10,0 7,9 6,8 41 3,9

Contributo da procura interna (p.p.) -4,6 4,8 4.2 3,1 2,6 2,4

Contributo das exportacoes liquidas (p.p.) -3,0 -0,1 0,9 -0,2 -0,4 -0,4

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 7,0 73 6,9 6,5 6,4 6,4

Emprego -1,7 1,5 1,3 0,7 0,4 0,3 9

Cap. lig. de financiamento face ao exterior (% PIB) 0,1 0,1 1,6 1,7 1,0 0,6
Balanca de bens e servicos (% PIB) -2,0 -2,5 -1,7 -1,7 -19 -2,1

Deflator implicito do PIB 2,4 0,8 1,9 1,7 1,6 1,6

Indice Harmonizado de Precos no Consumidor -0,1 0,8 1,6 1,4 1,5 1,5

Hiato do produto (% Produto potencial) -5,7 -3,1 -0,5 0,2 0,4 0,3

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

A dindmica projetada para a atividade econémica no curto-prazo deve-se
principalmente a forte recuperacdo no contributo da procura interna assim como a
melhoria no contributo das exportacdes liquidas. A revisdo em alta no contributo da
procura interna encontra-se alicercada na expetativa de recuperacdo mais intensa do
consumo privado e da FBCF, esta ultima influenciada pelo PRR.
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O atual cendrio antecipa a recuperacdo do crescimento do consumo privado para
4,5% em 2021, traduzindo sobretudo a realizacdo de despesas de consumo adiadas
durante a crise pandémica e de reducdo dos niveis de poupanca por motivos de
precaucdo, num contexto de aumento da confianca das familias — motivado pela
campanha de vacinacdo contra a COVID-19 e pelo levantamento das medidas de
contencdo — e de perspetivas favoraveis no mercado de trabalho. Em 2022 é esperada
aretoma do consumo privado para os niveis observados no periodo pré-pandemia,
antecipando-se uma ligeira desaceleracdo para um crescimento de 4,1%.

O ritmo de crescimento da FBCF em volume deverd recuperar para 5,9% em 2021, e
para 7,1% em 2022, refletindo sobretudo a absorcdo dos fundos do PRR na
economia, bem como a expetativa de retoma da procura interna e externa neste
periodo e a manutencao de condicbes de financiamento favoraveis.

A melhoria projetada no contributo das exportacdes liquidas assenta sobretudo na
forte recuperacdo estimada para as exportacdes de bens e servicos em volume, cujo
ritmo de crescimento deverd recuperar para 10,3% em 2021 e 10,7% em 2022. Esta
dindmica reflete uma recuperacdo mais célere nas exportacdes de bens e uma retoma
mais lenta nas exportacdes de servicos, em particular naqueles ligados ao turismo e
atividades associadas, enquanto subsistirem as restricoes as viagens internacionais
devido a crise pandémica.

Com base na informacao disponivel e nas medidas de politica consideradas, o
presente cenario projeta a recuperacao da economia portuguesa para o nivel do PIB
real pré-pandemia no inicio de 2022.

A recuperacdo gradual da atividade econdémica em 2021 e 2022 deverd traduzir-se
numa melhoria dos indicadores do mercado de trabalho, antecipando-se um
crescimento do emprego de 1,5% e 1,3%, respetivamente. A taxa de desemprego
deverd aumentar para 7,3% em 2021, iniciando uma trajetéria descendente a partir
de 2022. Nos anos seguintes, o ritmo de crescimento do emprego devera desacelerar
de forma gradual até 0,3% em 2025, permitindo uma estabilizacdo da taxa de
desemprego em torno de 6,4%.

O presente cenério perspetiva ainda um aumento da inflacdo, medida pelo indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), para 0,8% em 2021 e 1,6% em 2022,
devendo estabilizar, nos anos seguintes, em torno de 1,5%.

Perspetivas or¢gamentais

A atualizacdo da projecdo orcamental de médio prazo, no cenario de politicas
invariantes, mantém a perspetiva de uma trajetéria de recuperacdo do saldo
orcamental até 2025, sem atingir, contudo, o equilibrio alcancado em 2019.

Para 2021, a estimativa do CFP aponta para uma ligeira revisdo em alta do défice para
4,2% do PIB, mais 0,1 p.p. do que o antecipado no exercicio de marco. O maior
impacto estimado das medidas excecionais de resposta a crise pandémica face ao
assumido na anterior projecdo constituem o principal fFator explicativo daquela
atualizacdo. O CFP estima que, o impacto liquido destas medidas no saldo possa
atingir este ano -2% do PIB, inferior em 0,3 p.p. do PIB ao registado em 2020. Ainda
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assim, a revisdo da estimativa para o saldo orcamental em 2021 mantém-se menos
desfavordvel do que o previsto pelo Governo na proposta de Orcamento do Estado
para 2021 (-4,3% do PIB) e mais recentemente, no Programa de Estabilidade (-4,5%
do PIB) apresentado em abril passado.

A melhoria das perspetivas de crescimento econémico que a atualizacdo do cenério
macroecondmico antecipa, associada a reversdo das medidas de combate a pandemia
que progressivamente contribui para o regresso ao normal funcionamento da
economia, sustentam a continuacdo de uma reducdo anual do desequilibrio
orcamental ao longo do horizonte de projecdo. Assim, entre 2021 e 2023, projeta-se
que o défice diminua de 4,2% do PIB para 1,6% do PIB e praticamente estabilize nos
Gltimos dois anos do cendrio situando-se em 1,4% do PIB em 2024 e em 1,3% em
2025.

De acordo com a projecado, o saldo primario, que exclui 0s encargos com juros, apenas
deverd regressar a uma posicdo excedentaria em 2023 retomando a partir desse ano

uma trajetdria de excedentes primarios interrompida em 2020.

Sintese do cendrio orcamental do CFP (% do PIB)

2020 Projecdo CFP
2021 2022 2023 2024 2025
Receita total 42,8 44,0 42,7 421 1,9 a1,7
Receita fiscal e contributiva 37,0 36,5 36,2 36,1 36,0 35,8
Receita fiscal 24,3 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0
Contribuicdes sociais 12,6 12,5 12,2 12,1 11,9 11,8
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 58 7,5 6,5 6,0 6,0 59
Despesa primdria 45,6 45,7 42,8 41,4 411 40,8
Despesa corrente primaria 41,5 41,6 38,5 37,7 37,4 371
Despesa de capital 41 41 43 3,7 3,7 3,7
Saldo primério -2,8 -1,7 -0,1 0,7 09 09
Juros 2,9 2,5 2,3 2,3 2,2 2,2
Despesa total 48,5 48,3 451 437 433 43,0
Saldo or¢amental -5,7 -4,2 -2,4 -1,6 -1,4 -1,3
Saldo ajustado de medidas one-off -50 -4,5 -2,4 -1,6 -1,4 -1,3
vaida publica 133,6 128,7 1225 1195 1163 1141

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

Projeta-se que a despesa publica diminua do seu peso no PIB nominal entre 2020 e
2025, de 5,5 p.p. do PIB, atingindo 43% em 2025. Face ao exercicio de marco, para
2021 a atualizacdo da projecdo do CFP incorpora uma revisdo em alta da estimativa da
despesa das administracoes publicas situando-se nos 48,3% do PIB (mais 0,7 p.p. do
PIB). Esta alteracao é fundamentalmente explicada pelo aumento: (i) da despesa com
prestacoes sociais, subsidios e consumo intermédio, o que reflete a incorporacao da
informacdo sobre a execucdo orcamental das medidas COVID-19 até julho (0,6 p.p. do
PIB); e (ii) da despesa de capital (0,3 p.p. do PIB), que tem subjacente a aceleracdo dos
investimentos estruturantes e o inicio dos projetos associados ao Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), de acordo com a nova informacao constante no
PE/2021.Em 2021, dever-se-4 observar ainda um impacto das medidas
implementadas no dmbito da COVID-19, com reflexo no nivel da despesa corrente
primdria. A partir de 2022, a evolu¢do da despesa corrente primdria é determinada
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nao sé pelo enquadramento macroecondmico implicito ao cenario orcamental, mas
também pela reversdo das medidas de apoio as familias e as empresas adotadas para
mitigar os efeitos causados pela pandemia no ano de 2021.

A atualizacdo da projecdo do CFP aponta para que o peso da receita das
administracoes publicas diminua 1,1 p.p. do PIB nominal até 2025 (de 42,8% do PIB
em 2020 para 41,7% do PIB em 2025). A trajetéria descendente da receita total em
percentagem do PIB deverd ser determinada pela evolucido esperada da receita
corrente (-1,6 p.p. do PIB entre 2020 e 2025), uma vez que se projeta um aumento do
peso da receita de capital no PIB (0,5 p.p. do PIB). Em 2021, o racio da receita no PIB
deverd atingir o valor mais elevado da projecdo, 44%, justificado pelos impactos na
receita de capital e outra receita corrente (em 0,9 p.p. do PIB para ambas) resultantes:
(i) de fundos europeus no dmbito da iniciativa REACT-EU e pelo montante referente
a0 PRR; e (ii) de dois efeitos de medidas one-off que ascendem a 0,5% do PIB, a
devolucdo da comissdo paga ao FEEF (pre-paid margin) e a recuperacdo do valor
remanescente referente 3 garantia do BPP. Excluindo o impacto das medidas one-off
a receita total situar-se-ia nos 43,5% do PIB. Nos restantes anos do horizonte
temporal, a evolucdo estd fortemente influenciada pela receita de transferéncias de
capital recebidas no dmbito do PRR e pela trajetéria projetada para o PIB que, sendo
superior a variacdo das bases macroeconémicas (das contribuicdes sociais, dos
impostos diretos e indiretos e das vendas), contribui para a reducdo do seu peso
relativo, projetando-se que a receita se situe em 41,7% do PIB em 2025.

Em termos orcamentais é na evolucdo do rdcio da divida publica que a revisdo em alta
do cendrio macroeconémico tem um maior impacto. O racio da divida deverd
apresentar uma trajetéria descendente ao longo de todo o horizonte de projecdo.
Antecipa-se, assim, que o rdcio da divida publica atinja 114,1% do PIB em 2025,
diminuindo 19,5 p.p. face ao verificado em 2020, sendo o ritmo de diminuicdo mais
expressivo no primeiro biénio. No presente exercicio é expectdvel que em 2024 a
divida atinja um valor inferior ao do periodo pré-pandemia, um ano antes face ao
publicado em marco. A trajetéria agora apresentada traduz, por um lado, a revisdo em
alta do crescimento do PIB nominal, e, em menor escala, uma expetativa mais
favoravel para a evolucdo da divida em termos nominais face a projecdo de marco
(resultante da revisdo efetuada no saldo orcamental). A evolucdo do PIB continua a
ser determinante na trajetéria da divida ao longo de todo o horizonte de projecao, 3
semelhanca do exercicio anterior. Entre 2020 e 2025, a dindmica da divida é
determinada essencialmente por um efeito dindmico favoravel (ou o que podemos
apelidar de efeito de bola de neve revertido), que evidencia um contributo do
crescimento do PIB superior ao da taxa de juro, justificando 17,9 p.p. da reducdo de
19,5 p.p. do PIB que é esperada para o racio da divida publica.

No que respeita as responsabilidades contingentes assumidas por parte das
Administracoes Publicas, em particular pelo Estado, no dmbito de linhas de crédito de
apoio a economia criadas como resposta a pandemia, o total de garantias emitidas em
2020 ascendeu a 6,4 mil M€ (relativamente a uma dotacdo global de crédito de 8,1

mil M€). Apesar de terem sido solicitados ao Banco Portugués de Fomento dados
mais recentes quanto a evolugdo no 1.° semestre de 2021, ndo foi possivel dispor dos
mesmos a data de fecho da informacdo para o presente relatério. Contudo, o CFP
apurou, até a data, que ocorreu a abertura de mais linhas de apoio em 2021, num
total de 1,6 mil M€, elevando a dotacdo global destas linhas para 9,7 mil M€, dos quais
9,2 mil M€ ao abrigo do Quadro Temporario de Apoio Estatal. Recorde-se que este
Quadro, aprovado pela Comissdo Europeia em marco de 2020, conta com um maximo
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de 13 mil M€, Paralelamente, e ainda que também ndo tenha sido possivel dispor,
através da Direcdo-Geral do Tesouro e Financas, de dados mais atualizados das
responsabilidades do Estado quanto a garantias, foi possivel apurar a concessdo até
julho de 2021 de pelo menos 200,7 M€ de garantias pessoais destinadas a assegurar
as contragarantias prestadas pelo FCGM ao abrigo daquelas linhas de apoio,
acrescendo aos 856,7 M€ emitidos em 2020.

Riscos

A semelhanca dos relatérios anteriores, os principais riscos macroeconémicos de que
se reveste o atual exercicio de projecdo do CFP encontram-se, direta ou
indiretamente, relacionados com a evolucdo da situacdo pandémica e sdo, na sua
maioria, de natureza descendente, podendo afetar ndo sé a recuperacao da economia
portuguesa, mas também a dos seus principais parceiros econémicos.
Nomeadamente: i) 0 atraso nos processos de vacinacdo em economias parceiras ou
aparecimento de novas variantes que venham a reduzir a eficicia das vacinas
atualmente disponiveis, podem levar a um atraso no levantamento de restricoes,
afetando negativamente a recuperacdo da economia, em particular por via do sector
do turismo; ii) o atraso na recuperacdo da economia, o qual poderd aumentar o risco
de insolvéncias no tecido empresarial e, consequentemente, o aumento do
desemprego e a diminuicdo no rendimento das familias, o que associado ao elevado
endividamento destas, potencia o risco de incremento do crédito malparado, em
especial apds o término das moratérias, com impacto nas condicdes de liquidez da
economia; e iii) o elevado nivel de endividamento das empresas, das familias e das
administracoes pUblicas que acarreta riscos descendentes para a manutencao das
condicbes favoraveis de financiamento da economia ao longo do horizonte de
projecao.

Importa ainda mencionar o instrumento NextGenerationEU, que visa a mitigagdo dos
impactos adversos gerados pela pandemia de Covid-19 e onde se enquadra o PRR,
segundo o qual se espera uma execucado anual proxima de 3 mil milhdes de euros até
ao final de 2026. Uma execucdo do programa abaixo do esperado ou a possibilidade
do seu impacto no PIB ficar aquém do projetado, consubstanciam riscos
descendentes significativos para o atual cendrio macroecondémico.

No plano orcamental os riscos acima elencados, desde logo, o risco de que o controlo
da pandemia e o desejado regresso a normalidade demore mais tempo a ser
alcancado do que o previsto, pode conduzir a necessidade de um novo
prolongamento das medidas adotadas no dmbito da pandemia ou a adocdo de
medidas adicionais, com implicacdes desfavoraveis no saldo orcamental.

Existe também um risco potencialmente elevado sobre o saldo orcamental e sobre o
racio da divida pUblica nos préximos anos, relacionado com a eventual materializacdo
de responsabilidades contingentes das AP em despesa publica. Neste dominio
referem-se a ativacdo das garantias do Estado concedidas no dmbito de algumas
medidas de resposta a pandemia e as moratérias bancdrias, com um total de
empréstimos de 36,8 mil M€ no final de julho de 2021. Sobre estas existe o risco da
eventual necessidade de intervencdo e de apoio ao sector financeiro, ainda que
mitigado pelo ambiente de baixas taxas de juro e pelo facto de a maior parte dos
bancos ter ja constituido imparidades para o crédito com maior risco, integrando
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assim nos respetivos balancos algum do efeito do fim das moratérias, previsto
genericamente para setembro de 2021.

Salientam-se, adicionalmente, os seguintes riscos descendentes sobre o saldo
orcamental: a possibilidade de utilizacdo integral dos 3890 M€ previstos no Acordo de
Capitalizacdo Contingente do Novo Banco (a projecdo do CFP incorpora apenas o
montante pago até ao momento, podendo ainda ser solicitado um valor méximo
adicional de 597 M€) e de que o impacto do apoio estatal a TAP venha a ser superior
a0s 3188 M€ que estdo previstos até 2022 (a proposta inicial do Plano de
Reestruturacdo apontava para necessidades de financiamento entre 3414 e 3725 M€
até 2024); o impacto potencial de medidas de apoio a outras entidades do sector
pUblico, nomeadamente no sector dos transportes, particularmente afetado pela
pandemia; a concretizacdo de pressdes orcamentais sobre a despesa corrente
primaria, nomeadamente sobre as prestacdes sociais (efeito na despesa com pensodes
decorrente do envelhecimento da populacdo), as despesas com pessoal (progressoes
e promocoes) e o consumo intermédio (relacionados com as pretensdes dos parceiros
privados no dmbito de projetos de PPP).

Em sentido oposto, um crescimento das contribuicdes sociais superior ao das
remuneracdes (tal como se tem verificado no periodo mais recente), uma maior
elasticidade da receita fiscal face as bases de incidéncia, uma menor execucdo de
investimento publico suportado por financiamento nacional ou um crescimento
menos intenso das prestacdes sociais podem traduzir-se numa evolu¢do mais
favordvel do que o projetado para o saldo orcamental neste horizonte temporal.
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No quadro da sua missdo, o Conselho das Financas Pdblicas (CFP) elabora projecoes
econdmicas e orcamentais, apresentando o presente Relatério uma atualizacdo das
projecoes macroecondmicas e orcamentais para o periodo 2021-2025, num cenario
de politicas invariantes.

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

O documento apresenta a seguinte estrutura: o Capitulo 2 evidencia as perspetivas
macroecondmicas para a economia portuguesa em politicas invariantes (2021-2025),
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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2.1 Economia portuguesa em politicas invariantes: 202 1-2025

O CFP projeta a recuperacdo do crescimento do PIB real para 4,7% em 2021 e 5,1%
em 2022, apds a contracdo de 7,6% verificada em 2020 (Grafico 1 e Quadro 1). No
médio prazo, o crescimento da atividade econdémica abranda de 2,9% em 2023 para
2,0% em 2025, valor em torno do crescimento do produto potencial da economia
portuguesa, no pressuposto de uma rdpida e bem direcionada absorcdo dos fundos
previstos no Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), que importard garantir.

Em comparacdo com as projecdes apresentadas no PEO de marco de 2021 (Grafico 1),
as perspetivas de crescimento para a economia portuguesa sdo mais fortes. A revisao
do cenario macroecondémico é suportada pela hipétese de que a pandemia terd um
impacto econémico mais moderado, tendo em conta os desenvolvimentos positivos
da campanha de vacinacdo em Portugal, a diminuicdo das taxas de infecdo e a
moderacdo em curso das medidas de restricdo a atividade econdémica e, ainda, pela
incorporacdo do PRR entretanto aprovado. As componentes que mais contribuem
para a revisdo do PIB real sdo o consumo privado e a FBCF.

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

B Exportacoes liquidas (p.p.) ¥@Procura interna (p.p.) OPIB (%)

mar set
2021 (e)

mar set
2023 (p)

mar set
2022 (p)

mar set
2025 (p)

mar set
2024 (p)

2020

Fontes: INE e projecdes CFP —marco e setembro de 2021. | Nota: (e) e (p) denotam respetivamente
estimativa e projecdo nos cenarios de marco e setembro.

O crescimento do consumo privado em volume de 4,5% em 2021 e de 4,1% em 2022
devera refletir uma menor poupanca por motivos de precaucdo face ao considerado
no cendrio anterior e efeitos de aprendizagem e adaptacdo dos agentes econémicos a
pandemia. Como ja referido, este exercicio de projecdo, em politicas invariantes,
incorpora as medidas financiadas pelo programa NextGenerationEU—nomeadamente
do PRR que constituiam um risco ascendente no cenario publicado em marco —e que
contribuiram para a revisdo em alta da dindmica da FBCF para 5,9% em 2021 e para
7,1% em 2022. Contribui também para a melhoria das perspetivas macroeconémicas

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025 (ATUALIZAGCAO)

16


https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/perspetivas-economicas-e-orcamentais/perspetivas-economicas-e-orcamentais-2021-2025

arevisdo em alta da procura externa, com reflexo no crescimento das exportacdes em
volume. O contributo para o crescimento de 10,3% relativo as exportacdes totais, em
2021, serd sobretudo da componente de bens, uma vez que se mantém o
pressuposto de recuperacdo gradual, até 2023, nas exportacdes de servicos, em
particular naqueles ligados ao turismo. Em 2022, o crescimento das exportacoes
devera acelerar ligeiramente para 10,7%.

Quadro 1 - Cenério macroeconémico do CFP

2020 2021 2022 2023 2024 2025

PIB real e componentes (variacdo, %)

PIB -7,6 4,7 5.1 2,9 2,2 2,0
Consumo privado -5,8 4,5 41 3,2 2,6 2,3
Consumo publico 0,4 4,2 1,7 1,2 1,2 11
Investimento (FBCF) -1,8 59 71 4,6 3,6 3,2
Exportacoes -18,6 10,3 10,7 6,6 3,3 3,2
Importacoes -11,9 10,0 7.9 6,8 41 3,9

Contributos para a t.v.a. do PIB (p.p.)
Procura interna -4.6 4,8 472 3.1 2,6 2,4
Exportacoes liquidas -3,0 -0,1 0,9 -0,2 -0,4 -0,4
Precgos (variacdo, %)

Deflator do PIB 2,4 0,8 1,9 17 1,6 1,6
Deflator do consumo privado 0,9 1,0 1,9 1,5 1,5 1,5
Deflator do consumo pUiblico 4,8 1,0 1,5 1,7 1,7 1,7
Deflator do investimento (FBCF) 1,3 2,0 2,9 11 1,2 1,2
Deflator das exportacoes -2,0 2,4 1,7 1,6 1,4 14
Deflator das importacoes -3,6 3,6 2,1 11 1,2 1,2

IHPC -0,1 0,8 1,6 1.4 1,5 1,5

PIB nominal
Variagdo (%) -5,4 55 71 4,6 3,9 37
Nivel (mil M€) 202,4 213,7 2287 2393 2486 2577
Mercado de trabalho (variacdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 7,0 7.3 6,9 6,5 6,4 6,4

Emprego -1,7 1,5 1,3 0,7 0,4 0,3

Remuneracdo média por trabalhador 2,9 3,2 3,4 3,2 3,2 3,2

Produtividade aparente do trabalho -5,9 3,2 3,7 2,2 1,8 1,7

Sector externo (% PIB) 17

Cap. lig. de financiamento face ao exterior 0,1 0,1 1,6 1,7 1,0 0,6

Balanca corrente -1.1 -1,3 -1,2 -1,2 -1,5 -1,6
Balanca de bens e servicos -2,0 -2,5 -1,7 -1,7 -1,9 -2,1
Balanca de rend. primarios e transferéncias 0,9 1,2 0,5 0,5 0,5 0,5

Balanca de capital 1,2 1,4 2,8 2,9 2,5 2,2

Desenvolvimentos ciclicos
Produto potencial (variacdo, %) 1,5 1,9 2,3 2,1 2,1 2,1
Hiato do produto (% produto potencial) -57 -3,1 -0,5 0,2 0,4 0,3

Fonte: projecdes CFP (2021-2025) e INE (2020). | Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a
metodologia comum comunitéria, parametrizada no programa CONV com base na previsdo de primavera de 2021 da
Comissao Europeia.
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A dindmica projetada para o PIB real implica a recuperacdo do seu nivel pré-pandemia
no inicio de 2022 (Gréfico 2). Nesse ano, o novo nivel estimado estara 3,2% abaixo do
projetado pelo CFP pré-pandemia (outubro de 2019).

Gréfico 2 — PIB em volume nos cenérios do CFP (2019=100)
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Fontes: INE e projecbes CFP — setembro/2021, marco/2021, setembro/2020, junho/2020 (cenério base) e
outubro/2019.

O atual cendrio macroecondémico revé favoravelmente as condicdes no mercado de
trabalho, em linha com a nova dindmica de recuperacdo da economia. A taxa de
desemprego deverd aumentar ligeiramente para 7,3% em 2021 e diminuir
gradualmente para 6,4% até ao final do periodo em anélise, regressando ao seu nivel
pré-pandemia (6,6%) durante 2023. O emprego, que tem sido resiliente pela
existéncia de medidas de apoio como o lay-off simplificado, deverd crescer 1,5% em
2021 e 1,3% em 2022, desacelerando progressivamente até 0,3% no médio prazo.

O CFP mantém a perspetiva para a taxa de inflacdo em 2021 em 0,8%, mas revé em
alta para 1,6% em 2022, com base na atualizacdo dos pressupostos para o preco dos
produtos energéticos, em que se assume um aumento no préoximo ano. Com a
anulacdo dos fatores de pressao tempordrios nos precos, no médio prazo a inflacdo
deverd regressar a taxas em torno de 1,5%.

Aincorporacao das medidas subjacentes ao PRR levam a projecdo de um saldo
externo positivo em todo o periodo em analise, por via de um excedente na balanca
de capital que mais que compensa o saldo negativo estimado da balanca corrente. O
saldo da balanca de bens e servicos de -2,5% do PIB em 2021 traduz sobretudo o
efeito de perda nos termos de troca, enquanto que a partir de 2022 a perda nos
termos de troca é mitigada pelo efeito volume resultante da aceleracdo na
recuperacao das exportacoes de servicos relacionados com o turismo.

Este exercicio incorpora as Contas Nacionais para o 2.° trimestre, que indicam uma
retoma significativa da atividade econémica face ao 1.° trimestre do ano, periodo em
que vigoraram rigorosas medidas de contencdo da pandemia e em que foram
exacerbados os estrangulamentos da oferta existentes na economia.
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2.2 Enquadramento externo da economia portuguesa

De acordo com as projecdes macroecondmicas mais recentes, o PIB mundial deverd
recuperar em 2021, situando-se, ja no final deste ano, acima do nivel observado no
periodo pré-pandemia. Com efeito, quer o Fundo Monetério Internacional (FMI) no
cenario subjacente ao World Economic Outlook (Update) de julho, quer a Organizacdo
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), no seu Economic Outlook
de maio, antecipam, para 2021, taxas de crescimento para o PIB mundial de 6,0% e
5,8%, respetivamente (Grafico 3), tendo a OCDE revisto em alta a sua projecdo face
ao cenério publicado no més de marco (5,6%). Para 2022, é esperada uma
desaceleracdo da atividade econémica global, com os cendrios divulgados pelo FMI e
pela OCDE a apontarem para crescimentos anuais de 4,9% e 4,4%, respetivamente.

Neste contexto, e considerando as projecoes suprarreferidas, a taxa de variacdo anual
do PIB real dos Estados Unidos da América (EUA), em 2021, devera situar-se préoxima
de 7,0%, desacelerando, no ano seguinte, para valores compreendidos entre os 3,6%
da OCDE e 0s 4,9% do FMI. A economia britanica devera registar uma recuperacao de
magnitude semelhante a norte-americana este ano, com o FMl e a OCDE a
perspetivarem expansoes do seu PIB em volume de 7,0% e de 7,2%, respetivamente.
Para 2022, projeta-se que a atividade econémica do Reino Unido continue a
recuperar, ainda que a um ritmo mais moderado, com o FMI| e a OCDE a esperarem
crescimentos do PIB real compreendidos entre os 4,8% e os 5,5%, respetivamente.

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

Previsbes para a taxa de crescimento anual  Previsdes para a taxa de crescimento anual do
do PIB-FMI (em %) PIB - OCDE (em %)
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Fontes: FMI - World Economic Outlook de abril de 2021 e World Economic Outlook (Update) de julho de 2021;
OCDE - Interim Economic Outlook de marco de 2021 e Economic Outlook de maio de 2021. Calculos do CFP.

A drea do euro, principal destino das exportacdes nacionais, devera apresentar um
crescimento do PIB real abaixo do esperado para os EUA e para o Reino Unido, com o
FMI, a OCDE e o Banco Central Europeu (BCE) a projetarem, para 2021, expansoes
anuais de 4,6%, 4,3% e 5,0%, respetivamente. Para o ano de 2022, quer o FMI, quer o
BCE, antecipam uma desaceleracdo do crescimento da atividade econdémica do
conjunto dos paises do euro, com as taxas de variacdo anual subjacentes aos seus
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cendrios a situarem-se em 4,3% e 4,6%, respetivamente. Por sua vez, a OCDE projeta
uma ligeira aceleracdo da economia da 4rea do euro, com o ritmo de crescimento do
PIB em volume divulgado no seu cendrio mais recente a situar-se em 4,4% no préximo
ano. Para 2023, o BCE espera que a taxa de variacdo anual da economia da zona euro
se situe em 2,1%, desacelerando 2,5 p.p. face ao valor projetado para o ano anterior.

Gréfico 4 - Previsdes dos especialistas do BCE para a economia da érea do euro
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Fonte: ECB staff macroeconomic projections, setembro de 2021.

Segundo o cenério divulgado pelo BCE em setembro de 2021, a taxa de inflacdo da
area do euro deverd acelerar de 0,3% em 2020 para 2,2% em 2021 (Grafico 4), devido,
em grande medida, ao contributo da componente energética, bem como ao aumento
dos custos de producdo resultantes da disrupcdo das cadeias de abastecimento. Note-
se que esta projecdo configura uma revisdo de 0,3 p.p. em alta face ao cenério
divulgado pelainstituicdo no passado més de junho. Para os dois anos seguintes, e
assumindo que estes efeitos terdo um impacto de cardcter tempordério, o BCE espera
que a taxa de inflacdo se reduza progressivamente, atingindo o valor médio de 1,5%
no ano de 2023. A taxa de desemprego da 4rea do euro deverd situar-se em 7,9% da
populacdo ativa este ano, diminuindo para 7,7% em 2022 e para 7,3% no final do
horizonte de projecao.

No seguimento dos condicionamentos econémicos resultantes do contexto
pandémico verificado em 2020 e da consequente queda anual das exportacoes
nacionais de bens dirigidas a Espanha (-7,8%), a Alemanha (-11,3%) e a Franca (-6,1%),
as vendas de bens dirigidas a estes paises encontram-se jad em recuperacdo no ano de
2021, com as taxas de crescimento das exportacdes acumuladas de bens, até ao final
do primeiro semestre, a situarem-se em 30,9%, 15,3%, e 24,1%, respetivamente.

Neste enquadramento, espera-se que a procura externa dirigida a Portugal, apés um
decréscimo de 11,6% registado no ano passado, apresente uma trajetéria de
crescimento ao longo de todo o horizonte de projecdo (Grafico 5). Com efeito, e de
acordo com os calculos do CFP tendo por base as projecdes do FMI, estima-se que a
procura externa dirigida 3 economia portuguesa, em 2021, cresca 8,1%, suportada,
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quer pelo crescimento da procura originaria dos paises da area do euro (7,6%), quer
pelo aumento da procura proveniente dos restantes paises do mundo (9,1%). Para os
anos seguintes, é esperada uma desaceleracdo gradual da taxa de variacdo anual da
procura externa dirigida a Portugal, projetando-se que o seu ritmo de crescimento se
situe em 3,2% no final do horizonte de projecdo, em resultado tanto do
abrandamento da procura originaria dos paises da moeda Unica europeia (3,3%),
como da procura proveniente do resto do mundo (3,1%).

Gréfico 5 - Exportagdes portuguesas de bens e procura externa

Exportacdes portuguesas de bens Procura externa dirigida a Portugal
(valores mensais acumulados, t.v.h., %) (variacdo anual, %)
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Fonte: INE, BdP, FMI e célculos do CFP.

Mercados financeiros e de matérias-primas

Na sequéncia da adocdo de politicas monetdrias acomodaticias por parte do BCE, que
visaram responder a turbuléncia financeira provocada pelo surgimento da pandemia
de Covid-19, a taxa Euribor a 3 meses elevou-se para -0,25% em abril de 2020. A
média mensal deste indicador retomou a sua trajetéria descendente apds o més de
maio desse ano, atingindo um minimo histérico de -0,55% em janeiro 2021 (Grafico 6),
mantendo-se proxima desse nivel ao longo de todo o primeiro semestre deste ano.

Nesta conjuntura, e no seguimento das medidas de politica implementadas pela 21
Reserva Federal dos EUA ao longo de 2020, o délar norte-americano registou uma

depreciacdo entre abril do ano passado e junho de 2021, com a taxa de cdmbio

EUR/USD a passar de 1,086 em abril de 2020 para 1,205 em junho deste ano.

Sublinhe-se, no entanto, que a depreciacdo da moeda norte-americana ocorreu,

essencialmente, até ao inicio deste ano, tendo o seu valor permanecido relativamente

estdvel entre fevereiro e junho de 2021 (Gréfico 6). Por sua vez, a libra esterlina

apresentou uma relativa manutencdo do seu valor face ao euro ao longo deste

periodo, tendo a média mensal da cotacdo EUR/GBP passado de 0,875 em abril do

ano passado para 0,859 em junho de 2021.
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Gréfico 6 — Taxa Euribor a 3 meses, taxas de cdmbio e preco do petréleo

Taxa Euribor a 3 meses Cotacdo do euro Preco do petréleo
(Face ao ddlar e a libra) (Brent, EUR)
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Fonte: BCE e BdP. | Nota: Média do perfodo.

Apos o primeiro semestre de 2020, em que a cotacdo média mensal do barril de Brent
desceu acentuadamente devido a queda na procura resultante da pandemia de
COVID-19, iniciou-se um processo de recuperacdo dos precos desta matéria-prima
alicercado no levantamento progressivo dos condicionamentos a atividade econdémica
mundial, fazendo com que o valor médio do barril de Brent atingisse os 62,9 euros em
julho deste ano (Grafico 6), acima, inclusivamente, do valor registado antes do
surgimento da atual situacdo pandémica em janeiro de 2020 (57,3 euros por barril).
Em paralelo, tem-se verificado o aumento significativo no preco do gas natural desde
oinicio do verdo devido ao aumento da procura e a restricdes da oferta —com
consequéncias no custo da energia elétrica e nos custos de producdo na inddstria que
usa esta matéria-prima. Para os proximos anos, e num contexto de moderacdo do
crescimento da atividade econdmica global e consequente normalizacdo do mercado
petrolifero, perspetiva-se que o preco desta matéria-prima, apoés atingir um maximo
de 59,2 euros por barril em 2022, se reduza gradualmente, atingindo um valor
préximo dos 50 euros por barril no final do horizonte de projecdo. Os valores dos
contratos de futuros do barril de Brent negociados a data de fecho da informacao
contida neste relatério apontam para esta evolu¢cdo na medida em que traduzem uma
reducdo progressiva do seu preco em délares no médio prazo (Quadro 2).

Tendo em consideracdo os desenvolvimentos internacionais mais recentes, bem
como as perspetivas de evolucdo para a economia mundial atrds referidas,
assumiram-se as seguintes hipdteses técnicas para o presente exercicio de projecao:

Quadro 2 - Hipéteses técnicas para o enquadramento externo

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pressupostos
Procura externa (variacao, %) -11,6 8,1 71 3,7 33 3,2
Taxa de juro de curto prazo (Euribor 3M, %) -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,2
Taxa de cambio EUR-USD 1,14 1,19 1,18 1,18 1,18 1,18
Preco do petréleo (Brent, Eur) 37,0 57,6 59,2 55,2 52,5 50,5

Fontes: BdP, BCE, FMI e estimativas CFP. | Nota: A hipdtese técnica para a taxa de cdmbio EUR-USD pressupde
a manutencéo ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a
data de fecho da informacdo (03 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
expetativas implicitas nos contratos de futuros para os anos 2021-2025.
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Caixa 1 —Projecdes e previsdes para a economia portuguesa

Os cenarios macroecondmicos das instituicdes consideradas no Quadro 3 antecipam uma
recuperacao expressiva da economia portuguesa em 2021, com as projecoes para a taxa de
variacdo homéloga do PIB em volume a oscilarem entre os 3,7% da OCDE e 0s 4,8%
avancados pelo Banco de Portugal (BdP). Para o indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC), as varias entidades apontam para uma aceleracdo no corrente ano,
devendo a sua taxa de variacao ficar balizada entre os 0,7% estimados pelo BdP e 0s 0,9% do
FMI e OCDE. Relativamente ao mercado de trabalho, é esperado um aumento na taxa de
desemprego para valores compreendidos entre os 7,2%, segundo o BdP, e 0s 7,7%,
avancados pelo FMI. No que respeita ao sector externo, antecipa-se um aumento da
capacidade de financiamento da economia portuguesa para valores que se deverao situar
entre 0s 0,9% do PIB, projetados pelo BdP, e os 2,1% avancados pelo MF.

Para 2022, os diversos exercicios de projecdo apresentados no Quadro 3 consideram uma
intensificacdo no ritmo de crescimento do PIB em volume, o qual deverd recuperar para os
niveis pré-pandémicos. A taxa de variacdo do PIB real deverd, assim, ficar compreendida
entre os 4,8% projetados do FMI e os 5,6% do BdP. Também a inflacdo, medida pelo IHPC,
devera acelerar, ainda que a um ritmo inferior ao estimado para o ano anterior, para valores
situados entre 0s 0,9% do MF e do BdP e 0s 1,2% do FMI. Para a taxa de desemprego, as
diversas instituicoes apontam para uma reducdo deste indicador, o qual devera situar-se
entre os 6,7% avancados pelo MF, e 0s 7,3% projetados pelo FMI. Por seu turno, a
capacidade liquida de financiamento da economia portuguesa deverd permanecer num
perfil ascendente, com o BdP a projetar um incremento de 1,2 p.p. para 2,1% do PIB e o MF
a antecipar uma melhoria de 1,3 p.p. para 3,4% do produto.

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

Ano 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Instituicdo FMI MF OCDE BdP (= FMI MF OCDE BdP CE FMI MF BdP FMI MF FMI MF
Data de publicagdo ago21 abr21 abr21 mai21 jun21 jul21  abr21 abr21 mai21 jun21 jul21 abr21 abr21 jun21 abr21 abr21 abr21 abr21

PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB -7,6 Bio] 4,0 B 4.8 39 4,8 49 49 56 5, 25} 2,8 2,4 2 2,4 18 2,2
Consumo privado -5,8 - 28 3,6 33 - - 37 4,0 49 - - 2,2 23 - 21 - 21
Consumo publico 0,4 = 1,7 21 49 = = 15 13 0,4 = = 12 -02 = 11 = 1,0
Investimento (FBCF) -1.8 - 4,0 37 7.6 = = 8,0 6,9 82 = = 8,6 58 = 6,3 = 57
Exportagdes -18,6 10,8 8,7 104 145 - 14,3 e 9,4 131 - 6,6 51 4.8 4,5 4.8 4,0 4,6
Importacdes =119 89 54 9,1 132 - 12,1 6,0 71 10,6 - 58 6,0 51 42 56 4,0 54

Contributos para o crescimento do PIB (p.p.)
Procura interna -4,6 = 2,9 34 = = = 4,2 41 = = = 32 = = 2,8 = 2,6
Exportacoes liquidas -3,0 - 11 0.3 - - - 0,7 08 - - - -0,4 - - -0,4 - -0,4
Precos (variagdo, %)
Deflator do PIB 2,4 0,3 1.3 1,0 - - 1.5 i3 13 - - 1.6 14 - 1.6 14 1,7 1.4
IHPC 0,0 0,9 0,8 09 0,7 08 1.2 09 1,0 09 1.1 13 11 1,0 1.4 13 1,5 45
PIB nominal
Variacao (%) -5,4 42 54 4,8 = = 6,4 6,2 6,3 = e 41 43 = Bio] BiS) B B

Nivel (mil M €) 2024 2112 - 21 - - 47 - 2256 - - 2340 - - w32 - 2518
Mercado de trabalho (variag¢do, %)

Taxa de desemprego (% pop.ativa) 7,0 7713 14 72 - 73 67 70 71 - 69 64 68 67 60 66 58
Emprego =il 1,0 0,2 0,6 13 = 15 11 09 13 = = 08 0,4 = 0,8 = 0,8
Sector externo (% PIB)
Capacidade liquida de financiamento 0,1 - 21 - 0,9 - - 3,4 - 2,1 - - 34 1,8 - 3,0 - 2,6
Balanca de bens e servicos 2,0 - 07 18 21 - - 01 07 -14 - - 02 -13 - 04 - 08

Fontes: 2020: INE. 2021-2025: FMI - World Economic Outlook, abril 2021; MF - Relatério do Programa de
Estabilidade 2021-2025 (Anexo 1), abril 2021; OCDE - Economic Outlook No 109, maio 2021; BdP - Boletim
Econdmico, junho 2021; CE - Summer 2021 Economic Forecast, julho 2021.

No médio prazo, as instituicdes projetam uma moderacdo no ritmo de crescimento da
economia portuguesa, com o FMI a antecipar um crescimento anual do PIB em volume em
torno de 1,8% em 2025 e o MF a projetar 2,2%, enquanto a taxa de inflacdo deverd acelerar
para cerca de 1,5% em ambos os cendrios. No que respeita ao mercado de trabalho, ambas
as entidades antecipam uma trajetéria de reducdo na taxa de desemprego, a qual devera
atingir, em 2025, os 6,6% da populacao ativa, no exercicio do FMI, e os 5,8% segundo o
cendrio macroecondémico do MF. Para o saldo externo da economia nacional, o MF antecipa
um aumento em 2023 e 2024, seguido de uma reducdo para 2,6% do PIB no médio prazo.

Note-se que as projecdes apresentadas sdo realizadas em diferentes momentos,
incorporando hipdéteses técnicas e medidas de politica que diferem entre as instituicoes.
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2.3  Evolucdo recente da economia portuguesa e projecoes do CFP

O atual cenério macroecondémico do CFP estima uma taxa de variacdo do PIB real de
4,7% em 2021, uma recuperacdo no crescimento da atividade econdémica de 12,3 p.p.
comparativamente a contracdo de 7,6% registada em 2020 (Gréfico 7). Esta dindmica
resulta da expetativa de recuperacdo do contributo da procura interna, que devera
aumentar de -4,6 p.p. em 2020 para 4,8 p.p. em 2021, associada a perspetiva de
melhoria do contributo das exportacdes liquidas, de -3,0 p.p. para-0,1 p.p. N0 mesmo
periodo. A evolucdo estimada para o contributo da procura interna esté associada a
uma dindmica de recuperacdo na generalidade das suas componentes (em particular
do consumo privado e da FBCF), que decorrem, em grande medida, do processo de
desconfinamento e de retoma gradual da atividade econdémica iniciado no

2.0 trimestre de 2021. J4 a melhoria projetada no contributo das exportacdes liquidas
assenta sobretudo na forte recuperacdo estimada para as exportacdes, em particular
das exportacdes de bens.

Para 2022 antecipa-se uma ligeira aceleracdo no ritmo de crescimento do PIB em
volume para 5,1%, que deverd resultar essencialmente de um aumento nas
exportacoes para 10,7% — decorrente da retoma da componente de bens e, em maior
escala, da componente de servicos relacionados com turismo e atividades conexas — e
na FBCF para 7,1%, associado a execucdo do PRR na economia portuguesa. Contudo,
a expetativa de abrandamento das restantes componentes da procura interna, em
especial do consumo publico, devera refletir-se na reducdo do contributo da procura
interna para 4,2 p.p. em 2022, enquanto o contributo das exportacdes liquidas devera
recuperar para 0,9 p.p. no mesmo ano, refletindo ganhos de quota de mercado. No
médio prazo, antecipa-se uma desaceleracdo do ritmo de crescimento do PIB real,
que deverd convergir gradualmente para valores préximos de 2,0% no final do
horizonte de projecdo, em consequéncia de uma reducdo progressiva do contributo
da procura interna e de uma deterioracdo gradual do contributo das exportacoes
liquidas, que deverd manter-se negativo no médio prazo.

Gréfico 7 — PIB em volume (2018-2025)
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Fontes: CFP e INE.
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Caixa 2 — Retrospetiva da economia portuguesa no 1.° semestre de 2021

A evolucdo favoravel da situacdo pandémica de COVID-19, em particular a partir do 2.°
trimestre, conduziu ao levantamento gradual das medidas de mitigacdo que restringiam a
atividade econdémica e, consequentemente, a recuperacdo da taxa de variacdao homéloga do
PIB em volume (4,3% face a -5,9% no Gltimo semestre de 2020).

No 2.° trimestre de 2021, a atividade econémica refletiu sobretudo a atenuacdo das
restricdes impostas durante o 1.° trimestre, o que levou a uma recuperacao do ritmo de
crescimento do PIB em volume para 15,5% em termos homdlogos (-5,3% no 1.° trimestre).
Esta trajetéria ascendente resultou quer da forte recuperacdo do contributo da procura
interna para 15,4 p.p. (relativamente a -3,1 p.p. no trimestre precedente), observada na
generalidade das suas componentes (em particular no consumo privado), quer da ligeira
melhoria no contributo das exportacdes liquidas para um contributo nulo (-2,2 p.p. no

1.° trimestre), resultante de uma recuperacao nas exportacdes mais intensa do que a
registada nas importacoes (Gréfico 8).

Gréfico 8 — Taxa de variacdo homéloga do PIB em volume e contributos
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Fonte: INE — Contas Nacionais Trimestrais.

Em termos homoélogos, o consumo privado apresentou uma forte recuperacdo para 17,5%
no 2.° trimestre, contrariando a contracdo de 6,6% observada no trimestre anterior. Esta
evolucdo reflete quer a recuperacdo expressiva de -6,7% para 16,6% no consumo de bens
nao duradouros, particularmente na sua subcomponente de consumo em bens correntes
nao alimentares e servicos, quer o aumento substancial ao nivel do consumo de bens
duradouros de -7,8% para 34,3%, associada principalmente a forte recuperacdo na aquisicdo
de veiculos automéveis durante este periodo.

A FBCF cresceu, em termos homélogos, 12,5% no 2.° trimestre, o que representa uma
aceleracdo de 8,3 p.p. em compara¢do com o aumento de 4,2% registado no 1.° trimestre do
ano. Esta aceleracdo deveu-se, em larga medida, a recuperacdo expressiva no ritmo de
crescimento da rubrica de equipamento de transporte, que aumentou de -25,8%, no

1.° trimestre, para 123,8% no 2.° trimestre, bem como a uma aceleracdo no ritmo de
crescimento da categoria de outras maquinas e equipamento para 26,3% (+12,5 p.p.
comparativamente ao trimestre precedente). Em sentido inverso, o ritmo de crescimento da
atividade em construcdo registou um abrandamento para 3,9%, um decréscimo de 2,5 p.p.
face ao valor observado no 1.° trimestre.

No 2.° trimestre, o consumo pulblico em volume apresentou um crescimento de 9,8% em
termos homologos, um acréscimo de 7,0 p.p. comparativamente ao 1.° trimestre (2,8%), que
traduz o retorno a atividade normal das administracdes pUblicas, com um menor impacto da
reducdo das horas trabalhadas e um aumento das aquisicoes e prestacdes de servicos.
Ressalve-se que as despesas com bens e servicos diretamente relacionadas com a pandemia
deverdo ter aumentado devido aos encargos com o processo de vacinacdo contra a COVID
19, apesar destes serem financiados em larga medida por fundos europeus.
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As exportacdes de bens e servicos em volume apresentaram, no 2.° trimestre de 2021, uma
forte recuperacdo, registando um aumento de 49,0 p.p. para 39,4% em termos homélogos,
relativamente ao valor observado no 1.° trimestre. Esta dindmica reflete sobretudo a
aceleracdo expressiva no ritmo de crescimento das exportacdes de bens para 41,3%, um
acréscimo de 38,2 p.p. comparativamente ao valor registado no 1.° trimestre, que resulta de
um maior dinamismo da procura externa dirigida a Portugal. Reflete também a recuperacdo
substancial nas exportacdes de servicos para 33,6% (+71,2 p.p. face ao trimestre anterior),
determinada em grande medida pela reabertura gradual da economia e levantamento das
restricdes de mobilidade de pessoas, o que estimulou as exportaces de turismo e de alguns
servicos associados.

As importacdes de bens e servicos em volume apresentaram um aumento de 38,6 p.p.,
recuperando para 34,3% em termos homélogos no 2.° trimestre, espelhando a evolucdo da
procura final. Este comportamento resulta de uma recuperacao para 35,5% nas importacoes
de bens (+37,0 p.p. face ao trimestre anterior) e para 27,9% nas importacoes de servicos
(+46,8 p.p. relativamente ao mesmo periodo).

Ao nivel dos precos, registou-se no 2.° trimestre de 2021 uma contracdo de 0,9% na taxa de
variacdo do deflator implicito do produto (+1,8% no trimestre precedente). Esta trajetéria
resulta, por um lado, de uma deterioracdo nos termos de troca (que diminuiram de 1,5% no
1.0 trimestre para-2,2% no 2.° trimestre), associada a um aumento no deflator das
importacdes (+7,6 p.p. para 6,1%) mais intenso do que o crescimento observado no deflator
implicito das exportacdes (+3,6 p.p. para 3,7%), bem como da quebra observada no deflator
da procurainterna (-1,1 .p.p. para uma variacdo nula), da qual se destaca a reducdo mais
expressiva no ritmo de crescimento do deflator implicito do consumo das administracoes
publicas (-6,6 p.p. para -4,3%). No 2.° trimestre, o IHPC contraiu 0,1% em termos homélogos
(+0,2% no trimestre precedente), refletindo essencialmente a queda registada nos precos
dos servicos (-2,4%), particularmente nos sectores do turismo, cultura e lazer. Neste periodo
destaca-se também a queda dos precos dos bens alimentares, apds o aumento significativo
em 2020 que refletiu perturbacdes tanto da oferta como da procura. Em sentido oposto, o
contributo da componente energética aumentou em linha com o forte crescimento do
preco do petréleo nos mercados internacionais e a evolucdo da taxa de cambio.

As dinamicas observadas na procura externa liquida e nos termos de troca, no 2.° trimestre
de 2021, traduziram-se numa deterioracdo do saldo externo de bens e servicos da economia
portuguesa para -3,7% do PIB, o que representa um decréscimo de 0,7 p.p.
comparativamente ao saldo de -3,0% do PIB observado no 1.° trimestre do ano.

No 2.° trimestre de 2021 assistiu-se a uma melhoria gradual do mercado de trabalho,
observando-se um aumento do emprego de 4,3% em termos homdlogos (-1,2% no trimestre
precedente), contrariando sucessivas variacoes homologas negativas desde o 1.° trimestre
de 2020, que refletem a normalizacdo progressiva da atividade econémica ainda associada
as medidas de apoio as empresas para enfrentar a pandemia, como o regime de lay-off
simplificado. Verificou-se também uma recuperacdo expressiva da populacdo ativa, cujo
ritmo de crescimento homdlogo se fixou em 5,7% (-1,0% no 1.° trimestre), refletindo a
reentrada de individuos desencorajados no mercado de trabalho. Por este motivo, a taxa de
desemprego reduziu-se de 7,1% para 6,7% no 2.° trimestre, apesar da populacdo
desempregada ter crescido 24,2% em termos homélogos no mesmo periodo, um acréscimo
substancial de 20,8 p.p. comparativamente ao valor observado no 1.° trimestre do ano.

Este exercicio beneficia da incorporacdo das Contas Nacionais relativas ao

2.0 trimestre de 2021 (ver Caixa 2), da atualizacdo das perspetivas para a conjuntura
externa e da consideracdo de medidas associadas ao PRR. A nova informacao e as
medidas incorporadas traduzem-se numa revisdao em alta (+1,4 p.p.) da estimativa
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para a taxa de variacdo do PIB real em 2021, em comparag¢do com o cenario
apresentado no exercicio de marco (3,3%) (Gréfico 7). A revisdo em alta para 2021
ocorre em todas as componentes do produto, quer as da procura interna, quer as das
exportacoes liquidas. Em 2022 e 2023, a projecdo para o PIB em volume é revista em
alta, em 0,2 p.p. e 0,4 p.p. respetivamente, determinada, em 2022, pelas revisdes na
FBCF, consumo publico e importacoes e, em 2023, pelas revisdbes em alta na
generalidade das componentes da procura interna. Em 2024 e 2025, a revisdo no
ritmo do crescimento do PIB foi também em alta (+0,1 p.p. e +0,3 p.p.,
respetivamente), traduzindo as melhores perspetivas para a generalidade das suas
componentes, a excecado das exportacdes, cuja estimativa para 2025 se mantém
inalterada.

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025

PIB real (variacdo, %) -7,6 4,7 5,1 2,9 2,2 2,0
Consumo privado -2,8 1,7 1,9 1,1 11 0,9
Consumo publico 0,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,1
Investimento -0,4 0,6 0,7 0,4 0,4 0,4
Exportacoes -4.5 1,9 2,3 1,3 0,6 0,6

Procura interna -3.1 2,8 2,8 1,6 1,6 1,4

Fonte: Projecoes e calculos do CFP e INE.

Com base na anélise dos contributos liquidos de importacdes,® conclui-se que a
evolucdo projetada para o PIB real resulta sobretudo da dindmica do consumo
privado e das exportacdes (refletindo a recuperacao esperada da componente de
servicos), e em menor escala, do investimento. (Quadro 4).

De acordo com o atual cenario, o consumo privado devera crescer 4,5% em 2021,
recuperando 10,3 p.p. face a quebra de -5,8% observada em 2020 (Gréfico 9). Este
comportamento reflete em grande medida a realizacdo de despesas de consumo
adiadas durante a crise pandémica, num contexto de aumento da confianca das
familias motivado pela vacinacdo contra o novo coronavirus COVID-19 e pelo
levantamento das medidas de contencdo, originando a reducdo dos niveis de
poupanca por motivos de precaucdo. Esta trajetéria resulta ainda da expetativa de
aceleracdo do ritmo de crescimento do rendimento disponivel das familias em 2021,
promovida pelas perspetivas favordveis no mercado de trabalho. Em 2022 é esperada
a retoma do consumo privado para os niveis observados no periodo pré-pandemia,
antecipando-se uma ligeira desaceleracdo para um crescimento de 4,1%. No médio
prazo estima-se um abrandamento progressivo do crescimento do consumo privado
até 2,3%, em paralelo com a reducdo gradual da taxa de poupanca para valores em
torno de 6,8% (equivalente a média do periodo 2014-2019).

6 para mais detalhes relativamente a anélise de contributos para o crescimento liquidos de
importacdes, ver Caixa 1 de Financas PUblicas: Situacdo e Condicionantes 2019-2023 (Atualizacdo)
(outubro de 2019).
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Gréfico 9 — Consumo privado e FBCF (2020-2025)
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Fontes: CFP e INE.

No atual cendrio, a taxa de crescimento do consumo das administracdes publicas em
volume deverd acelerar 3,8 p.p. para 4,2% em 2021, ao qual se devera seguir uma
desaceleracdo para 1,7% em 2022. Esta aceleracdo resulta da evolucdo antecipada
para as rubricas de prestacdes sociais em espécie, despesas com pessoal e consumos
intermédios —em particular na despesa em salde suportada pelas administracoes
publicas, que inclui os encargos com a vacinacdo contra o novo coronavirus (ver
seccdo 3.1.1) —, salientando que a aceleracdo expressiva em 2021 devera refletir
igualmente um efeito base decorrente da reducdo da producdo ndo mercantil
durante o0 2.° trimestre de 2020. Esta dindmica também decorre do retorno das
administracdes publicas a atividade normal, com um menor impacto da reducdo das
horas trabalhadas e um aumento das aquisicoes e prestacdes de servicos. O
abrandamento antecipado para 1,7% em 2022 deve-se, em larga medida, a reversao
gradual das medidas de combate a pandemia e a desaceleracdo do emprego publico.
Para os anos subsequentes, o atual exercicio antecipa uma convergéncia do ritmo de
crescimento do consumo publico para valores em torno de 1,2% no médio prazo.

Para a FBCF em volume estima-se uma recuperacdo do ritmo de crescimento para
5,9% em 2021, um acréscimo de 7,7 p.p. face ao valor observado em 2020, e
antecipa--se uma aceleracdo para 7,1% em 2022 (Grafico 9). Este desempenho é
suportado pela expetativa de retoma da procura (quer interna quer externa) neste
periodo, refletindo uma reducdo gradual da incerteza e a progressiva melhoria das
perspetivas de producdo e dos niveis de confianca dos empresarios, bem como da
manutencdo de condicdes favoraveis ao financiamento, que deverdo conduzir a
realizacdo de parte dos projetos de investimento adiados em 2020. Em 2022, a FBCF
publica deverd ser a componente que apresenta um crescimento mais elevado —
refletindo a absorcao, iniciada em 2021, do PRR na economia —impulsionando o
crescimento da FBCF total para 7,1%. Para o médio prazo, projeta-se um
abrandamento no ritmo de crescimento da FBCF e uma convergéncia gradual para
3,2% no final do horizonte de projecdo, sendo influenciada por medidas do PRR em
todo o periodo.
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Grafico 10 — Exportagdes e importagdes (2020-2025)
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Fonte: CFP e INE.

O atual exercicio projeta que o ritmo de crescimento das exportacdes de bens e
servicos em volume deva recuperar 28,9 p.p. para 10,3% em 2021, e acelerar
ligeiramente em 0,4 p.p. para 10,7% em 2022 (Grafico 10). Esta trajetdria ascendente
reflete uma recuperacdo mais célere nas exportacdes de bens e uma retoma mais
gradual nas exportacdes de servicos, em particular naqueles ligados ao turismo,
enquanto subsistir a crise pandémica. O crescimento projetado para as exportacoes
até 2023 é superior ao da procura externa, antecipando-se uma progressiva
recuperacao das quotas de mercado e uma convergéncia das exportacdes totais para
os niveis pré-pandémicos neste periodo. No médio prazo, o ritmo de crescimento das
exportacoes de bens e servicos devera convergir para 3,2%, em linha com a trajetéria
projetada para a procura externa.

Para as importacdes de bens e servicos em volume projeta-se uma forte recuperacao
para 10,0% em 2021, um aumento de 21,9 p.p. face ao valor observado em 2020, em
linha com o comportamento perspetivado para a procura global, em especial das suas
componentes com maior conteldo importado. Nos anos seguintes, antecipa-se a
desaceleracdo progressiva do ritmo de crescimento das importacdes até 3,9% em
2025, refletindo o menor dinamismo da procura global (Grafico 10).

De acordo com o atual cenério macroecondémico, o deflator implicito do PIB deverd
crescer 0,8% em 2021, desacelerando 1,6 p.p. comparativamente ao valor observado
em 2020 (2,4%) (Grafico 11). Para esta dinamica deverd contribuir ndo sé a expetativa
de uma deterioracdo nos termos de troca, mas também a desaceleracdo expressiva
(-3,8 p.p.) no deflator do consumo das administracoes publicas. A redu¢do nos termos
de troca em 2021 deverd resultar de uma recuperac¢do no ritmo de crescimento do
deflator das importacdes (+7,2 p.p. para 3,6%), superior a estimada para o deflator
das exportacoes (+4,4 p.p. para 2,4%), em virtude, ndo sé do aumento do preco do
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petréleo em euros assumido nas hipdteses técnicas, mas também da retoma gradual
esperada para o comércio mundial. Estes efeitos serdo, contudo, parcialmente
mitigados por uma aceleracdo nos deflatores da FBCF (+0,7 p.p. para 2,0%) e do
consumo privado (+0,1 p.p. para 1,0%). O aumento no preco dos produtos
energéticos e a retoma progressiva da atividade econémica devera levar também a
um aumento da inflacdo (medida pelo IHPC) para valores em torno de 0,8% em 2021.

Gréfico 11 — Indicadores de precos (2020-2025)

Deflator do PIB (variacao, %) IHPC (variacao, %)
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Fontes: CFP e INE.

Para 2022 perspetiva-se um aumento no ritmo de crescimento do deflator do PIB
para 1,9%, em resultado de uma aceleracdo nos deflatores da generalidade das
componentes da procura interna (em especial consumo privado e FBCF), assim como
de uma perda de termos de troca menos intensa. As pressoes inflacionistas deverao
adensar-se, num contexto de eventual persisténcia de restricoes do lado da oferta e
progressiva recuperacao do consumo das familias, levando a um aumento da taxa de
variacdo do IHPC para 1,6%. Para o médio prazo, o atual cendrio incorpora a hipétese
de uma reducdo gradual no ritmo de crescimento do deflator do PIB para valores em
torno de 1,6%, associada a uma expetativa de desaceleracdo nos deflatores da FBCF e
consumo privado. A taxa de variacdo do IHPC devera estabilizar em torno de 1,5% no
final do horizonte de projecado.

A conjugacao dos efeitos de volume e preco do PIB deverd resultar num aumento do
PIB nominal de 5,5% em 2021 (uma recuperacdo expressiva de 10,9 p.p. face a 2020),
seguido de uma aceleracdo para 7,1% em 2022. Para o médio prazo, o atual cenario
projeta uma reducdo gradual no ritmo de crescimento do PIB nominal até 3,7% em
2025.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025 (ATUALIZAGCAO)

30



De acordo com o atual cenério do CFP, a recuperacdo do mercado de trabalho deverd
ocorrer de forma gradual até 2022. Para 2021, é estimado um aumento moderado no
emprego de 1,5%, 0 que compara com uma reducdo de 1,7% em 2020 (Grafico 12).
Esta recuperacdo, mais moderada, ocorre num contexto em que subsiste ainda
alguma subutilizacdo do trabalho, com as horas médias trabalhadas a situarem-se
num nivel substancialmente inferior ao de 2019 e em que se antecipa uma retoma
apenas parcial em alguns dos sectores da economia mais afetados pela pandemia —
em especial as atividades ligadas ao sector do turismo e similares. Em 2022, o ritmo
de criacdo de emprego deverd desacelerar ligeiramente para 1,3%, sendo, no
entanto, suficiente para permitir uma recuperacdo para os niveis observados em
2019. Para o médio prazo, projeta-se uma diminuicdo gradual na taxa de crescimento
do emprego até 0,3% em 2025, em linha com o crescimento perspetivado para a
populacdo ativa. A taxa de desemprego dever3, assim, aumentar para 7,3% da
populacdo ativa em 2021 e diminuir, de forma gradual, nos anos seguintes,
estabilizando em torno de 6,4% em 2025.

Gréfico 12 —Indicadores do mercado de trabalho (2020-2025)
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Fontes: CFP e INE.

A produtividade aparente do trabalho deverd também recuperar, projetando-se um
crescimento de 3,2% em 2021, e uma aceleracdo para 3,7% em 2022, em linha com a
evolucdo da atividade econémica. No médio prazo é esperada uma desaceleracdo
para valores em torno de 1,7% em 2025. Os custos de trabalho por unidade
produzida (CTUP) deverdo recuar 0,1% em 2021 e 0,3% em 2022, ap6s um forte
aumento em 2020 (9,4%). No médio prazo, a taxa de variacdo dos CTUP devera
convergir, de forma gradual, até 1,4% em 2025, um valor semelhante ao estimado
para a taxa de variacdo do IHPC.
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Em 2021, a economia portuguesa deverd apresentar uma capacidade de
financiamento face ao exterior de 0,1% do PIB, mantendo inalterado o saldo
observado em 2020 (Grafico 13). O saldo da balanca de capital deverd aumentar em
2021 0,2 p.p. para 1,4% do PIB, refletindo a dindmica de entrada dos fundos
associados ao PRR, enquanto o saldo da balanca corrente deverd apresentar uma
deterioracdo de igual magnitude, para-1,3% do PIB. A dindmica do saldo da balanca
corrente neste periodo decorre essencialmente da deterioracdo estimada para o
saldo externo de bens e servicos (-0,5 p.p. para -2,5% do PIB), a qual reflete, em larga
medida, os efeitos da perda de termos de troca.

Grafico 13 — Sector externo (2020-2025)
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Nos dois anos seguintes, o saldo externo positivo da economia portuguesa devera
aumentar até 1,7% do PIB em 2023, fruto da evolucdo projetada para a balanca de
capital, a qual devera atingir um saldo positivo equivalente a 2,9% do PIB. O saldo da
balanca corrente deverd recuperar apenas de forma marginal, até -1,2% do PIB em
2023, sendo, contudo, de assinalar, jd em 2022, uma recuperacao significativa na
balanca de bens e servicos para -1,7% do produto, em especial na sua componente de
servicos, com destaque para aqueles ligados ao turismo e similares.

Para o médio prazo, o atual cenério projeta uma reducdo da capacidade de
financiamento da economia até 0,6% do PIB em 2025, associada a uma diminuicdo no
saldo positivo da balanca de capital (até 2,2%), assim como a uma deterioracdo no
saldo negativo da balanca corrente (até -1,6% do PIB). No médio prazo, a dindmica
projetada para o saldo corrente da economia resulta da evolucdo do saldo externo de
bens e servicos, predominando o efeito volume do comércio internacional.
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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 cendrio macroecondémico e com a metodologia comum
acordada na Unido Europeia, projeta-se uma aceleracdo no ritmo de crescimento do
produto potencial de 1,5% em 2020 para 1,9% em 2021 e 2,3% em 2022. Nos anos
seguintes, é esperada uma desaceleracdo seguida de uma estabilizacdo da taxa de
variacdo do produto potencial em torno de 2,1% até 2025 (Grafico 14).

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 previsdes
de primavera de 2021 da Comissdo Europeia.

A aceleracdo esperada no crescimento do produto potencial até 2022 (+0,8 p.p.
comparativamente a 2020) resulta, em larga medida, da expetativa de um aumento
significativo no contributo da produtividade total dos fatores (+0,4 p.p.) e do fator
capital (+0,3 p.p.), com este a Ultimo a beneficiar do impacto positivo do PRR no
investimento. O contributo do fator trabalho deverd igualmente aumentar, ainda que
de forma marginal (+0,1 p.p.).

O abrandamento do crescimento potencial estimado em 2023 (-0,2 p.p.) devera
resultar de uma reducdo no contributo do trabalho (-0,3 p.p.), a qual deverd ser
parcialmente mitigada por um novo aumento no contributo do fator capital
(+0,1 p.p.). No médio prazo, as dindmicas dos contributos do trabalho e capital
deverdo equilibrar-se, levando a estabilizacdo do ritmo crescimento do produto
potencial até 2025 (Gréfico 14).

Assim, é esperado que o hiato do produto se reduza de forma gradual até 2023

(passando de -5,7% do produto potencial em 2020, para +0,2% em 2023) e se
mantenha relativamente estdvel nos anos seguintes em torno de 0,3% (Gréfico 15).
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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 2021 da Comissdo Europeia.

2.4  Riscos e incerteza

A manutencdo do atual contexto pandémico, ndo obstante a melhoria das perspetivas
relativas ao controlo da situacdo sanitaria e da evolucdo da economia portuguesa e
mundial, continua a revestir o presente exercicio de projecdo do CFP de um grau de
risco e incerteza substancialmente elevado. Tal como referido nos dois relatérios PEO
anteriores, os principais riscos continuam relacionados, direta ou indiretamente, com
a evolucdo futura da situacdo pandémica. Uma vez que estes riscos sdo
maioritariamente de natureza descendente, tanto a recuperacdo da economia
portuguesa, como a dos seus principais parceiros econémicos pode ser limitada pela
eventual materializacdo dos mesmos. Deste modo, este exercicio de projecdo deve
ser analisado com a devida prudéncia.

O processo de vacinacdo contra a Covid-19, ndo obstante com um arranque mais
lento do que o esperado, tem vindo a acelerar ao longo do ano, estando Portugal, a
data de fecho deste relatério, com uma taxa de vacinacdo das mais elevadas da
Europa. Por esta via espera-se um maior controlo da situacdo sanitdria e consequente
reducdo das medidas restritivas que condicionam a recuperacdo econémica nacional.
No entanto, o atraso relativo nos processos de vacinacdo de paises relevantes para a
retoma econémica mundial, nomeadamente os EUA, bem como o aparecimento de
novas variantes que venham a reduzir a eficacia das vacinas atualmente disponiveis,
podem potenciar a imposicdo ou a manutencdo das restricoes em vigor, colocando
riscos descendentes sobre os atuais cendrios tracados para o crescimento econédmico
mundial. Uma atividade econdémica mais débil, bem como a ndo revogacdo ou
imposicdo de novas restricdes, nomeadamente na capacidade de viajar a partir dos
diversos paises emissores de turistas para Portugal, podera continuar a limitar a
retoma do sector do turismo que, no periodo pré-pandemia, representava 8,4% do
VAB nacional (e 11,8% do PIB considerando o contributo direto e indireto).

Ainda no seguimento das consequéncias do atual contexto pandémico, e caso as
limitacOes a atividade econdédmica nacional permanecam em vigor por um periodo
mais longo do que o esperado, o risco de faléncia das empresas aumentarg,
desencadeando uma subida do desemprego que podera gerar um efeito de histerese
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no mercado de trabalho, podendo este ser agravado pelo desencontro de
competéncias entre o lado da oferta e da procura de trabalho, afetando o potencial
de crescimento da economia no médio prazo.

No curto prazo, o risco de aumento das faléncias das empresas, resultando na
reducdo da populacdo empregada e na diminuicdo do rendimento das familias,
conjugado com o fim das moratdrias para os empréstimos particulares e empresariais,
poderd elevar o nivel de crédito malparado junto do sector bancario, limitando o
fornecimento de crédito na economia e, consequentemente, a expansao da FBCF.
Este risco é parcialmente mitigado pela constituicdo de provisdes para fazer face a
eventuais imparidades por parte do sector financeiro, tal como detalhado no capitulo
seguinte (ver Caixa 3). A este respeito, sinaliza-se ainda a proposta do executivo que
visa conceder garantias do Estado até 25% do crédito sob moratéria das empresas
dos sectores mais penalizados pela Covid-19 que, a ter a eficicia pretendida, podera
também contribuir para a mitigacdo dos riscos associados ao final das moratérias a
partir do Gltimo quadrimestre de 2021.

Por (ltimo, e relativamente ao instrumento NextGenerationEU, que visa a mitigacdo
dos impactos adversos gerados pela pandemia de COVID-19 e onde se enquadra o
PRR, aprovado em julho deste ano pelo Conselho Europeu, é esperada uma execucdo
anual préxima de 3 mil milhdes de euros até ao final de 2026. Tendo em consideracdo
que um montante de investimento desta dimensdo tem um impacto sobre o produto
no curto e médio prazo, uma execucao do programa abaixo do esperado, bem como a
possibilidade de o seu impacto no PIB ficar aquém do projetado, consubstanciam
riscos descendentes para o cendrio macroeconémico.
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3.1 Cenério orcamental de médio prazo em politicas invariantes

No presente capitulo apresenta-se uma atualizacdo do cendrio de evolucdo das
financas pUblicas portuguesas para o periodo 2021-2025 avancado pelo CFP no
passado més de marco. Como é habitual, este exercicio foi elaborado num contexto
de politicas invariantes, refletindo a evolucdo provavel das varidveis orcamentais na
hipotese de manutencdo das medidas de politica econdémica em vigor ou anunciadas
com suficiente grau de detalhe. Contudo, a semelhanca do ocorrido em anteriores
exercicios de projecdo, foi também considerado o efeito de medidas que, vigorando
apenas em 2021 e carecendo de cobertura legal para produzirem efeitos nos anos
seguintes, tém sido objeto de sucessivas renovacdes anuais, equivalendo na pratica a
medidas com natureza permanente.”’

Esta atualizacdo da projecdo orcamental do CFP incorpora as perspetivas
macroecondémicas apresentadas no capitulo anterior assim como a informacdo mais
recente sobre os agregados orcamentais e a divida pUblica divulgada pelas
autoridades estatisticas nacionais. A atualizacdo da estimativa da conta das
administracoes pUblicas para o ano de 2021 constitui o ponto de partida para a
projecdo do novo cendrio orcamental de médio prazo e reflete a incorporacdo da
conta das administracdes publicas relativa ao 1.° trimestre, publicada pelo INE no dia
24 de junho, bem como informacdo sobre os desenvolvimentos orcamentais do 2.° e
de parte do 3.° trimestre de 2021, obtida pelo CFP no quadro das suas atribuicdes de
acompanhamento da execucdo orcamental.® Relativamente & divida publica, a
atualizacdo da estimativa para 2021 utiliza as estatisticas mais recentes divulgadas
pelo Banco de Portugal, relativas a julho do corrente ano.

O CFP teve em conta a sua prépria classificacdo de medidas de politica econdémica,
tomando como referéncia ndo apenas as medidas estimadas pelo MF na POE/2021
(cuja informacado foi utilizada na projecao de marco do CFP), mas também no
Programa de Estabilidade apresentado em abril, bem como no Quadro de Politicas
Invariantes, elaborado pelo MF no dmbito da preparacdo da POE/2022 e
disponibilizado & Assembleia da Republica no passado dia 31 de agosto.?

7 Incluem-se neste ambito as receitas provenientes das contribuicdes sobre o sector bancario (com
excecdo do adicional de solidariedade, porque se trata de uma medida adotada no contexto da
pandemia por COVID-19), sobre o sector energético e sobre a indistria farmacéutica.

8 Refira-se que a estimativa relativa ao 1.° semestre de 2021 seré divulgada pelo INE no dia 23 de
setembro, no ambito da divulgacdo das contas nacionais trimestrais por subsector institucional.

% 0 quadro de politicas invariantes foi também disponibilizado posteriormente ao CFP, a pedido
desta entidade, juntamente com a respetiva nota metodoldgica.
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No caso particular das medidas adotadas em resposta a COVID-19, o CFP procedeu a
uma atualizacdo da estimativa do impacto orcamental de alguns dos apoios
quantificados na POE/2021 e PE/2021, com base na respetiva execucdo orcamental
até ao final de julho de 2021 em contabilidade orcamental publica'® e pressupondo a
ndo ocorréncia de novas vagas de infecdo em Portugal que obriguem a imposicdo de
medidas restritivas da atividade econémica, assumindo-se assim um progressivo
regresso a normalidade, sustentado na expetativa de se ter 85% de populacdo
vacinada ainda durante o més de setembro.

Estima-se que o impacto liquido das medidas COVID-19 na variacdo do saldo
orcamental em 2021 seja mais desfavordvel em 491 M€ do que o considerado pelo
MF no PE/2021, sobretudo porque nesse documento de programacdo orcamental
ndo tinha sido incorporada a perda de receita fiscal e contributiva decorrente da
suspensdo das execucoes fiscais, da isencdo de pagamento da TSU e da suspensao de
pagamento de planos prestacionais e de processos de execucdo contributiva. No lado
da despesa, a projecdo do CFP reflete um menor impacto na despesa com subsidios
decorrente de medidas COVID-19, tais como o (ay-off simplificado, o apoio
extraordindrio a retoma progressiva de atividade, incentivo extraordindrio a
normalizacdo da atividade empresarial e o Programa Ativar. Em sentido contrério,
estima-se um maior impacto de medidas COVID-19 nas restantes rubricas da despesa,
com excecdo das despesas com pessoal, porque neste caso foi mantida a estimativa
de impacto de contratacoes.

No que diz respeito aos fundos europeus, procedeu-se também a uma atualizacdo dos
respetivos impactos estimados na receita e na despesa das AP, com base em
informacdo mais recente. Relativamente ao Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR),
a projecdo de marco considerava apenas o impacto previsto na POE/2021, dado que a
calendarizacdo completa sé foi conhecida no Programa de Estabilidade apresentado
em abril e o plano apenas foi aprovado pelo Conselho da UE em julho. Assim, a
presente atualizacdo ja considera o impacto do PRR ao longo de todo o horizonte de
projecdo, admitindo-se a neutralidade dos fundos comunitarios em cada um dos anos.
Quanto as verbas provenientes do REACT e do FSE, tendo em conta a execucdo da
despesa financiada por esses fundos até ao final de julho, estima-se um menor
impacto na receita e na despesa do corrente ano face ao que tinha sido considerado
no PE/2021.

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

Face ao exercicio de marco, para 2021 a atualizacdo da projecdo do CFP incorpora
uma revisdo em alta da estimativa da despesa das administracdes publicas, situando-
se nos 48,3% do PIB (mais 0,7 p.p. do PIB). Esta alteracdo é fundamentalmente
explicada pelo aumento: (i) da despesa com prestacdes sociais e consumo
intermédio,’ o que reflete a incorporacao da informacao sobre a execucao

10 A complicacdo desta informacdo segue o tratamento adotado em contas nacionais.

" Inclui a aquisicdo de vacinas COVID-19 (ver Quadro 6).
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orcamental das medidas COVID-19 até julho (0,6 p.p. do PIB); e (ii) da despesa de
capital (0,3 p.p. do PIB), que tem subjacente a aceleracdo dos investimentos
estruturantes' e o inicio dos projetos associados ao Plano de Recuperacédo e
Resiliéncia (PRR), de acordo com a nova informacado constante no PE/2021. Apesar de
nao ser visivel em percentagem do PIB, destaca-se também a revisdo do nivel da
despesa com pessoal, em consequéncia da inclusdo do impacto do aumento médio do
numero de funciondrios pUblicos registado até ao 1.° semestre de 2021 (+3,3%). Para
o restante horizonte de projecdo, 2022 a 2025, as revisdes resultam essencialmente
dainclusdo dainformacdo relativa a medidas de politica publicadas no PE/2021, assim
como pela atualizacdo dos montantes sobre investimentos estruturantes e a inclusdo
dos valores anualmente previstos no ambito do PRR com um impacto significativo na
despesa de capital.’® Adicionalmente, refere-se a importancia da revisdo em alta do
crescimento do PIB nominal para todo o periodo de anélise face ao anteriormente
projetado em marco, sobretudo em 2021 e 2022, traduzindo-se num crescimento do
PIB superior a evolucdo das bases macroecondémicas destas componentes da despesa
(IPC e PIB). Sendo este o denominador dos racios em andlise, a sua revisao influencia a
andlise comparativa da dindmica da trajetéria da despesa publica, em particular a sua
trajetéria descendente.

A evolucdo esperada das varidveis orcamentais descrita neste capitulo tem por base o
ano de 2020, cujo comportamento foi fortemente influenciado pelas medidas de
resposta a crise pandémica e pela diminuicdo do PIB nominal.

O presente exercicio do CFP aponta para que a despesa publica diminua o seu peso
no PIB ao longo do horizonte de projecdo, decrescendo de 48,3%, em 2021, para 43%
do PIB em 2025 (Quadro 5). A reducdo de 5,5 p.p. do PIB projetada para trajetéria da
despesa total é maioritariamente explicada pela despesa primaéria (-4,4 p.p. do PIB).
Em 2021, em resultado das medidas implementadas no ambito da COVID-19, devera
observar-se ainda um ligeiro aumento de 0,1 p.p. do PIB da despesa corrente
primaria. Este acréscimo decorre do efeito conjugado: do aumento esperado da
despesa com subsidios e outras despesas correntes (0,4 p.p. do PIB) e do consumo
intermédio (0,1 p.p. do PIB); com a reducdo da despesa com prestacdes sociais e com
pessoal (ambas em -0,2 p.p. do PIB). Para o restante periodo, de 2022 a 2025, 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 deverd estabilizar em torno dos 3,5% do PIB. O ano de 2022, assim como a
trajetéria até ao final do periodo em andlise sdo determinados ndo sé pela perspetiva
de melhoria do enquadramento macroeconémico implicito ao cenario orcamental,
mas também pela reversdo das medidas de apoio as familias e as empresas adotadas

12 be acordo com a informacio disponibilizada no PE/2021, os investimentos estruturantes
compdem um dos trés eixos propostos pelo Governo para fomentar o investimento publico,
sobretudo em areas prioritdrias como a mobilidade sustentdvel, salide e a formacdo e qualificacdo
dos portugueses, juntamente com os Programas de Estabilizacdo e Programa de Recuperacdo.
Fazem parte destes investimentos estruturantes os projetos (i) de Mobilidade onde se enquadram os
planos “Ferrovia 2020", a expansao das redes do metropolitano e Rodovia; (ii) de Salde e respostas
sociais com a construcdo e recuperacao de infraestruturas hospitalares; (iii) de Formacdo e
qualificacdo; e (iv) de gestdo de recursos hidricos e ambientais.

13 Refira-se que este aumento do nivel de despesa, financiado por subvencées provenientes da UE,
ndo tem qualquer impacto no saldo orcamental pois tem associado um aumento da receita em igual
montante (principio da neutralidade dos fundos comunitarios).

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025 (ATUALIZAGCAO)

38



em 2021 para mitigar os efeitos causados pela pandemia (ver Ultima seccdo deste
ponto).

A reducdo projetada da despesa com prestacdes sociais traduz o comportamento das
prestacoes sociais em dinheiro e em espécie, com reducdes de 1,8 p.p. do PIBe 0,1
p.p. do PIB, respetivamente, entre 2021 e 2025. A evolucdo das prestacdes sociais em
dinheiro repercute as atualizacbes anuais e previstas na lei (efeito preco) e o aumento
do nimero de beneficiarios (efeito volume) em todo o periodo considerado, assim
como o impacto das medidas de contencdo e mitigacao dos efeitos da pandemia
descritas na uUltima parte desta subseccdo, cujos efeitos incidem sobre o0 ano de 2021.
A partir de 2022, o efeito destas medidas é revertido, sendo a sua evolucdo
determinada pelos efeitos combinados de preco e de volume. Destaca-se o esperado
aumento da despesa com subsidios de desemprego em 2021, em resultado da
medida de prorrogacao desse subsidio’, apesar de ja ser visivel uma dindmica mais
favoradvel do mercado de trabalho. Para os restantes anos, é esperada uma diminuicdo
desta despesa devido a previsdo de aumento do emprego e consequente diminuicdo
da taxa de desemprego.

Em 2021, a despesa com pessoal deverd registar, em termos absolutos, um
incremento superior ao de 2020. Este aumento é justificado pela contratacdo de
novos trabalhadores para reforco dos sectores da salide, em resposta a maior
necessidade de prestacdo de cuidados de salde causados pela pandemia e da
educacdo. Entre 2021 e 2025, apesar do crescimento projetado, em termos
absolutos, é esperada uma reducdo desta despesa em percentagem do PIB. O peso
das despesas com pessoal no PIB deverd reduzir de 11,5% em 2021 para 10,7% do PIB
em 2025. Esta diminuicdo resulta de uma taxa de crescimento projetada para o PIB
superior ao efeito dos aumentos salariais via progressdes’ e de outras variacdes
remuneratorias (efeito preco), conjugada com o aumento do emprego publico (efeito
volume). Nesta atualizacdo, para 2021, no que respeita ao efeito volume, assumiu-se
um aumento do ndmero de trabalhadores das administracdes publicas de 3% para
2021, com base na anélise dos dados publicados na Sintese Estatistica do Emprego
Pdblico (SIEP), e de 1,3% para os restantes anos, correspondendo este valor a média
anual observada entre 2015 e 2020. No que respeita ao efeito preco, em 2021, o valor
da despesa com pessoal inclui ainda o impacto da atualizacdo no valor de 10€ dos
salarios compreendidos entre 645€ e 792€.1% A partir de 2022, considera-se a
hipotese técnica de atualizacdes salariais da funcdo pulblica em linha com o IPC, 3
semelhanca do Relatério publicado em marco. A projecdo do CFP incorpora ainda as
pPOUpPaNcas anuais obtidas por via do efeito de substituicdo de efetivos,'” permitindo
poupancas anuais materialmente significativas.

Em 2021, o aumento estimado da despesa com subsidios e outra despesa corrente
decorre do efeito das medidas de apoio a atividade econémica, tais como o lay-off

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

15 Através da aplicacio do Sistema Integrado de Gestdo e Avaliacdo do Desempenho na
Administracdo Publica (SIADAP).

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

17 Efeito de substituicdo de efetivos - diferenca salarial entre os trabalhadores que saem para
aposentacdo em final de carreira e aqueles que entram para o seu inicio.
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simplificado e os apoios extraordindrios concedidos a trabalhadores independentes, a
sécios-gerentes, a retoma da atividade econdémica, a simplificacdo e digitalizacdo
(Quadro 6). Em 2022, o exercicio de projecdo assume a reversdo dessas medidas de
resposta a COVID-19, apontando para que esta despesa reduza o seu peso no PIB
para 3,5% do PIB e estabilize nesse valor ao longo do restante horizonte de projecao,
acompanhando a retoma da atividade econdémica.

No que respeita ao consumo intermédio ainda é estimado, para 2021, um ligeiro
aumento do seu peso no PIB (+0,1 p.p. do PIB), em resultado do reforco das medidas
na drea da salde no contexto da pandemia e de acordo com a informacao da
execucdo orcamental até julho (ver Gltima parte desta subseccdo, Quadro 6), sendo o
seu efeito revertido gradualmente em 2022 e 2023."8

A evolucdo da despesa de capital traduz a incorporacao das medidas subjacentes ao
PRR e a aceleracdo dos investimentos estruturantes, o que leva a um acréscimo anual
significativo do valor da formacdo bruta de capital fixo (FBCF) face a projecao
elaborada em marco. Assim, a despesa de capital aqui apresentada revela um
incremento expressivo em 2021 e 2022, de acordo com o perfil de investimentos
deste programa, situando-se em 4,1% e 4,3% do PIB, respetivamente.
Adicionalmente, referem-se ainda os impactos relativos a medidas one-off
correspondentes a transferéncia do Fundo de Resolucdo para o Novo Banco (317 M€)
em 2021, e o impacto do pagamento de ativos por impostos diferidos nos valores de
162 M€e 119 M€, em 2021 e 2022, respetivamente. Com impacto igualmente
relevante, mas sem constituir uma operacdo one-off, refere-se a concessdo da
garantia de Estado a TAP de 998 M€ em 2021 e de 990 M€ em 2022. A partir de 2023,
a despesa de capital deverd manter o seu peso no PIB constante, situando-se nos
3,7%.

Tal como referido nos relatérios anteriores, a peso da despesa com juros no PIB
deverd continuar a registar uma trajetéria descendente, em consequéncia dos
menores custos de financiamento e do efeito de evolucdo do PIB nominal, assim
como as hipdteses assumidas referentes as taxas de juro (ver ponto 3.1.3). A projecao
assume a manutencdo das atuais condicbes de mercado, com taxas de juro
historicamente baixas, o que implica uma diminuicdo do nivel desta despesa. De
acordo com os pressupostos adotados, o peso da despesa com juros no PIB deverd
reduzir-se de 2,5% em 2021 para 2,2% em 2025.

18 presente atualizacdo incorpora também os impactos anuais baseados no PRR.
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Quadro 5 — Cendério orcamental do CFP (em % do PIB)

2020 Projecdo CFP
2021 2022 2023 2024 2025
Receita total 42,8 440 427 421 41,9 41,7
Receita corrente 424 42.8 414 41,2 41,0 40,8
Receita fiscal 243 24,0 240 240 24,0 24,0
Impostosindiretos 14,4 14,3 14,2 14,2 14,2 14,3
Impostos diretos 9.9 9.8 9.8 9,8 9.8 9.8
Contribuicbes sociais 12,6 12,5 12,2 12,1 11,9 11,8
Vendas e out. receitas correntes 5.4 6,3 5,2 51 5,0 5,0
Receita de capital 0,4 1,3 1,3 0,9 0,9 0,9
Despesa primaria 456 45,7 428 41,4 411 40,8
Despesa corrente primaria 41,5 41,6 385 37,7 37,4 a7
Consumo intermédio 5,6 57 5.4 51 5,0 49
Despesa com pessoal 11,7 11,5 111 10,9 10,8 10,7
Prestacdes sociais 19,8 19,6 18,5 18,2 18,1 18,0
Subsidios e out. despesas correntes 43 4.8 35 35 3,5 35
Despesa de capital 41 41 43 37 3,7 3,7
Saldo primario -2,8 -1,7 -0,1 0,7 0,9 0,9
Juros 29 2,5 23 23 2,2 2,2
Despesatotal 485 48,3 45,1 43,7 43,3 43,0
Saldo orgamental -5,7 -4,2 -2,4 -1,6 -1,4 -1,3
Saldo ajustado de medidas one-off -5,0 -4,5 -2.4 -1,6 -1.4 -1,3
Divida publica 1336 128,77 1225 1195 1163 114,1

Fonte: Projecoes e célculos do CFP. | Nota: os valores relativos a 2021 encontram-se influenciados pelo
efeito de medidas one-off conforme se detalha no Quadro 9 e Quadro 10 em anexo. O saldo
orcamental e o saldo primario ajustados encontram-se expurgados destes efeitos. O Quadro 11 em
anexo apresenta este cendrio ajustado de medidas tempordrias e ndo recorrentes. Os totais podem
nao corresponder necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos.

Receita

A atualizacdo da projecdo do CFP aponta para que o peso da receita das
administracdes publicas diminua 1,1 p.p. do PIB nominal até 2025. No entanto,
importa relembrar que a andlise da receita em percentagem do PIB difere da anélise
em termos nominais, para a qual é projetado um aumento da receita para todo o
horizonte temporal.' Em 2021, o racio da receita no PIB devera atingir o valor mais
elevado da projecao, 44%, justificado pelos impactos na receita de capital e outra
receita corrente (em 0,9 p.p. do PIB para ambas) resultantes: (i) de fundos europeus
no ambito da iniciativa REACT-EU e pelo montante referente ao PRR; e (ii) de dois
efeitos de medidas one-off que ascendem a 0,5% do PIB, a devolucdo da comissao
paga ao FEEF (pre-paid margin) e a recuperacdo do valor remanescente referente 3
garantia do BPP. Excluindo o impacto das medidas one-off, a receita total situar-se-ia

19 |mporta ter presente que quando a receita fiscal cresce em linha com a sua base de incidéncia
apresentado, grosso modo, uma elasticidade unitdria face ao PIB nominal, o seu racio no PIB tende a
permanecer inalterado.
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nos 43,5% do PIB. Nos restantes anos do horizonte temporal, a evolucdo esté
fortemente influenciada pela receita de transferéncias de capital recebidas no &mbito
do PRR e pela trajetéria projetada para o PIB que, sendo superior a variacao das bases
macroeconémicas (das contribuicdes sociais, dos impostos diretos e indiretos e das
vendas), contribui para a reducdo do seu peso relativo, projetando-se que a receita se
situe em 41,7% do PIB em 2025 (Quadro 5).

A trajetéria descendente da receita total em percentagem do PIB serd determinada
pela evolucdo esperada da receita corrente (-1,6 p.p. do PIB entre 2020 e 2025), uma
vez que se projeta um aumento do peso da receita de capital no PIB (0,5 p.p. do PIB,
ver Quadro 5). Neste periodo perspetiva-se que seja o comportamento da receita
contributiva (-0,8 p.p. do PIB) o mais determinante para a evolucdo da receita
corrente, sequido da receita fiscal (-0,3 p.p. do PIB). Apesar desta variacdo face ao ano
base (2020), projeta-se uma estabilizacdo da receita fiscal em percentagem do PIB
entre 2021 e 2025. Perspetiva-se um contributo semelhante dos impostos diretos e
indiretos para a reducdo da receita fiscal. Quanto aos impostos diretos, o seu
comportamento reflete a interacdo dindmica das principais varidveis
macroecondémicas subjacentes a projecdo — remuneracoes, emprego e PIB —e a perda
de receita de IRS no valor de 200 M%, a partir de 2021 (inclusive), de acordo com a
medida de politica prevista na POE/2021, referente ao ajustamento das tabelas de
retencdo na fonte, com o objetivo de aumentar o rendimento disponivel das familias.
Relativamente aos impostos indiretos foi incluida, a partir de 2021 (inclusive), a perda
de receita resultante da aplicacdo da medida de reducdo do IVA da eletricidade, com
um custo estimado de 150 M€, sendo a sua evolucdo determinada pela projecdo do
consumo privado nominal. A reducdo esperada das contribuicdes sociais entre 2021 e
2025, de 0,8 p.p. do PIB, reflete essencialmente uma projecdo da taxa de crescimento
das remuneracdes subjacente a evolucdo das contribuicdes inferior a esperada para o
PIB.

Como referido anteriormente, a trajetéria da receita de capital encontra-se
influenciada pela incorporacdo das transferéncias provenientes da Unido Europeia
relativas ao PRR, e que consistem em subvencdes, tendo um impacto nulo no saldo
orcamental, uma vez que é feita a correspondéncia nas ribricas consumo intermédio
e FBCF, mas com impacto nos niveis de receita pUblica. Recorde-se que, em 2021, a
receita de capital se encontra ainda influenciada pelos fundos atribuidos no dmbito
da resposta da UE 3 pandemia COVID-19 (Quadro 6), nos termos indicados no
PE/2021, assim como pela ja referida devolucdo da comissdo paga a cabeca (pre-paid
margin) no valor de 1088 M€ (equivalente a 0,5% do PIB) de um dos empréstimos
concedidos pelo FEEF e pela recuperacdo do valor remanescente referente a garantia
do BPP (63 M¥£). A partir de 2023, projeta-se uma estabilizacdo do seu peso no PIB, em
0,9% do PIB (Quadro 5), sendo a sua evolucdo influenciada pelo crescimento do PIB
nominal e pela trajetéria da comparticipacao financeira da Unido Europeia
perspetivada para o restante investimento publico.
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Grafico 16 — Evolucdo da receita e despesa total
(em % do PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Fonte: INE. Calculos e projecdes do CFP.

Apresenta-se agora uma previsdo para o impacto que as principais medidas de politica
econdémica consideradas na projecdao do CFP —incluindo as medidas de contencdo e
mitigacdo dos efeitos da pandemia —terdo na variacdo do saldo orcamental das AP,
assumindo-se que grande parte do efeito das medidas COVID-19 se esgotaré no final
do corrente ano.

Com base na informacao disponivel até 3 de setembro de 2021 e nos pressupostos
descritos na Seccdo 3.1., a estimativa do CFP aponta para que, no corrente ano, as
principais medidas de politica econémica contribuam para melhorar o saldo
orcamental das AP em 901 M€, impulsionadas por um efeito liquido mais favoradvel de
medidas one-off (+2009 M<£). Sem esse efeito, prevé-se que as restantes medidas de
politica econémica impliguem uma degradacdo do saldo orcamental no corrente ano
de 1108 M¥£, ainda que se estime que o impacto liquido de medidas COVID-19 seja
menos desfavordvel em 415 M€ do que em 2020 (Quadro 6).

As principais medidas de politica econémica deverao implicar um aumento liquido da
receita pablica de 3842 M€ em 2021, impulsionado pelo recebimento de fundos
europeus no dmbito da iniciativa REACT-EU, do PRR e do Portugal 2020 (que em
conjunto deverdo ser responsaveis por um acréscimo de 2591 M€ face a 2020), pela
receita one-off decorrente da devolucdo da comissdo paga antecipadamente ao FEEF
no dmbito do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (1088 M€ ou 0,5% do
PIB) e pela dissipacdo do efeito da suspensdo de pagamentos por conta de IRC (+695
M€). Em sentido contrario, salienta-se a perda de receita decorrente do Crédito Fiscal
Extraordinério ao Investimento 11,2 do ajustamento das tabelas de retencdo na fonte
de IRS (-200 M¥£) e da suspensao das execucdes fiscais (-111 M€).

20 Esse crédito fiscal Foi aprovado no ambito da Lei do OF Suplementar para 2020, tratando-se de um
beneficio fiscal correspondente a uma deducdo a coleta de IRC no montante de 20% das despesas de
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No lado da despesa, as medidas de politica econdémica implicam um acréscimo liquido
de 2941 M€ em 2021, do qual mais de trés quartos sao justificados pelas medidas
COVID-19 (+2252 M£). O impacto destas Gltimas incidird sobretudo na despesa com
subsidios (+885 M€ face a 2020; nesta rubrica estdo incluidos os apoios as empresas
para suportar custos do trabalho - lay-off simplificado, apoio extraordinario a retoma
progressiva, incentivo extraordinario 3 normalizacdo da atividade empresarial —, os
apoios as empresas para suportar custos fixos, o apoio excecional a familia e o
Programa Ativar, entre outros),2' com prestacdes sociais (+655 M€) e com 0 consumo
intermédio (a despesa com a aquisicdo de vacinas deverd ascender a 400 M€).22

Fora do dmbito das medidas COVID-19, destaca-se sobretudo o aumento das
despesas com os apelidados “investimentos estruturantes” da administracdo central
(+921 M%), as despesas iniciais ao abrigo do PRR (401 M£)23 e com outras despesas de
consumo intermédio (+320 M€), bem como o impacto da atualizacdo extraordinaria
das pensdes mais baixas (+294 M€). Em sentido contrario, estima-se que no corrente
ano o apoio financeiro a TAP (998 M€ ou 0,5% do PIB, de acordo com uma recente
entrevista concedida pelo Ministro das Financas),?* seja inferior em 202 M€ ao
verificado em 2020. De igual modo, prevé-se um menor impacto orcamental da
medida one-off relativa a injecdo de capital no Novo Banco ao abrigo do Mecanismo
de Capitalizacdo Contingente (-718 M€ do que em 2020), tendo o CFP considerado
que o impacto serd de 317 M€, correspondendo ao valor que ja foi transferido no
passado més de junho.25 A semelhanca do que foi considerado em marco, a presente
projecdo do CFP incorpora uma poupanca global de 135 M€ a obter no contexto do
exercicio de revisdo da despesa e uma poupanca de juros da divida publica e dos
encargos da divida financeira das empresas publicas reclassificadas, no valor de 161
M£.

investimento em ativos afetos a exploracdo, efetuadas entre 1 de julho de 2020 e 30 de junho de
2021.

21 Em funcdo da informacdo mais recente sobre a execucdo orcamental, o CFP estima que o impacto
de novas medidas COVID-19 na despesa com subsidios seja inferior em cerca de 500 M€ face ao
considerado no PE/2021.

22 A despesa com a aquisicdo de vacinas terd um impacto liquido nulo no saldo orcamental porque é
integralmente financiada através do REACT-EU.

23 Tal como anteriormente referido, a projecdo do CFP admite a neutralidade dos fundos
comunitérios do PRR em cada ano, o que significa que as despesas a efetuar ao abrigo do PRR na
vertente subvencdes ndo terdo impacto no saldo orcamental.

24 Tendo em conta que em maio foi concedido um auxilio intercalar a TAP no valor de 462 M€, sob a
forma de aumento de capital, de forma a garantir liquidez até a aprovacdo do Plano de
Reestruturacdo, é expectavel que até ao final do corrente ano ocorra um novo apoio financeiro na
ordem dos 536 M€,

25 Recorde-se que o valor solicitado pelo Novo Banco no corrente ano ascendia a 598 M€. De acordo
com o Comunicado do Fundo de Resolucdo, de 4 de junho de 2021, aquele Fundo considerou que, ao
valor solicitado pelo Novo Banco, era devido um ajustamento no montante de 169 M€, apurando
assim um valor de 429 M€ a ser pago ao Novo Banco. Contudo, no dia 4 de junho foi realizado um
pagamento ao Novo Banco de apenas 317 M€, integralmente financiado com recursos provenientes
de um empréstimo com vencimento no ano de 2046, obtido junto de sete instituicdes de crédito
nacionais. A autorizacdo de pagamento da parcela remanescente de 112 M€ ficou dependente da
conclusdo de uma averiguacdo suplementar, que inclua a obtencdo de uma opinido externa,
relativamente a opcdo do Novo Banco de ndo aplicar a politica de contabilidade de cobertura aos
instrumentos financeiros derivados contratados para cobrir risco de taxa de juro resultante da
exposicdo a obrigacdes de divida soberana de longo prazo.
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Quadro 6 — Impacto das principais medidas de politica orcamental
(variacOes face ao ano anterior, M€)

Projecdo CFP
2021 2022 2023 2024 2025

Receita total 3842 -458 225 -481 -319
Receita corrente 1963 -1404 -61 30 12
Receita fiscal -63 173 140 30 12
Impostos indiretos -336 182 12
Impostos diretos 273 -10 128 30 12
Contribuicdes sociais 280 324
Vendas e out. receitas correntes 1746 -1901 -200
Receita de capital 1879 946 285 -511 -331
Despesa primaria 3102 -2812 -1752 -890 -670
Despesa corrente primaria 2831 -4 355 -764 -54 -81
Consumo intermédio 662 -610  -274 -54 -81
Despesa com pessoal 214 -270
Prestacdes sociais 949 -825
Subsidios e out. despesas correntes 1006 -2 650 -490
Despesa de capital 271 1543 -988  -836  -589
Saldo primario 740 2354 1977 409 351
Juros -161 -150
Despesa total 2941 -2962 -1752 -890 -670
Saldo orgamental 901 2504 1977 409 351
Por meméria :

Impacto das medidas COVID-19 na varia¢do da:

Receita 2 666 -1401 -189
Despesa 2252 -5088 -690
Saldo 415 3687 502

Impacto das medidas one-off na varia¢do da:

Receita 1115 -1151
Despesa -895 -360 -119
Saldo 2010 -791 119

Fonte: MF. Calculos do CFP. | Notas: os valores correspondem a variacoes face ao ano anterior: por exemplo,
em 2021 estima-se que o impacto de medidas de politica econdémica na despesa com prestacoes sociais seja
superior em 949 M€ face a 2020, e que em 2022 o impacto seja inferior em 825 M€ face a 2021; as medidas de
contencao e mitigacdo dos efeitos da pandemia tém a designacao “COVID-19”, tendo o CFP substituido o
impacto previsto no PE/2021 relativamente a algumas dessas medidas por uma estimativa prépria do CFP
baseada nos de dados mais recentes da execucdo orcamental; a identificacdo de cada uma das principais
medidas de politica econémica consideradas na projecdo do CFP é apresentada no Quadro 9 em anexo.

No ano de 2022, o conjunto das principais medidas de politica econémica devera
contribuir de forma expressiva (2504 M€) para a melhoria do saldo orcamental das
AP, apesar da dissipacdo do encaixe respeitante a devolucdo da comissdo paga
antecipadamente ao FEEF (que implicard uma quebra na receita de 1088 M€ face a
2021). A referida melhoria do saldo é explicada pela expetativa de que as medidas
COVID-19 tenham um impacto liguido menos desfavordvel em 3687 M€ do que em
2021, tendo em conta que a maioria dessas medidas serdo eliminadas no préximo
ano.

Em 2023 ainda é esperado um contributo robusto de 1977 M€ das medidas de

politica econémica para a melhoria do saldo orcamental, mas neste caso influenciado
pelo facto de ja ndo estar previsto qualquer apoio financeiro a TAP, nem qualquer
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pagamento de ativos por impostos diferidos, implicando assim uma reducdo da
despesa de capital na ordem dos mil M€. Acresce o efeito do levantamento das
medidas COVID-19 remanescentes, que beneficiard a variacdo do saldo orcamental
em 502 M£. Assim, o impacto acumulado das medidas COVID-19 no saldo orcamental
considerado pelo CFP é o sequinte: -4603 M£ (-2,3% do PIB) no ano de 2020;26-4188
M€ (-2,0% do PIB) em 2021; e -502 M€ (-0,2% do PIB) no ano de 2022.

Nos Ultimos dois anos do horizonte de projecdo ja ndo se fard sentir o efeito de
medidas COVID-19 nem de medidas one-off, estimando-se por isso um menor
contributo das medidas de politica econémica para a melhoria do saldo orcamental
(que deverd ser de 380 M€ em termos médios). Tanto em 2024 como em 2025, essa
melhoria decorrera sobretudo de um menor impacto negativo no saldo decorrente
das despesas de capital com “investimentos estruturantes” da administracdo central
(devendo-se esse desequilibrio ao facto desses investimentos serem apenas
parcialmente financiados pelo Portugal 2020).

Por ndo terem impacto direto do ponto de vista orcamental, ndo foram incluidas
medidas de natureza financeira no Quadro 6, tais como moratérias no crédito a
habitacdo e no crédito a empresas, seguros de crédito a exportacdo com garantias do
Estado e linhas de crédito igualmente garantidas pelo Estado (incluindo linhas para
financiamento de tesouraria e investimentos de longo prazo). Contudo, importa
assinalar que se trata de responsabilidades contingentes do Estado, explicitas no caso
das garantias e implicitas no caso das moratérias. Com efeito, existe o risco que estas
medidas financeiras possam vir a materializar-se em despesa publica, no caso das
garantias pUblicas se houver incumprimento do devedor, e no caso das moratérias se
vier a ser necessaria a concessao de apoios ao sector financeiro para que este
continue a cumprir os racios de capital exigiveis. Na seccdo 3.1.4 apresenta-se uma
atualizacdo sobre o nivel de utilizacdo dos apoios que se enquadram no dmbito dessas
responsabilidades contingentes.

3.1.2  Saldo orcamental e saldo primério

A atualizacdo da projecdo orcamental de médio prazo, no cenario de politicas
invariantes, antecipa para 2021 uma ligeira revisdo em alta do défice orcamental para
4,2% do PIB, mais 0,1 p.p. do que o projetado no exercicio de marco. Ndo obstante
esta revisdo, a estimativa para o saldo orcamental continua a ser melhor do que a
apresentada pelo governo, quer no OE 2021 (-4,3% do PIB,) quer no PE/2021 (-4,5%
do PIB). Para esta revisdo contribui sobretudo uma estimativa do impacto das
medidas excecionais de resposta a crise pandémica (Seccdo 3.1.1) mais elevado do
que o assumido em marco pelo CFP, compensada na sua quase totalidade por um
conjunto diverso de outras revisdes na receita e na despesa.

26 De acordo com a estimativa preliminar de impacto das medidas COVID-19 para 2020 apurada pelo
INE e divulgada no destaque de 26 de marco de 2021 relativo aos Principais Agregados das
Administracoes Publicas - 2020. Para mais detalhe consultar a seccdo 2.3 do relatério n.° 4/2021 do
CFP relativo a andlise da Evolucdo Orcamental das Administracdes Pdblicas em 2020.
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No contexto de recuperacdo da economia que o anterior exercicio de projecao ja
avancava, a consolidacdo do crescimento, que a atualizacdo do quadro
macroeconémico do CFP agora antecipa, permite projetar, a partir de 2022, uma
continuacdo da reducdo anual do desequilibrio orcamental. A perspetiva de um maior
crescimento da atividade econdmica, associada a reversdo da maior parte do impacto
das medidas de resposta orcamental a crise pandémica contribuem para que em 2022
o défice diminua para 2,4% do PIB, uma evolucdo que representa a melhoria mais
significativa (1,8 p.p. do PIB) projetada para o saldo orcamental até 2025. Apesar
destes desenvolvimentos, a estimativa para o défice em 2022 é agora superior em 0,2
p.p. do PIB, do que o avancado em marco. A incorporacao de novas medidas de
politica previstas pelo governo no PE/2021 (3.1.1.), com diferentes efeitos na receita
e despesa foram determinantes para essa revisdo, na qual se destacam pela sua
dimensdo, o maior impacto da despesa de capital que incorpora um montante mais
elevado de apoio financeiro a TAP, e medidas de politica relativas a investimentos
estruturantes (920 M%), ja referidas anteriormente.

Nos anos 2023-2025, perspetiva-se a continuacdo da reducdo do desequilibrio
orcamental num ritmo, contudo, inferior ao esperado para 2022. Em 2023, o restante
impacto decorrente da reversido das medidas relacionadas com a COVID-19 e a ndo
recorréncia de apoio financeiro a TAP influenciam parte da reducdo do défice em 0,8
p.p. para 1,6% do PIB. Para 2024 e 2025, projeta-se uma quase estabilizacdo do défice
que devera fixar-se respetivamente em 1,4% e 1,3% do PIB, distante, ainda, do
equilibrio orcamental alcancado em 2019.

Gréfico 17 — Saldo orcamental e saldo primério das administracdes publicas
(em % do PIB)

Saldo orcamental Saldo primério
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Fonte: INE. Célculos e projecdes do CFP. | Nota: Os valores para o saldo orcamental e saldo primério relativos ao
periodo de 2016 a 2022 encontram-se influenciados pelo efeito de medidas one-off, conforme se detalha no
Quadro 9 e no Quadro 10 em anexo.

No que se refere ao saldo primério, que exclui os encargos com juros, projeta-se que o
regresso a uma posicdo de excedente ocorra apenas em 2023, um ano mais tarde que
o avancado em marco, retomando-se a partir desse ano uma trajetéria de excedentes
primarios (painel direito do Grafico 17). Antecipa-se que a maior recuperacdo do saldo
primario aconteca em 2022 (1,6 p.p. do PIB), o qual ficard muito préximo do equilibrio
(-0,1% do PIB). Nos anos seguintes, continua-se a projetar uma melhoria deste
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indicador, atingindo em 2023 um excedente primario de 0,7% do PIB, que estabilizara
em 0,9% do PIB nos anos de 2024 e 2025.

3.1.3 Perspetivas de evolucdo da divida

A projecdo da divida publica avancada no presente relatério foi efetuada com base na
soma entre i) o saldo de divida do ano anterior e ii) a expetativa do CFP para as
necessidades de financiamento no horizonte de andlise, que engloba o saldo
orcamental (ver ponto 3.1.2) e o ajustamento défice-divida. Para o calculo deste
Gltimo foi tida em conta a previsdo subjacente ao PE/2021, que considera uma
utilizacdo de depdsitos significativa ao longo dos préximos anos. Por uma questdo de
prudéncia, tendo em conta a perspetiva de subida da taxa de juro de longo prazo no
final do horizonte de projecdo, o CFP considerou 75% desse valor. Foi ainda incluido o
efeito desfavoravel da transferéncia de responsabilidades associadas aos fundos de
pensdes que ocorreu no passado.

Para as novas emissoes de 2021 foram consideradas as linhas de atuacdo do
programa de financiamento para 2021, bem como a execuc¢do do mesmo até ao final
de julho do ano corrente. Para 2022 e anos subsequentes, existe, desde maio,
informacdo que ndo se encontrava disponivel aguando da elaboracdo do anterior
exercicio, em marco. Assim, as hipéteses adotadas pelo CFP para os instrumentos e
maturidades das fontes de financiamento do Estado incorporam, no presente
relatério, os dados divulgados pelo IGCP na apresentacdo aos investidores de maio
2021. Consideraram-se, de 2022 em diante, as emissdes de Obrigacdes do Tesouro
em grupos (buckets) de maturidades, de médio, médio-longo e longo prazo, tendo
sido utilizadas as taxas de juro de fecho do mercado secunddério a data de 1 de
setembro.

A evolucdo dos juros e outros encargos projetados pelo CFP é calculada por tipo de
instrumento de divida e tem em conta: i) o saldo existente de cada instrumento de
divida, bem como a respetiva data de vencimento; ii) os juros e outros encargos das
novas emissoes projetadas, desagregados por tipo de instrumento e maturidade; e iii)
as perspetivas do CFP quanto a evolucdo da taxa das novas emissoes. A este respeito
importa referir que foi assumida uma subida gradual da taxa de juro para as emissoes
de longo prazo, ainda que ancorada na politica monetéria acomodaticia e nos
programas de compras de ativos do BCE. A taxa de juro implicita apresentada resulta
da projecdo do CFP, consistindo no racio entre os juros e outros encargos das
administracdes publicas no ano em andlise e o saldo de divida de Maastricht no ano
anterior.

O CFP projeta um decréscimo de 19,5 p.p. para a divida de Maastricht até 2025, para
114,1% do PIB (Gréafico 18). No primeiro biénio, o ritmo de diminuicdo serd mais
expressivo (5,5 p.p. por ano, em média), impulsionado pelo crescimento econémico.
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Em 2023-2025 deverd observar-se uma descida mais gradual do racio da divida (2,8
p.p. por ano, em média), fundamentalmente devido a recuperacdo da economia a um
ritmo menos expressivo. O CFP antecipa que o racio da divida atinja um valor inferior
ao de 2019 (116,8% do PIB) em 2024 (116,3% do PIB). Considerando a reducdo
projetada para o racio da divida e admitindo-se o regresso ao braco preventivo do
Pacto de Estabilidade e Crescimento em 2022/2023, o cumprimento da regra da
divida (aferida pelo critério retrospetivo) seria assegurado apenas nos anos de 2023 e
2024, tal como ja antecipado na projecdo de marco.

A atualizacdo da trajetdria do racio da divida apresentada neste exercicio caracteriza-
se pela revisdo em alta do crescimento do PIB nominal face a projecdo de marco, bem
como uma expetativa mais favoravel para a evolucdo da divida em termos nominais.
Tal reflete-se numa evolucdo mais favoravel face a anterior projecdo do CFP,
resultando num racio 3 p.p. inferior no final do horizonte projetado.

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

A semelhanca do exercicio de marco, o aumento do PIB nominal continua a ser
determinante na evolucdo da trajetéria da divida ao longo de todo o horizonte de
projecdo. O efeito crescimento destaca-se como o contributo mais favordvel em todo
o quinguénio, contrariando, em 2021-2022, o impacto desfavordvel do efeito saldo
primario, e contrariando, em todos os anos, o efeito juros. No ano corrente, o efeito
dindmico (-4,5 p.p.), fortemente influenciado pelo efeito crescimento, mais do que
compensa o impacto desfavoravel do efeito saldo primario (+1,7 p.p.), determinando
uma diminuicdo do racio da divida (-5 p.p.), juntamente com o ajustamento défice-
divida (-2,2 p.p.)¥’. No ano seguinte, a composicido do ajustamento é semelhante (com
excecdo do contributo praticamente nulo do saldo primario). Nos restantes anos de
projecdo, 2023-2025, o impacto desfavoravel do saldo primdrio inverte-se,

27 Como j4 referido, para a projecdo do ajustamento défice-divida, o CFP adotou como hipétese uma
variacdo da rubrica de “Numerario e depdsitos” equivalente a 75% da previsdo subjacente ao
PE/2021. Existe assim um risco descendente patente na trajetoéria do CFP, que levaria a uma
diminuicdo do racio da divida para 112,7% do PIB no final do horizonte, caso se considerasse a
totalidade da reducdo dos depésitos assumida no PE/2021.
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contribuindo para o decréscimo do récio (em -0,8 p.p. em média), enquanto o efeito
dindmico (-2,4 p.p. em média) continua a refletir a ja referida evolucdo favoravel da
atividade econdmica e a diminuicdo, ainda que a um ritmo menos expressivo, do
contributo desfavoravel do efeito juros. Nestes trés anos espera-se um contributo
médio do ajustamento défice-divida de 0,4 p.p. do PIB.

Quadro 7 - Contributos para a evolucdo da divida de Maastricht (em % do PIB)

Projec¢do CFP

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Divida Publica (% do PIB) 133,6 128,7 122,5 119,5 116,3 114,1
Variagdo do récio da divida (p.p. do PIB) 16,8 -5,0 -6,1 -3,0 -3,2 -2,2
Efeito saldo primario 2,8 1,7 0,1 -0,7 -0,8 -0,8
Efeito dindmico (bola de neve) 9,5 -4,5 -6,1 -3,1 -2,2 -2,0
- efeito juros 2,9 2,5 2,4 2,3 2,2 2,2
- efeito crescimento 6,6 -7,0 -8,5 -5.4 -4,5 -4,1
Ajust. défice-divida 4,5 -2,2 -0,2 0,8 -0,2 0,6

por memoaria:
Taxa de juro implicita 2,3 20 2,0 2,0 1,9 1,9

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

No inicio de 2021, ndo obstante ainda se encontrassem em vigor as medidas de
resposta a crise sanitdria por parte das autoridades europeias, bem como os
programas de suporte de liquidez e de compra de ativos do BCE, a incerteza quanto 3
evolucdo da situacdo econdmica, particularmente o aumento das expetativas de
inflacdo, levou a uma subida das taxas de juro no mercado secundario, o que
determinou o aumento do ritmo de compras de ativos ao abrigo do Pandemic
Emergency Purchase Programme anunciado pelo BCE em marco. Com base na
implementacdo destas novas medidas, desde meados de maio que as condicbes de
financiamento dos membros da drea do euro se tornaram ainda mais favordveis,
motivadas pela manutencdo da politica monetaria acomodaticia e, no caso de
Portugal, alguma procura por yield (Grafico 19, painel esquerdo). Com efeito, os
programas de compra de ativos do BCE, que se estima que satisfacam cerca de 75%
das necessidades brutas de financiamento do Estado portugués em 2021, foram
decisivos para o contexto significativamente favoravel dos mercados de divida da
area do euro. A taxa de juro das obrigacdes portuguesas a 10 anos no mercado
secundario atingiu os 0,6% em meados de marco, tendo diminuido desde entdo, até
um minimo de 0,1% em meados de agosto. No inicio de setembro, a taxa de juroa 10
anos situava-se em 0,2% o que compara com 0,03% no final de 2020.

Nos pressupostos adotados pelo CFP na elaboracdo do presente exercicio, foi
assumida uma subida gradual da yield a 10 anos até 2025,28 fixando-se, ainda assim,

28 A expetativa de subida das taxas de juro de longo prazo estd em linha com as projecées dos
especialistas do Eurosistema, divulgadas em junho 2021, nas quais se antecipa um aumento das taxas
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-1,5

abaixo de 1% no final do horizonte projetado. Consequentemente, e uma vez que o
financiamento continua, de acordo com estas hipdteses, a efetuar-se a um custo
historicamente reduzido e inferior ao das Obrigacdes do Tesouro existentes, o CFP
aponta para uma estabilizacdo da taxa de juro implicita da divida portuguesa em
torno de 2% até 2023, diminuindo ligeiramente para 1,9% nos dois Ultimos anos de
projecdo, em virtude do acréscimo pouco expressivo de juros e outros encargos, num
contexto de aumento gradual da divida (Quadro 7). De notar ainda que 0s juros a
pagar no proximo quinquénio se encontram favoravelmente influenciados pelo
vencimento de Obrigacdes do Tesouro, cuja taxa de cupdo era superior a taxa das
Obrigacdes recentemente emitidas, fazendo este efeito de refinanciamento sentir-se
especialmente em 2021 (OT amortizada em 2020 com uma taxa de cupdo de 4,8%) e
2024-2025 (Gréfico 19, painel direito).

Gréfico 19 — Condicbes de financiamento

Taxa de juro a 10 anos (%) Saldo de OT a amortizar e respetiva taxa de cupao
(mil M€ e %)

OT Oct 2015/2022 9,2

OT Oct 2008/2023 12,4

OT Feb 2013/2024 12,2

'Jun/19 set/19 dez/19 mar/20 jun/20 set/20 dez/20 mar/21 jun/21
OT Oct 2015/2025 14,2
Portugal Italia Espanha Alemanha

Fonte: Bloomberg.

3.1.4 Responsabilidades contingentes no dmbito da resposta a COVID-19

As "“medidas de liquidez” adotadas no dmbito da resposta a pandemia da doenca
COVID-19 continuam a constituir um risco orcamental, conforme j4 assinalado em
marco de 2021 no relatério Perspetivas Econémicas e Orcamentais 2021-2025. Estas
medidas, criadas com o objetivo de manter a capacidade dos agentes econémicos na
resposta as suas obrigacdes de curto ou mais longo prazo incluiram a flexibilizacdo
das obrigacdes fiscais e contributivas, as moratérias no crédito bancario (Caixa 3),
seguros de créditos a exportacdo, bem como linhas de crédito a empresas com
garantias publicas (usualmente referidas como linhas de crédito COVID-19). Os riscos
orcamentais associados a estas medidas, apesar de ndo constituirem um impacto
orcamental direto, constituem uma responsabilidade contingente, levando o eventual

de juro das obrigacdes a 10 anos entre 0,2 p.p. e 0,4 p.p. em cada ano, em 2021-2023, face as
projecoes de marco 2021.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025 (ATUALIZAGCAO)

51


https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/perspetivas-economicas-e-orcamentais/perspetivas-economicas-e-orcamentais-2021-2025

incumprimento das obrigacdes por parte dos beneficidrios a um impacto negativo nas
financas pUblicas. No caso em que a prestacdo de garantias por parte do Estado e
outras entidades das AP ndo resulte numa execucdo daquelas garantias por falta de
cumprimento dos seus beneficidrios, estar-se-a perante uma assuncdo de passivos
contingentes explicitos.?’

Relativamente ao relatério de marco de 2021, e apesar do CFP ter solicitado dados
atualizados quanto as linhas de crédito de apoio a economia ao Banco Portugués de
Fomento (BPF), estes ndo foram disponibilizados até a data de fecho da informacao
considerada para o presente relatério. Estas linhas de crédito inserem-se, exceto
situacoes pontuais, no Quadro Temporario de Apoio Estatal inicialmente aprovado
pela CE em marco de 2020, com um méximo autorizado de 13 mil M£€.3% O crédito a
conceder as empresas ao abrigo destas linhas pela banca comercial beneficia de
garantias3! no ambito do Sistema Nacional de Garantia Mdtua (SNGM), que por seu
turno se encontram contra garantidas pelo Fundo de Contragarantia Matuo (FCGM),
mecanismo dotado com fundos publicos e que integra o sector institucional das AP.32

De acordo com os Ultimos dados (disponibilizados a data do relatério do CFP de
marco de 2021), até ao final de 2020 foram estabelecidas linhas de crédito com
garantias pUblicas num montante maximo de crédito total de cerca de 8,1 mil M€,
correspondendo as garantias emitidas pelo SNGM a 6,4 mil M€ (com igual montante
contra garantido pelo FCGM). Os beneficiarios sdo, na sua grande maioria, micro,
pequenas e médias empresas. O risco para as AP passivel de ser materializado decorre
das garantias prestadas pelo FCGM que tenham de ser acionadas e que impliquem a
necessidade de financiamento por parte do Estado (ou de outros subsectores das AP
no caso de algumas das linhas). Até 31 de dezembro de 2020 ndo ocorreram
quaisquer execucoes de garantias nestas linhas. A maioria integra operacoes de
financiamento as empresas com um prazo de até 6 anos, com um periodo de caréncia
de capital de até 18 meses apds a respetiva contratacdo, tendo sido prorrogados, ja

29 N3o se incluem aqui as situacdes com impacto no saldo orcamental (em outras despesas de
capital), em virtude da situacdo econdémico-financeira das entidades beneficidrias (e.g. empresas
publicas fora do perimetro das AP).

30 Decisdes da CE de 22.03.2020 e de 04.04.2020, prevendo-se a possibilidade de conversio de parte
dos empréstimos objeto de garantias em apoios ndo reembolsdveis até 1600 M€. A decisdo da CE de
22.12.2020 prorrogou a possibilidade de concessdo destas garantias até junho de 2021 e a de
30.04.2021 até final do mesmo ano. No dmbito da decisdo de 06.08.2021, este esquema foi aditado
no sentido dos novos empréstimos com maturidade até 6 anos poderem beneficiar de coberturas de
garantia inferiores a 80%, contemplando ainda o aumento da duracdo maxima das garantias de 6
para 8 anos e, bem assim, a inclusdo de garantias dadas a empréstimos concedidos a empresas
economicamente vidveis antes da pandemia de COVID-19 nos sectores mais afetados por esta. Fora
deste enquadramento temporario encontram-se a Linha Capitalizar 2018 COVID-19 que
correspondeu a um aumento do plafond de uma linha anteriormente existente, prorrogada até maio
de 2020, e a linha Invest RAM COVID-19, sendo estes apoios concedidos ao abrigo do regime
comunitério de auxilios de minimis (Regulamento (UE) n.° 1407/2013, de 18 de dezembro). J& a linha
Apoiar Madeira 2020 foi criada ao abrigo de um quadro temporario especifico para esta Regido
Auténoma (RAM) com um montante maximo de 32 M€ (decisdo CE de 22.06.2020).

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

32 Esta contragarantia funciona como um resseguro, que cobre o risco incorrido pelas Sociedades de
Garantia MUtua (SGM) na prestacdo de garantias. A coordenacdo do SNGM e a gestdo do FCGM cabe,
no seguimento do Decreto-Lei n.° 63/2020, de 7 de setembro, ao BPF.
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em 2021, por nove meses, os periodos de caréncia das linhas de crédito existentes e
garantidas pelo Estado.33

Em 2021 foram criadas mais linhas de apoio a economia COVID-19,3% num total de
1,6 mil M€, parte das quais com possibilidade de conversdo em subvencdes ndo
reembolsaveis (até 20%), tendo em conta critérios quanto a manutencdo de postos
de trabalho. Neste ano, foi ainda reforcada em 50 M€ a dotacdo global da linha
especifica COVID-19 de apoio as empresas dos Acores. Nestes termos, a dotacdo
conjunta destas linhas ascende assim a cerca de 9,7 mil M€, dos quais cerca de

9,2 mil M€ ao abrigo do Quadro Temporario de Apoio aprovado pela CE.

Além das linhas de crédito com garantia publica, acrescem as garantias pessoais
prestadas quer pelo Estado, quer por outras pessoas coletivas de direito pblico ao
abrigo do regime especial instituido no ambito da resposta a pandemia. Este tipo de
garantias visa dar cobertura a operacdes de crédito ou outras operacdes financeiras,
de modo a assegurar liguidez ou qualquer outra finalidade, a empresas, a instituicbes
particulares de solidariedade social, a associacdes sem fins lucrativos e demais
entidades da economia social. Integram ainda este dominio, as garantias a quaisquer
outras entidades com sede na UE, incluindo instituicdes europeias, instrumentos ou
mecanismos europeus (e.g. garantias a UE no ambito do SURE). O conjunto destas
garantias acumulam ainda com as garantias pessoais prestadas pelo Estado a
operacoes de financiamento ao abrigo do respetivo regime geral (Lei n.° 112/97, de

16 de setembro) e legislacdo conexa.

No que se refere as responsabilidades efetivas sobre garantias concedidas pelo
subsector Estado, também ndo foi possivel obter por parte da Direcdo-Geral do
Tesouro e Financas (DGTF) dados mais atualizados até a data de fecho da informacéo
para este relatério. De acordo com a informacdo disponivel para 2020 (Tribunal de
Contas, 2021, p. 33), as responsabilidades contingentes relativas a garantias
prestadas pelo Estado ao abrigo da resposta a pandemia totalizaram 1650,3 M€ nesse
ano, das quais 856,7 M€ respeitam a garantias do Estado ao FCGM, 593,1 M€
decorrem da participacdo de Portugal em instrumentos europeus de resposta a
situacdo pandémica e 200,5 M€ a seguros de crédito (3 exportacdo e outros).

Quanto ao FCGM, todos os anos o Estado emite garantias a favor deste fundo para
financiamento da execucdo de contragarantias, tendo em vista assegurar a
solvabilidade do SNGM.33 A estas acresceram, em 2020, os ja referidos 856,7 M€ dos
quais 793,7 M€ respeitam a uma garantia destinada a financiar as execucdes de
contragarantias da linha de apoio a economia COVID-19 e 63 M£ ao financiamento da

33 Decreto-Lei n.° 22-C/2021, de 22 de marco.

34 Linhas de Apoio 3 Economia COVID-19: Empresas de Montagem de Eventos, 50 M€ (abertura de
candidaturas a 18.01); Empresas Exportadoras da Inddstria e do Turismo, 1050 M€ (idem); Agéncias
de Viagens e Operadores Turisticos, 100 M€ (23.02); Médias e Grandes Empresas do Turismo, 300 M€
(Médias e Grandes Empresas do Turismo); Grandes Eventos Culturais, 30 M€ (30.06); Federacoes
Desportivas, 30 M€ (09.07). Fonte: https://www.bpfomento.pt/pt/catalogo/linhas-de-credito/
(consulta em 10.09.2021).

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

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025 (ATUALIZAGCAO)

53


https://data.dre.pt/eli/lei/112/1997/09/16/p/dre/pt/html
https://data.dre.pt/eli/lei/112/1997/09/16/p/dre/pt/html
https://www.tcontas.pt/pt-pt/ProdutosTC/Relatorios/RelatoriosAcompanhamentoExecucaoOrcamental/Documents/2021/aeo-dgtc-rel001-2021-2s.pdf
https://www.tcontas.pt/pt-pt/ProdutosTC/Relatorios/RelatoriosAcompanhamentoExecucaoOrcamental/Documents/2021/aeo-dgtc-rel001-2021-2s.pdf
https://data.dre.pt/eli/dec-lei/22-C/2021/03/22/p/dre
https://www.bpfomento.pt/pt/catalogo/linhas-de-credito/

execucao das garantias financeiras COVID-19.3¢ A maturidade inicial destas garantias
estende-se até final de 2026, exceto no primeiro caso em que foi prorrogada até 30
de junho de 2027, devido ao prolongamento da utilizacdo das linhas de crédito
subjacentes por mais 6 meses.

Na auséncia de prestacdo de informacao atualizada relativa a concessdo de garantias
por parte da DGTF e do Banco de Fomento, o CFP realizou uma pesquisa das
publicacées em Diério da Republica.3” De acordo com os resultados dessa pesquisa,
em 2021, as garantias pessoais concedidas pelo Estado ao FCGM ascenderam a, pelo
menos, 200,7 M€. Aquele montante inclui uma garantia de 44,1 M€ destinada a
assegurar as contragarantias prestadas no dmbito da Linha de Crédito Capitalizar
2018 - (sub-linha COVID-19), outra de 148,5 M€ no ambito da linha destinada a Micro
e Pequenas Empresas), a que acrescem as relativas as linhas de apoio a grandes
eventos culturais (4,3 M€) e a federacdes desportivas (3,8 M€).38 Nestes termos, as
garantias pessoais prestadas pelo Estado ao FCGM no ambito das linhas de apoio
COVID-19 ascendem até a data pelo menos a 1057,4 M€, no pressuposto de nao
terem sido ainda objeto de qualquer execucdo.

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

Tendo em vista assegurar a liquidez de familias e empresas no contexto da pandemia de
COVID-19, o Decreto-Lein.° 10-J/2020, de 26 de marco estabeleceu medidas excecionais de
protecdo dos créditos de familias, empresas e entidades da economia social, aprovando um
regime de moratéria publica para contratos de crédito.3® Esta medida foi acompanhada por
moratérias privadas das instituicdes financeiras, direcionadas a particulares e aplicaveis a
créditos ndo abrangidos pela moratéria piblica.*°As moratérias configuram-se como um
apoio aos clientes dos bancos na medida em que possibilitam a suspensdo dos pagamentos
associados aos créditos, sem que tal situacdo origine um incumprimento contratual.

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

37 Consulta em 10.09.2021 em https://dre.pt/.

38 Respetivamente através do Despacho n.° 4730/2021, de 11 de maio, Despacho n.° 4799/2021, de
13 de maio, Despacho n.° 6070-B/2021, de 21 de junho e Despacho n.° 6560-A/2021, de 5 de julho.

39 No caso dos particulares, contratos de crédito & habitacdo garantidos por hipoteca e outros
créditos hipotecérios, de locacdo financeira de iméveis destinados a habitacdo e contratos de crédito
ao consumo com finalidade educacdo.

40 para além da moratéria da Associacdo Portuguesa de Bancos (APB), existiram a da Associacio de
Instituicbes de Crédito Especializado (ASFAC) e a da Associacdo Portuguesa de Leasing, Factoring e
Renting (ALF) as quais terminaram no final de 2020. No caso da moratéria da APB, a vigéncia
terminou em 31 de marco e 30 de junho de 2021 (para crédito hipotecério e ndo hipotecario,
respetivamente).
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Com término inicialmente previsto para 30 de setembro de 2020, o regime de moratéria
publica foi sucessivamente prorrogado, primeiro até 31 de marco de 20214" e depois até 30
de setembro de 2021,%2 com data de ades3o até final de setembro de 2020. A partir de 1
janeiro de 2021, tornou-se novamente possivel solicitar o acesso a moratéria publica, tendo
como data-limite para a adesdo 31 de marco de 2021 e um periodo maximo de vigéncia da
moratéria de 9 meses para os pedidos de adesdo entre estas datas.*3 Posteriormente, a Lei
n.° 50/2021, de 30 de julho, veio prever uma prorrogacao suplementar das moratérias
bancarias até final de 2021. Contudo, a eficacia desta prorrogacao ficou dependente da
reativacdo do enquadramento estabelecido pela Autoridade Bancéria Europeia (EBA) no
contexto da pandemia de COVID-19 quanto a moratdrias, o que ndo veio a ocorrer.

Neste seguimento, o Decreto-Lei n.° 70-B/2021, de 6 de agosto, veio estabelecer medidas
de protecdo para os clientes bancarios com contratos de crédito abrangidos por moratoérias,
alterando o regime geral incumprimento de contratos de crédito aprovado pelo Decreto-Lei
n.°227/2012, de 25 de outubro, passando assim os particulares a beneficiar de protecdo
adicional no &mbito dos designados Plano de Acdo para o Risco de Incumprimento (PARI) e
Procedimento Extrajudicial de Regularizacdo de Situacoes de Incumprimento (PERSI). Nestes
termos, os bancos ficam obrigados a contactar estes clientes pelo menos 30 dias antes do
respetivo fim, tendo em vista avaliar a respetiva capacidade financeira e o risco de
incumprimento. Caso o banco confirme existir este risco e considere que o cliente dispde de
capacidade financeira, deve apresentar, com a antecedéncia minima de 15 dias face a data
prevista para o fim da moratéria, propostas que visem evitar a entrada do contrato de
crédito em incumprimento. Por outro lado, nos casos em que os mutudrios deixem de pagar
as prestacdes associadas e sejam integrados no PERSI nos 90 dias sequintes ao fim da
moratéria publica, o banco fica proibido de resolver o contrato, instaurar acdes judiciais ou
ceder o contrato, com fundamento na falta de colaboracdo do cliente ou de este nao dispor
de capacidade financeira para regularizar a situacdo de incumprimento durante esse
periodo. Em todo o caso, as propostas apresentadas pelos bancos ndo podem implicar um
agravamento da taxa de juro acordada inicialmente.

De acordo com os dados divulgados em 31 de agosto pelo BdP relativos a evolucdo das
moratérias de crédito com referéncia a 30 de julho de 2021, encontravam-se abrangidos
nessa data por moratérias 36,8 mil M€ (18,2% do PIB de 2020) em empréstimos. O maximo
de empréstimos em moratdria ocorreu em setembro de 2020 (48,1 mil M€) — Gréfico 20,
data em que inicialmente se previa o fim da moratéria publica. A partir desse més, o fim de
algumas moratorias privadas contribuiu para a tendéncia de decréscimo, situacdo que se
veio a verificar novamente, em particular em marco e abril de 2021, em resultado do
término da moratdria privada relativa a crédito hipotecério até final do 1.° trimestre do ano.
Deste modo, apesar da possibilidade de novas adesbes ao regime de moratéria publica até

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

42 Cf, Decreto-Lei n.° 78-A/2020, de 29 de setembro. No caso das empresas, esta prorrogacio,
correspondente a um periodo adicional de 6 meses aplica-se apenas de forma integral as incluidas
nos sectores mais afetados pelo impacto econémico da pandemia da doenca COVID-19 identificados
na legislacdo. As restantes empresas retomam o pagamento de juros a partir de abril de 2021,
beneficiando, contudo, da suspensdo do pagamento de capital pelo mesmo periodo.

43 Ou seja, no limite até final de 2021. No seguimento do Decreto-Lei n.° 107/2020, de 31 de
dezembro podem aceder a este novo periodo os contratos de crédito que, em 1 de outubro de 2020,
ndo estavam abrangidos pela moratéria pdblica, independentemente de terem beneficiado ou ndo
deste regime. Quanto aos contratos que utilizaram este regime antes de 30 de setembro de 2020, o
limite de 9 meses aplica-se ao periodo total de beneficio da moratéria, ndo sendo aplicével aos
contratos de crédito abrangidos pela moratéria publica em 1 de outubro de 2020.
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final de marco de 2021 (com impacto mais visivel no aumento em fevereiro dos créditos sob
moratéria de empresas), o sentido geral foi de decréscimo, para o que contribuiu o término
da moratéria privada quanto a crédito ndo hipotecario no final de junho de 2021 e, bem
assim, a saida deste regime de alguns empréstimos (uma vez terminado o prazo da
moratoéria aplicada).

Gréfico 20 — Evolucdo dos empréstimos em moratéria (saldo em final do periodo, em mil M€)
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Fonte: BdP. Elaboracéo prépria. Notas: * Inclui os empresarios em nome individual e as instituicdes sem fins
lucrativos ao servico das familias. ** Por diferenca entre o total e as categorias apresentadas.

Estes dados ndo incluem as moratérias concedidas ao abrigo do Decreto-Lei n.° 22-C/2021, de 22 de mar¢o,
que prorrogou os periodos de caréncia de capital em empréstimos com garantia publica contratados apés 27
de marco de 2020 ao abrigo de linhas de crédito COVID-19.

Do montante total em moratéria no final de julho de 2021, 21,8 mil M€ respeitavam a
empréstimos de sociedades ndo financeiras (SNF; 28,8% do total de empréstimos obtidos
por estas empresas, menos 4,4 p.p. do que em janeiro de 2021) e os restantes 14,2 mil M€ a
empréstimos de particulares (11,3% do total de empréstimos por estes obtidos, menos

4,8 p.p. do que seis meses antes). No caso dos particulares, mais de 90% daquele montante
respeita a contratos de crédito a habitacdo (12,9 mil M€). As pequenas e médias empresas
(PME) continuam a ser o segmento empresarial com um maior volume de crédito em
moratédria (18,8 mil M€, correspondendo a quase um terco da respetiva carteira de crédito).
Por area de atividade econémica, destacam-se as empresas de construcdo e atividades
imobilidrias, com 4,8 mil M€ sob moratdria na mesma data e as de alojamento e restauracao
(4,1 mil M€). Esta Gltima &rea de atividade, que integra a lista de sectores mais vulneraveis,** 56
apresenta mais de metade (55%) do crédito obtido em moratéria no final de julho de 2021.

Na perspetiva de risco do crédito, tendo em conta dados do Relatério de Estabilidade
Financeira de junho de 2021 publicado pelo BdP, 18,6% da carteira de crédito a particulares

em moratéria no final de 2020 encontrava-se em stage 2, acima dos 7,9% registados para o

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

45 0 stage 1 (ou fase 1 de imparidade) inclui todos os empréstimos onde ainda ndo ocorreu um
aumento significativo do risco de crédito. O stage 2 compreende os empréstimos onde se observou
um aumento significativo desse risco. Nos empréstimos em stage 3 observa-se um incumprimento da
contraparte. Informacdo mais detalhada sobre esta classificacdo de ativos por fase de imparidade
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conjunto da carteira. No caso das empresas, dos empréstimos em moratéria no final de
2020, 29,9% encontravam-se classificados em stage 2 e 10,6% como créditos ndo produtivos
(non-performing loans-NPL).*¢ Assim, a carteira em moratdria continua a apresentar um risco
acrescido, o que tem impacto, nomeadamente, na maior necessidade de constituicdo de
provisoes e imparidades com efeitos negativos nos resultados liquidos das instituicoes
financeiras.*’

A evolucdo no sentido da reducdo dos montantes de empréstimos em moratdria é também
visivel nos resultados apresentados para o 1.° semestre de 2021 pelos seis maiores grupos
bancarios (Quadro 8), os quais concentravam mais de quatro quintos das moratérias ativas.
Para os bancos que divulgaram essa informacao, pelo menos 2,3 mil M€ destes empréstimos
encontravam-se na fase/stage 3, com maior risco. Este montante representava, para os
bancos com dados compardveis com 2020, cerca de 8% do total dos créditos em moratoria
no final de junho de 2021, mais 1 p.p. do que no final do ano anterior. Os resultados
apresentados ddo também evidéncia de que a maioria do crédito a particulares se encontra
coberto por hipotecas (até porque grande parte respeita a crédito a habitacdo),
percentagem que é significativamente menor nas empresas, o que contribui para que uma
maior proporcdo de empréstimos neste segmento seja classificada com maior risco.*8

Quadro 8 — Empréstimos em moratéria por fase de imparidade, por grupo bancario, em
31.12.2020 e em 30.06.2021

Empréstimos em moratéria

31.12.2020 30.06.2021
M€ Em % do total M€ Em % do total
Fase 1 Fase2 Fase3 Total Fase1 Fase2 Fase3 Fase1 Fase2 Fase3 Total Fase1 Fase2 Fase3

Millenium BCP®® 5772 2274 633 8679 67% 26% 7% 4632 2020 684 7336 63% 28% 9%
Banco Santander Totta (BST)(D] 7094 910 546 8550 83% 11% 6% 5061 649 390 6100 83% 11% 6%
Caixa Geral de Depdsitos (CGD) 4197 1448 455 6100 69% 24% 7% 4106 1451 530 6087 67% 24% 9%

por memoria:

Subtotal BCP+BST+CGD 17 063 4632 1634 23329 73% 20% 7% 13799 4120 1604 19523 1% 21% 8%

Total abrangido por moratdrias

(informagdo BdF) . . - 46145 . . - . - - 37475
Outros, dos quais: - - - 22816 - - - 17952
Novo Banco = = - 6900 = ° = 3041 1951 608 5600 54% 35% 1%
Banco Portugués de Investimento - - - 5620 - - - 3818 - 82 3900 98% - 2%
Banco Montepio - - - 3200 - - - - - - 2700 - -

Fontes: BdP e apresentacdes de resultados dos bancos disponiveis nos respetivos sites institucionais (consulta
em 9 de setembro de 2021). Elaboracédo e calculos préprios. Notas: (a) Valores relativos a 31.12.2020.
atualizados tendo em conta Relatério e Contas relativo ao 1.° semestre de 2021. (b) Os montantes por fases
para 30.06.2021 foram calculados tendo em contas os valores divulgados relativamente a 2020. (c) O valor
indicado quanto a empréstimos em fase 1 a 30.06.2021 inclui também empréstimos em fase 2.

pode ser consultada no Relatdrio de Estabilidade Financeira de junho de 2017, no “Tema em
destaque 2: IFRS 9 — Principais alteracdes e impactos previstos para o sistema bancério e para a
estabilidade financeira”. Note-se que os empréstimos concedidos pelos bancos sdo, na sua ética,
ativos financeiros.

46 3,0% no caso dos particulares.

47 Alguns dos créditos de empresas em moratéria beneficiam igualmente de garantias publicas (4%
da carteira de crédito das SNF em 31 de marco de 2021; esta componente considera apenas os
contratos celebrados antes do inicio da pandemia, ou sejam os contratos que ndo sdo abrangidos
pelo Decreto-Lei n.° 22-C/2021, de 22 de marco).

48 A anslise feita pelo Banco de Portugal ao fim da moratéria da APB em marco de 2021 relativa a
crédito hipotecério (Caixa 1 do Relatério de Estabilidade Financeira de junho de 2021), abrangendo
um volume de crédito de 3,7 mil M€ (cerca de 4% do total do crédito a habitacdo ), indica, apesar das
limitacdes temporais a mesma, um incremento muito residual do incumprimento, com apenas 0,5%
do montante dos contratos abrangidos por esta moratéria privada com crédito vencido em pelo
menos um més entre a data de saida de moratdria e o final de abril de 2021.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025 (ATUALIZAGCAO)

57


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ref_06_2017_pt.pdf

De acordo com o Banco de Portugal (2021, p. 12), grande parte das familias acederam as
moratédrias por precaucdo, apontando as baixas taxas de juro e a melhoria do perfil de risco
dos mutuérios desde a crise da divida soberana como fatores que contribuem para minimizar
a materializacdo do risco de crédito. Por outro lado, a deterioracdo da situacao financeira das
empresas, sobretudo nas mais afetadas pela crise pandémica, é um fator que potencia a
materializacdo do risco de crédito, na medida da transformacao das dificuldades de liquidez
em risco de insolvéncia. Em contrapartida, o ambiente de baixas taxas de juro contribui
igualmente para mitigar este risco nas empresas, a que acrescem, de acordo com o Banco de
Portugal, as maturidades longas associadas as linhas de crédito com garantia piblica, em
particular se associadas a medidas de apoio a capitalizacdo.

Sem prejuizo, o sector financeiro, de acordo com o Banco de Portugal (2021, p. 27), “(...)
terd vindo a acompanhar a emergéncia de dificuldades nas empresas”. E nesta componente
dos empréstimos bancarios em moratéria (21,2 mil M€ no final de julho de 2021) que se
concentra o maior risco, ainda que parte do efeito do fim das moratérias possa estar ja
refletido no balanco dos bancos.*® Ainda assim, ndo deixa de existir o risco para as AP, o qual
se prende com a necessidade de intervencao, mais ou menos direta, que possa ter de existir
sobre o sector financeiro face ao impacto de incumprimentos e reestruturacées de dividas
bem como da deterioracdo da qualidade dos ativos nos racios de capitalizacdo bancéria.

3.1.5 Principais riscos para o cendrio orcamental

A atualizacdo da projecdo da evolucdo das financas publicas nacionais para o periodo
2021-2025 continua marcada pela incerteza sobre a evolucdo da pandemia de COVID-
19. Subsistem dlvidas ndo apenas sobre a duracdo e o impacto orcamental das
medidas de apoio e de relancamento econémico, mas também sobre o ritmo da
recuperacao econdémica, que podera vir a ser inferior ao desejavel caso surjam
desenvolvimentos desfavoraveis que impliquem a adocdo de medidas restritivas da
atividade econémica.

Apesar de a projecao do CFP incorporar um impacto de medidas COVID-19 mais
desfavoravel no saldo do que o previsto no PE/2021, um eventual prolongamento do
prazo de algumas medidas de apoio ou a adocdo de medidas adicionais em funcdo de
um aumento do ndmero de casos de COVID-19 constitui um risco orcamental
descendente de dificil quantificacao.

Algumas medidas de apoio financeiro que foram adotadas — tais como as linhas de
crédito com garantia do Estado e os regimes de moratdrias que permitem suspender
0 pagamento das prestacdes dos empréstimos bancarios (que, no caso do regime da
moratéria pUblica, Foi prorrogado até ao final do corrente ano) — constituem
responsabilidades contingentes das administracdes publicas, ainda que implicitas no
caso das moratdrias. Com efeito, existe o risco que estas medidas financeiras possam
vir a materializar-se em despesa publica, no caso das garantias publicas se houver

49 A titulo ilustrativo, para os 530 M€ de empréstimos sob moratéria divulgados na apresentacio de
resultados do Grupo CGD como estando na fase/stage 3 em 30.06.2021 (Quadro 8), estavam
constituidas imparidades de 339 M€, o que representa um grau de cobertura de 64%).
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incumprimento do devedor, e no caso das moratdrias se vier a ser necessaria a
concessdo de apoios ao sector financeiro para que este continue a cumprir os racios
de capital exigiveis. Este risco potencialmente elevado sobre o saldo orcamental e
sobre o racio da divida publica nos préximos anos assume maior relevancia atendendo
ao nivel pré-existente de responsabilidades contingentes, que de acordo com o
Eurostat ascendem a cerca de 40% do PIB no final de 2019 (dados mais recentes).

Esta projecdo assume que os apoios financeiros a TAP ascendam a 3188 M€ até ao
final do préximo ano. Contudo, a Comissdo Europeia ainda se encontra a avaliar o
Plano de Reestruturacdo da TAP, tendo na proposta inicial sido estimadas
necessidades de financiamento entre 3414 e 3725 M€ até 2024, de acordo com a
sessdo de apresentacdo do referido Plano.59 Assim, assinala-se o risco sobre o saldo
orcamental e sobre a divida pUblica que decorre da possibilidade do impacto em
contas nacionais vir a ser superior ao considerado.?! Saliente-se também o risco
inerente a eventuais injecoes de capital que o Estado portugués possa vir a ter de
efetuar em outras empresas publicas, nomeadamente no sector dos transportes,
particularmente afetado pela pandemia, na sequéncia da quebra da procura e da
consequente perda de receita.

No que diz respeito aos apoios ao sistema financeiro, a projecdo do CFP incorpora
apenas os relacionados com o Novo Banco, mas ndo considera a utilizacdo integral
dos 3890 M<£ previstos no ambito do Acordo de Capitalizacdo Contingente. Até a
presente data ja foram pagos 3293 M€, dos quais 317 M€ em junho passado,
referentes as contas do exercicio de 2020, e permanecendo ainda em anélise o
pagamento de 112 M€ também relativo as contas desse exercicio.>2 Deste modo, o
Novo Banco poderd ainda solicitar um valor madximo de 597 M€ (que inclui a referida
parcela que se encontra pendente), 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. A projecdo do CFP para 2021 considera
apenas 317 M€ que foram efetivamente pagos em junho, pelo que a eventual
utilizacdo do montante remanescente de 597 M€ constitui um risco orcamental
descendente ndo sé nos préximos anos, mas também no corrente ano (caso o
pagamento em andlise de 112 M€ ainda venha a ocorrer em 2021). Note-se que

50 Recentemente a Comissdo Europeia voltou a confirmar a aprovacio do empréstimo de 1200 M,
concedido em 2020 ao abrigo das orientacdes relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a
reestruturacdo, tendo o respetivo prazo de reembolso sido prorrogado de 1 de setembro para 31 de
dezembro de 2021, sendo esse o prazo a cumprir caso a Comissdo Europeia ndo adote uma decisdo
final sobre o Plano de Reestruturacdo até ao final do corrente ano.

5T ATAP, S.A. é uma empresa publica mercantil classificada no sector institucional das sociedades
nado financeiras. Embora atualmente ndo integre o perimetro das AP, os empréstimos do Estado de
que beneficie ou venha a beneficiar sdo registados como uma transferéncia de capital com impacto
no saldo orcamental das AP, devido a sua situacdo econémica e financeira. Refira-se que na
eventualidade de futuramente a TAP, S.A. passar a integrar o perimetro das AP (a anélise da natureza
da producdo mercantil ou ndo mercantil das empresas publicas é efetuada regularmente, com base
nas demonstracoes financeiras anuais), as suas despesas e receitas passariam a contar para o saldo
orcamental das AP. Essa possibilidade constitui um risco orcamental atendendo aos resultados
negativos da empresa.

52 0 valor apurado pelo Fundo de Resolucdo para efeitos de pagamento ao Novo Banco no corrente
ano (429 M€) é inferior em 46 M€ face ao limite maximo autorizado pela Resolucdo do Conselho de
Ministros n.° 63-A/2021, de 27 de maio. Nos termos dessa Resolucdo foram autorizadas as alteracoes
a0 acordo-quadro celebrado com o Fundo de Resolucdo e aos contratos de financiamento
celebrados entre o Estado Portugués e o Fundo de Resolucdo, necessérias a execucdo da operacao
de financiamento do Fundo de Resolucdo junto do sector bancério, no montante de até 475 M€,
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outros apoios ao sistema financeiro teriam impacto na divida pUblica e, dependendo
do tipo de operacdo, também no saldo orcamental.

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

No dmbito dos agregados orcamentais identificam-se pressdes especificas sobre o
crescimento da despesa, designadamente sobre as rubricas de prestacdes sociais
(responsabilidades mais elevadas com pensdes, num contexto de envelhecimento da
populacdo e de recurso a mecanismos de reforma antecipada) e de despesas com
pessoal (decorrentes do descongelamento e revisdo de carreiras e da conclusdo da
medida de mitigacdo dos efeitos do congelamento do tempo nas carreiras especiais).
Relativamente ao ritmo das progressdes nas carreiras, a atual projecdo do CFP
continua a assumir um periodo médio de 6,6 anos, mas, caso estas sejam efetuadas
de uma forma mais célere, o impacto orcamental serd mais elevado.

Sobre a despesa de consumo intermédio impendem riscos orcamentais, relacionados
com as pretensdes dos parceiros privados no &mbito de projetos de Parcerias PUblico-
Privadas (PPP), com eventual incidéncia em futuros Orcamentos do Estado. De acordo
com informacdo detalhada enviada pela UTAP, e também publicada no relatério da
POE/2021, essas pretensdes ascendem a um total de 882,2 M€, do qual 638,8 M€
decorrem de pedidos de reposicdo de equilibrio financeiro e de acdes arbitrais
submetidas por concessiondrias e subconcessionarias rodoviérias (destacando-se a
acdo arbitral em que a Rotas do Algarve Litoral, S.A. peticiona uma indemnizacdo de
445 M£). No que diz respeito ao sector ferroviario, salienta-se a acdo executiva
proposta pela ELOS - Ligacdes de Alta Velocidade, S.A. no valor de 192 M£.53

Em sentido oposto, um crescimento das contribuicdes sociais superior ao das
remuneracoes (tal como se tem verificado no periodo mais recente), uma maior
elasticidade da receita fiscal face as bases de incidéncia, uma menor execucao de
investimento publico suportado por financiamento nacional ou um crescimento
menos intenso das prestacdes sociais podem traduzir-se numa evolugcdo mais
favoravel do que o projetado para o saldo orcamental neste horizonte temporal.

53 No sector da satde o impacto potencial das PPP incide sobre a despesa com prestacdes sociais em
espécie e ascende a 51,4 M€, estando essencialmente relacionado com ac¢des arbitrais em curso,
merecendo realce os pedidos dos Hospitais de Loures, Braga e Cascais.
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Quadro 9 - Principais medidas de politica orcamental consideradas na projecao do CFP
(variacoes face ao ano anterior, M€)

Designagdo 2021 2022 2023 2024 2025

Receita 3842 -458 225 -481 -319
Redugdo temporéria do IVA no gel e mascaras (COVID-19) -23 12 12
IVA da eletricidade -150
Lotaria Instantdnea "Do Patrimdnio Cultural" 5
Contrib. Extraord. sobre o sector bancario, energético, farmacéutico -58
Adicional de solidariedade sobre o sector bancério -33
IRS - Retengdes na fonte -200
IRS - Jovem -16
IRS- Aumento das dedugdes a partir do segundo filho -24
Contratagdes em curso (inclui Hospital de Braga) 38
IRC - Desagravamento das tributa¢des autbnomas -10
IRC - fim da suspens3o de pagamentos por conta (COVID-19) 695
Contribui¢do sobre as embalagens de utiliza¢do Unica 10
Crédito Fiscal Extraordindrio ao Investimento Il -208 16 128 30 12
Taxa de carbono sobre as viagens aéreas e maritmas 15
Recursos humanos (contratagdes,horas extra, outros abonos)-COVID-19 99 -99
Reducdo das Portagens -10 -44
PT2020: investimentos estruturantes 363 98 -52 -187 -146
REAT C-EU e FSE (COVID-19) 1826 -1857 -200
Programa de Recuperagdo e Resiliéncia (PRR) 401 1999 337 -324 -185
Perda de contribui¢des sociais de TSU (COVID-19) 157 348
Suspensdo de pag planos prest e processos exec contrib. (COVID-19) 22 49
Suspensao de execugdes fiscais (COVID-19) =111 179
Redugdo de propinas -23
Redugdo das taxas moderadoras no SNS nos Cuidados Sadde Primarios -47
One-offs na receita: 1115 -1151
Devolugdo da comissdo paga antecipadamente ao FEEF 1088 -1088
Recuperacado da garantia do Estado ao BPP 27 -63
Despesa 2941 -2 962 -1752 -890 -670
Poupanca com PPP rodovidrias -13
Aquisi¢ao de vacinas (COVID-19) 400 -200 -200
Testes COVID, EPI, medicamentos e outros -17 -624
Exercicio de Revisdo da Despesa -135 -80 -65 -60 -60
Outras despesas de consumo intermédio (sem PPP e sem PRR) 320
Recursos humanos (contratagdes,horas extra, outros abonos)-COVID-19 125 -270
Contratagdes em curso (inclui Hospital de Braga) 89
Estatuto do cuidador informal (alargamento) 20
Gratuitidade das creches (ano letivo 2021/2022) 8
Gratuitidade dos passes sociais (Antigos Combatentes) 10
Aumento das prestagdes sociais - atualizagdo do IAS 13
Outras transferéncias e prestacdes sociais 99
Apoios as empresas + [VAucher + outros apoios (COVID-19) 885 -3040
Outras despesas correntes (outras medidas COVID-19) 121 -121
Outras despesas de capital (outras medidas COVID-19) -126
Prestagdes sociais (COVID-19) 655 -974
Actualizacdo extraordinaria das pensdes (Seg. Social) 294
Investimentos estruturantes 921 501 -202 -506 -395
Execucdo de garantias 70 30 -30
Programa de Recuperacao e Resiliéncia (PRR) 401 1999 337 -324 -185
Outros investimentos (COVID-19) 208 -347 62
Outros apoios para relangamento da economia (COVID-19) 490 -490
Entrega material militar 2 navios patrulha 53 -53
Transferéncia para o Orcamento da Unido Europeia 22
Poupancga com juros -161 -150
TAP -202 -8 -990
One-offs na despesa: -895 -360 -119
Injecdo de capital no Novo Banco -718 -317
Pagamento de retroativos suplemento férias a agentes da PSP e GNR -114
Devolugdo ao Banco de Portugal relativa contribuicdes para o FGCAM -81
Pagamento de ativos por impostos diferidos (DTA) 19 -43 -119
Impacto na variagdo do saldo orgamental das AP 901 2 504 1977 409 351
Por memdria: impacto das medidas COVID-19 na variagdo da:

Receita 2666 -1401 -189

Despesa 2252 -5088 -690

Saldo or¢amental 415 3687 502

impacto das medidas one-off na variacdo do saldo orcamental : 2009 -791 119

Fonte: MF. Calculos do CFP. | Notas: os valores correspondem a variagoes face ao ano anterior: por exemplo,
em 2021 estima-se que na despesa com prestacdes sociais o impacto de medidas COVID-19 (tais como o apoio
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extraordindrio ao rendimento dos trabalhadores, subsidio de doenca por isolamento profilatico, subsidio de
assisténcia a filho e neto e outros apoios de protec¢do social) seja superior em 655 M€ face a 2020, e que em
2022, a eliminagdo dessa medida adotada em 2020 (e que nesse ano ascendeu a 319 M€) implique uma
reducdo da despesa 974 M€ face a 2021; o CFP substituiu o impacto previsto no PE/2021 relativamente a
algumas das medidas COVID-19, por uma estimativa propria do CFP baseada nos dados mais recentes da
execucdo orcamental; A medida “Apoios as empresas + IVAucher + outros apoios” inclui, entre outros, apoios
as empresas para suportar custos do trabalho (lay-off simplificado, apoio extraordinario a retoma progressiva,
incentivo extraordindrio a normalizacdo da atividade empresarial), apoios as empresas para suportar custos
fixos, apoio excecional a familia e o Programa Ativar; o Quadro ndo inclui o impacto do descongelamento e da
revisdo de carreiras (porque, no horizonte de projecao, este ja ndo constitui uma medida de politica econémica,
refletindo o desenvolvimento normal das carreiras com promocdes e progressoes), mas esse impacto foi
incorporado nas proje¢des do CFP.

Quadro 10 — Medidas one-off (em % do PIB)

% do PIB
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Medidas one-off (impacto no saldo) 04 -22 -05 -06 -0,7 03 -0
Receita o4 00 01 00 00 05
Regularizacdo de Dividas Fiscais e Contributivas (PERES, 2016) 0,2
Devolucao de comissao do FEEF (prepaid margins) 0,2 0,5
Recuperacdo de garantia do BPP 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Despesa 0,0 2,2 0,5 0,6 0,7 0,2 0,1
Pagamentos one-off a Unido Europeia 0,0
Recapitalizacdo da CGD 2,0
Recapitalizacdo do Novo Banco (NB) 0,4 0,5 0,5 0,1
Assuncbes de Divida (STCP + CARRIS) 0,1
Ativos por impostos diferidos 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Incéndios florestais 0,0 0,1
Devolucao taxa protecao civil (Municipio de Lisboa - decisdo TC) 0,0
DecisOes judiciais desfavoraveis ao Municipio de Lisboa 0,0 0,0
Compensagdo a concessiondria AEDL, SA. 0,1
Transferéncia do FGCAM por devolucdo ao BdP 0,0
Venda de Aeronaves F-16 a Roménia -0,1 0,0
Decisdo judicial relativa a obrigacdo de pagamento de retroativos de
suplementos de férias ndo pagos a PSP e a GNR 0,1
Por memdria (impacto por agregado or¢amental)
Receita fiscal e contributiva 0,2
_ Receitasdecaptal 02 00 01 00 00 05
Outra despesa corrente 0,0 0,0
FBCF -0,1 0,0
Qutras despesas de capital 2,2 0,5 0,6 0,7 0,2 0,1
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Fontes: INE e Ministério das Financas. | Notas: Célculos e classificacdo da responsabilidade do CFP. Os totais ndo
correspondem necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos. De 2023 a 2025 ndo foram
consideradas quaisquer medidas one-off. Os valores podem vir a sofrer alteracoes caso a disponibilizacdo de nova
informacao assim o justifique. Siglas: ver lista de abreviaturas do relatério.

PERSPETIVAS ECONOMICAS E ORCAMENTAIS 2021-2025 (ATUALIZAGCAO)



Quadro 11 - Cenério orcamental do CFP ajustado de medidas temporarias e medidas ndo
recorrentes (em % do PIB)

Projecao CFP

2020
2021 2022 2023 2024 2025
Receita total 42,8 43,5 42,7 42,1 41,9 1,7
Receita corrente 42,4 42,8 41,4 41,2 41,0 40,8
Receita fiscal 24,3 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0
Impostos indiretos 14,4 14,3 14,2 14,2 14,2 14,3
Impostos diretos 9,9 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Contribuicoes sociais 12,6 12,5 12,2 12,1 11,9 11,8
Vendas e out. receitas correntes 54 6,3 52 51 5,0 5,0
Receita de capital 0,4 0,7 1,3 0,9 0,9 0,9
Despesa primdria 44,9 45,5 42,7 41,4 411 40,8
Despesa corrente primaria 41,5 41,6 38,5 37,7 37,4 37,1
Consumo intermédio 56 57 54 51 50 4,9
Despesa com pessoal 11,7 11,5 11,1 10,9 10,8 10,7
Prestacdes sociais 19,8 19,6 18,5 18,2 18,1 18,0
Subsidios e out. despesas correntes 4,3 4,8 3,5 3,5 3,5 3,5
Despesa de capital 3,4 3,9 4,2 3,7 3,7 3,7
Saldo primario -2,2 -2,0 -0,1 0,7 09 0,9
Juros 2,9 2,5 23 2,3 2,2 2,2
Despesa total 47,8 48,0 45,1 43,7 43,3 43,0
Saldo orgamental -5,0 -4,5 -2,4 -1,6 -1,4 -1,3

Fonte: Projecoes e célculos do CFP. | Nota: os valores relativos ao ano de 2021 encontram-se
influenciados pelo efeito de medidas temporérias e ndo recorrentes, conforme se detalha no Quadro 10.
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4.1

Lista de Abreviaturas

Abreviaturas
AP
BdP
BCE
BPF
BPP
CE
CFP
CGD
COVID-19
CTUP
DGTF
DLRR
EBA
EUA
EUR
EUROSTAT
FBCF
FCGM
FEEF
FMI
FSE
GBP
IABA
IAS
IHPC
IGCP
IGFSS
IMI
IMT
INE
IPC
IRC
IRS
ISP
IT
IVA
M€
MF
MPE
NPL
OCDE
OE
oT
PAR
PE
PEC
PEO
PERSI
PIB
PME
POE
p.p.
PPP
PRR
RAA
RAM
RSI
SIADAP
SIEP
SNF
SNGM
SNS

Significado

Administracdes Publicas

Banco de Portugal

Banco Central Europeu

Banco Portugués de Fomento

Banco Privado Portugués

Comissao Europeia

Conselho das Financas Pablicas

Caixa Geral de Depdsitos

Doenga por coronavirus

Custos de Trabalho por Unidade Produzida
Direcdo-Geral do Tesouro e Financgas

Deducdo por lucros retidos e reinvestidos

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

Euro

Statistical Office of the European Union

Formacao Bruta de Capital Fixo

Fundo de Contragarantia Mituo

Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira

Fundo Monetério Internacional

Fundo Social Europeu

Great Britain Pound

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

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

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

indice de Precos no Consumidor

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

Imposto sobre o Valor Acrescentado

Milhdes de Euros

Ministério das Financas

Micro e pequenas empresas

Non-performing loans

Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
Orcamento do Estado

Obrigac¢des do Tesouro

Plano de Acdo para o Risco de Incumprimento
Programa de Estabilidade

Pagamento Especial por Conta

Perspetivas Econémicas e Or¢camentais
Procedimento Extrajudicial de Regularizacdo de Situacoes de
Produto Interno Bruto

Pequenas e Médias Empresas

Proposta de Orcamento do Estado

Pontos percentuais

Parcerias PUblico Privadas

Plano de Recuperacéo e Resiliéncia

Regido Auténoma dos Acores

Regido Auténoma da Madeira

Rendimento Social de Insercao

Sistema integrado de gest&o e avaliacdo do desempenho na Administracdo
Sintese Estatistica do Emprego Publico

Sociedades Nao Financeiras

Sistema Nacional de Garantia Mtua

Servico Nacional de Salde
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Abreviaturas
SS

TAP

TC

TdC

UE

usb

UTAP

Significado

Seguranca Social

Transportes Aéreos Portugueses

Tribunal Constitucional

Tribunal de Contas

Unido Europeia

United States Dollar

Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos
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