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Sumario Executivo

Sumario executivo

1. Este relatério avalia o Programa de Estabilidade submetido @ Assembleia da RepuUblica pelo Go-
verno em 7 de maio de 2020 (PE/2020). £ um documento atipico em face das dificuldades especiais que
a pandemia COVID-19 coloca d programacdo orcamental de médio prazo.

2. O PE/2020 ndo tem projegcoes macroecondmicas nem de agregados das contas pUblicas. O seu
enfoque é nas medidas de politica tomadas pelo Governo, e também pela Unido Europeia (UE), para
mitigar os maleficios da pandemia na saldde das pessoas € na sua economida.

3. A UTAO apreciou o PE/2020 num prazo igualmente estranho e extremamente reduzido. Dispds de
apenas quatro dias e meio, em ritmo muito intensivo, para conceber esta andlise.

4. A UTAO intuiv a necessidade e a utilidade para os seus destinatdrios de complementar a informa-
cdo prestada pelo Ministério das Finangcas com os seguintes elementos de andlise prépria:

= Inventariacdo e comparacdo dos conteldos que os outros Estados-Membros, igualmente afeta-
dos pelas circunsténcias especiais do surto epidemioldgico, decidiram incluir nos seus Programas
de Estabilidade de 2020 (Capitulo 2).

= Explicacdo dos efeitos da pandemia e das medidas de confinamento social na economia (Capi-
fulo 3).

= Caracteriza os sucessivos choques na oferta e na procura agregadas € as consequéncias es-
pontdneas no nivel de atividade econdmica e nos pregos;

= Distingue ente efeitos de curto prazo e efeitos de longo prazo (produto observado e produto
potencial);

= Neste contexto, racionaliza as intervencdes publicas possiveis nas dreas das politicas sanitdria,
industrial, orcamental e monetdria.

= Andlise prospetiva das tipologias possiveis de medidas de politica COVID-19, das de confinamento
social as de recuperacdo estrutural, passando pelas medidas de salde publica e as medidas de
politica industrial, orcamental e monetdria com efeitos anticiclicos (Capitulo 4).

= A arrumacdo por tipos ajuda o capitulo a explicar os efeitos das intervencdes publicas COVID-
19 no produto observado de curto prazo, no produto potencial e nas contas das Administracdes
Publicas, tanto em contabilidade nacional como em contabilidade puUblica orcamental se-
gundo o principio de caixa;

= Recurso ds projecdes macroecondmicas e orcamentais do Banco de Portugal, da Organizacdo
para a Cooperacdo o Desenvolvimento Econémicos, do Banco Cenfral Europeu, do Fundo Mo-
netdrio Internacional e da Comissdo Europeia para oferecer aos leitores uma ordem de grandeza
plausivel dos impactos que se estdo a materializar na economia real e nas financas publicas, tanto
de Portugal como no conjunto da UE e da Area do Euro (Capitulos 5 e 6).

= Compara a dimensdo esperada da crise atual em desenvolvimento com as outras crises que
ocorreram na economia e nas contas publicas portuguesas desde 1995.

= Contrasta, ainda, as projecdes daquelas entidades com as trajetdrias projetadas no PE/2019-23,
o que permite dar uma ideia de qudo afastada das orientacdes estratégicas da politica orca-
mental concebida hd um ano estardo previsivelmente a economia e as financas publicas nos
finais de 2020 e 2021;

= Finalmente, aprecia a quantificacdo de impactos das medidas de politica COVID-19 realizada

pelo Ministério das Financas no PE/2020 (Capitulo 7). Sintetiza e comenta os resultados ai apresen-
tados.

5. A natureza analitica abrangente deste relatério tem uma utilidade que ndo se esgota na aprecia-
¢do do PE/2020. Os conteldos visam também contribuir para formar debates esclarecidos no Parla-
mento e na sociedade nos proximos meses acerca da economia das medidas de politica publica CO-
VID-19.
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= Os instrumentos de andlise econdmica qualitativa concebidos de raiz para este relatdrio poderdo
ser adaptados e enriquecidos pela UTAO e por outras entidades ou individuos no sentido de ex-
plorarem desafios novos da pandemia ou as implicagdes de novos instrumentos de politica.

= Também servem para recordar a importéncia de segregar o registo contabilistico nas financas
puUblicas das operacdes COVID-19 das demais operacdes econdmicas em que as Administracoes
PUblicas participam.

6. Segue-se um resumo das conclusdes principais a que a andlise da UTAO chegou. As afirmacodes
seguintes estdo devidamente justificadas nos capitulos.

Riscos na transparéncia da informagdo sobre politica orgamental

7. As entfidades nacionais e comunitdrias competentes entenderam manter confidenciais as orienta-
cdes comunitdrias para a elaboracdo dos Programas de Estabilidade e dos Programas de Convergén-
cia. E uma rutura inexplicada com a abertura a todos os cidaddos que vinha sendo praticada até ao
ano passado. Prejudica a avaliacdo externa independente e o escrutinio parlamentar dagueles docu-
mentos, que sdo um dos pilares da governacdo econdmica na UE e em cada Estado-Memobro.

8. Causa apreensdo para a capacidade de escrutinio publico a auséncia de sinais que permitam
confiar na segregacdo da execucdo orcamental do que serdo as medidas COVID-19 face ao que serd
a execucdo orcamental de tudo o resto. A ndo separacdo na prestacdo de contas, quando estd em
causa um universo COVID-19 materialmente muito relevante e muito disperso pelas rubricas de receita,
despesa, ativos e passivos, prejudicard consideravelmente a apreciacdo independente do que vier a
ser contabilizado como medidas tempordrias e ndo-recorrentes de politica orcamental (e, logo, o apu-
ramento do saldo estrutural), bem como o acompanhamento de situacdes problemdticas que tenham
reflexo nas mesmas rubricas orcamentais em que estiverem registadas as operacdes COVID-19.

O PE/2020 no contexto dos restantes Programas de Estabilidade

9.  Existe um conjunto de regras harmonizadas a nivel comunitdrio que balizam a elaboracdo e a ava-
liacdo dos Programas de Estabilidade elaborados pelos Estados-Membros que integram a Area do Euro.
Estas regras comuns foram do dominio publico até & geracdo de 2019.

10. Em 6 de abril de 2020, a Comiss@o Europeia emifiu um documento que substitui aquelas orienta-
c¢oes durante o ano de 2020, ndo tendo sido possivel & UTAO obter esta informacdo junto do Ministério
das Finangas. Com efeito, foi negado a UTAO o acesso as orientagcdes comunitdrias que presidem &
elaboracdo e devem enquadrar as avaliagdes dos Programas de Estabilidade em 2020.

11. A opacidade quanto as novas orientacdes da CE, atualmente em vigor para os Programas de Es-
tabilidade submetidos em 2020 pelos EM suscitou o interesse de visitar os PE dos parceiros de Porfugal na
unido monetdria. A data de 9 de maio, estavam disponiveis na pdgina-e da Comissédo Europeia 17 Pro-
gramas de Estabilidade, faltando os de Portugal e da Eslovdquia para completar o universo de Estados-
Membros que compdem a Area do Euro.

12. 17 em 18 Programas de Estabilidade divulgados apresentam projecdes macroecondmicas para os
anos 2020 e 2021, prolongando-se em alguns casos até 2023. A mesma situagdo acontece com a divul-
gacdo de projecdes proprias de finangas publicas.

13. Relativamente & divulgacdo do impacto previsto das medidas de politica adotadas pelos Estados-

Membros para combate & COVID-19, todos os paises apresentaram informacdo a este respeito, embora
com niveis de detalhe diferentes e abordagens heterogéneas.
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Reflexos da pandemia na sadde e na economia

14. A pandemia e as medidas protetoras de confinamento socioecondmico véo induzir, no curto prazo,
uma perda no PIB e, presumivelmente, a reducdo no nivel médio de precos de bens e servicos finais. A
doenca e o confinamento de pessoas e empresas sdo choques contracionistas, tanto na oferta agre-
gada, como na procura agregada.

15. Aqguelas ondas de choque vao albrir um desvio recessivo no produto e despoletar uma reacdo cor-
retiva esponténea na economia. Com o tempo, os saldrios e os precos dos outros fatores de producdo
ajustardo em baixa e os choques recessivos na oferta e na procura serdio parcialmente revertidos, con-
duzindo a economia a um novo equilibrio de longo prazo. O novo produto potencial serd, com elevada
probabilidade, inferior ao nivel potencial verificado no final de 2019.

Efeitos na economia e nas finangas pUblicas das medidas de politica pUblica nacional COVID-19

16. As autoridades locais, regionais, centrais e europeias estdo a tomar medidas de politica especifica-
mente concebidas para ter um impacto expansionista na economia real. As medidas adotadas até ao
momento sdo anticiclicas e visam, fundamentalmente, conter a fragmentacdo da capacidade produ-
tival no curto prazo. E razodvel esperar que, em resultado destas intervencdes de estabilizacdo macroe-
condmica, o PIB potencial ndo caia tanto como sem elas, mas é muito improvdvel que recupere para
o volume gue havia antes do surto viroldgico.

17. Com os anos, a economia despoletard acréscimos no produto potencial através do funcionamento
dos fatores naturais de crescimento e desenvolvimento econdémicos. Com o desenho adequado, salva-
guardada a sustentabilidade financeira das medidas e uma visdo inteligente de longo prazo, serd pos-
sivel agir, por intervencdo publica, sobre a velocidade do progresso econdmico, i.e., conseguir acelerar
o crescimento do produto potencial.

18. Todas as medidas de politica COVID-19 adotadas até ao momento e com expressdo nas finangas
publicas estdo a ter um impacto direto negativo sobre o saldo orcamental. Umas medidas reduzem a
receita, outras aumentam a despesa, e algumas refletem-se diretamente na divida de Maastricht e nou-
tros passivos das Administracdes Publicas. H& ainda medidas que aparentam ndo ter efeito direto nas
contas publicas, como o PE/2020 considera ilusoriamente, mas que sdo um risco orcamental descen-
dente potencialmente elevado sobre as contas dos proximos anos.

19. A UTAO deixa um pedido ao Ministério das Financas em nome da transparéncia e da boa gestdo
das financas publicas. J& o canalizou pelos canais técnicos apropriados, Apela-se a uma inovacdo no
registo contabilistico que promova a segregacdo do relato financeiro das medidas COVID-19 no seio
das contas de cada subsector e da conta consolidada das Administragcdes PUblicas.

Enquadramento macroeconémico

20. Devido ao contexto de incerteza muito elevada originada pelo COVID-19, o Ministério das Financas
entendeu que o contexto atual ndo permitiria apresentar projecdes fidedignas. Com efeito, no PE/2020
ndo se encontram as projecdes para o conjunto de varidveis que tipicamente integram os Programas
de Estabilidade.

21. De acordo com as previsdes da Comissdo Europeia, o ano 2020 ird registar uma quebra abrupta
do PIB real em todos os paises da Unidio Europeia, sendo que em 2021 deverd verificar-se uma recupe-
racdo parcial. Com efeito, o valor do PIB real a atingir em 2021 serd inferior ao verificado em 2019, ano
imediatamente anterior & deflagracdo do surto da COVID-19, inviabilizando praticamente o regresso d
trajetdria prevista no PE/2019-23.

Relatorio UTAO n.210/2020 e Apreciacio do Programa de Estabilidade 2020 3/64



Unidade Técnica
UTAO| de Apoio Orgamental

Sumario Executivo

Enquadramento das finangas pUblicas

22. Apesar da auséncia das previsdes orcamentais de médio prazo para a economia portuguesa ha-
bitualmente apresentadas nos Programas de Estabilidade, enquanto instrumento primordial de planea-
mento de médio prazo de financas publicas, é possivel encontrar informacdo prospetiva quantificada
para a evolucdo das financas publicas em 2020 e 2021 que incorporam j& os efeitos esperados da pan-
demia. Neste momento, estdo disponiveis projecdes para Portugal divulgadas recentemente pela Co-
missdio Europeia e pelo FMI.

23. A frajetdéria de melhoria da situacdo das financas publicas em Portugal registada nos Ultimos anos,
que permitiu alcancar em 2019 o primeiro excedente orcamental da histéria da democracia portu-
guesa, com o nivel de 0,2% do PIB, e uma reducdo do récio da divida publica, para 111,7% do PIB,
deverd ser interrompida em 2020.

24. As projecdes disponiveis apontam para um agravamento acentuado do saldo orcamental de Por-
tugal em 2020, para-7,1% a - 6,5% do PIB, niveis proximos dos registados pela Ultima vez em 2014, e para
um aumento do rdcio da divida publica para 131,6% a 135,0% do PIB, um valor préximo ou superior ao
anterior méximo histérico, registado também naquele ano.

25. Para 2021, os previsores internacionais apontam para uma recuperacdo do saldo orcamental face
a 2020, para - 1,9% a - 1,8% do PIB, colocando-o novamente num nivel compativel com o limite de
referéncia de Maastricht, dinda que inferior ao registado em 2019. Os efeitos projetados sobre o nivel da
divida publica em percentagem do PIB assumem, como seria de esperar, uma natureza menos transito-
ria do que os projetados para o saldo orcamental. Apesar de ser projetada alguma moderacdo, para
124,4% a 128,5% do PIB, este indicador deverd permanecer em 2021 em niveis elevados numa perspetiva
histérica.

26. Estas projecdes contrastam com as apresentadas por Portugal no Ultimo Programa de Estabilidade
pré-COVID-19. Recorde-se que no PE/2019-23 encontrava-se prevista a continuacdo da trajetédria de
melhoria das financas publicas em Portugal ao longo do horizonte de projecdo, com o aumento graduall
do saldo orcamental e a reducdo da divida pUblica em percentagem do PIB.

Impactos financeiros das medidas de politica COVID-19

27. O estimulo orcamental associado ds medidas discriciondrias totaliza 8,83% do PIB e fem o seguinte
impacto direto nas financas publicas portuguesas em 2020: agravamento de 0,90 p.p. do saldo orca-
mental, subida de 0,86 p.p. no rdcio da divida e 3,23% do PIB em concessdes de garantias. Estas consti-
fuem passivos contingentes e ndo produzem efeitos orcamentais em 2020, mas consfituem um risco des-
cendente para as financas publicas nos anos seguintes.

28. O PE/2020 reporta o impacto direto no saldo orcamental das medidas adotadas no dmbito da
pandemia COVID-19, sendo que a estimativa relata o impacto das medidas em frés frequéncias tem-
porais distintas e isso ndo permite saber qual é o efeito acumulado nas contas publicas durante o ano
de 2020. Por esta razdo, os impactos diretos nas financas publicas referidos no pardgrafo anterior tém
de ser lido com reserva.

29. As medidas adotadas em resposta a COVID-19 com impacto orcamental mensal correspondem a
um encargo estimado de 1223,1 M€ por més, sendo que a generalidade dos encargos com as medidas
elencadas saird do orcamento da Seguranca Social, com co-financiamento por parte do Estado e exis-
tindo a possibilidade de virem a beneficiar de financiamento comunitdrio, pelo menos em parte.

30. As medidas quantificadas no PE/2020 correspondem, grosso modo, a todas quantas foram fomao-
das pelas autoridade nacionais em marco e abril de 2020. Relevam as medidas nas dreas sanitdria,
industrial e orcamental. Correspondem ds medidas de tipos 1 a 3 na classificacdo da UTAOP apresen-
tada no Capitulo 4. Tém, portanto, intuitos contraciclicos, i.e., de estabilizacdo macroecondmica, para
além de servirem os objetivos especificos das dreas governamentais em que se inserem. O PE/2020 ndo
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reflete o impacto orcamental resultante da contracdo econdmica em consequéncia da COVID-19 e
ndo contempla eventuais medidas de recuperacdo estrutural (desenvolvimento econdmico e cresci-
mento do produto potencial). Estas estardo a ser pensadas em articulacdo com os demais Estados-
Membros da UE e da Area do Euro.

31. O PE/2020 n&o indica quais sdo os elementos que estdo na base do cdlculo das estimativas de
impacto mensal das medidas adotadas, sendo que no entanto para algumas medidas relacionadas
com lay-off simplificado fosse possivel compreender a base de cdiculo. No entanto, a dimensdo do
impacto das medidas de isolamento profildtico, subsidio por doenca e despesa com equipamentos de
protecdo individual ndo é facilmente apreensivel. Sem informacdo adicional, ndo é possivel a UTAO
pronunciar-se sobre a qualidade do impacto orcamental estimado das medidas apresentado no
PE/2020.

32. O impacto orcamental das medidas com encargos mensais poderd ter sido estimado no mo-
mento em que os efeitos destas mais se fez sentir. E natural que o volume do encargo com medidas que
se repercutem mensalmente tenha tendéncia a diminuir, com a estabilizacdo da crise sanitdria e a rea-
bertura econdmica. Porém, ndo pode ser excluido o risco de novas vagas de infecdo e confinamento
socioecondmico, o que alteraria aquela presuncdo.

33. As medidas financeiras de politica orcamental ascendem a 7,93% do PIB, distribuido da seguinte
forma: 3,85% do PIB em diferimento de impostos e contribuicdes sociais, 3,23% do PIB em garantias esta-
tais, 0,18% do PIB em empréstimos estatais e 0,67% em outras medidas destinadas a fornecer liquidez &
economia.

34. As garantias estatais tém um peso de 40,7% nas medidas financeiras de politica orcamental e a sua
componente mais importante sdo as linhas de crédito com garantia do Estado: a linha de Apoio & Eco-
nomia COVID-19' (6,2 mil M€) e a linha Capitalizar 2018 - COVID19 (400 M€, j& se encontra esgotada).
Estas garantias consfituem um passivo contingente, ou seja, uma responsabilidade do Estado, que se
materializard em despesa e agravamento do saldo orcamental em caso de incumprimento do devedor.
Também hd garantias pUblicas nos seguros de exportacdo.

35. As duas principais categorias de estimulos financeiros apresentados (diferimento de impostos e con-
cessdo de garantias) tém um peso de 89,2% no total apresentado e ndo tém impacto direto sobre as
financas publicas em 2020. No entanto, a concessdo de garantias representa um risco orcamental des-
cendente para os anos seguintes.

36. O Quadro Tempordrio de Apoio Estatal para apoiar a economia durante o surto de COVID-19, apro-
vado pela Comisséo Europeia a 19 de marco e alterado a 3 de abril,2 autoriza o Estado Portugués a
prestar os seguintes apoios & economia até ao final do ano de 2020: (1) concessdo de garantias estatais
a empréstimos até ao limite de 13 mil M€; (2) apoios diretos & economia de 1,6 mil M€, com a possibili-
dade de conversdo de parte das garantias prestadas em apoios diretos estatais, devendo esta decisdo
ser tomada até ao final do ano de 2020. A confirmar-se esta possibilidade, esta operacdo terd efeitos
descendentes sobre o saldo orcamental e a divida publica.

37. O PE/2020 apenas fornece informagdo sobre os 6,2 mil M€ dos apoios de Estado concedidos no
ambito do quadro tempordrio permitido pela CE, destinados & concessdo de garantias d Linha de Apoio
a Economia COVID-19. Ndo se encontra especificada informagdo sobre os apoios diretos de 1,6 mil M€,
nem sobre a autorizacdo restante de 6,8 mil M€ para concessdo de garantias.

1 Estas linhas foram criadas no Quadro Tempordrio de Apoio Estatal foi aprovado pela Comiss@o Europeia a 19 de marco e alterado
a 3 de abril e autorizam o Estado Portugués a prestar apoios & economia sob a forma de garantias estatais a linhas de crédito até ao
limite de 13 mil M€, bem como apoios sob a forma de transferéncias de capital ou subsidios de 1,6 mil M€ (State Aid SA.56873(2020/N)
— Portugal - COVID-19: Direct Grant Scheme and Loan Guarantee Scheme).

2 state Aid SA.56873(2020/N) — Portugal — COVID-19: Direct Grant Scheme and Loan Guarantee Scheme
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38. A necessidade de intervencdo do Estado porfugués na TAP Air Portugal constitui um risco descen-

dente importante para as financas publicas, com elevada probabilidade de materializacdo, ndo se
encontrando no PE/2020 informacdo sobre esta matéria.
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1 Introdugdo

39. O presente relatério analisa o Programa de Estabilidade de 2020. O Governo submeteu este docu-
mento d Assembleia da Republica (AR) na noite do passado dia 7. Nos termos da Lei de Enquadramento
Orcamental, o Parlamento dispde de dez dias Uteis, contados a partir daguela data, para o apreciar.

40. O prazo de que a UTAO dispds para produzir a sua andlise foi extremamente exiguo. A AR decidiu
prescindir da totalidade do prazo legal e ouvir o Senhor Ministro das Financas sobre o Programa de Es-
tabilidade as 9h30m do dia 13 de maio e debaterd o documento com o Governo, em formato alargado,
na sessdo plendria convocadas para as 15h30m do dia seguinte. Destes compromissos, resultaram qua-
tro dias e meio, incluindo fim-de-semana e noites, para realizar este trabalho. A UTAO envidou todos os
esforcos para produzir uma apreciacdo técnica substantiva, justa e rigorosa para que as partes politicas
possam ter um debate mais informado sobre as perspetivas econdmicas e orcamentais no médio prazo.
No entanto, da pressa com que a andlise teve de ser conduzida, poderdo ter resultado erros e omissdes
indesejdveis, pelos quais a UTAO pede desculpa aos seus leitores. A exiguidade do prazo acaba também
por dar menos tempo aos senhores deputados e aos membros do Governo para conhecerem o relatod-
rio.

41. O documento em apreco é atipico. As atualizacdes anuais do Programa de Estabilidade sdo o mo-
mento para o pais revisitar a estratégia orcamental para o ano em curso e os quatro anos seguintes. Por
isso, as instrucoes da Unido Europeia para a elaboragdo destes documentos estratégicos exigem a pro-
ducdo de projecdes macroecondmicas e orcamentais para os cinco anos, separando entre cendrio
com orientacdes politicas invariantes e cendrio final (incorporando os efeitos macro-orcamentais de
novas orientagdes, a implementar no horizonte temporal da proje¢cdo). Portugal, a Europa e o mundo
foram profundamente abalados no inicio deste ano com um surto de infecdo viroldgica sem preceden-
tes nos Ultimos cem anos. Os Estados-Membros e a Comissdo Europeia entenderam-se, justificadamente,
para flexibilizar o prazo de enfrega das atualizacdes de 2020 dos Programas de Estabilidade e dos Pro-
gramas de Convergéncia e também para simplificar o conteldo e o formato destes documentos. As
novas instrucdes terdo sido partilihadas com os ministérios das financas e os conselhos de financas publi-
cas, mas os gabinetes parlamentares de financas publicas (figura representada pela UTAO em Portugal)
e o publico em geral foram excluidos do acesso ao mesmo. Esta quebra numa regra de fransparéncia
gue vinha sendo observada nos anos anteriores acaba por tfambém condicionar a avaliacdo técnica
possivel do Programa de Estabilidade apresentado pelo Governo portugués no final da semana passada
(PE/2020). Presumindo-se a compatibilidade do documento com as instrugdes comunitdrias vdlidas para
este ano, ndo se pode afirmar que o Programa de Estabilidade em apreco omita pelas exigidas pelas
novas instrucdes. Porém, é pacifico concluir que ndo € um documento de orientacdo estratégica das
financas publicas. N&o o é no caso portugués, embora o seja em vdrios paises da Area do Euro que
apresentam projecdes macro-orcamentais para vdarios anos apds 2020 — a UTAO dd conta desta diver-
sidade na Seccdo 2.2. O Programa de Estabilidade portugués de 2020 (PE/2020) vale pela informagdo
abundante que disponibiliza sobre a evolucdo da situacdo epidemioldgica, pelos resultados de indica-
dores de conjuntura econdmica produzidos por uma pléiade de instituicdes nacionais e internacionais,
pela descricdo das medidas de politica sanitdria, industrial, orcamental e monetdria tomadas no pais e
na Unido Europeia para aplacar os efeitos maléficos da doenca COVID-19 na salde das pessoas e na
economia e por dois exercicios de quantificacdo de impactos. O primeiro (pp. 47-49 do PE/2020) indica
gue as medidas de confinamento social que vigoraram durante os cerca de 45 dias do estado de emer-
géncia terdo custado & totalidade dos agentes econdmicos cerca de 6,5 pontos percentuais de PIB. O
segundo exercicio (pp. 53-56) estima que as restantes medidas tomadas pelo governo central portugués
até final de abril ttm um impacto orcamental direto na ordem dos 0,9% do PIB de 2019 e que outras
medidas, sem efeito orcamental direto na opinido do Ministério das Financas, valem cerca de 11,8% do
PIB. Estes cdlculos ndo estdo justificados nem tém por detrds um modelo de projecdes macro-orcamen-
tais que permitisse incorporar efeitos induzidos na economia e nas varidveis de financas publicas.

42. As dificuldades de projecdo quantificada em fase inicial do surto pandémico sdo dificeis e arrisca-
das. A UTAO explica os sucessivos choques na oferta e na procura que o surto e as medidas de politica
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para contrariar os seus maleficios desencadeiam. Torna claro como o ambiente macroecondmico se
tornou, de repente, extremamente voldtil e impregnado de noticias literalmente ao minuto sobre a evo-
lucdo das situacdes sanitdria e econdmica, noticias que nem sempre trazem informacdo fidedigna para
a formacdo de expectativas dos agentes econdmicos. Nestas circunstancias, as elasticidades e os mul-
tiplicadores que eram até hd trés meses instrumentos relativamente fidveis para a producdo de previsdes
nos modelos macroeconométricos, tornaram-se, subitamente, suspeitos. Compreende-se, pois, que o
Ministério das Financas tenha preferido ndo apresentar projecdes publicamente neste momento. Isto
ndo quer dizer que ndo fosse tecnicamente defensdvel uma abordagem um pouco diferente, por exem-
plo, através da elaboracdo de cendrios de evolucdo em 2020 e 2021 de, pelo menos, o PIB, o saldo
orcamental e a divida pUblica em contabilidade nacional: cendrio central, cendrio favordvel e cendrio
adverso. Alids, foi este caminho que a maioria dos parceiros do Euro escolheu seguir nos seus PE. Isso
permitiu-lhes também escudar melhor as previsdes de impacto das medidas de politica COVID-19 na
economia e nas financas publicas.

43. As circunstdncias especiais que rodearam a producdo deste relatério justificam a estrutura, tam-
bém atipica, do mesmo. Difere substancialmente das que enformaram as avaliagcdes dos PE anteriores.
O Sumdirrio Executivo deu conta da racionalidade subjacente aos contetdos escolhidos para cada um
dos capitulos seguintes, a saber:

= Cap. 2 — Caracteristicas dos Programas de Estabilidade de todos os Estados-Memlbros
= Cap. 3 — Reflexos da pandemia na salde e na economia

= Cap. 4 — Efeitos na economia e nas finangas publicas das medidas de politica publica nacional
COVID-19

= Cap. 5 — Enquadramento macroecondmico: histéria, projecdes para 2020 e 2021 e PE/2019-23

= Cap. 6 — Enquadramento das financas publicas: histdria, projecdes para 2020 e 2021 e
PE/2019-23

= Cap. 7 — Breve apreciacdo da previsdo no PE/2020 de impactos financeiros de medidas de poli-
fica COVID-19
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2 Caracteristicas dos Programas de Estabilidade de todos os Estados-Membros

44. Este capitulo apresenta uma comparacdo de conteudos dos Programas de Estabilidade disponibi-
lizados ao pUblico pela ComissGo Europeia até 9 de maio de 2020. Trata-se de um capitulo novo, no
sentido de que ndo constava das andlises da UTAO, em anos anteriores, ao Programa de Estabilidade
de Portugal. Esta inovacdo é justificada pela ocorréncia, este ano, de um facto perturbador da frans-
paréncia que deve presidir d elaboracdo destes instrumentos de programacdo da politica orcamental.
O facto perturbador é descrito na Seccdo 2.1. Trata-se da negacdo a UTAO do acesso ao documento
comunitdrio que fixou, no inicio de abril, as regras de conteldo e formatacdo a serem observadas pelos
Estados-Memibros na elaboracdo dos seus Programas de Estabilidade. A visdo sindptica dos programas
conhecidos d data de fecho deste capitulo é apresentada na Seccdo 2.2. Pode ser interpretada como
uma inferéncia analitica sobre o que aquelas regras poderdo dispor sobre requisitos minimos a observar
pelos Estados-Membros e também serve para comparar o conteldo que Portugal decidiu apresentar
com os que 0s seus parceiros na Area do Euro escolheram mostrar. Os dados para a comparacdo estdo
sistematizados no Anexo 2.

2.1 A omissdo das orientag6es comunitdrias sobre o conteddo e o formato dos Programas de
Estabilidade de 2020

45. Existem regras harmonizadas a nivel comunitdrio para produzir e avaliar os Programas de Estabili-
dade. Os Programas de Estabilidade (PE) sGo um instrumento importante de coordenacdo da politica
econdmica em sentido lato, e da politica orcamental, em sentido restrito, na Area do Euro e na Unido
Europeia. O mesmo sucede, a nivel da UE, com os Programas de Convergéncia (PC) dos Estados-Mem-
bros (EM) que ndo partiham o Euro. E por isso que, a par dos Programas Nacionais de Reforma, aqueles
documentos sdo pecas essenciais do Semestre Europeu. A fim de os tornar compardveis entre EM e
conterem indicacgdes relevantes para os exercicios de supervisdo multilateral e coordenacdo de politi-
cas nacionais, existem orientacdes comuns que tém de ser tidas em conta por quem produz e por quem
avalia os PE e os PC. Essas orientacdes abrangem o contetdo e o formato destes documentos. Os Minis-
térios das Financas usam as orientacdes para produzir aqueles documentos e as instituicdes legalmente
responsdveis pela sua avaliacdo também tém de os ter conta para poderem redlizar apreciacoes justas
e enguadradas nas regras que condicionam a construcdo destes instrumentos estratégicos de politica.
As instituicoes com mandato legal para realizar estas avaliagdes séo a Comisséo Europeia, as Instituicoes
Orcamentais Independentes e os Gabinetes Parlamentares de Financas PUblicas. As orientacdes sdo
discutidas tecnicamente entre representantes dos EM e da Comissdo Europeia, no seio do Comité Eco-
némico e Financeiro da Unido Europeia, que depois adota a versdo final.

46. As regras comuns foram do dominio puUblico até a geracdo de 2019. Com efeito, as orientacdes
qgue serviram para produzir e avaliar os PE e os PC elaborados em 2017, 2018 e 2019 estiveram e confi-
nuam disponiveis para todos os cidaddos no portal Internet da Comissdo Europeia. Intitulam-se “Guide-
lines on the format and content of Stability and Convergence Programmes” e constituem a segunda
sec¢cdo do documento “Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and
Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes”.

47. Em 6 de abril de 2020, a Comissdo Europeia emitiv um documento que substitui aquelas orientagoes
durante o ano de 2020. O documento intitula-se “Guidelines for a streamlined format of the 2020 Stability
and Convergence Programmes in light of the COVID-19 outbreak”.3 A pdgina-e que contém todos os PE
e PC de 2020 apresentados até & data comeca com a seguinte frase:

"On 6 April 2020, the Commission provided guidelines on how the format and content of the
2020 Stability and Convergence Programmes (SCPs) can be streamlined in light of the ex-
ceptional circumstances related to the Covid-19 pandemic and the severe constraints un-
der which Member States are working.

3 Como abaixo se explica, a UTAO n&o viu este documento. Assim, o tfitulo é indicado a titulo precdrio. Ele foi refirado da p. 1 do
Programa de Estabilidade da Alemanha.
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48. Foi negado a UTAO o acesso as orientagoes comunitdrias que presidem a elaboragdo e devem
enquadrar as avaliagcoes dos PE em 2020. Percebe-se, e ndo se discute, a utilidade de simplificar e adap-
tar o conteldo e o formato dos documentos de orientacdo estratégica de médio prazo em face da
fremenda incerteza causada pela pandemia. Tendo consultado oportunamente aquela pdgina e ndo
tendo sido capaz de localizar na Internet as novas orientacdes, a UTAO solicitou ao Ministério das Finan-
cas o acesso ao documento. Nas avaliagcdes de anos anteriores, foi importante conhecer as restricoes
impostas pelas orientacdes para a UTAO planear o seu trabalho e poder emitir a sua apreciacdo dentro
dos limites do que era exigido ao Ministério das Financas. Por maioria de razdo, o acesso atempado as
novas orientacoes teria sido muito Util. Por um lado, o tempo disponivel para realizar este relatério foi
extremamente encurtado pelo calenddrio atipico de discussdo parlamentar do PE de 2020, pelo que o
planeamento antecipado da estrutura com que se poderia contar muito beneficiaria do conhecimento
prévio das novas regras. N&o era dificil adivinhar, por exemplo, que previsdes a cinco anos seriam extre-
mamente faliveis dada a volatiidade do conjunto de informacdo. Porém, antecipar quais seriam os
requisitos minimos de comunicacdo que todos os EM deveriam respeitar na elaboracdo da geracdo
2020 de PE, j& seria impossivel para quem ndo tivesse acedido antes ao documento. Por outro lado, para
se poder ser justo na avaliagdo e ndo cometer erros na identificacdo de elementos em falta no docu-
mento do Governo, teria sido mesmo indispensdvel ler as novas orientacdes antes de receber o PE. Oraq,
uma semana volvida sobre o pedido, o Ministério das Financas respondeu negando a partilha das ori-
entacdes, escudando-se no argumento de que se tfratava de um documento interno da Comissdo Eu-
ropeia.* Ndo se discute que o documento possa ter sido escrito pela Comissdo Europeia, mas a sua
adocdo foi uma decisdo conjunta dos Estados-Membros no seio do Comité Econdmico e Financeiro.
Naturalmente, o didlogo da UTAO com o ministério foi feito ao nivel técnico, mas percebe-se que a
questdo é politica e é para este patamar que ela deve ser escalada. Se as orientacdes no passado
também constavam de um documento da Comissdo e foram partiihadas com o publico, por que é que
2020 hd de ser diferente2 Causa estranheza no meio profissional, pelo menos, que os produtores dos PE
(os Ministérios das Financas) possam ter acesso a ele e as entidades publicas com o dever legal de
apreciar os PE ndo tenham. Ainda mais perplexa e desconfortdvel é asituacdo quando os conselhos de
financas publicas, por serem considerados pela Comisséo Europeia como Instituicdes Orcamentais In-
dependentes, tém, desde a primeira hora, acesso as novas orientagdes. Em Portugal, o enquadramento
legal da UTAO, que é o Gabinete Parlamentar de Financas PUblicas neste pais, obriga-a a reportar as
suas andlises dos PE aos Deputados, em particular, e aos Portugueses, em geral. Neste aspeto, pelo me-
nos, a UTAO ndo é menos do que o Conselho das Finangas PUblicas. Portanto, salvo melhor opinido, ndo
se entende a razdo desta discriminacdo.

2.2 Sinopse sobre os contetdos dos Programa de Estabilidade de 2020

49. A opacidade relativamente as novas orientagoes em vigor para os PE submetidos este ano pelos
EM suscitou a curiosidade de visitar os PE dos parceiros de Portugal na uniGo monetdria. O que é que
2020 terd assim de tdo especial para justificar o secretismo quanto dquelas orientacdese O trabalho que
se apresenta nesta seccdo € o levantamento dos contetudos detetados nos Programas de Estabilidade,
programas que sdo supostos traduzir as intencdes estratégicas da politica orcamental nos paises da
Area do Euro. Neste sentido, o quadro apresentado no Anexo 2, p. 61, € um exercicio de inferéncia
analitica sobre o que poderd ser o contetdo do documento “Guidelines for a streamlined format of the
2020 Stability and Convergence Programmes in light of the COVID-19 outbreak™. A apreciacdo do qua-
dro também permite comparar a amplitude de informacdo que os diferentes paises decidiram partilhar
com os cidaddos.

50. A data de 9 de maio estavam disponiveis na pdgina-e da Comissdo Europeia 17 PE, faltando os de
Portugal e da Eslovaquia para completar o universo de EM que compéem a Area do Euro. A partir da
andlise destes programas, a UTAO elaborou um quadro que sintetiza os principais conteddos que estru-
turam os PE. O quadro encontra-se organizado de forma a recolher o fipo de informacdo disponibilizada
por cada pais a titulo de: i) projecdes macroecondmicas proprias, i) projecdes proprias de financas

4Ha a registar, também, a gentileza de a resposta ter anunciado, no final de abril, que o PE n&o ifia conter cendrio macroecondmico,
mas que teria a “quantificacdo das medidas extraordindrias adotadas”.
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publicas e iii) quantificacdo do impacto de medidas COVID-19 (para mais detalhe consultar o Anexo 2:
Principais caracteristicas dos PE/2020 dos Estados-Membros pertencentes & Area do Euro).

51. Na sua grande maioria, os PE divulgados apresentam projecées macroecondmicas para os anos
2020 e 2021, prolongando-se em alguns casos até 2023. Portugal é o Unico pais que ndo divulga qualquer
projecdo macroeconémica do seu Ministério das Finangas. A generalidade dos paises optou por apre-
sentar projecdes econdmicas para 2020-2021 e, em alguns casos, até 2022/2023. Excluindo a Eslovaquia,
cujo PE/2020 ainda ndo foi divulgado, apenas Portugal ndo divulgou qualquer projecdo macroecond-
mica. Nestas condicdes, ndo é possivel d UTAO andlisar as projecdes do Ministério das Financas para a
evolucdo de varidveis-chave da economia portuguesa, como é o caso da evolucdo do PIB e das suas
componentes, do mercado de trabalho, da evolugcdo dos precos e da posicdo econdmica de Portugal
no que respeita a sua relacdo com o resto do mundo, através da Balanca de Pagamentos e das suas
subdivisdes. Para ndo privar os leitores de algum contexto prospetivo numérico, a UTAO recorreu aos
previsores institucionais e apresenta nos Capitulos 5 e 6 os exercicios de projecdo disponibilizados a partir
de marco de 2020. Da leitura do quadro comparativo no anexo, € possivel extrair as conclusdes patentes
na Tabela 1.

Tabela 1 - Programas de Estabilidade com proje¢des macroeconémicas préprias

Anos projetados Estados-Membros (EM) N.°de EM

2020 a 2023 AT (quatro cendrios), LV e NL 3

2020 a 2022 Fl 1

2020 e 2021 BE, CY, DE, EE, EL, ES, IE, IT, LT, LU, MT, SI 12

2020 FR 1

Nenhum ano projetado PT 1

PE desconhecido SK 1
Soma 19

Fontes: andlise da UTAO aos PE depositados na pdgina-e da Comissdo Europeia.

52. A grande maioria dos paises apresenta projecoes de finangas publicas para 2020-2021. Apenas
Portugal ndo apresenta qualquer projecdo propria para a evolucdo das finangas publicas. Relativa-
mente & evolucdo projetada para as financas publicas de cada Estado-Membro, a situacdo é seme-
lhante & anterior. Todos os demais Governos apresentaram PE que divulgam as suas projecdes de finan-
cas publicas. Apenas Portugal ndo apresenta qualquer projecdo quantitativa sobre a evolucdo das fi-
nancas publicas num futuro préximo. Desta forma, ndo nos é possivel conhecer a previsdo do Governo
Portugués quanto a evolucdo das principais varidveis caracterizadores das financas publicas, como, por
exemplo, o saldo orcamental, o saldo estrutural e a divida publica, responsabilidades contingentes, ga-
rantias, entre outras comummente divulgadas e analisadas nos PE dos outros paises. Por isso, a UTAO
decidiu recorrer aos exercicios de projecdo das organizacdes internacionais para dar aos seus destina-
tarios algum contexto quantitativo prospetivo no Capitulo 6. Finalmente, a Tabela 2 resume a distribuicdo
por paises das projecdes de financas publicas descobertas nos 18 PE conhecidos & data de 9 de maio
de 2020.

Tabela 2 - Programas de Estabilidade com proje¢oes préprias de finangas piblicas

Anos projetados Estados-Membros (EM) N.° de EM
2020 a 2023 AT (quatro cendrios), LV e NL 3
2020 a 2022 Fi 1
2020 & 2021 CY, EE, EL, IE, IT, LT (dois cendrios), LU e 8

MT
2020 BE, DE, ES, FR e Sl 5
Nenhum ano projetado PT 1
PE desconhecido SK 1
Soma 19

Fontes: andlise da UTAO aos PE depositados na pdgina-e da Comissdo Europeia.

53. No tocante a divulgagdo do impacto previsto das medidas de politica adotadas pelos Estados-
Membros para combate a COVID-19, todos os paises apresentaram informagdo a este respeito, embora
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com niveis de detalhe diferentes e abordagens heterogéneas. Todos os paises apresentaram informacdo
relacionada com as medidas recentemente tomadas para combater os maleficios sanitdrios e econd-
micos da COVID-19. Para maior riqueza no apuramento da informacdo, separaram-se as previsdes de
impacto sobre varidveis de financas publicas das previsdes de impacto noutras varidveis. Percebeu-se
que hd paises que previram impactos numa base anual apenas para 2020 e outros que avancaram
previsdes, também numa base anual, para os anos de 2020 e 2021. Um pais mostra impactos nas finan-
cas publicas para quatro anos, 2020 a 2023. Portugal incluiu previsdo de impactos sobre financas publi-
cas e outras varidveis, para o ano de 2020, mas o apuramento refere-se apenas a um més tipico de
producdo de efeitos.5 Relativamente ao impacto destas medidas no &mbito das financas publicas, de
uma forma geral, os Programas de Estabilidade apresentam a descricdo das medidas e o seu impacto
orcamental em contas nacionais, em alguns casos em valor nominal e noutros em percentagem do PIB.
Alguns paises divulgam também o valor das responsabilidades contingentes assumidas pelas respetivas
Administracdes PUblicas com algumas destas medidas, como é o caso da concessdo de garantias pu-
blicas. Quanto ao dmbito temporal das projecdes governamentais dos efeitos sobre varidveis de finan-
cas publicas, cerca de metade dos paises apresenta esta informacdo para o biénio 2020-21 e os restan-
tes limitam a andlise ao ano corrente. No que respeita ao impacto produzido pelas medidas tomadas
pelos governos sobre a economia em geral, isto €, fora das contas das Administracdes Publicas, a infor-
macdo divulgada é mais escassa e diversa. Cinco paises apresentam informacdo que, de alguma
forma, reflete os impactos destas medidas na economia, quer sob a forma de andlise de cendrios (trés
EM), guer sob a forma de andlise de uma matriz de riscos macroecondmicos (Irlanda). A concluir, re-
sume-se nos préoximos quadros a distribuicdo dos EM por anos para os quais exibiram previsdes de im-
pacto nas financas publicas (Tabela 3) e noutras varidveis econdmicas (Tabela 4).

Tabela 3 - Previsdo de impacto das medidas de politica COVID-19 sobre finangas publicas

Anos projetados Estados-Membros (EM) N.° de EM
2020 a 2023 LV 1
2020 a 2022 — 0
2020 & 2021 (B:I;n(;ﬁoli;f EL, FI, IT, LT, MT e NL (quatro 9
2020 AT, DE, ES, FR, IE, LU, PTE SI
Nenhum ano projetado —

PE desconhecido SK 1
Soma 19

Fontes: andlise da UTAO aos PE depositados na pdgina-e da Comissdo Europeia.

Tabela 4 - Previsdo de impacto das medidas de politica COVID-19
sobre outras varidveis econémicas

Anos projetados Estados-Membros (EM) N.° de EM
2020 a 2023 — 0
2020 a 2022 — 0
2020 & 202] I(_E,\IITL ;_;ngtéricceenndéir?;ij LV ( dois cendrios) 5
2020 PT 1
Nenhum ano projetado AT, BE, CY, DE, EE, EL, ES, FI, FR, LU, MT e I 12
PE desconhecido SK 1

Soma 19

Fontes: andlise da UTAO aos PE depositados na pdgina-e da Comissdo Europeia.

5 Andlise detalhada da UTAO no Capitulo 7.
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3 Reflexos da pandemia na sadde e na economia

54. O mundo foi atingido, desde o final de 2019, pela propagacdo de um novo virus com uma enorme
capacidade destrutiva. Esta capacidade manifesta-se na salde das pessoas € no seu bem-estar em
sentido lato, ou seja, na economia. Este capitulo descreve sumariamente o que estd a acontecer, en-
quanto o préximo explica como é que as medidas de politica que estdo a ser tomadas para combater
aquela capacidade destrutiva impactam nas contas das Administracdes Publicas.

3.1 Sinopse

55. Os efeitos mais diretos e imediatos da pandemia fazem-se sentir na sadde das pessoas. Por um
lado, os sinfomas causam desconforto nos individuos infetados e podem provocar lesdes de gravidade
diferenciada, culminando no préprio dbito. Por outro, a rede de cuidados de salde é pressionada pela
emergéncia de atender e fratar os doentes COVID-19 mantendo a capacidade de resposta perante
todas as demais patologias. As respostas no dominio da sadde puUblica visando conter e debelar a con-
taminacdo viroldgica compreendem, entre outros vetores, a monitorizacdo da evolucdo epidemiold-
gica, a reorganizacdo da rede de cuidados de salde, o apetrechamento dos estabelecimentos de
saude com equipamentos de protecdo individual, suporte de vida e fratamento e, ainda, o financia-
mento de inovacdo medicamentosa e profildtica.

56. Na economida, os efeitos da pandemia fazem-se sentir como uma crise atipica, que afeta a oferta,
a procura e a confianga dos agentes econdmicos, com reflexos em todos os sectores institucionais (em-
presas ndo financeiras, sociedades financeiras, familias, instituicdes sem fins lucrativos, administracdes
publicas e resto do mundo).

(i) Ao nivel da oferta, as medidas de distanciamento social necessdrias & contengdo do contdgio
obrigam ao abrandamento ou suspensdo da atividade econdmica num grande nimero de
sectores, provocando perturbagcdes no normal funcionamento das cadeias de abastecimento,
com condi¢cdes de mercado que diferem do ambiente normal de funcionamento e com per-
turbacdes sérias nas receitas e nos custos das empresas. A falta de receitas causa escassez de
liguidez que, se se prolongar no tempo, poderd determinar a fragmentacdo da capacidade
produtiva e a propria faléncia das empresas. A extensdo dos danos na economia real eleva o
risco de sinistralidade no crédito bancdrio. Mesmo apds o fim do periodo de emergéncia, a
retoma da atividade far-se-& com inUmeras limitacdes. Por um lado, as que decorrem das novas
regras de distanciamento e higiene social e que poderdo afetar negativamente a taxa de ren-
dibilidade de alguns sectores, como por exemplo, restauracdo, hotelaria e a generalidade dos
servicos de hospitalidade, fransportes e estabelecimentos de ensino, podendo levar ao encer-
ramento de empresas anteriormente vidveis. Por outro lado, o desaparecimento, tempordrio ou
prolongado, de fornecedores encarecerd e diminuird a oferta das empresas em atividade. O
choqgue na oferta tenderd a fazer subir os precos de bens e servicos e a diminuir as taxas de
remuneracdo dos fatores de producdo.

(i) Ao nivel da procura, a diminuicdo do emprego e a reducdo de saldrios e outros rendimentos
prejudica a capacidade aquisitiva e a acumulacdo de poupanca. O recuo da procura agre-
gada fende a deprimir os precos dos bens e servicos procurados e a aumentar a disponibilidade
das familias para aceitar empregos pior remunerados.

(iii) Ao nivel da confianca, a elevada incerteza respeitante d evolucdo da pandemia, & duracdo
da paralisacdo econdmica e 4 propria retoma da atividade, conduz a deterioracdo das ex-
pectativas dos agentes econdmicos. Se os sinais de recuperacdo tardarem, hd o risco de se
desencadearem mecanismos em espiral autoalimentados, como os que sucederam em Portu-
gal na crise de 2009 a 2013: adiamento das decisdes de consumo das familias e de investimento
e recrutamento das empresas, destruicdo de mais capacidade produtiva, novo recuo da pro-
cura agregada, novo recuo da oferta agregada...
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3.2 Avadliagdo qualitativa dos efeitos pandémicos e das medidas de confinamento social sobre
a economia

57. Esta secgdo oferece uma antevisao das ondas de choque na economia propagadas pela pande-
mia e pelas medidas tomadas para conter a contaminagdo biolégica. Como se verd, umas ondas j&
chegaram & economia portuguesa, outras estdo plausivelmente a caminho. Propositadamente, a and-
lise deixa de fora neste capitulo as respostas politicas que estdo a ser tomadas em Portugal e no mundo
para conftrariar os efeitos destas ondas. Ao fundamentar a avaliacdo prospetiva dos estragos econdmi-
cos sem intervencdo da politica econdmica, é possivel apreender com mais clareza a natureza dos
instrumentos de politica que mais sentido fard mobilizar para, numa primeira fase, intervir com propdsito
anticiclico (estabilizacdo macroecondmica) e, numa segunda fase, intervir com determinacdo estrutu-
ral (acdo sobre o produto potencial). Por esta razdo, a andlise seguinte comeca por avaliar as conse-
guéncias da pandemia e das medidas de confinamento social no curto prazo (Subseccdo 3.2.1). De-
pois, compara o que serd, previsivelmente, o estado da economia quando aquelas ondas terminarem
com a situacdo pré-COVID-19 (Subseccdo 3.2.2).

3.2.1 Efeitos de curto prazo no produto: sucessdo de choques na oferta e na procura

58. E possivel ilustrar graficamente os reflexos da pandemia na economia. Para o efeito, considere-se
a Figura 1. Ela descreve a din@mica recessiva acima caracterizada, sintetizando os efeitos em duas va-
ridveis macroecondmicas: PIB real (Q) e nivel geral de precos (P). Como se sabe, a quantidade de PIB
tem trés significados: nivel de producdo, nivel de rendimento e nivel de despesa. O nivel geral de precos
(ou precos, abreviadamente) reflete a escassez relativa de bens e servicos finais na economia e os
agentes econdmicos ajustam as suas disponibilidades a vender (oferta) e a comprar (procura) em rea-
¢do a movimentos do mesmo. No curto prazo, os produtores de bens e servicos respondem a subidas
de preco aumentando a quantidade oferecida; dai, a inclinacdo positiva das curvas de oferta agre-

gada no curto prazo (ASCD . em gue AS provém do inglés “aggregate supply” e o indice inferior denota

"curto prazo™). Os compradores de bens e servicos reagem a subidas de preco diminuindo a quantidade
procurada, pelo que a curva de procura agregada (AD, do inglés "aggregate demand”) tem declive

negativo. Antes de o SARS-CoV-2 ser conhecido, as curvas eram representadas pelos segmentos ASSp

e AD° e a economia estava na posicdo E°, produzindo a quantidade Q°. O esquema representado
na Figura 1, e explicado até ao pardgrafo 62, inspira-se num trabalho recente dos Professores Paolo
Surico e Andrea Galeotti, da London Business School.¢ A doenga COVID-19 chega como um choque na
oferta — efeitos descritos no inicio do pardgrafo 56(i): a quarentena na China afeta as cadeias de abas-
tecimento global, reduzindo, para cada nivel de precos, a quantidade oferecida em Portugal. Chegam
a Europa e a Portugal as medidas de distanciamento social e isolamento profildtico, que reduzem a
oferta de trabalho e, por esta via, a quantidade produzida na economia portuguesa. Tudo isto é tradu-
zido pelo deslocamento para cima e para a esquerda da curva de oferta agregada, que passa a ser

1 . . . .
ASCD. O mercado ajusta-se relativamente depressa e nota-se uma subida no preco dos bens cuja ca-

deia foi mais perturbada ou que conheceram um sUbito aumento da procura (alguns industriais, dos
quais os ventiladores e as solucdes de gel alcoolizado foram os exemplo mais noticiados), levando a um
encarecimento generalizado na economia portuguesa € a uma primeira redu¢cdo no volume de PIB,
para o nivel Q'. O ponto E' representa um equilibrio de curto prazo. Como se verd j& a seguir, € um
resultado transitorio.

6 SURICO, Paolo e GALEOTH, Andrea (2020), The economics of a pandemic: the case of Covid-19, Pandemic Lectures: Cobid19, an initia-
five of the Wheeler Institute for Business and Development, London Business School, projecto financiado por European Research Council
e Wheeler Institute. Apresentacd@o em video (webinar) afixada em 23 de margo na plataforma YouTube. Acedida no dia 6 de maio
de 2020, em https://www.youtube.com/watch2v=k4SvmdMxKqgg&list=PLWwUUOJAv_Jxia-VmLW38GST-yzw-M%Hfv.
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Figura 1 - Efeitos esperados de curto prazo da pandemia no PIB real e no nivel geral de pregos
em Portugal

On Qd Q3 QQ QI QU O

Fontes: adaptacdo UTAO de Surico e Galeotti (2020), identificagdo na nota de rodapé 6. Notas: a andlise no texto e nesta
figura incorpora os efeitos na economia causados pela doenca e pelas medidas de politica sanitdria tomadas para a
contrariar.

59. DdA-se uma primeira reagdo na procura agregada. A comunicacdo social ecoa boletins epidemio-
I6gicos e a preocupacdo de empresdrios. Instala-se a incerteza sobre a evolucdo futura da doenca e
as respostas que as autoridades poderdo dar aos desafios sanitdrios e econdmicos. Os trabalhadores
com vinculos precdrios sdo os primeiros a perder emprego, com énfase nos sectores mais expostos ao
confinamento social: restauracdo, turismo e as suas atividades satélites. O confinamento impede o con-
sumo de inUmeros bens e servicos. As familias que podem entesourar fazem-no por motivo de precau-
¢cdo, adiando a compra de bens duradouros. As empresas, ao comecarem a sentir falta de liquidez e a
duvidar da retoma da procura, retraem-se no investimento. Acontece o que foi sumariado no pardgrafo
56(ii). Por outras palavras, a procura agregada desloca-se para baixo e para a esquerda, passando a
ser representada pelo segmento AD'. No novo equilibrio de curto prazo, representado pelo ponto E?,

a quantidade cai para Q% e o choque na procura puxa a média de precos para baixo.

60. O choque na procura desencadeia um novo choque na oferta. Pressionadas crescentemente pela
quebra nas vendas decorrente da contracdo na procura agregada, as empresas suspendem pago-
mentos a fornecedores, muitas comecam a romper contratos unilateralmente e fecham portas definiti-
vamente, aguardando, assim, a formalizacdo de processos de faléncia. Novo deslocamento para cima

e para a esquerda da oferta agregada (segmento AS?D) sintetiza estas reacdes nos produtores residen-

tes em Portugal. Em consequéncia, a economia salta para novo equilibrio de curto prazo, no ponto E*

acentuando a queda no produto, no rendimento e na despesa para a quantidade Q.

61. O segundo choque na oferta desencadeia um segundo choque na procura agregada. A fragmen-
tacdo da capacidade produtiva lanca muitos mais trabalhadores no desemprego. Outras fontes de
rendimento das familias também caem, como as rendas imobilidrias. Estas quebras de rendimento das
familias encolnem a procura agregada. O encerramento de empresas volta a diminuir a despesa de

investimento. Pelos dois motivos, a procura agregada passa a ser dada pelo segmento AD?, um se-

gundo choque na procura. A quantidade de equilibrio no novo curto prazo é ainda menor, Q°.

62. As ondas de choque na economia continuariam autoalimentando-se na ja referida espiral reces-
siva. Continuando a admitir, como até aqui, a auséncia de segunda e sucessivas vagas de contamina-
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¢do biolégica, bem como a auséncia de intervencdo publica mitigadora da queda na atividade eco-
némica, eventualmente os efeitos autorecursivos (também ditos de “feedback” na literatura especiali-
zada) entre oferta e procura seriam cada vez menores até que a economia estabilizaria num novo equi-

librio de curto prazo, que serd algures d esquerda do ponto E*. O ponto E" serve para representar o

equilibrio final de curto prazo, no qual as curvas pertinentes da oferta e da procura se cruzardo (ASQp e

AD", respetivamente). A seta vermelha desenha a dindmica de ajustamento em direcdo ao novo equi-

librio de longo prazo. Comparando com a situacdo pré-COVID-19, em dezembro de 2019 (ponto E°), a
economia portuguesa acumulard no final deste processo cumulativo de curto prazo uma queda de PIB
real, no montante Q° —Q". O efeito predominante sobre o nivel geral de precos deverd determinard,
com elevada probabilidade, a sua reducdo acumulada. Numa andlise prospetiva e qualitativa, como
esta, é impossivel dizer qual serd a duracdo, em meses, de todos estes ajustamentos. Poderdo ser dois,
quatro, seis frimestre até, tudo dependendo da velocidade de transmissdo dos chogues, do sucesso no
controlo da propagacdo da infecdo, da velocidade das medidas de desconfinamento social e, muito
importante, da confianca dos agentes econdmicos na seguranca sanitdria. Claro, a duracdo também
depende da ocorréncia e da gravidade de novas vagas de contaminacdo biolégica, fator que ndo
estd incorporado na andlise econdmica subjacente & Figura 1.

63. A descricdo acima da dindmica de ajustamento para o novo equilibrio de longo prazo poderia ser
enriquecida com alguns desenvolvimentos anti-recessivos que estdo a acontecer desde que a pande-
mia foi declarada, mas os resultados qualitativos sobre Q e P ndo mudariam. Estes desenvolvimentos sGo
respostas naturais dos agentes numa economia de mercado aos acontecimentos acima descritos. Al-
gumas empresas descobriram oporfunidades no meio das dificuldades e reorientaram, no todo ou em
parte, a sua producdo em direcdo dqueles bens e servicos que, subitamente, conheceram um acrés-
cimo expressivo da procura a eles dirigida. Estdo a ser os casos de fabricantes de componentes para
automéveis a fabricar viseiras, de consércios entre centros de investigacdo e unidades industricis a de-
senvolver ventiladores pulmonares, de empresas téxteis e do vestudrio a fabricar mdscaras e batas des-
cartéveis, ou 0 nascimento de novos negdcios nas dreas de entregas ao domicilio, plataformas informd-
ticas para comércio-e e aplicacdes para telemdvel. Estas inovacdes, & medida que chegarem ao mer-
cado, empurrardo a curva de oferta agregada em sentido contrdrio aos dos deslocamentos represen-
tados na Figura 1. O levantamento progressivo das restricdes ao confinamento social levard a uma re-
versdo parcial dos choques recessivos na oferta e na procura acima fracados. Parte do aumento das
compras publicas de consumiveis, equipamentos e horas de trabalho na drea da saude dirige-se &
oferta residente e estimula a procura agregada, mas ndo é certo que outras parcelas da despesa pu-
blica em bens e servicos ndo caiam, pelo que o efeito final da despesa publica sobre a procura agre-
gada é indeterminado. Em todo o caso, serd relativamente seguro concluir que dificiimente o novo
equilibrio de longo prazo, apds todos estes ajustamentos se consumarem, trard de volta os niveis de
rendimento e precos pré-COVID. A proxima seccdo descreve, precisamente, o ajustamento natural mais
plausivel da economia em direcdo ao novo equilibrio de longo prazo, antes de se considerarem os efei-
tos das medidas de politica econdmica anticiclica e de recuperacdo estrutural.

3.2.2 Efeitos no produto potencial: comparagdo entre as situagées econémicas de longo prazo pré-
e pds-COVID-19

64. O produto potencial, por definicdo, é a quantidade maxima de produgdo na economia residente
quando hd pleno emprego de todos os fatores produtivos e todos estdo a ser utilizados a sua taxa normal.
No caso do fator frabalho, a literatura especializada entende que hd sempre uma pegquena percenta-
gem da populagdo activa que ndo estd empregada, nomeadamente porque estd em fransicdo entre
um posto de frabalho e outro. Assim, o pleno emprego no caso do trabalho é atingido quando a taxa
de desemprego estd ao nivel considerado natural. A taxa natural de desemprego € um nimero entre
os dois e os quatro por cento.” Uma coisa é haver pleno emprego e outra é a intensidade de utilizacdo
dos fatores. Pode a economia estar a funcionar ao nivel da taxa natural de desemprego, mas a verdade
€ que o nivel de producdo mdaxima depende, também, do nUmero de horas trabalhadas. Tudo o resto

7 O nimero varia de economia para economia e de acordo com a metodologia de apuramento estatistico.
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constante, trabalhar 30 horas por semana ndo permite produzir a mesma quantidade que 40 horas ou
50 horas. Naturalmente, por razdes de salde dos trabalhadores, ndo é vidvel trabalharem todos 60 horas
semanais todos 0s meses e ferem a mesma produtividade do que se frabalharem apenas 40 horas por
semana. Pela estabilidade das condicdes praticadas hd muitos anos na economia portuguesa, pode
admitir-se que 40 horas por semana corresponde d intensidade de utilizacdo normal do fator trabalho.
Analogamente, faz sentido pensar em intensidades de utilizacdo normal para os demais fatores de pro-
ducdo. N&o serd normal usar uma mdqguina durante 24 horas por dia, 365 dias por ano, pois a produtivi-
dade deste ritmo serd, pelo risco de avaria, menor do que se funcionar com pausas. Idem se se pensar
num recurso natural como ar ambiente ou o espaco publico. Emissdes poluentes e congestionamento
acima de determinados niveis desencadeiam perdas de produtividade para os demais fatores — basta
pensar nos efeitos sobre a salude e o tempo de comutacdo dos trabalhadores. Resumindo, o produto
potencial é a quantidade de bens e servigos finais que a economia consegue produzir no seu territério,
por unidade de tempo, em condi¢cdes de eficiéncia econdmica. Esta é entendida como o pleno em-
prego de todos os recursos e usando-os com a melhor tecnologia disponivel e de acordo com as respe-
fivas taxas normais de intensidade.

65. No longo prazo, a oferta agregada é insensivel ao nivel geral de pregos e corresponde ao nivel de
producdo potencial. Pela definicdo acima dada, percebe-se que, por mais que 0s precos subam ou
descam, a quantidade de producdo eficiente na economia portuguesa é constante. Ora isto corres-
ponde a dizer que a oferta agregada no longo prazo é representada geometricamente por uma reta

vertical no espaco definido pelo PIB (Q) e pelo nivel geral de precos (P). A reta AS,% ilustra, na Figura 2,

o0 que poderia ser a oferta agregada de longo prazo em dezembro de 2019, ou seja, antes da chegada
da pandemia. O indice inferior “Ip"” designa “longo prazo”.

Figura 2 - Ajustamento espontGneo da economia em diregdo ao novo produto potencial

P _ASD
AS!

-

2- ... causa um desvio recessivo
do produto. Pde em marcha
ajustamento em direcdo ao
novo PIB potencial, Q".

Fontes: UTAQ. | Notas: Os niveis de produto potencial s&o Q° antes da pandemia COVID-19 e Q" depois da
mesma. Assume-se confinamento socioecondmico e auséncia de quaisquer medidas de politica para con-
frariar os efeitos da pandemia no curto e no longo prazos, Estes efeitos serdo intfroduzidos na Secgdo 4.2.

66. O produto potencial da economia diminui. Como se explicou na subseccdo anterior, a sucessdo
de choques de curto prazo na oferta e na procura agregadas leva o produto observdvel para a quan-
tidade Q" . Durante este hiato de tempo, foi destruida capacidade produtiva. Muitas empresas fecha-
ram, muitos recursos humanos diferenciados perderam trabalho ou fiveram que migrar para atividades
nas quais sdo menos produtivos, capital fisico (mdaquinas, viaturas, instalacdes, etc.) ficou ocioso e per-
deu funcionalidades... Em poucas palavras, o nivel de producdo eficiente € agora menor do que era
em dezembro de 2019. O produto potencial j&d ndo é Q°, caiu para Q" .
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67. A acumulagdo de efeitos pandémicos e de contencao social no curto prazo gera um desvio reces-
sivo no produto. A quantidade produzida no curto prazo que emerge no final dos sucessivos choques é
inferior ao novo produto potencial, € menor do que a quantidade mdaxima que seria possivel gerar com
pleno emprego e utilizacdo de fatores com intensidade normal. Ao nivel de producdo Q", a economia
ndo estd em pleno emprego nem os recursos empregues sdo utlizado ao ritmo normal. O produto ob-
servado &, pois, inferior ao produto potencial. Quando isto sucede, diz-se que o desvio no produto (“out-
put gap”, medido pela diferenca entre produto observdvel e produto potencial) é negativo ou reces-
sivo.

68. O desvio recessivo desencadeia um ajustamento espontdneo que aproxima a economia do seu
nivel potencial. O desvio no produto vai ser fechado por reacdo natural da oferta, reacdo natural da
procura ou por ambas. Quando se qualifica como “natural” quer dizer-se que ocorre sem infervencdo
deliberado do Estado para o corrigir. O primeiro caso € desencadeado nos seguintes termos. Na situa-
cdo E", hé fatores desempregados ou a trabalhar menos do que seria normal. Quer isto dizer que nos
mercados de frabalho, das instalacdes imobilidrias, dos equipamentos, das viaturas de transporte, etc.,
a confianca na vitéria sobre o coronavirus, a par da necessidade de rendimentos adicionais, predispde
os respetivos titulares a aceitar ofertas com precos inferiores. Essa confianca também predispde os pro-
dutores de bens e servicos finais a recrutar mais e a utilizar mais intensivamente todos os recursos contra-
tados (por exemplo, as empresas vao querer retirar trabalhadores das situacdes de frabalho a tempo
parcial e lay-off). Este movimento reflete-se no mercado dos bens e servicos finais através da reducdo
nos custos médio e marginal de producdo, ou seja, num deslocamento para a direita e para baixo da

curva de oferta agregada de curto prazo, para uma posicdo como, por exemplo, AS?D. Do lado da

procura, a recuperacdo de rendimentos desencadeia, paulatinamente, o aumento da predisposicdo a
comprar bens e servicos finais, tanto ao nivel do consumo privado feito pelas familias e instituicoes de
solidariedade social, como ao nivel do investimento praticado pelas empresas. A procura agregada
comeca entdo, a deslocar-se para nordeste (para cima e para baixo). Estes movimentos de ajusto-
mento cessam quando as posicdes da oferta e da procura se cruzam sobre a curva de oferta agregada
de longo prazo, ou seja, no ponto EN da Figura 2. Cessam porgue neste ponto a economia estd a laborar
no seu novo nivel eficiente, o produto potencial QY . Acima desta quantidade, o poder negocial nos
mercados de fatores alterar-se-ia e os proprietdrios dos recursos sé aceitariam trabalhar com maior in-
tensidade se recebessem remuneracdes mais elevadas. Por isso, ndo hd interesses compativeis entre
empregadores e donos dos recursos para continuar a deslocar a oferta agregada de curto prazo para
sudeste. O produto potencial € o iman que afrai, no longo prazo, o produto observado.

Fkkokok K

69. O processo de ajustamento aos efeitos da pandemia e do confinamento social acima descrito é
espontaneo, mas pode ser socialmente penoso. As imperfeicdes proprias dos mecanismos de mercado,
mais ou menos consequéncia das solucdes institucionais em vigor, comportam elementos de inércia no
ajustamento, que retardam a conclusdo da recuperacdo do produto e do emprego. Entretanto, hd
fitulares de fatores de producdo privados de rendimento, em condicdes que poderdo ser socialmente
indesejdveis. E, pois, natural que os poderes pUblicos sejam mobilizados para agir, infervindo com o obje-
tivo de acelerar a velocidade do ajustamento ou até tentando criar um nivel de produto potencial mais
favordvel do que QY . Podem fazé-lo melhorando as solugdes institucionais (vulgo reformas) ou inter-
vindo com instrumentos mais dgeis, embora ndo necessariamente mais eficazes. Neste segundo caso,
cabem certamente as medidas de politica na drea da sadude puUblica que elevem a capacidade de
tratamento das infecdes por SARS-CoV-2, mas também as medidas de politica industrial e orcamentall
destinadas a mitigar os maleficios da pandemia e do confinamento social na economia. Finalmente, é
também concebivel que as autoridades se preocupem com o préprio nivel de produto potencial e
pensem em como poderdo estimular o sector privado a crescer (deslocamento para a direita da curva
de oferta agregada de longo prazo). Neste caso, fala-se de politica estrutural. Eimportante ter presente
gue uma coisa é a capacidade de concecdo tedrica das medidas de politica e outra, bem diferente,
é o poder de fogo das mesmas, seja ele administrativo ou financeiro. A este respeito, a situacdo econd-
mica de partida de cada jurisdicdo releva e determina capacidades anticiclicas muito diferenciadas
entre paises.
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70. Por ora, apenas hd no terreno medidas de politica com finalidade anticiclica, mas comeca-se a
discutir a construgc@o de uma resposta estrutural a perda de PIB potencial. Para j&, d data em que este
relatério é concluido, na Europa e em Portugal apenas foram lancadas medidas de politica COVID-19
sem o intuito de recuperacdo estrutural, embora j& se fale na necessidade de construir instrumentos
robustos nesse sentido. Importa ndo deixar de fora a politica monetdria. Na Area do Euro, ela ndo é uma
competéncia nacional, embora todos os Estados-Membros tenham uma palavra a dizer. A oferta de
moeda j& estd a ser usada pelo Eurosistema para injetar liquidez na economia (o que se tfraduz geome-
fricamente por deslocamentos para cima e para a direita da curva de procura agregada). Por ora, as
intervencdes da politica monetdria tém tido finalidade anticiclica, mas é possivel e, porventura, desejd-
vel que possam também ser combinadas com as politicas industrial e orcamental na fase de recupera-
cdo estrutural. Os instrumentos grdficos de andlise econdmica utilizados nesta seccdo podem ser utliza-
dos para explorar os efeitos potenciais de todas estas politicas, mas isso é assunto para outro relatdrio. A
Seccdo 4.2 retoma a andlise econdmica grafica deste capitulo para explicar os efeitos no PIB observado
e no PIB potencial que se poderdo esperar das medidas de politica anticiclicas que estdo adotadas até
a data.
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4 Efeitos na economia e nas finangas pUblicas das medidas de politica pUblica nacional
COVID-19

71. As respostas politicas para contrariar os maleficios da pandemia COVID-19 na sadde e na econo-
mia vdo gerar efeitos diretos e induzidos na economia e nas finangas puUblicas. Portugal e o mundo
enfrentam a pandemia COVID-19. Esta tem efeitos automdticos na atividade econdmica e nas financas
publica e desencadeou inUmeras respostas politicas a todos os niveis jurisdicionais: local, regional, naci-
onal, europeu (Unido Europeia e Area do Euro) e mundial. As medidas de politica, por sua vez, também
vdo gerar efeitos diretos e induzidos na economia e nas financas publicas.

72. A cdlibracdo das respostas publicas aos desafios sanitdrios e econémicos (no sentido lato, para
também incluir os sociais) da doenca dependerd crucialmente da mensuragdo dos efeitos. |dentificar
as necessidades, definir as metas, desenhar os instrumentos, assegurar a capacidade de financiamento
para implementar as metas, avaliar os resultados e recalibrar os instrumentos, tudo isto é fazer politica e
exige conhecer os impactos. No dominio das financas publicas, tem de haver capacidade de orca-
mentar e medir a execucdo nas contas publicas das medidas de politicas implementadas para com-
bater os maleficios da pandemia na sadde e na economia. Por conveniéncia expositiva, estas medidas
de politica serdo designadas amiude neste documento como medidas de politica “COVID-19". A UTAO
pretende apreciar, ao longo dos proximos meses, os efeitos na economia e nas financas publicas da
pandemia e das medidas de politica COVID-19, mas esta vontade estard largamente condicionada, na
sua concretizacdo, pelo apuramento contabilistico da informacdo orcamental e financeira que as au-
tforidades competentes realizarem.

73. Este capitulo tem o propésito de explicar o modo como a pandemia e as medidas de politica to-
madas para minimizar os seus maleficios na salde e na economia impactardo na economia e nas fi-
nangas publicas. Serve também para enquadrar as andlises da UTAO nos capitulos seguintes: as proje-
cdes macroecondmicas e orcamentais disponiveis para Portugal e que j& incorporam algumas medidas
de politica COVID-19, matéria explorada nos Capitulos 5 e 6, e ainda a orcamentacdo de medidas de
politica apresentadas no Programa de Estabilidade e comentadas no Capitulo 7. A oportunidade deste
capitulo é, em larga medida, justificada pelo destaque que o Programa de Estabilidade deste ano dd&
a orcamentacdo das medidas tomadas pelo Governo até ao final de abril. Este capitulo fornece o res-
paldo econdmico que djuda a perceber como as medidas impactam na economia e nas contas pu-
blicas, e também serve de alerta para a conveniéncia de o pais ser devidamente informado sobre a
execucdo das medidas e a evolugcdo dos riscos orcamentais que elas comportam. A disponibilizacdo
desta informacdo exige a segregacdo das operacdes econdmicas COVID-19 das demais operacdes
econdmicas no sistema de registo contabilistico das financas publicas. O capitulo estd, por isso, organi-
zado do seguinte modo. A Seccdo 4.1 identifica e arruma em seis tipos todos os efeitos da pandemia e
das medidas de politica COVID-19 nas contas das Administracdes PUblicas. A Seccdo 4.2 analisa o efeito
esperado das medidas j& tomadas sobre o PIB no curto e no longo prazos. A Seccdo 4.3 assinala as
rubricas dos classificadores da Contabilidade PUblica e da Contabilidade Nacional em que sdo espera-
dos os impactos materialmente mais expressivos. Finalmente, a Seccdo 4.4 deixa & consideracdo do
Ministério das Financas uma sugestdo de alteracdo no método de registo contabilistico que permita o
apuramento segregado da execucdo das medidas de politica COVID-19 nas contas das Administracdes
PUblicas. Este capitulo colhe inspiracdo no artigo Baleiras (2020).8

4.1 Tipologia de efeitos da pandemia e das medidas de politica COVID-19

74. A doenca COVID-19 produz seis tipos de efeito orcamental. O primeiro tipo decorre do impacto da
doenca nas regras do sistema econdmico-orcamental do pais instituidas antes da disseminagdo do virus:
hospitais aumentam despesa com consumiveis para rastrear pacientes e tratar internados, subsidios de
doenca e desemprego aumentam & medida que mais baixas médicas sdo emitidas e mais pessoas

8 BALEIRAS, Rui Nuno (2020), "Como ler os efeitos COVID-19 nas finangas publicas?”, edicdo em linha do jornal Expresso, 8 de maio.
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perdem o posto de frabalho, e as receitas fiscais e contributivas caem em resultado da reducdo na
atividade econdédmica e do aumento do desemprego. Estes efeitos ocorrem automaticamente, no sen-
tido de ndo dependerem de nenhuma medida de politica publica tomada especificamente para os
confrariar. Se as respostas acima no subsidio de desemprego e nas receitas fiscal e contributiva estdo
consagradas na literatura econdmica como “estabilizadores automdticos”, fard sentido abarcar neste
conceito, no contexto especifico da pandemia, os outros efeitos deste tipo 1. Na verdade, também o
acréscimo de despesa na saude e nos subsidios de doenca sdo respostas automdticas de instrumentos
publicos com efeito anticiclico. O segundo tipo relne os efeitos das medidas de politica tomadas ex-
pressamente para combater os danos na sadude provocdveis pelo virus SARS-CoV-2. Exemplos sdo o re-
gime excecional de gestdo de recursos humanos na saude, na protecdo civil e nos servicos prisionais, a
criacdo de uma reserva nacional de equipamentos de protecdo individual para emergéncia médica
nos corpos de bombeiros, a equiparacdo do isolamento profildtico a doenca para efeitos de elegibili-
dade no acesso ao subsidio de doenca, bem como o apoio a familia para acompanhamento de de-
pendentes privados de atividades presenciais na escola ou em equipamentos sociais. H& ainda um ter-
ceiro tipo de efeitos orcamentais que agrega os decorrentes das medidas de politica tomadas especi-
ficamente para combater as consequéncias da doenca na economia, i.e., a fragmentacdo da capao-
cidade produtiva. Neste grupo, incluem-se, a fitulo ilustrativo, o apoio para manutencdo do emprego,
suspensdo de contratos ou reducdo de hordrios de trabalho em empresas, a isencdo tempordria ou o
diferimento do pagamento de contribuicoes para a Seguranca Social, o diferimento no pagamento de
IRC, e as linhas de crédito para empresas com garantia do Estado. No futuro, haverd, pelo menos, trés
outros tipos de efeitos nas finangas publicas. O quarto tipo de efeitos vird dos mercados financeiros em
gue a Republica se financia. Todos os paises irdo competir entre si pela poupanca mundial e a tendén-
cia provdavel é para a subida, diferenciada entre concorrentes, dos prémios de risco e, naturalmente,
das taxas de juro, o que se refletird no aumento dos encargos com a divida publica. Um quinto tipo de
efeitos vird do sistema financeiro residente. Quanto maior for a fragmentacdo do capital produtivo na
economia real, maiores dificuldades terdo familias e empresas em assegurar o servico das suas dividas.
Problemas de balanco nos bancos serdo um sério risco para as financas publicas, como a histéria da
Ultima crise demonstrou duramente em Portugal e noutros paises. O sexto tipo de efeitos nas financas
publicas resultard das medidas de politica que forem desenhadas especificamente para relancar a
economia. i.e., a recuperacdo estrutural de que se falou no final do capitulo anterior. Finalmente, im-
porta esclarecer trés aspetos. Primeiro, algumas destas medidas poderdo vir a ter financiamento parcial
por parte da Unido Europeia — casos do lay-off e da aquisicdo de ventiladores para o Servico Nacional
de Saude (SNS), por exemplo. Segundo, nem todas as medidas criadas pelo sector publico terdo im-
pacto direto nas contas publicas. Neste caso, estdo, por exemplo, as moratdrias no servico de crédito
bancdrio e no arrendamento urbano, e ainda a agilizacdo nos processos de contratacdo publica por
parte dos hospitais. Terceiro e Ultimo, ndo é sé a Administracdo Central que estd a tomar medidas de
politica COVID-19. Dentro do pais, os subsectores Seguranga Social e Administragdo Regional estdo a
dar um enorme contributo, d escala financeira e de competéncias de cada um, e também a Adminis-
fracdo Local chamou assi a responsabilidade de agir sobre as consequéncias nefastas da pandemia na
economia e na coesdo social. Fora de Portugal, mas com efeitos nas contas das Administracdes PUblicas
(AP) portuguesas, hd também medidas de politica COVID-19 a ser tomadas pela UE através de diferen-
tes instituicoes — Comisséo Europeia, Banco Europeu de Investimento, Banco Central Europeu, Mecao-
nismo Europeu de Estabilidade e eventuais veiculos futuros.

4.2 Efeitos das medidas dos tipos 1 a 3 na economia

75. O aparato grdfico desenvolvido na Sec¢do 3.2 pode ser aproveitado para explicar o resultado es-
perado das medidas de politica COVID-19 dos tipos 1 a 3. As medidas tomadas até ao final de abril,
tanto em Portugal como na Unido europeia, visam conter os danos econdmicos no curto prazo. Aideia
€ minimizar a fragmentacdo da capacidade produtiva e conter o desemprego através de medidas de
estimulo orcamental e monetdrio dirigidas a oferta agregada de curto prazo e & procura agregada.

76. As medidas de politica sdo expansionistas e o seu efeito pode ser interpretado como impulsos para
contrariar os deslocamentos para a esquerda das curvas de oferta e procura agregadas no curto prazo.

Para comecar, a manutencdo dos parmetros dos impostos sobre o rendimento, dos impostos sobre a
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producdo e das contribuicdes sociais, numa palavra, o funcionamento livre destes estabilizadores auto-
maticos, j& estd incorporada nas curvas representadas na Figura 1, p. 15, e na Figura 2, p. 17. O que hd
de novo a considerar sdo todas as outras medidas dos tipos 1 a 3 visitadas no pardgrafo 74. A proviséo
de liquidez as empresas, as reducdes de encargos ficais e contributivos para as mesmas, o co-financia-
mento da massa salarial, todas estas medidas dirigidas s empresas tendem a reprimir os sucessivos des-
locamentos para a esquerda das curvas de oferta agregada de curto prazo que se identificaram na-
quelas figuras. De igual modo, os apoios financeiros as familias, a comecar com o subsidio de desem-
prego, ao colocarem rendimento disponivel nas familias, atuam como pequenos choques expansionis-
tas que deslocam a curva de procura agregada para a direita e para cima. Em consequéncia, os su-
cessivos equilibrios de curto prazo tracados na Figura 1, p. 15, deslocam-se para a direita, atenuando as
quebras de PIB observavel.

77. Em resultado das medidas de politica COVID-19 tomadas até final de abril, a queda no produto
potencial serd atenuada. A Figura 3 serve para ilustrar graficamente o que poderd vir a acontecer ao
produto potencial portugués nos proximos meses em consequéncia das decisdes politicas tomadas em
Portugal e na Unido Europeia até a data. Como as quedas de PIB observéavel no curto prazo serdo me-
nores do que as previstas na Figura 1 (recorde-se que ela assumira auséncia de medidas, exceto as de
confinamento social, e portanto, de encerramento total ou parcial de inUmeras atividades econdmicas),

também o novo equilibrio de longo prazo ndo serd no ponto EN, mas sim num ponto & direita, como
EY . Consequentemente, o nivel de producdo, rendimento e despesa no novo longo prazo serd QY
uma guantidade superior & que emergiria na auséncia de medidas anticiclicas tomadas pelas autori-
dades locais, regionais, nacionais € comunitdrias.

Figura 3 - As medidas de politica COVID-19 tomadas até 30 de abril de 2020
mitigam a queda no PIB potencial

~AD?

QN QN' QU Q

Fontes: UTAO. | Notas: a figura ilustra os resultados das medidas anticiclicas nos dominios sanitério (incluindo-
desconfinamento socioecondmico), industrial, orgamental e monetdrio.

4.3 Rubricas dos classificadores econdmicos em Contabilidade Piblica e Contabilidade Naci-
onal

78. Faz agora sentido pensar em que rubricas das contas pUblicas se deverdo esperar encontrar mais
efeitos COVID-19. Para jd&, restrinja-se a atencdo aos primeiros trés tipos de medidas de politica acima
caracterizados. Ainda é cedo para falar dos tipos 4 a 6, seja porque ainda ndo hd evidéncia da sua
manifestacdo, seja porque, no caso do sexto tipo, ligado a recuperacdo da economia, o elenco de
medidas sé agora comeca a ser ponderado politica e tecnicamente nos bastidores. No primeiro tipo,
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sobressairdo as rubricas nas quais se contabilizam os “estabilizadores automdaticos” tradicionais da eco-
nomia. O subsidio de desemprego deverd subir com o nUmero de requerentes e o beneficio médio ele-
givel — despesa registada, em contabilidade publica, na rubrica de Transferéncias Corrente das AP e,
em contabilidade nacional, na rubrica de Prestacdes Sociais. A receita das contribuicdes para a Segu-
ranca Social ird cair, sendo registada na rubrica Contribuicdes Sociais dos dois sistemas contabilisticos.
A queda dever-se-d a reducdo do emprego. Porém, as medidas do terceiro tipo relativas a isencdo e
diferimento no pagamento da Taxa Social Unica irdo refletir-se nas mesmas rubricas. O mesmo se poderd
dizer das receitas fiscais, fanto as dos impostos sobre o rendimento (destaque para IRS e IRC) como as
dos indiretos (IVA, Imposto do Selo e IMT, sobretudo). Umas e outras conhecerdo perdas do tipo 1, mas
também do tipo 3, como se exemplificard adiante. O segundo tipo de efeitos estard concentrado no
SNS e também terd visibilidade na Administracdo Interna. Serdo as rubricas de despesa Aquisicdo de
Bens e Servicos, em contabilidade publica, e Consumo Intermédio, em contabilidade nacional, gue mais
deverdo crescer dentro deste tipo. Prestacdes Sociais para familias e Transferéncias para instituicdes do
sector social também deverdo aumentar com este tipo de medidas. Quanto ao terceiro tipo de medi-
das, destinadas a mitigar as perdas na capacidade produtiva, os seus efeitos financeiros para as AP
aparecerdo distribuidos por um maior nUmero de rubricas, por varios anos e representardo o maior es-
forco futuro para os contribuintes, de entre todas as medidas divulgadas até d data. As medidas no
ambito do lay-off irdo fraduzir-se em menor Receita Confributiva e maior despesa em Transferéncias
Correntes do subsector Seguranca Social para as empresas. A concessdo de garantias do Esfado cons-
fitui Passivo Contingente, uma rubrica que ndo existe na contabilidade publica orcamental, mas que se
poderd tornar em despesa efetiva pesada se os mutudrios falharem no servico da divida bancdria e as
garantias forem executadas pelos bancos nos proximos anos. Risco idéntico impende sobre as garantias
de Estado que estdo a ser emitidas nos seguros de crédito. Empréstimos do Orcamento do Estado a
empresas, sem juros, originardo um custo de oportunidade na receita (nGo cobranca de juros), Despesa
com Ativos Financeiros em contabilidade puUblica e Despesa de Capital em contabilidade nacional, no
montante dos empréstimos; quando se der o reembolso, haverd receita adicional proveniente destes
ativos. Por fim, mas ndo menos importante, como o saldo entre efeitos na receita e na despesa decor-
rente de todos os tipos de efeito serd deficitdrio, a insuficiéncia de liquidez nas AP ird ser resolvida com
a criacdo de nova Divida PUblica, a pagar a prestacdes pelos contribuintes consoante as condigcdes de
acesso da Republica ao mercado internacional de capitais e as solucdes de natureza orcamental e
monetdria que a Unido Europeia e a Area do Euro concretizarem nos préximos anos.

79. E possivel dar uma imagem dos principais impactos diretos esperados na conta consolidada das
AP construida em contabilidade nacional. Para o efeito, elaborou-se a Figura 4. Na mesma estdo indi-
cadas as medidas de politica nacional tomadas até d data de fecho deste relatério que plausivelmente
irdo ter maior materialidade na execucdo orcamental no final de 2020. Estdo distribuidas por dois domi-
nios de andlise: medidas tomada para enfrentar os maleficios da COVID-19 na salude e medidas toma-
das para enfrentar os maleficios da COVID-19 na economia. De entre as do segundo dominio, irdo, pro-
vavelmente, destacar-se as seguintes:

(i) As medidas de mitigacdo da quebra de rendimento das familias, suportadas pelo funciona-
mento dos estabilizadores automdticos (que ndo constituem medidas adicionais de politica) e
pelo reforco do sistema de seguranca social, através da criacdo de novas eventualidades ele-
giveis para apoio. Exs.: apoio aos pais que acompanham os seus filhos durante o periodo de
encerramento escolar; baixas médicas por isolamento profildtico;

(i) Medidas de apoio & manutencdo da capacidade produtiva das empresas, com especial en-
foque nas medidas de preservacdo do emprego e manutencdo da atividade, nomeadamente
o financiamento estatal aos processos de lay-off simplificado;

(iii) Medidas de apoio d liquidez das empresas, através de: adiamento do pagamento de impostos
e contribuicdes sociais, operacdes de financiamento nas quais o Estado assume posicoes ativas,
bonificacdo de juros e concessdo de garantias estatais a seguros e empréstimos bancdrios.
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Figura 4 - Efeitos plausiveis em Contabilidade Nacional das medidas de politica COVID-19
Efeitos nas contas das
AP de 2020

Observagoes
Tipologia Medidas

Receita Despesa Saldo

Sadde 1. Aumento da capacidade do SNS (exs: recrutamento, horas extra,
equipamento clinico, obras de adaptagdo das instalacdes) para fazer face
ao acréscimo da procura no contexto da evolugdo epidemiolégica da
doenca e evitar situagdes de sobrecarga

2. Custos com monitorizacdo da situagdo epidemioldégica e contencdo da
pandemia

3. Custos com tratamento e mitigagdo da doenca -
Apoio & [1.Funcionamento dos estabilizadores automdticos d
Economia|2. Protecdo dos rendimentos das familias, através do reforco do sistema de
seguranga social, com medidas de aumento das prestacdes sociais

= o> -

o |

3. Diminuicdo de impostos ou contribuicdes sociais N -

4. Adiamento da cobranca de impostos ou contribuigdes sociais (admitindo
que as prestagdes devidas acabardo sendo integralmente pagas, mesmo - - - 1
que no ano seguinte)

5. Apoio & manutencdo da capacidade produtiva das empresas e outras

I - 0 NS
instituicoes
5.1 Medidas de apoio ao emprego e manutencdo da laboracdo (ex: apoio . 2 !
estatal alayoff)
5.2 Empréstimos estatais (com expectativarealista de reembolso e
assumindo cumprimento por parte do devedor) ) ) ) 2
5.3 Injecdes de capital em empresas sauddv eis (no momento da
concessdo) ) ) ) 3
5.4 Injecdes de capital em empresas com risco econdmico considerdvel - 0 = 4
5.5 Bonificacdo de juros - T A
5.6 Concessdo de garantias estatais com elevada probabilidade de ndo
serem executadas (momento da concessdo) i i i >
5.7 Execugdo de garantias estatais (no momento do reconhecimento) - 0 ¥ 5

Fontes: Inspirado em FMI (2020),9 com inUmeros desenvolvimentos da UTAO. | Notas: 1 — Em teoria, ndo tem impacto no saldo porque
o facto gerador acontece em 2020. Porém, na prdtica, o INE apenas aceita o desfasamento de um més, na generalidade dos impos-
tos e contribuicdes sociais, entre o facto gerador e o fluxo monetdrio correspondente (més e meio no caso do IVA). Logo, se a co-
branca da quantia adiada apenas acontecer apds janeiro de 2021, entdo o INE regista a auséncia de receita nas contas de 2020.
2 - Sem impacto no saldo orgamental se o INE aceitar a justificagdo de auséncia de risco. Acresce ao stock de ativos financeiros por
contrapartida de outros ativos ou acréscimo de passivos. A divida bruta de Maastricht aumentard se houver acréscimo em passivos
que integrem o conceito. 3 - Sem impacto no saldo orcamental se o INE aceitar a justificacdo de que a empresa € sauddvel e o
acionista publico serd remunerado a precos de mercado. Neste caso, € registado como investimento financeiro. Acresce ao stock
de ativos financeiros por contrapartida de reducdo noutros ativos ou acréscimo de passivos. Neste caso, poderd aumentar a divida
bruta de Maastricht, dependendo do passivo usado. 4 — Se o INE reconhecer que a empresa tem probabilidade razodvel de ndo ser
capaz de remunerar o investimento publico & taxa de mercado, a operacdo de injecdo é registada como transferéncia de capital e
reflete-se no saldo orcamental. 5 - Ver discussdo num pardgrafo do texto perto deste quadro.

80. A mera concessdo de uma garantia de Estado a um empréstimo obtido por qualquer entidade nao
origina registo contabilistico de despesa nem receita nas contas do Estado — mas comportam risco
orcamental. As garantias estatais sdo um passivo confingente. Constituem um risco para a esfera patri-
monial do subsector Estado. A sua concessdo, so por si, Nndo possui expressdo orcamental. O risco existe
na medida em que o beneficidrio final da garantia ndo honre as suas responsabilidades e o garante
seja obrigado a pagd-las. Por isso, se a garantia for executada, o Estado registard uma despesa em
contabilidade nacional no momento em que o compilador das estatisticas nacionais — o Instituto naci-
onal de Estatistica (INE), no caso portugués — entender que ela é esperada. Na presente crise, as ga-
rantias estatais tém constituido um instrumento importante para assegurar liquidez & economia. Até final
de abril, as linhas de crédito de apoio d economia com garantia estatal estdo limitadas a 6,2 mil M€,
podendo o limite subir até 13 mil M€ no contexto do “Quadro Tempordrio Relativo a Medidas de Auxilio
Estatal em Apoio da Economia”, aprovado pela Comissdo Europeia no contexto do surto COVID-19.10

81. Asinjecoes de capital e os empréstimos concedidos sdo duas outras medidas de politica que apa-
rentam auséncia de impacto no saldo, mas que, na verdade, comportam risco orcamental. Quando

7 FMI (2020), Fiscal Monitor, abril, Fiscal Affairs Department, Washington, D.C.: Fundo Monetdrio Infernacional.

10 state Aid — Portugal, COVID-19: Direct Grant scheme and loan guarantee scheme.
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apurar as contas nacionais dos frimestres em que as AP se tiverem comprometido com operacdes con-
cretas deste género, o INE terd que ajuizar se elas foram feitas em condicdes de mercado ou se houve
um favor feito pelas AP — favor no sentido de que nenhum investidor fora do sector das AP aceitaria
fazer o investimento nas mesmas condicdes do agente publico. Se concluir que a aplicacdo financeira
das AP ndo foi realizada em condicdes aceitdveis por um investidor privado, entdo registard as injecdes
e os empréstimos concedidos como despesa de capital, assim agravando o saldo orcamental. Mesmo
gue o INE conclua pela compatibilidade com os termos praticados no mercado no momento em que
as operacoes foram contratualizadas, hd sempre o risco para a esfera patrimonial das AP de, em anos
futuros, as entidades beneficidrias das injecdes ou dos empréstimos ndo conseguirem remunerar o capi-
tal nos termos acordados ou até de destruirem o capital que as AP Ihes disponibilizaram. Nestas eventu-
alidades, o saldo orcamental baixard.

82. A possibilidade fortissima de o efeito liquido das medidas de politica sobre o saldo orcamental vir
a ser negativo refletir-se-a no acréscimo de divida pUblica. Por identidades contabilisticas, na hipdtese
muito verosimil de a diferenca entre efeitos na receita e na despesa totais ser negativa, haverd que
financiar essa diferenca através da mobilizacdo de instrumentos financeiros, ativos ou passivos. As me-
didas de politica que ndo afetam o saldo global, por serem registadas diretamente no patrimdnio finan-
ceiro liquido, vdo, naturalmente, afetar a dimensdo possivel dessa mobilizacdo. Face & ordem de gran-
deza expectdvel das medidas e ao saldo orcamental que era esperado antes da doenca se espalhar,
é praticamente certo que o endividamento liquido do universo de consolidacdo das AP ird subir.
Quanto, dependerd da escala das medidas e da capacidade do soberano para pagar o acréscimo
liguido da divida pUblica.

83. Em principio, a andlise que a UTAO poderd vir a fazer noutras publicagdes apenas contemplard o
efeito direto nas contas publicas. Alids, é também esta a perspetiva apresentada pelo Ministério das
Financas no Programa de Estabilidade de 2020. E sabido que, de uma maneira geral, todas as medidas
de politica publica com expressdo financeira impactam nas contas das AP de duas maneiras. As medi-
das COVID-19 ndo serdo excecdo. O efeito direto € o valor dos recursos financeiros envolvidos na fran-
sacdo propriamente dita entre o agente pUblico que paga a despesa ou recebe a receita e a contra-
parte fora das AP. Como a contraparte que recebe dinheiro das AP vai usd-lo numa ou vdrias fransa-
coes econdmicas com outros agentes, e cada um destes, por sua vez, repercutird o fluxo financeiro
noutra cadeia de transacdes, dd-se, ao longo de determinado periodo, a multiplicacdo do valor inicial
fransacionado entre as AP e a sua contraparte. Durante este processo de multiplicacdo, muitos agentes
econdmicos irdo envolver-se em fransacdes com as AP, seja para pagar impostos e conftribuicdes ou
pagar servicos, seja para receber transferéncias, saldrios ou outros fluxos monetdrios. O somatério, em
cada rubrica dos classificadores da receita e da despesa puUblicas, dos montantes destas transacoes
desencadeadas pela medida de politica original, chama-se “efeito induzido”. Portanto, qualquer me-
dida de politica publica com natureza financeira gera dois efeitos na receita, na despesa, no saldo e
na divida publicas: efeito direto e efeito induzido. A soma dos dois é o efeito total. Os sistemas de infor-
macdo contabilistica ndo conseguem separar os dois efeitos na execucdo. Seria necessdrio recorrer a
um modelo econométrico para se conseguir identificar o efeito induzido e o efeito total de uma medida
de politica. As orcamentacdes de medidas de politica sé pretendem avaliar o efeito direto — é o que
o Ministério das Financas fez nas pp. 53 a 56 do Programa de Estabilidade. Logo, a menos que a UTAO
realize ou tenha acesso a um estudo especificamente dirigido para quantificar o efeito total de uma
qualguer medida de politica, ndo serd possivel dar conta nas publicacdes da Unidade do efeito induzido
e do efeito total das medidas de politica COVID-19 nas financas publicas.

A explicacdo seguinte do chamado multiplicador do rendimento usa o exemplo de uma contfraparte que recebeu dinheiro das AP
como beneficidrio de uma medida de politica. Mutatis mutandis, poderia ser montado um exemplo equivalente para o caso oposto,
em que a contraparte entregaria rendimento ds AP no contexto da medida. Também nesta circunst@ncia haveria lugar a distinguir o
efeito direto do efeito induzido nas contas publicas.
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4.4 Sugestdo de inovagdo metodolégica

84. Deixa-se aqui uma sugestdo de inovagdo metodoldgica a consideragdo do Ministério das Finan-
c¢as. O acompanhamento dos efeitos COVID-19 nas finangas pUblicas exigird uma mudanga importante
nos sistemas de informag¢do contabilistica de cada uma das entidades que integra o perimetro das AP.
Uma coisa € saber em que rubricas dos classificadores das contabilidades publica e nacional estardo
registados os efeitos COVID orcamentais e financeiros, e outra coisa, bem diferente, é os sistemas de
contabilidade estarem preparados para dizer quantos euros € que eles valem. Os inUmeros exemplos
dados nos pardgrafos 78 e seguintes mostram que os efeitos COVID-19 sdo contabilizados nas mesmas
rubricas de receita, despesa, ativos e passivos em que sdo registadas todas as demais operacdes eco-
némicas da vida coletiva que sdo intermediadas pelas contas publicas. Logo, se ndo houver uma alte-
racdo técnica no registo dos movimentos contabilisticos ao nivel de cada servico publico que permita
isolar, dentro de cada rubrica, as quantias diretamente associadas & COVID-19, ndo haverd maneira de
quantificar, com rigor, o impacto da doenca nas financas publicas. Quer dizer, o impacto estard refle-
tido nas contas publicas, mas, sem aquela alteracdo nos sistemas de informacdo contabilistica, ninguém
saberd medi-lo. Escusado serd dizer que ndo haverd boas politicas nem boa prestacdo de contas sem
esta medicdo. Alids, o acesso eventual de Portugal a meios de financiamento europeus (programa SURE
e linha de crédito do Mecanismo Europeu de Estabilidade) estard condicionado a identificacdo pelo
Estado-Membro da despesa com as medidas de apoio elegiveis tomadas a nivel nacional. A franspa-
réncia na prestacdo de contas exige, também, que seja possivel a entidades independentes do ciclo
politico-partiddrio continuar a acompanhar a execucdo de todas as outras operacdes econdmicas que
ndo tém a ver com a pandemia nem com o combate d mesma. Atendendo a expressdo financeira
plausivelmente considerdvel e espraiada por inimeras rubricas dos classificadores, mandam a transpa-
réncia e a boa gestdo das financas publicas que ndo se corra o risco de diluir nos mesmos agregados,
sem segregar, a execucdo do que é politica COVID-19 com o que € a execucdo de todas as demais
operacdes econdmicas em que as AP intervém. Portanto, a segregacdo de operagdes no registo con-
tabilistico afigura-se essencial & transparéncia nas financas publicas e ao conhecimento dos factos que
determinam o seu desempenho.

85. A criagdo recente de dois filtros no sistema de informacdo contabilistica da Administragdo Central
é um passo no bom sentido, mas insuficiente para as necessidades de andlise econémica e acompa-
nhamento pUblico da execugdo orcamental das medidas de politica COVID-19. Apds aprovacdo pelo
Secretdrio de Estado do Orcamento em 8 de aboril Ultimo, a Direcdo-Geral do Orcamento (DGO) emitiu
a Circular n.° 1398, com aquela data. Instrui todas as unidades orgdnicas daquele subsector para inscre-
verem em duas novas medidas contabilisticas (os referidos filtros) todas as dotacdes e despesas com os
seguintes dmbitos:

a) «Medida 095 - “Contingéncia COVID 2019 - prevencdo, contencdo, mitigacdo e tratamento” —
Para as despesas diretamente decorrentes, no dominio da prevencdo, contencdo, mitigacdo
e fratamento da infecdo epidemiolégica;

b) Medida 096 - “Contingéncia COVID 2019 - garantir normalidade” - despesas indiretamente de-
correntes dos constrangimentos causados pela pandemia e que se relacionem com a reposi-
cdo da normalidade administrativa do funcionamento das instituicées».1?

86. Salvo melhor opinido, estas instrucoes ndo serdo suficientes para as necessidades de andlise acima
explicadas. SGo quatro as razdes para esta afirmagdo. Primeira, as instfrucdes deixam de fora as unida-
des orgénicas dos subsectores Seguranga Social, Administracdo Regional e Administragdo Local. Se-
gunda, se é verdade que a Medida contabilistica 095 pode identificar as medidas de politica COVID-19
tomadas para contrariar os maleficios da pandemia na saldde, j& a designacdo da Medida contabilis-
tica 096, confinada explicitamente d “reposicdo da normalidade administrativa” remete para despesas
da Administracdo Central consigo prépria e parece deixar de fora a generalidade das medidas de po-
litica tomadas para combater os maleficios da pandemia na economia. Terceira razdo, aquelas medi-
das contabilisticas apenas se aplicam a despesa. Ora, como se deu amplamente nota nesta seccdo,
as medidas de politica publica COVID-19 irdo originar registos contabilisticos na despesa e na receita, j&
para ndo falar de balancos e demonstracdes de resultados. Finalmente, as instfru¢cdes nesta Circular

12 Citacdo literal da p. 2 da Circular n.° 1398, de 8 de abiril, emitida pela DGO.
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também ndo parecem assegurar o registo contabilistico dos montantes de cobranca que todos os sub-
sectores aceitarem adiar em prol da provisdo de liquidez para familias e empresas (moratdrias ou pror-
rogacdo de prazos de pagamento de impostos, contribuicdes, rendas e taxas), j& para ndo falar das
receitas perdidas por decisdo das AP (ndo cobranca de bilnetes nos fransportes publicos nem do preco
do estacionamento automdvel em meio urbano).

87. Da interagdo com os servigos, parede ser necessaria a apreciagdo politica da pertinéncia da in-
formagdo a que a UTAO pretende aceder. Em devido tempo, a UTAO pediu d DGO a disponibilizagcdo
da quantificacdo dos efeitos das medidas de politica COVID-19 por rubricas dos classificadores econd-
micos e subsectores das AP, em contabilidade publica. Também foi solicitado o acesso ao mddulo de
alteracdes orcamentais da plataforma informdtica SIGO. O acesso permanente a este recurso da DGO
tornou-se importante para os trabalhos da UTAO com a entrada em vigor da Lei n.° 9-A/2020, de 17 de
Abril. A mesma autoriza o Governo a fransferir verbas enfre programas or¢camentais, sem necessidade
de intervencdo parlamentar. Esta situacdo requer o acesso da UTAO ao referido mddulo do SIGO para
gue a Unidade possa acompanhar devidamente as fransferéncias de verbas que venham a ser imple-
mentadas. Da resposta da DGO, recebida j& depois do Programa de Estabilidade, resulta a convenién-
cia de o acesso a estes tipos de informacdo também carecer de uma autorizacdo politica, pelo que,
sem o assunto escalar com sucesso para este patamar, a UTAO antevé dificuldades na andlise regular
da execucdo orcamental das medidas de politica COVID-19. Em todo o caso, na medida da informa-
cdo que vier a ser facultada, a UTAO contribuird para que os deputados e os cidaddos possam acom-
panhar melhor o impacto da pandemia nas finangas publicas.
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5 Enguadramento macroecondmico: historia, projecoes para 2020 e 2021 e PE/2019-23

88. No PE/2020 ndo se encontram as projegcoes para o conjunto de varidveis que tipicamente integram
os documentos de programag¢ao or¢camental conhecidos como “Programas de Estabilidade”. Devido
ao contexto de incerteza muito elevada originada pelo COVID-19, bem como a rutura de séries tempo-
rais de indicadores econémicos, o MF entendeu que o contexto atual ndo permitiria apresentar proje-
¢oes fidedignas. Este capitulo visa, assim, suprir aquela auséncia de informacdo, dotando os leitores com
uma visita ao comportamento do PIB real em crises anteriores, as projecdes de algumas instituicdes de
referéncia, bem como uma comparacdo face ao PE/2019-23 apresentado hd um ano. A apresentacdo
das projecodes disponiveis complementa, com naturalidade, a andlise econdmica prospetiva elaborada
pela UTAO nos dois capitulos anteriores. Recorde-se que estes mostraram, em termos qualitativos, como
deverdo reagir os agregados macroecondmicos & pandemia, ds medidas de confinamento socioeco-
némico e as medidas de politica anticiclicas. Os previsores citados neste capitulo j& incorporaram nos
seus exercicios de quantificacdo, pelo menos, uma parte dos efeitos discutidos qualitativamente nos
Capitulos 3 e 4. As projecoes confirmam o sentido das relacdes causais ai expostas.

5.1 Andlise da série longa do PIB real de Portugal, Area do Euro e Unido Europeia

89. De acordo com as previsées da Comiss@o Europeia, o ano 2020 ird registar uma quebra abrupta do
PIB real em todos os paises da Unido Europeia, sendo que em 2021 deverd verificar-se uma recuperagdo
parcial. Neste capitulo, o conjunto Unido Europeia na base de dados AMECO da qual se extrairam séries
j@ ndo inclui o Reino Unido. Relativamente ao contexto histérico de Portugal, verificou-se um ritmo de
crescimento real superior ao da Unido Europeia e da Area do Euro até ao inicio do século, sendo que
divergiu na sequéncia da crise das dividas soberanas (Grdfico 1). Até final de 2019, Portugal crescera
39.5% desde o inicio da série, em 1995. No mesmo periodo, o crescimento acumulado médio no conjunto
da UE foi 50,0% e, no espaco da unidio monetdria, 44,7%. A quebra do PIB real em 2020 deverd represen-
tar uma descida mais acentfuada do que as verificadas durante a crise financeira de 2009 e na sequén-
cia da crise das dividas soberanas europeias.

Grdfico 1 - Evolugdo do PIB real desde 1995
(indice 1995 = 100)
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5.2 Projecgoes oficiais para o PIB real

90. As intuigoes internacionais de referéncia efetuaram previsées em datas diferentes, sendo que num
contexto de incerteza como a situagao atual, as diferencas enire datas de publicagdo tornam-se ainda
mais relevantes. As previsoes divulgadas em abril e maio sdo mais pessimistas que as divulgadas em
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margo. No dia 2 de marco, a OCDE apresentou a revisdo em baixa para os principais paises da econo-
mia mundial, bem como para as dreas de referéncia (Figura 5). De seguida, no dia 12 de marco o BCE
divulgou as previsdes para a Area do Euro, enquanto o Banco de Portugal apresentou as previsdes para
a economia portuguesa em dois cendrios: base e adverso. Posteriormente, o FMI divulgou as previsdes
no dia 6 de abril. Mais recentemente, a Comissdo Europeia divulgou em 6 de maio as previsdes de pri-
mavera. Todos estes exercicios de projecdo foram realizados para o biénio 2020-2021 ou tfriénio 2020-
2022. No caso do FMI, que nesta altura do ano projetava até cinco anos de disténcia, as previsdes de
abril de 2020 limitam-se ao biénio 2020-2021 e o niUmero de varidveis previstas € menor. De referir que as
previsdes da Comissdo Europeia, as quais também constam na base de dados AMECO, apresentam o
ambito mais alargado de indicadores econdmicos, cobrindo os dominios das componentes de despesa
do PIB, deflatores, precos, contas externas e mercado de trabalho para todos os paises da Unido Euro-
peia.

Figura 5 - Cronologia da divulgacao das previsoes oficiais
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91. Os previsores oficiais para a economia portuguesa projetam uma descida do PIB real para 2020,
seguida de uma recuperagdo parcial em 2021. A entidade com previsdo mais pessimista para 2020 é o
FMI, enquanto a entidade que prevé uma recuperacdo mais acentuada em 2021 € a Comissdo Euro-
peia (Grafico 2). Relativamente & Unido Europeia e & Area do Euro, é possivel concluir que as previsdes
mais recentes sGo mais pessimistas que as previsdes divulgadas em marco, o que significa que os efeitos
do COVID-19 comecam a materializar-se e a ser apreendidos nos conjuntos de informacdo que funda-
mentam as projecoes. Importa salientar que estas projecdes corroboram os efeitos qualitativos explico-
dos pela UTAO na Seccdo 3.2 (Figura 1 e Figura 2).

Grdfico 2 - Intervalo de previsdes para o PIB real de Portugal, Area do Euro e Unido Europeia
(taxa de variacdo anual, em percentagem)
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92. As projegoes mais recentes, protagonizados pelo FMI e pela CE, tém a forma geométrica de um “V
de haste curta a direita”. Na verdade, para uma maioria substancial de membros da OCDE cobertos
por estes exercicios prospetivos, o PIB desce substancialmente em 2020, com taxas de crescimento entre
-10% e -5%, e recupera enfre 40 a 80% daquela queda no ano seguinte.
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5.3 Proje¢oes para mercado de trabalho, precos e contas externas

93. As previsées apontam para uma subida da taxa de desemprego em 2020 e uma descida parcial
em 2021, sendo a média prevista para Portugal superior & prevista para a Area do Euro. Entre as diversas
instituicdes, as previsdes da Comissdo Europeia apontam para as taxas de desemprego mais baixas
(Grdfico 3), 9.7% em 2020 e 7,4% em 2021. Em sentido oposto, o FMI prevé a taxa mais alta para 2020
(13,9%), enquanto o BAP (média dos cendrios base e adverso) prevé a taxa de desemprego mais alta
para 2021 (10,1%).

Grdfico 3 - Intervalo de previsdes para a taxa de desemprego de Portugal,
Area do Euro e Unido Europeia
(taxa, em percentagem da populacdo ativa)
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94. Quanto a variagcdo de pregos no consumidor, as vdrias instituicoes antecipam uma descida da taxa
de variagdo em 2020, seguida de uma subida em 2021, embora ainda para um nivel inferior ao objetivo
de politica monetdaria do BCE (abaixo de 2%, mas préximo). No caso de Portugal, as previsdes mais
recentes do FMI e da CE apontam para uma variacdo negativa do nivel de precos em 2020, em con-
traste com uma variacdo positiva para o conjunto da Area do Euro (Grdfico 4). Também estas projecdes
sdo compativeis com a andlise econdmica da UTAO aos efeitos da pandemia e do confinamento sociall
e das empresas no PIB e nos precos — oferecida na Secgdo 3.2 (Figura 1 e Figura 2) — e das medidas
de politica contraciclicas explicada na Seccdo 4.2 (Figura 3, p. 23)
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Grdfico 4 - Intervalo de previsdes para os pregos no consumidor de Portugal,

Area do Euro e Unido Europeia
(taxa de variacdo anual do IHPC, em percentagem)
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95. Relativamente ao conjunto balanca corrente e balanga de capital, ndo é possivel proceder a uma
comparagao rigorosa visto que cada uma das instituicoes apresentou previsdo para diferentes indica-
dores e em diferentes 6ticas. A Tabela 5 sintetiza as diferentes previsdes disponiveis para Portugal em
2020 e 2021, sendo que para se proceder a uma comparacdo significativa de previsdes seria necessdrio
ter, pelo menos, duas instituicdes a efetuarem previsdo para o mesmo indicador e para a mesma ética
(Tabela 5). De referir que a ética das contas nacionais € tipicamente utilizada por Comissdo Europeia,
INE e Ministério das Financas, enquanto a ética da balanca de pagamentos € utilizada por FMI, Banco
de Portugal e BCE.!3

Tabela 5 - Diferentes éticas para a balanga corrente e balanca de capital
(por instituicdo)

Otica das contas nacionais |Otica da balanca de pagamentos

Balanga corrente CE FMI

Balanga corrente e de capital CE BdP

Fontes: BAP, CE e FMI.

54 Comparagoes com o PE/2019-23

96. Nesta secgdo efetua-se uma comparagao entre as previsoes atuais que foram disponibilizadas pe-
las principais instituicoes de referéncia e as projegoes que constavam no PE/2019-23. Para as previsdes
mais recentes (Grdfico 5), ou seja, as da CE e do FMI, o valor do PIB real a atingir em 2021 serd inferior ao
verificado em 2019, ano imediatamente anterior ao surto da COVID-19, inviabilizando, praticamente, o
regresso A trajetdria prevista no PE/2019-23. Relativamente ao mercado de trabalho, a taxa de desem-
prego que se encontrava projetada no PE/2019-23 era inferior & que é prevista atualmente pelas insti-
tuicoes internacionais. Este resultado deverd refletir os efeitos duradouros na sequéncia da recessdo do
ano 2020 (Grdfico 6).

13 Esta discrepdancia resulta essencialmente da falta de praticas sincronizadas de revisdo, diferentes fontes de dados para compilacdo,
coordenagdo insuficiente ou diferentes interpretagcdes das metodologias. Adicionalmente, os paises podem estar sujeitos a diferentes
especificidades. Confudo, existem iniciativas no senfido de garantir uma futura harmonizacdo estatistica.
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Grdfico 5 - Comparagdo entre as previsoes oficiais e as do PE/2019-23 referentes ao PIB real
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Grdfico 6 - Comparagdo entre as previsées oficiais e o PE/2019-23 para a taxa de desemprego
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97. Todas as instituicoes preveem uma descida da taxa de variagdo dos precos no consumidor em
2020, descendo mesmo para terreno negativo, seguida de uma recuperagdo em 2021 (Grdfico 7). No
entanto, importa referir que a composicéo do consumo privado em 2020 poderd ser significativamente
diferente da registada nos anos anteriores, pelo que poderdo as instituicoes responsdveis pelo apura-
mento das taxas de inflacdo (INE em Portugal) vir a alterar os ponderadores do cabaz de consumo
utilizado para medir o indice de precos no consumidor nos préximos meses. Logo, hd, na interpretacdo
do Grdfico 5 que ter o cuidado de admitir que o previsores poderdo ndo estar a olhar para o mesmo
cabaz que a autoridade estatistica nacional. Relativamente ao peso do saldo da balanca corrente e
de capital, este deverd refletir vdrios efeitos de sentido contrdrio, quer no numerador quer no denomi-
nador, sendo que a CE prevé que em 2020 e 2021 a economia portuguesa deverd registar uma ligeira
deterioracdo na balanca corrente e uma melhoria no saldo da balanca de capital (Grdafico 8).
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Grdfico 7 - Comparagdo entre as previsoes oficiais e o PE/2019-23 para os pregos no consumidor
(taxa de variagdo anual do IHPC)

5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
OMNWOHOdNMSU!ONRNDOANNTNONNDO A NM®
D DD DD O O OO0 00 0000 o o o o A o o o o d NN
o IR I )] =] =] o =} o O 0009000
o A A N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN~
——PE/2019-23 CE FMI BdP (média) INE

Fontes: INE, BdP, CE, FMI e cdlculos da UTAO. | Notas: (1) No caso do BdP foi considerada a média entre o cendrio base e o
cendrio adverso.

Grdfico 8 - Comparagdo entre as previsdes oficiais e o PE/2019-23 para a balanga corrente e
de capital
(em percentagem do PIB)

-4

- PE/2019-23 ——CE INE

Fontes: INE, CE, e cdiculos da UTAQ.). | Notas: (1) O grdfico incluiu apenas o PE/2019-23 visto que o MF e a CE apre-
sentfam a balanca corrente de capital na dtica das contas nacionais, pelo que sdo dados compardveis.
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6 Enquadramento das finangas puUblicas: histéria, projecoes para 2020 e 2021 e
PE/2019-23

98. Este capitulo suprime, de algum modo, a auséncia de informagdo prospetiva quantificada no
PE/2020 para a evolugdo esperada das finangas publicas em 2020 e 2021. Na auséncia das previsdes
orcamentais de médio prazo para a economia portuguesa habitualmente apresentadas nos Programas
de Estabilidade, enquanto instrumento primordial de planeamento de médio prazo de financas publi-
cas, o presente capitulo pretende dar nota das projecdes mais recentes disponibilizadas por organismos
internacionais até 2021, para o saldo orcamental e para a divida publica de Portugal.

99. Neste momento, estdo disponiveis dois exercicios de projecdo sobre as financas publicas que ja
incorporam os efeitos da pandemia nas suas projegoes. Efeitos macroecondmicos e orcamentais espe-
rados da pandemia e das respostas politicas aos maleficios na salde e na economia por ela provoca-
dos, tanto no pano nacional como no internacional, foram projetados pela CE e pelo FMI. Concreta-
mente, hd a considerar: i) as Projecdes da Primavera da CE, divulgadas a 5 de maio; e ii) as previsdes
do Fiscal Monitor do FMI, de 6 de akbril. SGo estas as projecdes utilizadas no presente capitulo. No caso
do Banco de Portugal, como € habitual, as projecdes divulgadas ndo incluem varidveis de financas
publicas.

100. O capitulo estd assim organizado. Para enquadrar as referidas projecdes, o capitulo inicia-se com
a apresentacdo dos resultados de financas publicas até 2019, recuando, em funcdo da disponibilidade
dos dados, até 1995. Neste enquadramento, sdo apresentadas também, como termo de comparacdo,
as frajetdrias verificadas na Area do Euro (a 19 paises) e na Unido Europeia (considerando a sua atual
composicdo de 27 Estados-Membros). A Seccdo 6.2 apresenta as projecdes de financas publicas dispo-
niveis para Portugal Area do Euro e UE-27, que se estendem apenas até 2021. A Seccdo 6.3, que encerra
este capitulo, recorda a fitulo comparativo as projecdes para Portugal apresentadas no anterior Pro-
grama de Estabilidade, o PE/2019-23, redlizadas ainda no periodo pré-COVID-19. Vale a pena recordar
qgue estas projecdes foram realizadas antes da mudanga de base das Contas Nacionais, divulgada pelo
INE em setembro de 2019, pelo que a sua comparacdo com as projecoes de oufros previsores, realizada
j@ na nova base de apuramento daquelas estatisticas, requer uma transformacdo prévia das varidveis.
A necessidade desta fransformacdo e a metodologia usada para a implantar estGo explicadas no
Anexo 1.

6.1 Resultados de finangas publicas até 2019

101. A evolucdo das finangas publicas em Portugal numa perspetiva histérica recente é marcada por
saldos orcamentais persistentemente deficitdrios e quase sempre superiores ao limite de Maastricht de
3% do PIB. Este desempenho orcamental levou a que Porfugal tivesse estado sujeito, por aplicacdo das
regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), a dois Procedimentos relativos aos Défices Exces-
sivos (PDE): numa primeira ocasido, no periodo entre 2005 e 2008, e, logo a seguir, entre 2009 e 2017
(manchas sombreadas no Grdfico 9).
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Grdfico 9 - Saldo orgamental e saldo estrutural em Portugal: 1995-2019
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)
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102. Desde 2016, o saldo orcamental respeita o limiar inferior definido no PEC. Apenas nos Ultimos anos,
desde 2016, o saldo orcamental tem vindo a registar resultados que respeitam aquele limite, e em 2019
atingiu o primeiro excedente orcamental da histéria da democracia portuguesa (0,2% do PIB).

103. A trajetéria de melhoria sustentada das contas pUblicas remonta a 2011, ano em que se iniciou o
Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF) a Portugal, que viria a terminar trés anos mais
tarde em 2014. Desde aquele ano, o saldo estrutural das AP, conforme apurado pela CE, tem vindo a
registar uma tendéncia de melhoria. Ndo obstante esta evolu¢cdo, Portugal nunca atingiu o seu Objetivo
de Médio Prazo (OMP). Em 2019, o sado estrutural, medido pela CE, ascendia a-0,5% , e o nivel do OMP
definido para esse ano era + 0,25% do PIB potencial. Por conseguinte, Portugal terminou o ano de 2019
ainda sem margem de manobra suficiente para deixar atuar os estabilizadores automdticos em pleno
em fases baixas do ciclo econdmico, sem infringir o limite inferior de — 3% do PIB definido no Tratado (por
construcdo do OMP).

104. Simultaneamente, a divida pUblica da economia portuguesa, que no final da década de 90 se
encontrava em niveis compativeis com o valor de referéncia de 60% do PIB, registou, desde o inicio do
milénio, um crescimento acentuado, até atingir em 2014 um maximo de 132,9% do PIB. Esta trajetdria é
um reflexo dos saldos orcamentais deficitdrios e de um fraco ritmo de crescimento da atividade econd-
mica. O aumento do peso da divida publica no PIB foi particularmente acentuado entre 2008 e 2012 em
virtude de uma combinacdo de fatores particularmente adversos: dificuldade de acesso ao financio-
mento nos mercados internacionais e o consequente aumento dos custos de financiamento da divida
publica, elevados défices estruturais e recessdo econdmica, para além do efeito de bola de neve asso-
ciado a niveis de divida publica j& elevados — coincidiram neste periodo taxas de crescimento nominall
inferiores as taxas de juros implicitas na divida.

105. A divida puUblica tem-se reduzido nos Ultimos anos, mas permanece muito acima do teto definido
no PEC. Desde 2014, ano em que terminou o PAEF, a divida puUblica em percentagem do PIB tem vindo
a registar uma trajetéria de reducdo, tendo diminuido para 117,7% do PIB no final de 2019, persistindo,
ainda assim, muito acima do limite mdximo para este indicador estabelecido no Tratado de Maastricht
(Grafico 10).
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Grdfico 10 - Divida pUblica em Portugal (conceito de Maastricht): 1995-2019
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106. O perfil das trajetérias do saldo orcamental e da divida pUblica em Portugal no periodo 1995-2019
encontra alguma semelhanca com os verificado quer pela Area do Euro, quer pela UniGo Europeia como
um todo. Os periodos de agravamento e de melhoria do saldo orcamental e da divida publica afigu-
ram-se sensivelmente idénticos para as trés geografias (Grdfico 11 e Grdfico 12). Esta sincronizacdo tem-
poral reflete necessariamente a sincronizacdo dos ciclos econdmicos entre Portugal e os restantes pai-
ses, em virtude da elevada integracdo da economia portuguesa com as economias dos outros Estados-
Membros da Unidio Europeia, que no caso na Area do Euro se afigura ainda mais aprofundada pela

partiiha de uma moeda comum e de uma politica monetdria Unica.

Grdfico 11 - Saldo orcamental em Portugal, na Area do Euro e na Unido Europeia: 1995-2019
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Grdfico 12 - Divida pUblica em Portugal, na Area do Euro e na UniGo Europeia: 1995-2019
(em percentagem do PIB)
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107. No entanto, considerando o periodo 1995-2019, registaram-se entre Portugal, por um lado, e a Area
do Euro e a Unido Europeia, pelo outro, diferengas relevantes em termos do nivel destes indicadores de
finangas publicas. Em Portugal, o saldo orcamental tem apresentado ao longo de quase todo o periodo
um défice superior ao registado naquelas dreas geogrdficas, com a particularidade do défice orcamen-
tal de Portugal ter excedido quase sempre o valor de referéncia de 3% do PIB. Na Area do Euro e na
Unido Europeia, esse limite foi ultrapassado apenas temporariamente (Grdfico 11). O desempenho em
termos de saldo orcamental em Portugal apenas superou o registado pela Area do Euro e pela Unido
Europeia em 1995 e agora recentemente, em 2019, anos que correspondem, precisamente, aos exire-
mos do horizonte temporal aqui considerado. Ao nivel da divida puUblica, é possivel identificar dois peri-
odos distintos (Grafico 12): um primeiro periodo até 2005/2006, em que as dividas pUblicas evidenciaram
um peso no PIB relativamente estdvel, e durante o qual a divida publica portuguesa se situava abaixo
da registada quer pela Area do Euro, quer pela Unido Europeia e em que foi temporariamente respeita-
dor do limite de 60% do PIB; um segundo periodo, a partir de 2009, em que o peso da divida no PIB
verificou um acréscimo, particularmente mais acentuado em Portugal, que assim se distanciou da Area
do Euro e da Unido Europeia para récios no PIB substancialmente mais elevados que as outras jurisdigdes.
E ainda curioso notar que a UE apresenta um desempenho histérico ligeiramente melhor do que a Unido
Monetdria, tanto em termos de saldo orcamental como, sobretudo, de divida publica. J& a mesma
dicotomia se havia encontrado entre os dois blocos no Grdfico 1, p. 29, a propésito do PIB real.

108. A amplitude de variagao dos indicadores é também claramente maior em Portugal do que na Area
do Euro e na Unido Europeia, que exibiu flutuagoes mais pronunciadas em ambos os indicadores. Em
Portugal, o valor mais elevado do saldo orcamental foi atingido em 2019, com um excedente orcamen-
tal de 0,2% do PIB e o valor minimo ocorreu em 2010, com um défice de 11,4% do PIB, distando estes
resultados 11,6 p.p. do PIB entre si (Gréfico 11). Na Area do Euro e na Unidio Europeia, essa disténcia
reduz-se para cerca de metade (5,8 p.p. do PIB na Area do Euro e 5,6 p.p. do PIB na Unido Europeia),
tendo o valor méximo, apesar de deficitdrio, sido alcangado um ano mais cedo do que em Portugal,
em 2018, e o valor minimo sido registado igualmente em 2010. Também no que se refere a divida publica,
a amplitude de oscilacdo se afigurou em Portugal muito superior & verificada nas outras dreas geogrd-
ficas (Grafico 12). No periodo em apreciacdo, a divida publica de Portugal em percentagem do PIB
passou de um nivel inferior ao verificado na drea do Euro e na Unido Europeia, e inferior ao limite mdéximo
de 60% do PIB (entre 1997 e 2002), para niveis bastante superiores aos registados naguelas dreas geo-
grdficas, tendo mais do que duplicado o seu peso no PIB.

Relatorio UTAO n.210/2020 e Apreciacio do Programa de Estabilidade 2020 38/64



Unidade Técnica 6. Enquadramento das financas publicas: historia, projecdes para 22%2?? E

UTAO | de ApOiO Orgamental PE/2019-23

6.2 Projecoes de finangas pUblicas para 2020 e 2021

109. Esta secgdo dd inicio & utilizagdo de projegcoes de outras instituicoes para suprir a falta de prospe-
tiva quantificada no PE/2020. Como adiantado no predmbulo deste capitulo, estdo disponiveis exerci-
cios de projecdo para os anos de 2020 e 2021 conduzidos sobre varidveis relevantes de financas publicas
pela CE e pelo FMI que j& incorporam nas suas projecoes impactos da doenca, do confinamento social
e de medidas de politica publica tomadas deliberadamente para contrariar os maleficios da pandemia
na saude e na economia. Como se verd, os resultados das projecoes sdio compativeis com os resultados
da andlise prospetiva qualitativa apresentada no Capitulo 4.

110. A pandemia e as medidas de politica COVID-19 vao interromper os percursos de melhoria das con-
dicoes de financas publicas em Portugal e na Europa. A trajetéria de melhoria da situacdo das financas
publicas observada em Portugal nos Ultimos anos, até 2019, documentada na seccdo anterior, serd ne-
cessariamente interrompida em 2020 em resultado da pandemia COVID-19 e das medidas de politica
em adocdo para mitigar os seus efeitos negativos na salde e na atividade econdmica. Esta situacdo
de contraste é comum as trés geografias que tém vindo a ser comparadas desde o inicio do capitulo.

111. As projegoes recentes, tanto da CE como do FMI, projetam um agravamento acentuado do saldo
orcamental de Portugal em 2020, para niveis proximos dos registados, pela Ultima vez, em 2014. A CE
projeta que o saldo orcamental se situe em - 6,5% do PIB em Portugal (6.9 p.p. do PIB abaixo do registado
em 2019) e o FMI aponta para uma deterioracdo ligeiramente mais marcada, para 7,1% do PIB (Grdfico
13). Este grdfico e os seguintes tém dois painéis, unicamente para maior comodidade dos leitores. O
painel da esquerda exibe todo o periodo para o qual se recolheram dados: 1995 a 2021. Os anos 2020
e 2021 sdo os anos das projecdes. O painel da direita amplia a representacdo do que aconteceu entre
2014 e 2019 e do que se prevé acontecer em 2020 e 2021.

112. Para 2021, ambas as instituicoes antecipam uma recuperacdo deste indicador em Portugal, para
um nivel compativel com o limite de referéncia de Maastricht, ainda que o saldo orgamental permaneca
deficitdrio e inferior ao registado em 2019. Para 2021, a CE aponta para um saldo orcamental de - 1,8%
do PIB e o FMI para - 1,9% do PIB.

113. Ao nivel da Area do Euro e da UniGo Europeia, as previsdes apontam para uma trajetéria idéntica
a projetada para Portugal, embora com intensidades diferentes. A CE antecipa uma deterioracdo mais
acentuada na Area do Euro e na Unido Europeia do que em Portugal. O FMI, que apenas dispde de
projecdes para a média da Area do Euro, considera, por sua vez, que o agravamento do saldo orca-
mental em 2020 deverd ser mais acentuado em Portugal do que na Area do Euro.

Grafico 13 - Projecoes da CE e do FMI para o saldo orcamental
em Portugal, na Area do Euro e na Unido Europeia: 2020 e 2021
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114. Os efeitos projetados sobre o nivel da divida publica em percentagem do PIB assumem, como seria
de esperar, uma natureza menos fransitéria do que os projetados para o saldo orgamental. A CE e o FMI
projetam para 2020 um aumento da divida publica em percentagem do PIB, tanto em Portugal, como
na Area do Euro e na Unido Europeia, para novos mdximos. As projecdes apontam para que a divida
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publica de Portugal atinja os 131,6% do PIB, no caso da CE, e os 135,0% do PIB, de acordo com o FMI,
valor que, a confirmar-se, superard o anterior mdximo histérico de 132,9% do PIB registado por Portugall
em 2014. Para 2021, antecipam uma ligeira reducdo deste rdcio, que deverd, ainda assim, permanecer
em niveis elevados numa perspetiva histérica (Grdfico 14).

Grdfico 14 - Projecoes da CE e do FMI para a divida publica
em Portugal, na Area do Euro e na Uniao Europeia: 2020 e 2021
(em percentagem do PIB)
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6.3 Comparacdo com as projecoes de finangas publicas do PE/2019-23

115. Esta secgdo dd uma ideia de qudo diferente do projetado no PE anterior deverdo as finangas pu-
blicas portuguesas evoluir em 2020 e 2021. A evolucdo agora projetada pela CE e pelo FMI para 2020 e
2021, tendo em conta os efeitos macroecondmicos e orcamentais esperados da COVID-19, do confina-
mento socioecondmico (pessoas e empresas) e das medidas politica sanitdria e econdmica, contrastam

com as projecdes apresentadas por Portugal no Ultimo Programa de Estabilidade pré-COVID-19 (Grdfico
15 e Grdfico 16).

116. No horizonte de proje¢cdo do PE/2019-23 encontrava-se prevista a continuagdo da trajetéria de
melhoria das finangas pUblicas em Portugal, com o aumento gradual do saldo orcamental e a redugao
da divida publica em percentagem do PIB. Para 2021, o PE/2019-23 projetava um excedente orcamen-
tal de 0,9% do PIB e um rdcio da divida em percentagem do PIB de 109,5% do PIB, considerando a
transformacdo das varidveis anteriormente referida (explicadas no Anexo 1) de modo a assegurar d
comparabilidade desta projecdo realizada na anterior base de Contas Nacionais com as projecdes da
CE e do FMI e as séries histéricas apresentadas j& de acordo com a nova base.

117. O hiato entre as projegcoes do PE/2019-23 e as projecoes recentes da CE e do FMI afigura-se mais
acentuado em 2020 do que em 2021, no caso do saldo orcamental, mas assume no caso da divida
puUblica uma dimensdo aproximadamente idéntica nos dois anos. Esta assimetria resulta do facto de
aquelas instituicdes assumirem um efeito mais fransitério sobre o saldo orcamental, que é uma varidvel
fluxo, do que na divida publica, que, por ser uma varidvel stock, conserva por mais tempo a memoaria
dos desequilibrios orcamentais de cada ano.
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Grdfico 15 - Projegoes para o saldo orcamental de Portugal em 2020 e 2021:
CE e FMI versus PE/2019-23
(em percentagem do PIB)
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Grdfico 16 - Projegdes para o rdcio da divida publica em Portugal em 2020 e 2021:
CE e FMI versus PE/2019-23
(em percentagem do PIB)
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118. O hiato entre o valor projetado para o racio da divida pUblica de Portugal em abril do ano passado,
no PE/2019-23, e as projecoes de maio recentemente divulgadas pela CE tem subjacente um nivel de
divida pUblica em termos nominais substancialmente mais elevado nas projegdes agora realizadas. A
apresentacdo das projecdes sob a forma de nimero-indice, com base 2018=100, de acordo com a
transformacdo de varidveis apresentada anteriormente no Anexo 1, dd nota dessa diferenca — ver Gré-
fico 17. As projecoes pré-COVID-19 realizadas em abril de 2019 apontavam para uma reducdo do valor
nominal da divida publica portuguesa até 2021. Nesse ano, a divida publica em Portugal corresponderia
a 99% do nivel de divida publica registado em 2018 e, portanto, inferior a registada em 2018. De acordo
com as projecdes de maio da CE, elaboradas j&d num tempo de COVID-19, a divida publica de Portugall
aumenta em termos nominais no horizonte de projecdo, situando-se em 2021 cerca de 7% acima do

valor registado em 2018.

Grdfico 17 - Projegoes para a divida publica em Portugal em valor nominal em 2020 e 2021:
CE versus PE/2019-23
(nUmeros-indices, 2018=100)
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7 Breve apreciagdo da previsdo no PE/2020 de impactos financeiros de medidas de poli-
tica COVID-19

119. No presente capitulo, realiza-se uma breve andlise aos impactos financeiros de medidas de politica
adotadas em Portugal para mitigar os efeitos da pandemia COVID-19 e do confinamento social na sa-
Ude das pessoas e na atividade econémica. Trata-se das medidas de politica publica apresentadas no
Programa de Estabilidade 2020. Tendo em consideracdo este objetivo, a primeira seccdo elabora um
resumo ao conteUdo, produzido pelo Ministério da Financas que consta do Relatério do PE/2020, sobre
a quantificacdo das medidas de politica com e sem impacto orcamental adotadas no dmbito da CO-
VID 19. Na Seccdo 7.2, sdo apresentadas as observacdes que a UTAO considera relevantes em resultado
da andlise as medidas de politica apresentadas.

7.1  Sumdrio do trabalho do Ministério das Finangas

120. Nesta seccdo sdo descritas as estimativas do MF referente as medidas de politica adotadas no
dambito da pandemia COVID-19, com e sem impacto financeiro identificadas nas perspetivas orcamen-
tais do relatério que contém o PE/2020.

7.1.1 Medidas com impacto orgamental

121. O PE/2020 reporta o impacto direto no saldo orcamental das medidas adotadas no ambito da pan-
demia COVID-19. SGo as medidas tomadas pelo Governo para aplacar os maleficios da doenca e do
confinamento social na salde das pessoas e na economia do pais. As medidas repercutem-se nas con-
tas dos vdrios subsectores das AP. A quantificacdo elaborada pelo MF acomoda exclusivamente o valor
orcamental diretfo das medidas adotadas. N&o inclui a previsdo de efeitos induzidos pela interacgcdo
com a economia. Também sdo medidas de valor bruto por ndo estarem deduzidas de eventuais abati-
mentos obrigatdérios (€ o caso do pagamento de prestacdes sujeitas a tributacdo ou contribuicdes soci-
ais). As medidas adotadas estdo avaliadas pelo MF em 1911 M€, correspondendo a 0,90% do PIB de
2019 (Tabela 6).

122. A estimativa reporta o valor das medidas em trés frequéncias temporais distintas e isso ndo permite
saber qual é o efeito acumulado nas contas pUblicas durante o ano de 2020. No Quadro lll.1 da pdgina
55 do relatdério do PE/2020, é apresentado, para cada medida de politica, o impacto orcamental e a
frequéncia temporal com que este impacto ocorre. A estrutura da Tabela 6, a seguir, espelha estas trés
frequéncias. Na maioria das medidas, o encargo repercute-se no tempo (quer dizer, produzird efeitos
por vdrios meses), mas a informacdo em torno do quadro refere expressamente que os nUmeros sGo
uma previsdo do impacto num més. J& noutras duas medidas, € dito que o impacto orgamental € Unico,
ocorre todo de uma vez 56, entendendo-se entdo os valores indicados como a materializacdo orgca-
mental dessas duas medidas até ao final de 2020. Para trés medidas na Tabela 6 (“outras medidas de
saude publica, “outras medidas de apoio as familias” e “outras medidas”) ndo é referida a periodici-
dade, sendo apenas disponibilizada uma quantificacdo. No entanto, a estrutura do Quadro lll.1 ndo é
a mais intuitiva, pois ao colocar numa sé coluna os impactos orcamentais com frequéncias diferentes,
pode levar o leitor a interpretar que a totalidade dos custos mensais das medidas séo de uma dimensdo
superior. Esta premissa s6 seria vdlida caso todos os impactos tivessem a mesma periocidade e frequén-
cia ou os impactos cumulativos de todas as medidas adotadas se resumissem a um Unico més. Assim
sendo, a soma de valores com periocidades diferentes ndo é aritmeticamente legitima, levantando a
duvida de como se pode interpretar o soma do total de 1911 M€: frata-se de um impacto mensal ou
total? Também suscita a duvida de saber se 0s 1911 M€ sdo ou ndo sdo o impacto no saldo das medidas
adotadas durante o ano de 2020. Esta forma de apresentar o custeio das medidas no dmbito da COVID-
19 ndo é replicado nos PE dos outros Estados Membros (Seccdo 2.2 e Anexo 2, pdgina é1), nos quais &
possivel encontrar a previsdo de impacto das medidas adotadas nas contas para a totalidade do ano
2020. A UTAO apresenta na Tabela 6 o impacto orcamental das medidas de politica de acordo com a
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estrutura do PE (a sombreado) e procede & decomposicdo dos encargos pela frequéncia em que ocor-
rem.

Tabela 6 - Medidas de politica orcamental adotadas na mitigagdo de efeitos da COVID-19
(com impacto orcamental, valores mensais)

Impacto
Medidas - Total % PIB
Mensal Unico | Ovutra frequéncia
Salde Publica 420 972 301 € 60 000 000 € 94419 706 € 575392007 € 0,27%
Equipamentos de prote¢do individual (e.g. mdscaras, luvas, batas) 155972 301 € 155972301 € 0,07%
Equipamentos UCI (e.g . ventiladores) 60 000 000 € 60000000€  0,03%
Isolamento Profildtico (baixa por doencga) 110 000 000 € 110000000€ 0,05%
Subsidio de doenca (COVID-19) 155000 000 € 155000000€ 0,07%
Outras medidas de salde pUblico“) 94419 706 € 94419706 €  0,04%
Familias 133 000 000 € 8 950 000 € 141950000€ 0,07%
Apoio excecional & familia 133 000 000 € 133000000 €  0,06%
Outras medidas de apoio &s farilias %) 8950000 € 8950000€  0,00%
Atividade econémica 631333333 € 508 000 000 € 1139333333€ 0,54%
Lay-off simplificado (apoio & manutengdo de contrato de trabalho) 373333333 € 373333333€ 0,18%
Lay-off simplificado - Isenc@o contributiva (Taxa Social Unica Empresas) 190 000 000 € 190000000 €  0,09%
Apoio extraordindrio a trabalhadores independentes e sdcios gerentes 60000 000 € 60000000€ 0,03%
Apoio extraordindrio a retoma da atividade empresarial 508 000 000 € 508 000000 €  0,24%
Apoio extraordindrio & formagdo profissional 8000000 € 8000000€ 0,00%
Outras medidas 37716 678€ 16 195 000 € 53911678€ 0,03%
Isencdo de taxas municipais 37716678 € 37716 678€  0,02%
Outras medidas(3) 16195000 € 16195000€ 001%
TOTAL 1223022312€ 568 000 000 € 119 564 706 € 1910587018€ 0,90%
% PIB 0,58% 0,27% 0,06% 0,90%

Fonte: Ministério das Finangas (Relatdrio do PE/2020). | Notas: 1- Inclui, entre outros: Testes de diagndstico; Refor¢co de recursos humanos
(contratagdes e horas extra); Medicamentos; Campanha de higieniza¢do das escolas; Forcas Armadas (Laboratdrio Militar, equipa-
mentos, transportes); Reforco da rede de cuidados contfinuados integrados. 2 - Inclui, entre outros: Subsidio por assisténcia a filho e
neto; Prorrogagdo automdatica dos subsidios de desemprego e outras prestagdes sociais. 3 - Inclui, entre outros: Linha de apoio da ANI
«INOV 4 COVID -19» (CEiiA); Negdcios Estrangeiros (apoio rede consular e contribuicdo OMS). (i) A percentagem do PIB utiliza como
base o valor do PIB de 2019.

123. As medidas de politica adotadas com impacto orgamental encontram-se agrupadas em quatro
agregados. A interpretagdo do custei apresentado é dificil. O relatdrio do PE/2020 agrupa as medidas
adotadas em resposta & COVID-19, em quatro agregados, tendo em conta a natureza e o direciona-
mento das mesmas, independentemente da frequéncia do impacto. Assim, sGo agrupadas na rubrica
de saude publica as medidas tomadas no apoio e na mitigacdo da pandemia, como sdo o exemplo
das medidas de aquisicdo de equipamentos de protecdo individual e para Unidades de Cuidados In-
tensivos (UCI) ou o isolamento profilatico. O MF estima que os encargos das medidas de satude publica
custem 575,4 M€, (0,27% do PIB), dos quais 421 M€ sGo encargos mensais repetiveis, 60 M€ de periocidade
Unica e 94,4 M€ referente a despesa com outra frequéncia. Ndo se percebe durante quantos meses no
ano de 2020 o MF considera que as medidas de frequéncia mensal produzam efeito, pelo que a soma
de parcelas mensais com parcelas Unicas afigura-se estranha. Também, por esta razdo, ndo se pode
interpretar essa soma hibrida de grandezas como o valor orcamental das medidas durante todo o ano
de 2020. As medidas de apoio & familia, designadamente o apoio excecional & familia em virtude do
encerramento das escolas e outras medidas, como a prorrogacdo automdtica dos subsidios de desem-
prego e outras prestacdes sociais, sdo quantificadas em 142 M€; (0,07% do PIB), dos quais 133 M€ sdo
despesa com frequéncia mensal. As medidas aprovadas de apoio & atividade econdmica, nas quais se
destaca os encargos com o lay-off simplificado, determinam um impacto mensal de 631,3 M€; a que se
adiciona o encargo da medida de apoio previsto d retfoma da atividade, perfazendo um total de
1139.4 M€ (0,54% do PIB de 2019). Residualmente, é estimado que o impacto mensal de isencdo de taxas
municipais se situe em 37,8 M€, aos quais acresce a despesa com outras medidas sem periodicidade
determinada, totalizando 53,9 M€ (0,03% do PIB).

124. As medidas adotadas em resposta a COVID-19 com impacto orgamental mensal correspondem a
um encargo estimado de 1223,1 M€ por més. Como se pode deduzir da Tabela 6, o impacto das medi-
das com uma frequéncia mensal totaliza um encargo estimado de 1223,1 M€; 0,58% do PIB, por més. No
entanto, é importante referir que a intensidade do impacto destas medidas é varidvel, e depende do
volume de beneficidrios e do rendimento elegivel por beneficidrio, nomeadamente nos casos das me-
didas subsidio por doenca afeto & COVID-19, isolamento profildtico e lay-off simplificado. De referir que
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as medidas com periocidade Unica, designadamente a aquisicdo de equipamentos para UCI e o apoio
extraordindrio & retoma da atividade empresarial, apresentam uma estimativa de encargo orcamental
Unico de 568 M€; 0,27% do PIB. O conjunto de outras medidas apresentadas sem frequéncia de impacto
(e.g. a prorrogacdo automdtica de prestacdes sociais) representam nesta estimativa um valor agre-
gado de 119,6 M€ (0,06% do PIB).

125. A generalidade dos encargos com as medidas elencadas saird do orcamento da Seguranga So-
cial, sendo parcialmente serdo financiados pelo Estado. Ao analisar o conjunto de medidas de politica
com impacto orcamental adotadas em reposta a COVID-19, é possivel verificar que serd através do
subsector da Seguranca Social que o maior volume de despesa com estas medidas serd realizado. A
despesa com as medidas direcionadas as familias, & atividade econdmica, assim como as respeitantes
ao isolamento profildtico e o subsidio de doenca, serd assegurada através da Seguranca Social. No
entanto, o Orcamento do Estado financiard parte dos encargos relacionados com estas medidas, no-
meadamente os valores da compensacdo retributiva da responsabilidade da Seguranca Social pagos
no dmbito do lay-off simplificado e os encargos com a prorrogacdo extraordindria de prestacdes sociais.
De notar que o saldo orcamental consolida os saldos entre os subsectores das AP, ndo sendo assim
relevante em que subsector recai os encargos das medidas adotadas, pois este este efeito serd sempre
contabilizado pelo seu todo.

7.1.2 Medidas financeiras

126. O Relatério do PE apresenta as medidas financeiras adotadas para mitigacdo dos efeitos econémi-
cos da COVID-19, estimando o seu impacto direto em 11,84% do PIB de 2019 (25,1 mil M€). No Quadro
1.2 do relatério do PE/2020, o MF individualiza as medidas que classifica como financeiras, por ndo terem
impacto direto no saldo orcamental das AP. Tal como acontece nas medidas com impacto orcamental,
os efeitos estimados de cada medida sdo calculados considerando apenas os seus impactos diretos,
ndo se avaliando efeitos induzidos.' O impacto estimado pelo MF da totalidade das medidas adotadas
cifra-se em 25,1mil M€, correspondendo 11,84% do PIB (2019)

127. No é@mbito das medidas apresentadas pelo MF para mitigagdo dos efeitos econémicos da pande-
mia, a UTAO isola as medidas financeiras com relevancia orcamental das restantes medidas de politica.
A bem da clareza, é importante fazer esta distingdo, até porque hd risco para as financas publicas nal-
gumas medidas que o MF descreve como “financeiras”. O MF afirma que as medidas que agrupou no
Quadro lll.2 ndo tém impacto direto nas financas publicas, mas a UTAO discorda.!s Algumas delas tém,
de facto, efeitos diretos nas contas publicas. E por isso, que, na sua andlise, a UTAO preferiu reagrupar
todas essas medidas de oufra maneira, que permite isolar aquelas com relevéncia orcamental de facto.
F&-lo na Tabela 7. A UTAO apresenta as medidas de apoio & economia elencadas pelo MF, distinguindo
as gue constituem medidas com relev@ncia orcamental das restantes, que, pese embora a sua impor-
tédncia, ndo sdo objeto de andlise neste relatdrio. Saliente-se que hd medidas financeiras com relevéncia
orcamental, que embora ndo produzam efeitos sobre o saldo orcamental, genericamente aumentam
as necessidades de financiamento das AP e consequentemente a divida publica (de forma direta ou
potencial). Os efeitos destas medidas nas contas consolidadas das AP encontram-se esquematizados
na Figura 6, na seccdo seguinte, onde serdo abordados com mais detalhe.

14 A UTAO explica no par. 83, p. 26, o que sdo os “efeitos induzidos” de uma medida de politica publica.

150 MF juntou num agregado que apelidou de "medidas com impacto financeiro e sem impacto orcamental” (Quadro [11.2) dois
grupos de medidas que estdo mal classificadas. O primeiro grupo infegra medidas com impacto na economia e que, de facto, ndo
terdo efeito direto no orcamento (moratdrias de crédito e rendas e garantia de servigos essenciais). H& depois o grupo de medidas
que tém de facto, impacto direto e em 2020 nas contas pubicas (como isencdes fiscais) ou risco orgcamental e impacto direto poten-
cial nas contas publicas de anos futuros (por exemplo, as garantias de Estado).
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128. A estimativa da UTAO para o impacto das medidas financeiras de mitigagdo dos efeitos econémi-
cos da pandemia apresentadas no PE/2020 é de 13,35% do PIB de 2019 (28,3 mil M€), mais 1,5 p.p do
que o considerado pelo MF, devido a diferenca na quantificagdo da Linha de Crédito de Apoio a Eco-
nomia COVID-19. A listagem das medidas apresentadas pela UTAO, na Tabela 7, aceita como boa a
estimativa de impacto fornecida pelo MF. No entanto, a Linha de crédito de apoio d Economia COVID-
19, garantida pelo Estado, tem um valor de 6,2 mil M€ e ndo de 3 mil M€ como indicado no relatério do
PE/2020.'¢ Considerando esta alteracdo, o impacto da totalidade das medidas sobe para 13,35% do PIB
(28,3 mil M€), uma diferenca de + 1,51 p.p. (3.2 mil M€).

129. As medidas financeiras de politica orgamental ascendem a 7,93% do PIB (16,8 mil M€). Por uma
questdo de clareza de andlise e esclarecimento do puUblico, as medidas financeiras de politica orca-
mental, apresentadas na Tabela 7, foram reorganizadas de acordo com a tipologia definida no Capitulo
4 - Efeitos na economia e nas financas publicas das medidas de politica publica nacional COVID-19,
Figura 4 e encontram-se sintetizadas no Grdfico 18. As medidas encontram-se agrupadas nas seguintes
categorias: diferimento do recebimento de receita fiscal e conftributiva (3.85% do PIB), garantias estatais
(3,23% do PIB), empréstimos estatais (0,18% do PIB) e outros (0,67%). Os impactos destas medidas em
financas publicas encontram-se esquematizados na Figura 6, na seccdo seguinte, onde serdo aborda-
dos com maior detalhe.

Grdfico 18 - Impacto das medidas financeiras com relevancia orgamental
(em percentagem do PIB)

Empréstimos

_ oumsoem TR

7,93%
PIB

Fonte: Ministério das Financas (Relatdrio do PE/2020) e cdlculos UTAO.

130. As medidas de diferimento de impostos e contribuigées sociais sGo as mais expressivas (3,85% do
PIB) e representam 48,5% do estimulo financeiro orcamental previsto no PE/2020. Do ponto de vista do
impacto nas financas publicas constituem meras flutuagdes intra-anuais da receita fiscal e contributiva
das AP, cuja finalidade é aumentar temporariamente a liquidez das empresas num contexto recessivo
e de possiveis restricdes & obtencdo de crédito — Tabela 7 e Grdfico 18. A seccdo seguinte discute se,
de facto, as prorrogacdes podem ou ndo fazer diferenca no relato financeiro das AP.

131. As garantias estatais a linhas de crédito e seguros a exportagdo totalizam 3,23% do PIB e tém um
peso de 40,7% nas medidas financeiras de politica orcamental. As linhas de crédito com garantia do
Estado sdo: a linha Capitalizar 2018 — COVID19 (400 M€) e a linha de Apoio d Economia COVID-19 (6,2
mil M€). Esta Ultima constitui o principal instrumento financeiro de politica orgcamental de suporte & eco-

16 Esta medida foi criada pelo Quadro Tempordrio de Medidas de Auxilio Estatal no Contexto do surto COVID-19, adotado pela Co-
missdo Europeia a 19 de marco, pelo montante inicial de 3 mil M€. A 4 de abril foi aprovado para Portugal um Quadro mais ambicioso
em matéria de auxilios estatais, que prevé a possibilidade de garantias estatais e subvencdes diretas até ao limite de 13 mil M€. Linha
de Apoio & Economia - COVID19 - Documento de divulgacdo. Acedido em 10-05-2020.
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nomia e foi criada no contexto do Quadro Tempordrio de Apoio Estatal, aprovado pela Comissdo Euro-
peia a 19 de marco e alterado a 3 de abril. Constitui uma autorizacdo tempordria que permite ao Estado
Portugués prestar apoios & economia sob a forma de garantias estatais a linhas de crédito até ao limite
de 13 mil M€ e sob a forma de tfransferéncias de capital ou subsidios até 1,6 mil M€.17 A linha de crédito
criada ao abrigo deste instrumento tem o limite méximo de 6,2 mil M€, com garantia até 90% do capital
em divida, periodo de caréncia até 18 meses e um prazo de amortizacdo até seis anos. A linha Capita-
lizar 2018 — COVID19 j& se encontra esgotada, tendo sido encerrada a 7 de abril e constitui uma adap-
tacdo de um instrumento legal previamente existente.’® O mesmo se passa com aas garantias concedi-
das a seguros de crédito d exportacdo.

132. Os empréstimos estatais totalizam 0,18% do PIB e representam apenas 2,3% das medidas financeiras
de politica orcamental previstas, sendo o instrumento menos expressivo de politica. Os empréstimos es-
tatais constituem um instrumento de financiamento da economia com recurso direto ao Orcamento do
Estado. Estes empréstimos ndo tém impacto no saldo orcamental, mas aumentam as necessidades de
financiamento das AP e o consequente aumento da divida publica (vide Figura 6).1? As linhas de crédito
especificadas na Tabela 7 foram criadas por legislacdo especifica adotada no contexto da pandemia
COVID-19, embora com formas de financiamento e caracteristicas diferentes. Assim por exemplo, a linha
de crédito destinada a apoiar a tesouraria de microempresas do sector do turismo é financiada por
receitas préprias do Turismo de Portugal, enquanto a linha de crédito destinada a apoiar os sectores da
pesca e aquicultura foi criada ao abrigo do Quadro Tempordrio de Auxilios do Estado, autorizado pela
Comissdo Europeia a 19 de marco e alterado a 4 de abril, ndo se encontrando especificada a sua forma
de financiamento.

133. As medidas da categoria “Outros” ascendem 0,67% do PIB, com um peso de 8,5% no conjunto das
medidas financeiras de politica. Encontram-se agrupados neste conjunto outras medidas destinadas a
fornecer liquidez d economia destacando-se: (1) moratdria dos reembolsos dos Municipios com pro-
grama de saneamento financeiro em curso ao Fundo de Apoio Municipal, com o objetivo de Ihes for-
necer maior margem de manobra orcamental para apoiar os efeitos da pandemia COVID19; (2) utiliza-
¢do processual dos fundos europeus (Portugal 2020 e outros) para acelerar pagamentos e adiar reem-
bolsos de apoios, com a finalidade de proporcionar liquidez adicional & economia.

17 Conforme p. 3, Subseccdo 2.4, Cldusula 11 do documento de autorizacdo da CE: State Aid SA.56873(2020/N) — Portugal — COVID-
19: Direct Grant Scheme and Loan Guarantee Scheme

18 A linha Capitalizar 2018 — COVID 19 constitui uma adaptagcdo de um instrumento de financiamento de empresas previamente
existente (linha Capitalizar 2018).

19 Assume-se nesta conclusdo que ndo sdo usados mobilizadas posicdes em activos financeiros para pagar o impacto deficitdrio no
orcamento.
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Unidade Técnica
UTAO| de Apoio Orgamental

Tabela 7 - Medidas de politica or¢amental adotadas na mitigagdo de efeitos da COVID-19

(com impacto financeiro)

7. Breve apreciagdo da previsio no PE/2020 de impactos financeiros de

medidas de politica COVID-19

Medidas Impacto % PIB
1. Medidas de apoio @ economia com impacto direto ou potencial nas Finangas Piblicas
Diferimentos do recebimento de receita fiscal e contributiva e equivalentes 8165000000€ 3,85%
Prorrogagdo de obrigagoes fiscais e confributivas
Retencdes na fon’r§ (IRC e IRS) e'IVA (prorrogagdo de 2/3 para 2. 52000000006  2.45%
semestre, pago até é meses sem juros)
IRC (Pagamento por conta, especial por conta, adicional por conta) 1680000000€ 0,79%
Conftribui¢cd le]} do de 2/3 2° fre, té
ontri um;oe's sociais (prorrogacdo de 2/3 para 2.° semestre, pago até 1000000000€  0.47%
6 meses sem juros)
Isengbes de impostos e taxas na aquisicdo de bens necessdrios ao
combate a pandemia
Franquia aduaneira 13000000€ 0,01%
| do de IVA i tacoes, isicoes inh itéri
senf;.a? e em impor ogoes aquisicoes infracomunitdrias e 272000000€  0.13%
aquisicdes em mercado nacional
Empréstimos estatais 387000000€ 0,18%
Outras medidas associadas a moratérias(1)
E St IHR j i téri hori
mpréstimo u (sermuros) ((er)s inado a arrendatdrios e senhorios 4500000€  0.00%
com quebra de rendimentos
Ovutras medidas associadas ao aumento de liquidez
Linha de apoio ao turismo (sem juros) destinada a microempresas 60000000€  0,03%
Lmhg de apoio com crédito bonificado aos setores da pesca e 20000000€  0,01%
aquicultura
Outros 302500000€ 0,14%
Garantias estatais 6850000000€ 3,23%
Linhas de crédito com garantias de Estado
Linha de apoio & Economia - COVID19 6200000000€  2,92%
Linha de apoio ao fundo de maneio e tesouraria: Linha de Crédito
4 € 19
Capitalizar 2018 - COVID19 00 000 000 0.19%
Ouvtros
Seguros de crédito & exportacdo com garantias de Estado 250000000€ 0,12%
Outros 1432938000€ 0,67%
Outras medidas associadas a moratérias(1)
Moratéria sobre a realizacdo do capital do Fundo de Apoio Municipal
e na amortizagcdo de empréstimos aos municipios com programa de 47200000€  0,02%
saneamento financeiro e outros ndo especificados
Portugal 2020 e Fundos Europeus
Aceleracdo de pagamentos de incentivos do PT2020 a empresas 260000000€ 0,12%
Aceleracdo de pagamentos de apoios do PT2020 a outras entidades 300000000€ 0,14%
Prorrogacdo do prazo de reembolso de créditos (PT2020/QREN) 216000000€ 0,10%
Digitalizagdo (equipamento e apoio ao teletrabalho e tele-educagdo) 226500000€ 0,11%
Outras medidas associadas a fundos europeus 285800000€ 0,13%
Ouvtros
Negdcios Est i d F PALOP+TL
§gomo§ strangeiros (cooper'oc;oo externa com com 97 438000 €  0,05%
orientacdo COVID-19 e repatriamento)
Total 1. 16834 938000€  7,93%
2. Medidas de apoio d economia sem impacto direto nas Finangas Publicas
Moratérias
Crédito a particulares (habitacdo prépria e permanente) 2300000000€  1,08%
Crédito a empresas, ENI, IPSS e Associagdes 9000000000 €  4,24%
Garantia de acesso aos servigos essenciais
N do de int do d i iais, 4
uspevj\sgo e intferrupcdo de servigos essenciais, como dgua e 203294434€  0.10%
electricidade
Total 2. 11503294434€ 542%
TOTAL 28 338 232434 €
% PIB 13,35%

Fonte: Ministério das Financas (Relatério do PE/2020) e cdlculos UTAO. | Notas: 1 — As “Outras medidas associadas a moratérias” totali-
zam 51 700 000€ no Relatério do PE/2020; 2 - Valor inscrito no orcamento do IHRU para empréstimos as familias, na Lei do OE/2020.
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7.2 Observagoes da UTAO

134. A UTAO sistematizou, na Figura é, os impactos das medidas discriciondrias nas finangas pUblicas.
Serve para, ao longo desta secgdo, apoiar a apreciacdo das medidas apresentadas. No que se segue,
é assumida a hipdtese de qualquer agravamento (melhoria) do saldo orcamental se fraduzir em au-
mento (diminuicdo) da divida bruta, Ao nivel de generalidade a que as previsdes no PE e a andlise aqui
sdo feitas, ndo é possivel saber se existe, para cada medida, a possibilidade de combinar mobilizacdo
de ativos financeiros com o recurso a passivos financeiros para a financiar. Foram avaliados os efeitos
presentes, futuros e cumulativos (soma dos efeitos presentes e futuros) sobre o saldo orcamental e sobre
a divida publica. Assume-se também que ndo hd desconto intertemporal. Os resultados podem ser re-
sumidos assim:

a) As medidas de aumento de despesa e diminuigdo de receita tém um impacto negativo sobre
o saldo orgamental no momento presente e também sobre a divida, se se assumir, como se disse
acima, que o seu financiamento é efetuado com recurso d emissdo de divida;

b) As operacdes financeiras, isto &€, os empréstimos e as injecdes de capital, t¢m um efeito direto
de agravamento da divida no momento presente.

c) No momento futuro, o impacto depende da possibilidade do Estado recuperar os montantes
desembolsados a titulo de empréstimo ou de investimento (nas injecdes de capital):

a. Comrecuperacdo do capital: o reembolso do capital inicial permite amortizar a divida
e melhora o saldo orcamental por via dos rendimentos de capital (juros no caso dos
empréstimos e dividendos nas injecdes de capital). Neste caso, ndo existe impacto na
divida no médio/longo prazos;

b. Sem recuperacdo do capital: ndo hd lugar a reembolso e o aumento transitério da di-
vida transforma-se em definifivo.

d) As operacdes com passivos contingentes, de que sdo exemplo as garantias, constituem uma
assuncdo de responsabilidade por parte do Estado. No momento presente ndo existe impacto
sobre as financas publicas;

e] No momento futuro, o impacto depende da materializag&o do risco associado:

a. Existindo cumprimento do devedor a quem foi concedida a garantia ndo se verificam
efeitos sobre as financas publicas;

b. Existindo incumprimento do devedor, regista-se um agravamento do saldo orcamental
e da divida necessdria para o financiar.

Figura 6 - Efeitos no saldo orcamental e na divida pUblica das medidas de politica orgamental discrici-
ondria adotadas na mitigagdo de efeitos da COVID-19

Soma de efeitos
Tipologia Medidas Presente Futuro
presentes e futuros
Divida Divida
Divid Ublica Divida Ublica Divida
Saldo ,"k;"_ < I,pu_d' G| saco ,':):_ I,p“_d' o | saco ,'kV):_
ca ade ca a de ca
orcamental e IqU‘A orcamental 2R IqUIA orcamental [PeE
bruta ativos bruta ativos bruta
financeiros financeiros
1.D dicional - - -
Operacdes .esy.:>es.o~o |<:|c?no o N T 1T l T
comimpacto 2. D.lniunwcoo de impostos ou contribuicoes ‘L T T . ) ) ~L T
sociais
no saldo N .
3. Adiamento pagamento de impostos e
orcamental ) - - - - - - - -
contribuigcoes sociais (1)
4. Empréstimos das AP (sem perda capital para
mutuante) (2)(3) . T : T ‘L N T °
5. Empréstimos das AP (com perda capital T T T
para muiuonfe)( i i :
6. Bonificagdes de juros(4) - - - -
Operacgdes ficacoes de jur \L T ‘L T
. . 7.Injecdes de capital (com expectativa de
financeiras
recuperacdo do investimento e de - T - T l, - T -
rendimentos de capitais futuros) (2)
8.Injecdes de capital (com perda total de
rendimento e capital nos anos posteriores a - T - - - T - T
2020)(2)
Passivos 9. Garantias estatais ndo accionadas - - - - - - - -
contingentes
10. Garantias estatais accionadas l, T T l, T

Fontes: Inspirado em FMI (2020, identificado na nota de rodapé 9, p 25. | Notas: (i) Assume-se que todas as medidas listadas no quadro
sdo financiadas por via da emisséo de divida e que os reembolsos sdo destinados & amortizacdo da divida. Em caso de paises como
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Portugal, com um saldo orgamental proximo do equilibrio ou fracamente excedentdrio ndo se frata de uma hipdtese irrealista. 1 — Flu-
tuagdo infra-anual, apenas com reflexo em contabilidade publica, existihndo no entanto o risco de perda de receita em caso de
faléncia dos confribuintes; 2 — Assume-se que estas operagdes tém valor econdémico e sdo classificadas nestas categorias e ndo re-
classificadas como transferéncias; 3 - No momento futuro acrescem recebimento de juros que beneficiom o saldo orcamental e os
empréstimos bonificados tém prazo de caréncia que ultrapassa o final do ano de 2020; 4 — As bonificacdes de juros constituem custos
de oportunidade.

135. O estimulo orcamental associado as medidas discriciondrias totaliza 8,83% do PIB, tem o seguinte
impacto direto nas finangas pUblicas portuguesas em 2020: agravamento de 0,90 p.p. do saldo orga-
mental, subida de 0,86 p.p. no rdcio da divida e 3,23% do PIB em concessées de garantias. O MF apre-
senta as medidas discriciondrias adotadas em resposta & COVID-19, individualizando aquelas com tém
impacto direfo no saldo orcamental e as denominadas financeiras. As medidas apresentadas totalizam
um estimulo orcamental de 8,83% do PIB (18,7 mil M€), com a seguinte distribuicdo de efeitos: (1) agra-
vamento de 0,90% (1,9 mil M€)20 do saldo orcamental; (2) subida de 0,86% (1,9 mil M€) no rdcio da divida
bruta das AP, considerando os empréstimos estatais e as outras medidas financeiras de apoio d econo-
mia; (3) operacdes com passivos contingentes no valor de 3,23% do PIB, que ndo produzem efeitos no
ano de 2020, uma vez que as linhas de crédito com garantia estatal tém um periodo de caréncia supe-
rior, mas cujo desfecho é incerto nos anos seguintes.

7.21 Medidas com impacto orcamental

136. No PE/2020 ndo se encontra refletido o impacto orcamental resultante da contragdo econdmica
em consequéncia da COVID-19. Desconhecem-se as orientacdes dadas ao MF para produzir as previ-
soes de efeitos no PE/2020.2' Mas é evidente que a metodologia usada, ao ndo ter um cendrio macro-
orcamental por detrds, ndo pode acolher efeitos induzidos. Assim sendo, é importante salientar que o
impacto orcamental das medidas adotadas no sentido de mitigar os efeitos econdmicos negativos séo
uma parcela dos impactos orcamentais que se irdo fazer senfir durante o ano 2020 e que se enconfram
tipificados neste relatério como parte dos efeitos tipo 2 e 3 (pardgrafo 74). Decorrente da retracdo eco-
némica, na execucdo orcamental de abril, serdo simultaneamente visiveis os efeitos do tipo 1 derivados
dos estabilizadores automdticos (quebra de receita fiscal e contributiva e aumento na despesa com
prestacdes de desemprego).

137. Adicionalmente, o PE/2020 ndo contempla, na sua esséncia, medidas de revitalizagdo da econo-
mia. Com a excecdo da medida de apoio extraordindrio d retoma da atividade empresarial, prevista
para as empresas, como estimulo de manutencdo dos postos de frabalhos, o PE/2020 ndo faz referéncia
a medidas de politica orcamental que visem apoiar o relancamento da economia (efeitos do tipo 6,
pardgrafo 74), durante o levantamento gradual do confinamento social e respetiva reabertura faseada
da atividade econdmica. Um exemplo de uma medida nesse sentido € o apoio anunciado recente-
mente por parte do Governo?2 ds micro e pequenas empresas na adaptacdo dos servicos a reabertura,
com verbas entre os 500 e os 5000 euros, sustentados em 80% da despesa a fundo perdido, e que se
destinam & aquisicdo de material de protecdo, higienizacdo de espacos, efc..

138. O PE/2020 ndo indica quais sdo os elementos que estdo na base do cdlculo das estimativas de
impacto mensal das medidas adotadas. O relatério do PE/2020 contém a quantificacdo de um conjunto
de medidas com impacto orcamental (Tabela é), sendo que o documento ndo disponibiliza informacdo

20 pe notar que o valor de 1,9mil M€, tem incorporado 1,22 mil M€, referentes a impactos orcamentais mensais que se podem reper-
cutir, parcialmente ou na totalidade, durante vdrios meses, agravando o impacto orcamental estimado das medidas.

21pocumento partiihado com representantes dos ministérios das Finangas e Instituicdes Orcamentais Independentes, em 6 de abril. O
fitulo poderd ser Guidelines for a streamlined format of the 2020 Stability and Convergence Programmes in light of the COVID-19 out-
break. A UTAO pediu e ndo teve acesso a este documento. Detalhes na Secc¢do 2.1.

22 ppresentacdo do Ministro do Planeamento na ceriménia de assinatura do protocolo de cooperacgdo para o sector do comércio e
servicos no dia 02/05/2020.
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metodoldgica sobre o custeio readlizado. Como exemplos, ndo existe informacdo sobre os dados que
estiveram na base do cdlculo do impacto mensal da medida de apoio d manutencdo de contrato de
frabalho, no dmbito do lay-off simplificado (neste caso, deduz-se que o encargo corresponde a uma
parcela do montante total de massa salarial mensal a rondar os 800 M€).28 Por outro lado, tendo em
conta o montante Unico estimado de apoio extraordindrio d retoma da atividade empresarial (508 ME€),
assume-se que o mesmo reflita o universo de cerca de 800 mil trabalhadores?4. Adicionalmente, seria Ufil
ter acesso a dados mais detalhados do cdlculo da estimativa de impacto das medidas de isolamento
profilédtico e subsidio por doenca (decorrente da COVID-19), tendo em conta a dimensdo dos encargos
mensais previstos (110 M€ e 155 M€, respetivamente) e os dados existentes sobre o nimero de baixas por
isolamento e o nimero de infetados com a COVID-19. E ainda de realcar peso da verba mensal de
156 M€, prevista para a aquisicdo de equipamentos de protecdo individual. Neste sentido, é de referir
que tendo em atencdo a particularidade deste Programa de Estabilidade, a UTAO, encetou, antecipao-
damente, sem sucesso, um conjunto de diligéncias junto do MF (vide pardgrafo 48), com o objetivo de
aceder ao esclarecimento antecipado sobre a estrutura do documento, o que possibilitaria aceder a
dados mais concretos a tempo de serem alvo de apreciacdo neste relatdrio. Assim, sem informacdo
mais detalhada, ndo foi possivel & UTAO comprovar a assertividade da estimativa de impacto orcamen-
tal das medidas divulgadas no PE/2020.

139. O impacto orcamental das medidas com encargos mensais podera ter sido estimado no momento
em que os efeitos destas mais se fez sentir. Apesar da inexisténcia de detalhes sobre o custeio das me-
didas com impacto orcamental que constam do PE/2020, é plausivel admitir que na base da estimativa
do encargo das medidas que se repercutem mensalmente, estejam os Ultimos dados disponiveis, ou
seja, os dados referentes ao fim de abril, inicio de maio de 2020. Se for o caso, pode-se admitir que o
impacto orcamental mensal estimado poderd refletir um “pico” nos encargos mensais com estas medi-
das. Obviamente, esta premissa depende da evolucdo para o futuro da crise sanitdria e da reabertura
da economia. No entanto, dos dados conhecidos?s, no final do més de abril e inicio de maio, sobre o
nUmero de beneficidrios das medidas de isolamento profildtico (baixa por doenca), apoio excecional e
lay-off simplificado (apoio & manutencdo de contfrato de trabalho) sugerem uma certa estabilizacdo.
Estas rubricas, as quais se adiciona a medida de isencdo da Taxa Social Unica &s empresas, representam,
de acordo com a estimativa presente no PE/2020, um encargo mensal de 806,3 M€ (Tabela 6).

140. O volume do encargo com medidas que se repercutem mensalmente tem tendéncia a diminuir,
com a estabilizacdo da crise sanitaria e a reabertura econémica. Num contexto em que a crise sanitdria
se encontra estabilizada, aliada ao relancamento gradual da atividade econdmica, serd previsivel que
0s encargos mensais das principais medidas adotadas de combate d pandemia COVID-19, se venham
a reduzir. Com a reabertura faseada da atividade econdmica, iniciada no principio de maio, é expetd-
vel que as empresas voltem gradualmente a operar e os frabalhadores regressem aos postos de fraba-
Iho, reduzindo-se assim, o encargo com as medidas relacionadas com o lay-off. Adicionalmente, serd
previsivel que, com o fim do ano escolar, no final de junho, se possa verificar uma diminuicdo substanciall
no encargo com a medida de apoio excecional a familia decorrente do encerramento das escolas. A
variacdo dos encargos mensais com medidas direcionadas para a salde publica, como aquisicdo de
equipamentos de protecdo individual, isolamento profildtico ou subsidio por doenca, estd dependente
da evolucdo da crise sanitdria, sendo que num cendrio de melhoria, resultard a reducdo de encargos.

23 O valor de 373 333 333€ corresponde a 70% de 2/3 da totalidade das retribuicdes iliquidas base, com limite méximo de trés RMMG.
Adicionalmente, o encargo da medida de isen¢cdo contributiva da TSU das empresas no montante de 190 000 000€ por més, corres-
ponde & aplicagdo da taxa de 23,75% (contribuicdo da entidade empregadora) sobre o montante 800 000 000€.

24 O apoio extraordindrio & retoma da atividade econdmica é atribuido &s empresas com base num valor correspondente a uma
RMMG por cada trabalhador.

25 De acordo com os indicadores Covid-19 do Ministério do Trabalho, Solidariedade e da Seguranca Social.
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141. As medidas com impacto orgcamental mais significativo podem vir a beneficiar de financiamento
comunitario. As medidas destinadas a apoiar os trabalhadores e as empresas afetados pela pandemia
COVID-19, tendo em vista a manutencdo dos postos de trabalho e a mitigacdo de situacdes de crise
empresarial, designadamente as medidas relacionadas com lay-off simplificado e apoio extraordindrio
a retoma da atividade empresarial, sGo passiveis de financiamento comunitdrio. De acordo com a le-
gislacdo nacional que dd& suporte a estas medidas, encontra-se prevista a possibilidade das mesmas
poderem beneficiar de financiamento comunitdrio.2¢ No entanto, ainda n&o se encontra assegurado o
financiamento comunitdrio, e caso de ser efetivado, serd necessdrio compreender de que forma é dis-
ponibilizado. Se se tratar de um financiamento sobre a forma de subvencdo, os fundos que forem rece-
bidos no decorrer de 2020 serdo uma forma de mitigar o impacto orcamental destas medidas.

142. Alguns dos impactos decorrentes de medidas adotadas podem vir a ser suportados pelas folgas
existentes no OE/2020, designadamente os instrumentos de gestdo centralizada do MF, destacando-se
a dotagdo provisional e as dotagoes centralizadas no MF, que totalizam 1290M€. O surto pandémico em
Portugal iniciou-se em marco, pouco antes da enfrada em vigor do OE/2020 (em 1 de abril). NGo obs-
tante a necessidade de elaboracdo de um orcamento retificativo para adaptar as previsdes orcamen-
tais ao novo contexto, deve ressalvar-se que existem folgas orcamentais no OE/2020 para acomodar
temporariaomente os impactos de medidas adotadas, designadamente os instfrumentos de gestdo cen-
fralizada, destacando-se a dotacdo orcamental (330 M€) e as dotacdes centralizadas no MF (260 M€),
totalizando 1290 M€. a estas acrescem as cativacdes, cujo valor é adinda desconhecido.?”

7.2.2 Medidas financeiras

143. As duas principais categorias de estimulos financeiros apresentados (diferimento de impostos e
concessdo de garantias) tém um peso de 89,2% no total apresentado e ndo tém impacto direto sobre
as finangas publicas em 2020. No entanto, a concessdo de garantias representa um risco orgcamental
descendente para os anos seguintes. As principais medidas financeiras de politica orcamental séo o
diferimento de confribuicdes sociais € impostos (3,85% do PIB) e a concessdo de garantias estatais (3,23%
do PIB), que totalizam 7,07% do PIB e representam 89,2% das medidas apresentadas. Admitindo que as
medidas de diferimento de impostos sdo neutras em termos orcamentais e as garantias constituem pas-
sivos contingentes, o montante do estimulo financeiro direto (com impacto direto na divida) apresen-
tado é de apenas 0,86% do PIB, com um peso de 10,8% no total destas medidas. A concessdo de ga-
rantias representa um risco descendente que ndo deverd materializar-se em 2020 porque o prazo de
caréncia das operacoes garanfidas excede o final do ano. No entanto, permanece o risco de estas
operacdes acarretarem encargos financeiros adicionais para as AP nos anos seguintes. A execucdo da
garantia concedida pelo Estado Portugués ao Banco Privado Portugués (no montante de 450 M€) cons-
titui um exemplo da materializacdo deste risco. Esta garantia vem sendo recuperada (426,6 M€ até &
data). Adicionalmente, a hipdtese acima sobre a moratdria no pagamento de impostos e contribuicoes
é conveniente, mas ndo pode deixar de se assinalar que estas medidas comportam também um risco
de perda de receita para as AP. H& duas fontes de risco. A primeira é os contribuintes ndo terem capa-
cidade para pagar a divida total no prazo acordado por entretanto a sua situacdo econdmica se ter
deteriorado com gravidade suficiente. A segunda é arenovacdo destas medidas ou a criacdo de novas
parecidas ao longo dos proximos meses determinar a cobranca para além de fevereiro de 2021 de
impostos e contribuicdes cuja obrigacdo nasceu em 2020. Neste caso, haverd lugar (em contabilidade

26 De acordo com o Artigo 16.° do Decreto-Lei n.° 10-G/2020, de 26 de margo.

27 A UTAO solicitou esta informacdo ao MF. A resposta diz que sé tenciona disponibilizar através da Sintese de Execucdo Orcamental
trimestralmente, de acordo com o calenddrio aprovado pela Assembleia da Republica. As cativagdes iniciais de 2020 s serdo, assim,
conhecidas na Sintese a divulgar no final e maio de 2020.
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nacional) a perda de receita em 2020, embora compensada por receita adicional em 2021 — detalhes
na nota 1 & Figura 4, p. 25.

144. O Quadro Tempordrio de Apoio Estatal para apoiar a economia no contexto do surto pandémico
autoriza o Estado Portugués a conceder garantias de 13 mil M€ e apoios diretos de 1,6 mil M€ até ao final
do ano de 2020. O Quadro Tempordrio de Apoio Estatal para apoiar a economia durante o surto de
COVID-19, aprovado pela Comissdo Europeia a 19 de marco e alterado a 3 de abiril, autoriza o Estado
Portugués a prestar os seguintes apoios & economia até ao final do ano de 2020: (1) concessdo de
garantias estatais a empréstimos até ao limite de 13 mil M€;28 (2) apoios diretos & economia de 1,6 mil M€,
Adicionalmente, existe a possibilidade de converter uma parte das garantias concedidas em fransfe-
réncias de capital para as empresas, devendo esta decisdo ser tomada até ao final do ano de 2020.
Estas ajudas de Estado comportam o risco associado d concessdo de garantias, ao qual acresce a pos-
sibilidade de transformac¢do de parte das garantias concedidas em transferéncias. A confirmar-se esta
possibilidade, esta operacdo terd efeitos descendentes sobre o saldo orcamental e sobre a divida pu-
blica.

145. O PE apenas fornece a informacdo sobre o destino de 6,2 mil M€ dos apoios de Estado concedidos
no quadro tempordrio permitido pela CE, ndo especificando o restante. O PE apenas informa sobre os
6,2 mil M€ destinados & concessdo de garantias & Linha de Apoio & Economia COVID-19. N&o se encon-
fra especificada informacdo sobre os apoios diretos de 1,6 mil M€, nem sobre a autorizacdo restante de
6,8 mil M€ para concessdo de garantias.

144. A necessidade de intervengdo do Estado portugués na TAP Air Portugal constitui um risco descen-
dente importante para as finangas publicas, com elevada probabilidade de materializagéo, néo se en-
contrando no PE/2020 informagdo sobre esta matéria. A TAP Air Portugal, empresa com participacdo
publica, apresentou ao Estado Portugués um pedido de concessdo de garantias no valor de 350 M€
para obtencdo de financiamento bancdrio, reportando igualmente dificultadas financeiras que podem
suscitar a necessidade de intervencdo estatal na qualidade de acionista. Este constitui umrisco avultado
para as financas publicas portuguesas, com elevada probabilidade de materializacdo. Ndo obstante a
discussdo publica de diversos modelos de intervencdo possiveis na empresa, o PE ndo refere informacdo
a este respeito. Com a informacdo disponivel a data, ndo é previsivel que um eventual apoio estatal
seja concedido no contexto do Quadro Tempordrio de Apoio Estatal para apoiar a economia durante
o surto de COVID-19, aprovado pela Comissdo Europeia, uma vez que esta autorizacdo restringe o apoio
a empresas que ndo se encontfravam em dificuldades antes da emergéncia sanitdria.

28 state Aid SA.56873(2020/N) — Portugal — COVID-19: Direct Grant Scheme and Loan Guarantee Scheme
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Anexo 1

Anexo 1: Nota técnica sobre comparagoes de varidveis econdmicas medidas em diferentes
bases de contas nacionais e entre periodos pré e com COVID-19

147. Este anexo é um apontamento técnico para explicar as fransformagdes de varidveis que foi preciso
executar para construir os Capitulos 5 e 6. Estes capitulos, recorda-se, comparam séries do PIB e de
varidveis de financas publicas de periodos anteriores a 31 de dezembro de 2019 com projecdes para os
anos de 2020 e 2021. Também entram nas comparacdes as séries de PIB e financas publicas do Pro-
grama de Estabilidade 2019-23 (PE/2019-23). As varidveis de financas publicas costumam ser apresen-
tadas em percentagem do PIB nominal do respetivo ano. As séries histéricas e projetadas estdo apura-
das de acordo com a base 2016 das contas nacionais. J& o PE/2019-23 foi construido na base 2011. Isto
coloca um problema de comparabilidade. Existe um segundo problema de comparabilidade de varid-
veis haqueles capitulos. Tem a ver com a amplitude e o sinal inusitados das variacdes percentuais do PIB
nos anos de projecdo, 2020 e 2021.Tipicamente, sdo variagcdes positivas e, em valor absoluto, inferiores
em mais de 50% as cifras projetadas para 2020 e 2021. O anexo comega na primeira seccdo por explicar
por que é que estes factos levantam dificuldades na comparacdo das varidveis medidas nas suas uni-
dades naturais. Na Seccdo A2, sdo oferecidas duas solucdes para remover os problemas. Explica as
duas transformacdes de varidveis que foi necessdrio efetuar no “back office” do relatdrio para legitimar
a interpretacdo econdmica das diferencas entre trajetdrias projetadas no PE/2019-23, séries macro-or-
camentais de periodos pré-COVID-19 e projecdes macro-orcamentais de anos com Covid-19.

A1.1 Os problemas

148. Os perfis do PE sdo definidos pelo Ministério das Finangas (MF) em rdcios do PIB. Para cada agre-
gado das financas publicas, o numerador é o valor nominal do mesmo e o denominador é o PIB do
mesmo ano, também em termos nominais. No OE/2020 em contas nacionais, os objetivos também estdo
definidos em percentagem do PIB.

A1.1.1 Desafio 1: revisGo metodoldgica nas contas nacionais

149. As autoridades estatisticas procederam a uma revisdo metodolégica nas séries macroeconémicas
e de finangas pUblicas expressas em contabilidade nacional. Aquela revisdo, consumada na mudanca
de base das contas nacionais, alterou os valores, a precos correntes e a precos constantes, das séries
histdricas (desde 1995) do PIB, das componentes da despesa agregada, das varidveis orcamentais e da
divida publica na acecdo de Maastricht. As novas séries foram divulgadas em setembro de 2019. Note-
se que o PE/2019-23 foi elaborado antes desta revisdo metodoldgica ser conhecida. A UTAO caracteri-
zou os efeitos da revisdo metodoldgica naquelas varidveis em relatérios anteriores: Seccdes 4.2 e 6.1 do
Nn.° 19/2019 e Seccdes 2.2 e 2.3, bem como o Anexo 3, do n.° 18/2019.

150. A revisdo das séries estatisticas em setembro de 2019 intfroduz uma dificuldade na interpretagdo
das diferencas entre, por um lado, trajetérias do PE/2019-23 e, por outro, frajetérias observadas e proje-
tadas na nova base de contas nacionais. A série do PIB foi revista em alta, com algum significado em
vdrios anos, acabando por empurrar para cima os valores desta varidivel nos anos futuros, por um efeito
de base. Por outras palavras, se o previsor MF tivesse tido conhecimento hd um ano deste resultado,
certamente que teria previsto para 2019 e anos seguintes niveis de PIB maiores por causa deste efeito
de base (fudo o resto constante). O mesmo se deve dizer do valor nominal da divida publica. A revisdo
metodoldgica neste caso passou por acrescentar ao stock da divida no final de cada ano o valor cao-
pitalizado dos juros vincendos dos Certificados de Aforro. Poderia, ainda, dizer-se 0 mesmo no caso das
alteracdes de menor monta introduzidas pela revisdo nalguns agregados orcamentais. Ora, um ano
depois, os previsores considerados nos Capitulos 6 e 7 beneficiaram da e incorporaram a revisdo meto-
dolégica das contas nacionais nos exercicios de projecdo macro-orcamental para o periodo 2020-21.
O préprio ponto de partida, o ano 2019, é j& obtido com definicoes estatisticas diferentes das que o MF
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utilizou no PE/2019-23. Portanto, estas diferencas metodoldgicas contaminam a comparacdo direta en-
fre os rdcios em percentagem do PIB do PE anterior e os rdcios apurados para o passado e projetados
para o futuro. Idealmente, as diferencas entre rdcios homdnimos nos anos 2020 e 2021 seriam um indli-
cador poderoso de diferencas nas estratégias orcamentais de médio prazo. Porém, os efeitos da revisdo
metodoldgica nos numeradores e nos denominadores daqueles rdcios atrapalham a tarefa de interpre-
tacdo das eventuais mudancas estratégicas. Este desafio lanca neblina sobre a interpretacdo dos da-
dos; no caso concreto, a neblina ofusca a extracdo de conclusdes a partir da comparacdo direta entre
rédcios homoénimos. J& agora, a mesma dificuldade se ergue nas comparacdes que se queiram fazer
entre o OE/2020 aprovado em fevereiro Ultimo e o PE/2019-23.

A1.1.2 Desafio 2: movimentos extremos atipicos nos numeradores e denominadores dos rdcios do
PE/2020-24

151. Na presenga dos movimentos atipicos intfroduzidos pelos efeitos da pandemia na economia, a
comparagdo das trajetérias de rdcios homénimos de finangas publicas entre as projegoes elaboradas
a partir de margo Ultimo e o PE/2019-23 é iluséria. A mesma ilusGo aconteceria nas comparagées das
projecées com o OE/2020, se se pretendesse também efetuar tais colagodes. A situacdo de emergéncia
sem precedentes que o pais e o mundo viverdo durante alguns anos ditard, seguramente, variacoes
atipicas nas principais varidveis de interesse nos PE, de entre as quais se destacam o PIB, o saldo orca-
mental e a divida publica. Em concreto, é j& um dado adquirido que, em 2020, o PIB e as receitas fiscais
e confributivas irdo diminuir acentuadamente, ao mesmo tempo que algumas rubricas de despesa irdo
subir substancialmente. Simultaneamente, é expectdvel que o valor nominal da divida publica venha a
aumentar. A interpretacdo econdmica da variacdo nos agregados de financas publicas, quando me-
didos em percentagem do PIB, resulta dificil no contexto de uma queda acentuada do PIB. Com efeito,
a evolucdo atipica do PIB exacerba as subidas nos rdcios da despesa e da divida puUblica e mitiga as
alteracdes nos rdcios da receita. Por isto, uma andlise baseada exclusivamente na evolucdo dos rdcios,
que foi a metodologia que a UTAO aplicou nos anos anteriores, nGo conseguiria desvendar o sentido
das decisdes politicas sobre receita e despesas esperadas pelos previsores no periodo da projecdo. O
mesmo se poderia dizer das decisdes sobre divida puUblica. As variagcdes absolutas anormalmente ele-
vadas, quer dos numeradores quer dos denominadores, cobrem, pois, com um manto de neblina a
identificacdo das dinémicas esperadas para as receitas, as despesas, os saldos e a divida publicos.

A1.2 Procedimentos técnicos para viabilizar comparagdes de trajetérias entre os dois PE e en-
tre o PE/2020-24 e o OE/2020

152. Colocada perante os dois desafios técnicos @ comparagdo de trajetérias entre o PE antigo e as
projecoes institucionais e entre o PE antigo e o OE/2020, acabados de enunciar, a UTAO adotou dois
procedimentos novos para minimizar os seus inconvenientes. Para dissipar, fanto quanto possivel, a ne-
blina provocada pela revisdo metodoldgica das contas nacionais, os rdcios do PE/2019-23 foram trans-
formados antes de serem comparados com os valores homdnimos das projecdes ou do OE/2020. Para
tentar dissipar a neblina criada pela pandemia na economia e nas financas publicas, varios quadros e
grdficos nos Capitulos 5 e 6 apresentam comparacdes entre trajetdrias do PE antfigo e das projecdes,
tanto sob a forma de rdcios do PIB, como, lado a lado, também em valores nominais dos numeradores
(varidveis orcamentais e da divida). Quando apropriado, as duas andlises foram igualmente empregues
na comparacdo de frajetdrias entre PE e o OE/2020. Os dois procedimentos sdo brevemente explicados
nos préximos paragrafos.

A1.2.1 Resposta ao desafio 1

153. Como acima indicado, o procedimento adotado para mitigar a contaminagdo da comparagdo de
estratégias orcamentais pela revisdo das contas nacionais passa por transformar os racios do PE/2019-
23. A transformacdo consiste em mudar a escala do denominador e a escala do numerador de cada
varidvel de interesse neste PE a partir do ano de 2018, que € o ano de partida para as projecdes macro-
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orcamentais do mesmo. O método de transformacdo preserva as taxas de variagcdo anual (de 2018 até
2023) projetadas pelo MF. Um pouco de digebra torna a explicagdo mais precisa. Seja X, o valor em

euros no ano t da varidvel no denominador (o PIB) ou no numerador (varidvel orcamental ou de divida
publica) presente no PE/2019-23. Naturalmente, t =18,...,23 , omitindo os primeiros dois digitos (*20") em
cada ano para abreviar a notacdo. No PE/2018-23, X,, € um valor observado, correspondendo & esti-

mativa mais recente & data do exercicio de projecdo, e estd expresso na antiga base de contas naci-
onais. A transformacdo da UTAO consiste no seguinte: primeiro, este valor é substituido pela estimativa
mais recente em abril de 2020 para a varidvel X no ano de 2018, estimativa que, naturalmente, j& estd
apurada de acordo com as novas definicdes metodoldgicas das autoridades estatisticas (designe-se
este valor transformado por X, ); segundo, as projecdes do MF para os anos 2019 a 2023 presentes no

PE/2019-23 sGo obtidas multiplicando o valor fransformado de X em 2018 (ou seja, X;,) pelos indices de

crescimento projetados pelo MF no PE/2019-23. Por exemplo, a projecdo transformada da varidvel X
para o ano de 2023 é dada pela expressdo

Xy = X(14+ X,0) (14 Xop ) (14 X ) (14 Xy ) (14 X o)

em que )?, designa a taxa de crescimento de X no ano f projetada pelo MF no documento PE/2019-23.

Este método de transformagdo muda a escala em que a varidvel em causa é medida, para refletir o
impacto em 2018 das alteracdes metodoldgicas em sede de contas nacionais, mas mantém os declives
(i.e.. as variacdes proporcionais entre anos) que o previsor MF considerou na estratégia orcamental para
o periodo de 2019 a 2023. Deste modo, a transformacdo de varidveis preserva a captacdo dos impulsos
projetados hd um ano pelo previsor e pode ser usada como representacdo, numa escada diferente, da
estratégia de médio prazo tracada pelo MF em abril de 2019. Oferece a vantagem de ser compardvel
com as escalas em que o OE/2020 e as projecdes consideradas nos Capitulos 5 e 6 foram construidos —
recorde-se que, em ambos 0s casos, 0s dados estdo expressos na nova base de contas nacionais.

154. A comparagcdo das projegcoes para 2020 e 2021 e do OE/2020 com os rdcios assim ajustados do
PE/2019-23 fica menos contaminada pelos efeitos da revisdo estatistica, mas ndo consegue eliminar a
contaminagao por inteiro. Subsiste o problema da endogeneidade entre o denominador (PIB) e os agre-
gados orcamentais e de divida que entram nos numeradores. Um maior PIB, como o que resulta do
ajustamento acima explicado, resultard na economia em mais receita fiscal do que aquela que o PE
anterior contém. Também afetard o valor nominal de outros agregados que dele dependam. De iguall
modo, um novo valor nominal para um agregado orcamental ou de divida interagird com a economia
e outros agregados de financas publicas, criando efeitos de repercussdo de dificil avaliacdo. Ora ndo
hd maneira ébvia de avaliar a magnitude destes efeitos de causalidade. Receia-se que qualquer ten-
tativa analitica de ultrapassar o problema (por exemplo, calculando elasticidades, que sé por mero
acaso coincidiriam com as do MF) resulte na criacdo de um PE virtual, que n&o corresponda mais ao
que era a estratégia orcamental do MF em abril de 2019.

155. A transformacdo de varidveis usada pela UTAO permite identificar eventuais mudangas de rumo
estratégico. Apesar da limitagcdo assinalada no pardgrafo 154 ndo ser ultrapassével, a UTAO decidiu
manter a intfencdo de contrastar o PE anfigo do MF com as projecdes de outras instituicdes, para fazer
luz sobre até que ponto a pandemia e as medidas de politica excecionais que estdo e irdo continuar a
surgir ao longo de 2020 terdo efeitos de médio prazo. Salvo melhor opinido, esta transformacdo de vari-
dveis permite compreender se elas consubstanciam no horizonte 2020-24 a impossibilidade de prosseguir
o rumo estratégico definido pelo MF h& um ano.

156. A comparacgdo entre cendrios orgamentais de médio prazo assentard em taxas de variagdo anual.
Naturalmente, as diferencas numéricas que os Capitulos 5 e 6 identificaram entre os dois perfis intertem-
porais dos racios da divida e dos agregados orcamentais tiveram de ser interpretadas com cautela por
causa da endogeneidade ndo resolvida entre o PIB e os numeradores e também entre numeradores.
Sempre que adequado, a andlise da UTAO comparou taxas de variacdo por as mesmas, em principio,
serem menos sensiveis ao problema do que as comparacdes em nivel. Esta preocupacdo, de resto,
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inspira o procedimento técnico que a UTAO criou para lidar com o segundo desafio acima exposto,
como se explicard a seguir.

A1.2.2 Resposta ao desafio 2

157. Para aferir a evolugao projetada pelos previsores para 2020 e 2021 na presengca de movimentos
atipicos e expressivos projetados para estes anos, quer nos indicadores de finangas pUblicas, quer no
préprio PIB nominal, é importante complementar a andlise das trajetérias habitualmente realizada em
rdcios do PIB com a andlise da evolugdo nominal das préprias variGveis. Em contas nacionais uma ava-
liacdo dos indicadores em percentagem do PIB tem, naturalmente, a vantagem de exprimir a evolucdo
das varidveis usadas no numerador em funcdo da dimensdo da prépria economia. Esta relativizacdo é
relevante do lado da receita porque compara, em termos muito genéricos, a receita gerada num peri-
odo com a evolucdo aproximada da sua base de incidéncia. Do mesmo modo, no que se refere &
despesa e a divida pUblica, a sua medicdo em termos relativos face ao PIB permite aferir a capacidade
que a economia terd ou ndo de gerar os recursos necessArios para o seu pagamento. Argumentos da
mesma natureza se poderdo aplicar no caso do saldo orcamental. De igual modo, a expressdo de indi-
cadores de financas publicas em percentagem do PIB torna-os compardveis entre jurisdicdes com dife-
rentes dimensdes econdmicas. Por estas razdes, as metas com que os Estados-Membros se comprome-
tem nos planos europeu e nacional, quer em termos de saldo orcamental, quer em termos da divida
publica, estdo legalmente definidos em rdcios do PIB. A andlise econdmica em termos de rdcios do PIB
permanece relevante em qualguer contexto de variacdo do PIB. Porém, numa situacdo como a que se
vive afualmente, em que o PIB nominal interrompe, de 2019 para 2020, a sua fendéncia longa de cres-
cimento, com uma queda que é abrupta e significativa no contexto da evolugdo histérica da série, a
variacdo do denominador passa a ter um contributo acrescido para a explicacdo da evolucdo dos
rdcios expressos em percentagem do PIB. Como referido no pardgrafo 151, este efeito de denominador
tanto pode contribuir para agravar como para atenuar a evolugcdo dos rdcios de financas publicas.
Porém, em ambos os casos acaba por dificultar a percecdo da evolucdo da varidvel de financas pu-
blicas que se encontra no numerador daquele rdcio. Surge, por este motivo, a necessidade de comple-
mentar a andlise dos rdcios face ao PIB com a andlise da evolugdo nominal das préprias varidveis em
apreco.

158. Nos Capitulos 5 e 4, a andlise das varidveis orcamentais e da divida pUblica procurou dar ao leitor
uma perspetiva da evolugdo nominal projetada no PE/2020-24, enquadrando-a no contexto da sua evo-
lugdo recente, no periodo pré-COVID-19 vivido até 2019. Para efeitos deste enquadramento, recuou-se
até 1995, de modo a permitir uma comparagdo com os efeitos das duas Ultimas crises econdmicas. Esta
andlise foi efetuada em termos nominais e permitiu aferir qudo pior do que em 2109, o Ultimo ano pré-
COVID-19, esperam os previsores que d economia portuguesa e as suas financas publicas se situem em
2020 e 2021. Adicionalmente, com esta andlise foi possivel evidenciar, por um lado, efeitos mais dura-
douros e persistentes da resposta ao COVID-19 sobre varidveis de stock, como o valor da divida publica,
e, por outro, efeitos mais transitérios, de curto ou médio prazo, sobre varidveis de fluxo, como é o caso
do saldo orcamental.

159. Na comparagdo dos cendrios macroecondmicos e orgamentais entre as projecoes e o PE/2019-23
e entre qualquer um destes e o OE/2020, a andlise das trajetérias das varidveis nominais tomou como
ponto de partida o ano de 2018, o Ultimo ano de informagdo estatistica apurada a data do anterior PE,
e procurou identificar as principais alteragoes em termos dos perfis de variagdo anual projetados no
horizonte comum aos documentos — 2020 a 2021 na comparagdo entre projegoes e PE e 2020 na com-
paragdo entre projegoes e o OE/2020. Este exercicio tomou para o PE/2019-23 os valores transformados
conforme o procedimento explicado na Subseccdo Al.2.1, de modo a ulfrapassar a quest@do da mu-
danca de base ocorrida nas estatisticas de contas nacionais entre os momentos de producdo das pro-
jecoes e do PE. A leitura das frajetérias nominais projetadas para as varidveis de financas publicas, a
realizar em complemento & andlise das trajetérias em rdcios do PIB, serd efetuada em ndmeros indices
que tomam o ano de 2018 como base, assumindo o nivel 100 para este ano. Este procedimento serd
adotado para a divida puUblica e para os principais indicadores orcamentais, com excecdo do saldo
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orcamental, cuja oscilacdo entre valores negativos e positivos prejudica a interpretacdo do indice.?? Na
representacdo das varidveis nominais em nUmeros indices com base 100 em 2018, os valores para os
anos futuros sdo medidos em relacdo ao valor apurado para aquele ano-base e refletem a variacdo
acumulada desde esse ano. O seguinte exemplo facilita a compreensdo da representacdo em nime-
ros-indice. Seja uma varidvel X que assumiu o valor de 80.000 M€ em 2018 e 100.000 M€ no ano t. Logo,
X,g =80.000 e X, =100.000. A variavel cresceu 25% de 2018 para o ano t. Designe-se a faxa de cresci-

mento entre o ano t e o ano-base (2018) pelo simbolo )?Is. Logo, >A<]’8 =0,25. Usar nUmeros-indices &

mudar a escala em que a varidvel estd medida. Em vez de unidades monetdrias, usa-se uma escala
numérica artificial cujo valor no ano-base, 2018, é arbitrariamente fixado no nimero 100. Por isso, o nU-
mero-indice correspondente a X, = 80.000 M€ €, por construgc@o da escala, x,; =100. O nUmero-indice

correspondente a X, =100.000 é
Xy = Xls(]"';(wfs) .

ou seja, x, =100(1+0,25)=125 . Como se v&, o valor assumido pelo nimero-indice x, indica faciimente a
taxa de variagdo relativa entre o ano t e o ano-base; basta subtrair 100 a x, para se obter a taxa de

variacdo acumulada entre os dois periodos, expressa em percentagem do valor assumido pela varidvel
no ano-base. A taxa de variacdo relativa é a mesma nas duas escalas, a escala natural (milhdes de
euros) e a escala dos nUmeros-indice (100 no ano-base). O ano t tanto pode ser posterior como anterior
ao ano-base.30 Arepresentacdo das trajetdrias das varidveis nominais nas projecdes e no PE antigo rea-
lizada com nUmeros-indices permite, assim, enfatizar, em termos de taxas de variacdo, divergéncias que
possam existir entre os dois tipos de trajetdria para as varidveis em apreco. Procedimento idéntico po-
deria ser adotado na comparacdo com o OE/2020.

29 A ilustracdo numérica seguinte tornard claro por que é que ndo faz sentido representar saldos orcamentais em numeros-indices.
30 Agora é apropriado mostrar por que é que a representacdo do saldo orcamental em numeros-indices é iluséria. Da ilustracdo

numeérica, percebe-se que se x, <100 entdo é porque a variavel, na escala natural, € menor no ano t do que no ano-base, i.e.,
X, < X, . Esta interpretacdo falha no caso de uma variavel com valor negativo no ano-base e valor positivo no ano t. Por exemplo, se
Xforosaldo, X =-200 e X, =50, dir-se-ia que o saldo melhorou do ano 2018 para o ano 2020. Em numeros-indices, o saldo valeria

100 em 2018 e - 25 em 2020. Como x, <100 neste exemplo, a andlise em nUmeros-indices concluiria que o saldo em 2020 € inferior

ao de 2018. Como é bbvio, esta conclusdo contraria a conclusdo retirada da comparacdo em unidades naturais. Para além desta
razdo algébrica, também ndo se recomenda a comparacdo de saldos em nUmeros-indices por causa da prépria natureza dos nU-
meros-indices. Estes baseiam-se nas taxas de crescimento da varidvel em apreco e, portanto, sdo interessantes para analisar a evolu-
c¢cdo de varidveis para as quais a comparacdo de taxas de crescimento na escala natural faca sentido. Ora as comparacdes entre
os valores em euros ou percentagem do PIB assumidos pelo saldo orcamental em anos diferentes costumam ser feitas em euros ou
em pontos percentuais do PIB, respetivamente, e nunca em taxas de crescimento.
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Anexo 2: Principais caracteristicas dos PE/2020 dos Estados-Membros pertencentes a Area do Euro

Anexo 2

Projec6es macroecondémicas proprias

Projecdes proprias de finangas publicas

Quantificagdo do impacto de medidas COVID-19

Varidvei ietadas: si = Variavei ietadas: si = 1 Nas finangas puUblicas. Se sim, indi- | Fora das financas
Estado-Membro | Tem? se aridveis projetadas: sim ou ndo Tem? Se aridveis projetadas: sim ou ndo T o e et e poblicas
(s6 Areado | sim, anos Componentes Bal. cor- | sim, anos
Euro) de proje- Mercado de - | rentee | deproje- | Saldo | Saldo | Divida o
cdo PIBreal| dadespesa trabalho Inflagdo bal. de cdo orc. v bibl. Outras variaveis 2020 2021 2020 2021
agregada capital
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)
. . Sim, p. 42. Saldo orca-
g?ﬁp ?;n Pp- 35~ mental, remuneracdo
2020 2020-2023. Conta das AP e garan- gg; S*ﬁ’g'ﬂfggzzio
; 2023. Projecoes fias. prestacdes socials !
AT-Austria Projecdes |Sim. Sim. Sim. Sim. Ndo. de finangas [Sim. Sim. Sim. Conta das AP em “no- sUbsidios. FBCF tro,ns— N&o. N&o. N&o.
macro em publicas policy change”, politi- ferénciosl de cé ital e
quatro em quatro cas invariantes. outros N6 espeF():iﬂco—
cenanos cenarnos, dos e transferéncias
(op.40-41. Pp. 40-41. da EU.
. . Sim (apenas . . Sim (ape-
Sim, p. 16. |Sim. Sim, p. 18. . . . Sim, p. 9. Impacto or-
BE-Bélgica 2020~ 2020~ para o consumo N&o 2020~ Ndo. sim, p.20.1Sim Ndo. sim — camental de cada nas para N&o. N&o.
2021 2021 privado), p.18. 2021 2020. (2020). (2020). medida algumas
’ © 120202021 ’ ’ medidas)
Sim, pp. . . .
Sim. . . . Sim . Sim, p. 26
i 35 e segs. Sim. ~ Sim, p. 35 - Sim, p. 36 |2020- - Conta completa das  |Sim. p. 26 e segs. ~ ~
CY-Chipre 2020- 2020- 15000, Nao. 20202021 (N9 loo202021. |01 NGO 2020 |6 b 2020. Em %PIB esegs. ~ |NGo.  NGo.
2021 2021. 2021 Em % PIB.
. Ndo. Mas N&o (p. . .
Sim, pp. . . Sim, pp. 16-17. RAcios
. apresenta Sim, pp. 22— 10 nota |Sim, .
DE-Alemanha 20-21. Sim. Sim. Sim (2020).  |alguns de-[N&o. 23. Sim. **ex-  |pp.18. Conta das AP, pp. 22 no .PIB de saldo or¢, & Ndo Ndo
2020 e . 23. divida, por subsecto-
flatores, 2020. plica o [2020. -
2021. N res e rubricas SEC.
pp. 21. porqué)
PrevisGo de receita e
despesa das AP, em
Sim Sim Sim politicas invariantes e
Sim,p. 92 [Sim. Sim Sim. Sim,p. 10 e 10 P 10 eFl)FQ) 14 P lcom medidas de poli- Sim 4
EE-Esténia 2020~ 2020~ : Ndo. 2020~ Ndo. 13. ; ’ ; tica, para 2020-2021. P. |Sim, pp. 4-5. 2IM. PB- 2= |50, Ndo.
2020-2021. 2020- |2020- |2020- S.
2021. 2021. 2021. 2020-2021. .
2021. 2021. 2021 . )
Cdilculo do SO ajus-
tado do ciclo, p. 11,
para 2020-2021.
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Projecoes macroeconémicas proprias

Projegoes proprias de finangas publicas

Quantificagdo do impacto de medidas COVID-19

Estado-Membro

Variaveis projetadas: sim ou ndo!

Variaveis projetadas: sim ou ndo!

Nas finangas pUblicas. Se sim, indi-

Fora das finangas publi-

do. Tem? Se Tem? Se cam-se as varidveis impactadas cas
(so :rec; do | sim, anos c . Bal. cor- | Sim, anos
uro . : !
de proje- RIIDONEIIES de proje- i
cio |PBreal dadespesa |MEICA90de| jngqcgy | renie e | TS Sgr'g° Saldo Dp"l’,,'bdl" Outras variGveis 2020 2021 2020 2021
agregada capital ’ i i
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (1) (12) (13) (14) (15)
Isrlnm,o%tgér.wo saldo em Sim, p. 16.
Sim, p. 9 e |Sim. Sim sim, p. 9 Sim,p.%e Sim, p. 11, sim, p. |Conta completa CNp Impacto
EL-Grécia 20. 2020- : A A 20. N&o. 21. Sim. Ndo o y no saldo  |Ndo. Ndo.
2020-2021 |2021 2020-2021. 2020-2021 20202021 2020-202] 18. das AP. 2020-2021. em CN.
Garantias (2020). 2020-2021.
Sim, p. 55-58.
Sim Nd&o. Conta completa Impacto no saldo em
33 - PP Sim. Sim Sim 35 Apenas Sim 66 Sim, das AP para 2020. |CN, desagregado en-
ES-Espanha 20'20_ 2020~ 202'0_202] 202’02%2] © |andlise Ndo. 202,0pp' ©1Sim. Ndo. pp. 74. fre receita e despesa, |Ndo. Ndo. Ndo.
2021 2021. ’ © |qualita- ' 2020. |Garantias concedi- |por regides e comuni-
’ fiva. das, em M€, 2020. |dades auténomas.
Apenas para 2020.
Sim, p. . . Sim, p.
. . Sim,p.l4e | . Sim.
Einl AR Sim, p. 14. (14. Sim, p. 21. Sim, p. 14 - Sim, p. 22 - 22. . . . - -
FeFinlandia 15000 2022|2020~ 2020-2021. p. 19 20202022 |N9°  |20202022 [2020- NGO lonon sim,p. 11 Sim, p. 11. |NGo. NGo.
2020-2022. 2022
2022. 2022.
Sim, p. |Sim, p. .
Sim, p. 6 e Sim, p.9 e Sim,p.13e |13ep. |14-15¢ i/"rga%ss' comim.
p.17ep. | . po.17 e p.18-19e |18-19 e |pp. 13 e|Sim, p.
Sim. Sim. ~ ~ pacto no SO CN. - - -
FR-Franca 15 5020. 12020 N&o. p.15 Ndo. p.13 p.13 16e 15e19. — Medidas sem imopacto N&o Nd&o Nd&o
(anexo). ’ ’ (anexo). (anexo). (anexo) |seg. 2020. no SO CN P
2020. 2020 2020. (anexo) -
2020 2020 Garantias.
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Projecoes macroeconémicas proprias

Projegoes proprias de finangas publicas

Quantificagdo do impacto de medidas COVID-19

Nas finangas puUblicas. Se sim, indi-

Fora das finangas puUbli-

Esiat’:lo,-Membro Tem? Se Variaveis projetadas: sim ou nao' Tem? Se Variaveis projetadas: sim ou nao! T o A e e cas
(s Arec; do sim, anos Componentes | Mercado Bal I iy Gl
Euro d ie- al. corrente | o -
C Faa |PiBreal dadespesa de |Inflagdo e bal. de ca-| “€FIH Sgr'd° s:s'f:° D“l";ﬂa Outras variGveis 2020 2021 | 2020 2021
agregada trabalho pital (€ : [2A2ell
(1) (2) (3) (4) (5) () (7) (8) (%) (10) (11) (12) (13) (14) (15)
Sim, Bal.
Corrente e Conta completa
Bal. Comer- das AP. P. 58 e 59.
s 040, 2020202 Sim, p. 20 & segs. No
Sim, p. iy . e : Sim, p. 6. PIB de 2020, 2021 e
. . . 2020-2021 . Sim, p. .
Sim, p. 9, (9,16, . Sim,p. 92, |Sim, p.9. Sim, pp. 9, . . Apresenta impacto em 2022.
Sim, p.16, 32, 62, Apresenta 9,46, |Matriz de avalia- .
16,32, 62, |32, 62, 26,27 e 28, 63. j . 139-40, 58, . - ; valor nominal. -
|IE-Ilanda 63. ainda previ- Sim. 60, 64. |cdo de riscos orca- N&o. .
63. 63. 2020-2021 63. 2020~ 365 BAra A 64. 2020 |mentais. P. 38 Apresenta uma matriz
2020-2021 |2020~ ’ 2020-2021 |2021. P 2020-2021. I Presume-se que seja o im- de avaliacdo de ris-
poupanca e 2021. e
2021. . pacto no saldo em CN. COs macroeconomi-
para o in- Estudo sobre sus- cos. P. 29
vestimento tentabilidade das e
em 2020- contas publicas ho-
2021. Pp. 25, rizonte 2020-2070.
26.
Sim, pp. .
a Sim, pp. 68, Conta completa . -
M-ltalia 57758 gim. |sim. sim. sim.  [sim. 84,906 91. |Sim.  |Sim.  |sim.  |das AP, garantias, [ P- 120 Saldoem contabili- g\ o0
2020 e ) . dade nacional.
2020 e 2021 e muito mais.
2021
Sim, pp.
10. Sim, p. 24~ Apresentam dois ce-
2020- Sim 25. Sim Sim, p. 26-32 ndrios macroecono-
2021. SO . . 2020-2021 A Sim,  |Conta completa ‘P ' ' nos
LT-Lituania Com dois pp. 10. |Sim, pp. 10. Sim, pp. Sim, p. Apresen- 24-25. NE bp. 18- |das AP, pp. 24-25 Impacto no SO por mec.hdov, por |micos: base (sem CO-
cendrnios 2020- |2020-2021. 23-24. 23. tam os da- 2020~ ’ 19 '25 e * |ano e por subsector institucional. |VID-19) e com COVID-
2021. . 12021 e 2020-2021. 19, pp. 17,19, 71-74,
macroe- dos nos dois 75 78
condmi- cendrios. ’
cos.
Sim Sim, p. Sim, p. Valor de emprésti-
Sim, pp. 6, |Sim. |, sim, pp. (3, P Sim,p. 6, |6, 21, 6,22, | 'O oron’ﬁos arp|SIM. P. 27
LU-Luxemburgo [34. 2020~ 2026_202] 14, 34. 20'20_ N&o 21, 35. 35. N&o 36. res osf% & COVID- Impacto no saldo em CN. |[Ndo. |Ndo Ndo
2020-2021 |2021. ’ 2020-2021 2020-2021. (2020~ 2020~ P Apenas para 2020.
2021. 19.
2021. 2021.
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Projec6es macroecondémicas proprias

Projegoes proprias de finangas publicas

Quantificagdo do impacto de medidas COVID-19

Nas finangas pUblicas. Se sim, indi-

Fora das

das, em %PIB. 2020.

e nas rubricas da des-
pesa, em CN. P. 14,

) io . s = A . s =
Esicu’jo, Membro | Tem? Se Variaveis projetadas: sim ou ndo Tem? Se Variaveis projetadas: sim ou ndo T e e e e T A TeeE
(s0 frea do sim, anos Componentes | Mercado Bal \{ sim, anos
Euro) d o al. corrente | o .
egpgg’e PIBreal| da despesa de |Inflacdo |e bal. de ca- ecp(-;g‘e Sgr'd° 5e°'s'f:° D"’O'bdl" Outras variGveis 2020 2021 | 2020 2021
agregada frabalho pital G- - | PUbL
(1) (2) 3) (4) (5) () (7) (8) %) (10) (1) (12) (13) (14) (15)
Sim, sim Sim, p. 41, 79-83. 020-2023. Im- ﬁgsr‘fnsggtggciﬁg;?
Sim, pp. |pp. 17, | Sim,pp. Sim. . Sim, pp. 25, |Sim. PR Conta completa pacto no saldo em CN, desagre- X
- Sim. Sim, p. 72. 73-74. |Sim, p. : cos: base (sem CO-
LV-Letonia 17,19. 19,71. 2020-2023 71-72. 2020~ 2020-2023 72. 2020~ 2020- |50, 73 das AP, pp. 72, 73. |gado por subsectores e impacto VID-19) & com COVID-
2020-2023 {2020- 2020-2023 (2023 ©12020-2023. |2023. e desagregado por medida ao
2023. . 19.pp. 17,19, 71-74,
2023 longo do periodo 2020-2023. 75.78
Conta completa
das AP para 2020—
sim Sim Sim, 2021.
16 ’]K;péi] Sim. Sim Sim, pp. 19 4;2)p Sim. o. 44 Sim, pp. 26, pp. 36, |Garantias concedi- [Sim, p. 6, 27.
MT-Malta 20’20_’ ©12020- 202'0_202] 17-19, 43. 20’20_' 202'0302]' 29, 45. Sim. N&o. 46. das em resposta & |Impacto no saldo em CN. N&o. N&o.
2021. ’ 2020-2021. ©|2020-2021. 2020- |COVID-19.Ajusta-  |2020-2021.
2021. 2021. o .
2021. |mento défice —di-
vida para 2020-
2021.
Conta completa
das AP para 2020- [Na p. 9, é apresentada uma andlise de quatro cendrios
Sim, pp. Sim Sim Sim, pp. Sim, pp. |Sim, 2023. Sustentabili-  |co impacto econdmico da COVID-19 para as seguintes
NL-Paises Baixos 24. 202’0_ Sim. 05 - Pp- 24. Sim, pp. 25. [Sim, pp. 26. Sim 29. pp. 28. |dade das financas |varidveis: PIB, desemprego, saldo orcamental, divida puU-
2020~ 2023 2020-2023. 20'20_2023 2020~ 2020-2023. |2020-2023. : 2020~ |2020- |publicas e respon- |blica, ao longo do periodo 2020-2021.
2023. ’ '12023. 2023. 2023. |sabilidades contin- |Os impactos sdo apresentados em % (PIB, desemprego)
gentes, pp. 14-18 |e em % PIB (saldo orcamental e divida publical).
e 30.
Sim, p. 55. Um més de im-
PT-Portugal Nd&o. — — — — — N&o — — — — pacto no saldo orcamen- [Ndo. |Sim, p. 56. [N&o.
tal, por rubricas SEC.
Sim, p. 27-29, em % PIB,
Conta completa por medida, em CN, para
Sim, pp. . Sim, pp. . P 2020.Impacto para 2020,
Sim. . . Sim, das AP para 2020. :
SkEslovenia [0 2020~ |2 NGo 3. NGo Sim, Pp-31- g INao 17 em %P1, das medidas | 5 INgo NGo
2020~ 2020-2021. : 2020~ ' 2020. : o PR , _|contra a COVID-19 no :
2021. 2020. |Garantias concedi-
2021. 2021. saldo orcamental das AP

SK-Eslovaquia?

Fontes: Elaboracdo da UTAO a partir dos Programas de Estabilidade disponiveis no portal Internet da Comissdo Europeia sobre o Semestre Europeu. | Notas: 1 — No caso de ndo haver para alguma varidvel projecdo para
todos os anos indicados nas coluna (1) e (7), indica-se, entre parénteses, os anos para os quais a projecdo desta varidvel existe. Alguns paises mostram projecdes em nivel, outros em variacdo percentual. 2 - O PE deste EM
ndo estava ainda disponivel no portal da Comissdo Europeia a data de 9 de maio de 2020. (i) SEC = Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais, base de 2010. (i) CN = Contabilidade Nacional.
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