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Sumario Executivo

Sumdrio executivo

1. O presente relatério é a avaliagdo da Unidade Técnica de Apoio Orgamental (UTAO) da Assembleia
da Republica (AR) ao Programa de Estabilidade apresentado pelo Governo em 15 do corrente. O pro-
grama cobre o periodo de projecdes macroecondmicas e de financas publicas de 2021 a 2025
(PE/2021-25).

2. Apresenta-se aqui uma sintese alargada dos resultados da avaliagdo. Todas as afirmagdes que se
seguem estdo justificadas nos argumentos e na evidéncia constantes dos quatro capitulos do docu-
mento. Conclusdes porventura menos significativas ndo sédo aqui mencionadas. Para conveniéncia de
leitura e remissdo para as justificacdes, os resultados sdo apresentados por capitulo.

Introdugdo

3. O prazo exiguo para realizar este trabalho inviabilizou a utilizagdo de dados adicionais solicitados
ao Ministério das Finangas. Com apenas seis dias Uteis para o entregar & Comissdo parlamentar de Or-
camento e Financas, as respostas chegaram quando o manuscrito j& se encontrava em processo de
revisdo. O conteldo ainda tem qualidade e mais-valia suficientes para merecer ser lido e utilizado para
fundamentar o debate politico. Todavia, a repeticdo de prazos tdo curtos € uma séria ameaca a utili-
dade das andlises futuras. Os atores politicos e a opinido publica em geral precisam ter consciéncia da
necessidade de equilibrar o frabalho técnico e o trabalho politico, no Governo e na AR. A pressa nunca
foi boa conselheira. Porventura, deverd ser equacionada na Lei de Enquadramento Orcamental a an-
tecipacdo para 10 de Abril da data-limite para entrega dos Programas de Estabilidade a AR ou realizar
as discussoes regimentares apenas nos dias 29 e 30.

Macroeconomia

Seccgdo 2.1

4. As duas primeiras décadas do século XXl registam uma tendéncia de declinio relativo do rendi-
mento per capita gerado em Portugal face aos niveis médios na UE e na Area do Euro. Esta conclusdo é
robusta e verifica-se em termos reais, quer se faca ou ndo o ajustamento de precos relativos (através
das paridades de poder de compra. Tendo em conta as diferencas de precos relativos enfre as econo-
mias da UE-27, no ano 2000 o PIB portugués per capital situava-se em 16.° lugar, tendo caido para 20.°
em 2019.

Secgdo 2.2

5. O PIB real em 2022 deverd ultrapassar o nivel registado em 2019, a semelhanga da maioria dos
paises desenvolvidos. As componentes do PIB real exportacdes e importacdes registaram as quedas
mais significativas em 2020, sendo também as componentes para as quais o PE/2021-25 prevé taxas de
crescimento mais elevadas em 2021.

6. O cendrio macroecondémico do PE/2021-25 prevé capacidade de capacidade de financiamento
da economia portuguesa para todos os anos do horizonte temporal. Destaca-se o contributo muito signi-
ficativo da balanca de capital, bem como do sector privado.

7. A melhoria da balanga de capital assenta num contributo muito significativo dos fundos comunita-

rios, 0 que tem efeitos na capacidade de financiamento da economia nacional e, consequentemente,
uma melhoria na Posicdo de Investimento Internacional.
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8. A taxa de poupanca das familias permanecerd em alta até 2025. Em 2020, o ligeiro aumento do
rendimento disponivel do sector institucional familias, combinado com a forte quebra no consumo pri-
vado nominal, determinou uma subida expressiva na taxa de poupanca das familias. Para os proximos
anos, o PE/2021-25 projeta a manutencdo de taxas de poupanca elevadas, atingindo em 2021 o ma-
ximo (13,2%) desde o ano 2000.

Seccgdo 2.3

9. A concretizagdo da taxa de poupanga, do crescimento das remuneragoes do sector privado e do
rendimento disponivel das familias € um fator de risco com implicagées em diversas varidveis importan-
tes do cendrio macroeconédmico, das quais o consumo privado e a capacidade de financiamento da
economia portuguesa.

10. Fatores de risco de natureza politica persistem como um entrave aos fluxos do comércio internaci-
onal e do sector financeiro. Podem condicionar a recuperacdo da economia nacional nos médio e
longo prazos.

11. Outros fatores de risco estdo nas responsabilidades contingentes do Estado. Cresceram muito em
2020, por causa da pandemia e das medidas de politica tomadas para mitigar os seus maleficios na
saude e na economia. O stock no inicio de 2021 é bem mais arriscado do que no final de 2019, com
consequéncias qualitativamente plausiveis, mas impossiveis de quantificar, para as varidveis macroeco-
némicas e a situacdo orcamental e patrimonial do sector das AP.

Orcamento e divida das Administragoes PUblicas

Seccdo 3.1

12. A fung¢do orgcamental de estabilizagdo precisa ser cuidada. A elaboracdo da estratégia orcamen-
tal e a concomitante programacdo de médio prazo das metas para a politica orcamental constitui uma
ocasido soberana para criar no orcamento publico capacidade de suavizacdo dos ciclos econdémico,
pondo em prdtica a funcdo orcamental de estabilizacdo macroecondmica na medida em que os dé-
fices, para estimular a economia em épocas desfavordveis, devem ser pagos com excedentes nas épo-
cas favordveis.

13. A cldusula de derrogacdo geral prevista no Pacto de Estabilidade e Crescimento foi ativada em
2020, mas ndo suspendeu a preocupagdo com a sustentabilidade das finangas pUblicas no médio prazo.
Em marco de 2020, em resposta & previsivel gravidade da recess@o econdmica decorrente da pande-
mia de COVID-19 e pela primeira vez na histéria da unido monetdria europeia, foi ativada a cldusula de
derrogacdo de dmbito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento, autorizando assim os Estados-
Membros a desviarem-se das rotas fixadas pelas regras orcamentais aplicdveis em circunsténcias nor-
mais. Esta permissdo estd, no entanto, sujeita & condi¢cdo de verificacdo pelos pares de que os desvios
ndo colocam emrisco a sustentabilidade orcamental a médio prazo. Porisso, a ativacdo desta cldusula
ndo suspendeu os procedimentos previstos no PEC, sendo que a Comisséo Europeia continua a executar
os ciclos anuais de vigiléncia.

14. A cldusula de derrogagdo geral s6 deverd ser desativada em 2023. Na opinido da Comissdo Euro-
peia de marco de 2021, a decisdo de desativacdo da cldusula de derrogacdo geral deverd ter em
conta uma avaliacdo geral do estado da economia europeia com base em critérios quantitativos,
sendo “peca fundamental” o nivel de producdo (PIB) da Unido Europeia ou Area do Euro em compara-
¢do com o nivel pré-pandémico de 2019. As atuais indicagdes preliminares sugerem a cldusula de der-
rogacdo geral se deva manter em 2022 e que poderd ser desativada em 2023. A Comissdo avaliard esta
questdo com base nas previsdes econdmicas da primavera de 2021, que serdo publicadas na primeira
quinzena de maio.

15. E intengGo da Comissdo Europeia relancar durante o segundo semestre de 2021, a discussGo pu-
blica sobre a revisdo das regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento. E seu objetivo apresentar uma
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proposta ainda durante o ano de 2021. Para este debate, estdo ja sinalizadas algumas questdes para
ponderacdo: i) diferenciacdo na contabilizacdo da despesa de investimento em dreas que impulsionem
a prossecucdo das metas de mudanca climdtica e digitalizacdo da Unido Europeia; i) distanciamento
referente a utilizacdo do produto potencial e de varidveis orcamentais estruturdais; iii) relevancia das re-
gras atuais de benchmark da despesa e da divida, podendo equacionar-se, no caso da regra da divida,
a adocdo de outras metas para a reducdo progressiva. Com o lancamento do processo técnico e po-
litico a partir de junho préximo, a CE almeja alcancar um acordo entre os Estados-Memioros sobre o novo
conjunto de regras para que ele possa entrar em vigor a tempo da desativacdo da cldusula de derro-
gacdo geral em 2023.

16. O Semestre Europeu (SE) constitui o quadro institucional de coordenagdo das politicas econémicas
e or¢camentais na Unido Europeia. Foi adaptado em 2021 para coordenar os requisitos de informacdo
exigiveis aos Estados-Membros (EM) e o cronograma do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia
(MRR). Até ao final de abril, os EM devem apresentar os seus Programas de Estabilidade e os seus Planos
de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), especificando as reformas e os investimentos que pretendem con-
cretizar, em articulacdo com os objetivos estratégicos da UE para a presente década. As dotacdes pre-
vistas pra o PRR de Portugal sdo 13,9 mil M€ em subvencdes e 2,7 mil M€ (anuais) em empréstimos — a
confirmar-se, na decisdo do Conselho, o envelope financeiro do PRR referido no PE/2021-25, Portugal ird
prescindir do direito de mobilizar a totalidade da sua quota de empréstimos.

17. No contexto da apreciagdo da CE ao PE/2021-25, apenas serao emitidas recomendagoes referen-
tes a drea de politica orcamental. As restantes recomendacdes terdo origem na apreciagcdo do PRR
portugués, considerando as recomendacdes especificas por pais emitidas em 2019 e 2020 e a forma
como os planos nacionais respondem aos objetivos estratégicos da UE. No SE de 2021 s serdo realizados
relatérios aprofundados por pais aos EM com desequilibrios macroecondmicos, como € o caso de Por-
fugal.

Seccgdo 3.2

18. Entre 2014 e 2019, a evolucdo das finangas pUblicas em Portugal caracterizou-se por uma trajetéria
de melhoria do saldo orgamental. Foi possivel trazer este indicador para niveis compativeis com o limite
de referéncia de Maastricht, encerrar o Procedimento relativo a Défices Excessivos e alcancar, em 2019,
o primeiro excedente orcamental da histéria da democracia portuguesa.

19. A consolidagdo orcamental até 2019 teve alicerces estruturais relativamente pequenos. A correcdo
do saldo orcamental entre 2014 e 2019 deveu-se, em grande medida, ao efeito favordvel do ciclo eco-
némico sobre aquele indicador e d reducdo do efeito penalizador produzido pelas medidas tempordrias
ou ndo-recorrentes.

20. Na sequéncia da emergéncia da pandemia de COVID-19, assistiu-se em 2020 a uma significativa
deterioragdo do saldo das AP, para - 5,7% do PIB. Esta inversdo da trajetéria do saldo orcamental face
a registada nos anos anteriores resultou da queda acentuada da atividade econdmica induzida pela
pandemia de COVID-19 e também do impacto orcamental das medidas de resposta & pandemia, im-
plementadas com vista a mitigar os seus efeitos na salde e na prépria economia.

21. Em resultado do choque adverso da pandemia de COVID-19, Portugal chega a 2020, ponto de
partida para o PE/2021-25, com uma situagdo orgamental que é, em muitos aspetos, semelhante a re-
gistada em 2014. As semelhancas entre a situacdo orcamental de 2020 e a de 2014 sGo vdrias: um défice
orcamental que supera o limite de referéncia de Maastricht; um saldo primdrio deficitdrio e um nivel de
despesa primdria proximos dos verificados em 2014; e, por fim, uma situacdo ciclica com contributo
negativo para o saldo orcamental, ainda que mais acentuado em 2020, e um saldo estrutural compa-
rédvel com o verificado em 2014 e 2015, tendo em conta a estimativa do PE/2021-25.

Secgdo 3.3

22. Nas projecoes do PE/2021-25, as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes tém um impacto orga-
mental diferenciado ao longo do horizonte de projegao: positivo em 2021 (+ 0,3 p.p. do PIB), negativo
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em 2022 (- 0,1 p.p. do PIB) e nulo de 2023 em diante. A UTAO concorda com a classificagdo de medidas
tempordrias ou ndo-recorrentes considerada no PE/2021-25.

23. O efeito positivo destas medidas sobre o saldo orcamental em 2021 prende-se, fundamentalmente,
com a devolugdo a Portugal de margens pré-pagas do Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira. Do
lado da despesa, destaca-se a recapitalizacdo contingente do Novo Banco em 2021.

Seccdo 3.4

24. O PE/2021-25revé em baixa a meta orcamental para 2021 face ao OE, de - 4,3% do PIB para - 4,5%
do PIB. A ligeira revisdo em baixa do saldo em 2021 resultou da conjugacdo de dois fatores. Por um lado,
o ponto de partida para as projecdes do Programa de Estabilidade, o saldo orcamental de 2020, reve-
lou-se superior ao previsto no Orcamento de Estado (- 5,7% do PIB face a - 7,3% do PIB), nomeadamente,
ao nivel do saldo primdrio, o que por si sé apontaria para um melhor resultado orcamental em 2021. Por
outro lado, o periodo de confinamento iniciado em janeiro do ano corrente, e que se encontra ainda a
decorrer, conduziu a uma revisdo em baixa das perspetivas para a atividade da economia portuguesa
em 2021, sendo este efeito dominante nas projecdes do MF.

25. Ao longo do horizonte de projecdo do PE/2021-25, encontra-se prevista uma trajetéria de corregao
gradual do saldo orgamental. A partir de 2023 o saldo orcamental recupera para valores compativeis
com o valor de referéncia de Maastricht, embora chegue ao final do horizonte de projecdo do PE/2021-
25 numa situagdo deficitdria, com um saldo de - 1,1% do PIB.

26. No final do horizonte de projegdo, tanto o saldo orcamental como o saldo ajustado de medidas
tempordrias ou ndo-recorrentes permanecem abaixo do registado no Ultimo ano antes da pandemia.
Apesar do cendrio macroecondmico apontar para a recuperacdo dos niveis de atividade registados
no periodo pré-pandemia nos primeiros anos do horizonte de projecdo do PE/2021-25, no plano orca-
mental a melhoria perspetivada nas metas tracadas no PE/2021-25 € insuficiente para recuperar os niveis
anteriores & crise pandémica. E a melhoria da componente ciclica do saldo e a eliminacdo do impacto
negativo das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes que mais contribuem para a melhoria projetada
no saldo orcamental. Apesar do saldo estrutural recuperar em 2025 um nivel idéntico ao registado em
2019, o saldo primdrio estrutural, que mede o saldo orcamental expurgado de efeitos ndo duradouros,
fica claramente aquém dos niveis alcancados no periodo pré-crise pandémica. Este efeito ao nivel do
saldo estrutural é compensado pela reducdo da despesa com juros para valores minimos histéricos até
2025.

Secgdo 3.5

27. O PE/2021-25 projeta uma melhoria de 4,0 p.p. no saldo ajustado entre 2020 e 2025. A melhoria
assenta na reducdo da despesa primdria, com a diminuicdo da receita a ser compensada pela pou-
panca nos encargos com a divida.

28. Ao nivel dos agregados da receita e da despesa, o PE projeta ritmos de crescimento nominal da
receita (23,4%) e da despesa (13,1%) publicas inferiores ao do PIB nominal (25,8%). As projecdes induzem
um recuo no peso de cada um dos agregados no conjunto da economia ao longo do periodo. O peso
da despesa publica no conjunto da economia permanece superior ao observado no periodo pré-crise
ao longo de todo o horizonte de projecdo.

29. O crescimento nominal da receita é determinado maioritariamente pela receita fiscal e contribu-
tiva, embora com contributos positivos de todas as componentes. O cendrio orcamental do OE/2021 foi
revisto em alta, projetando-se um acréscimo nominal de 1422 M€, repartido entre todas as rubricas, com
destaque para as “Outras receitas correntes”, que representam mais de metade (54%) deste cresci-
mento. A receita fiscal projetada apresenta um crescimento em termos nominais de 20,2% entre 2020 e
2025, regressando ao nivel pré-crise em 2023. Os riscos descendentes do cendrio orcamental neste do-
minio relacionam-se com a incerteza no mercado de emprego e na evolucdo do consumo interno. A
receita de capital projetada entre 2021 e 2025 quase quintuplica face a 2020, sendo quase inteiramente
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explicada pelas fransferéncias de 13,2 mil M€ programadas no PRR, que responde por 85% do valor pro-
gramado para esta rubrica em 2022 e 81% em 2023.

30. O ano de 2021 reflete o agravamento do cendrio orgamental resultante da terceira vaga de COVID-
19 e da paralisagdo econdémica iniciada em janeiro, que ndo se encontrava prevista no OE aprovado.
Traduz-se num aumento previsional de 1796 M€ na despesa, concentrado nas rubricas de subsidios
(+ 23,5%) e consumo intermédio (+ 6,3%). A primeira reflete o aumento no uso esperado de medidas de
apoio adicional ao emprego e a segunda os encargos acrescidos na drea da sadde.

31. As prestagdes sociais representam cerca de metade do aumento da despesa no periodo 2020-
2025, traduzindo uma parte importante do impacto da crise COVID-19 na despesa. Tal assim deverd
suceder uma vez que registam o funcionamento dos estabilizadores automdticos e as medidas de poli-
tica destinadas a proteger o rendimento das familias. A despesa com subsidios regista as medidas de
apoio ao emprego; mais do que quadruplicou o seu valor em 2020 e registard novo agravamento em
2021. Este ritmo de crescimento da despesa traduz um ano de 2021 muito afetado pelo contexto da
pandemia, sem expectativa de reducdo no volume financeiro das medidas de politica atualmente em
vigor.

32. A despesa projetada com FBCF duplica em termos nominais entre 2021 e 2025, refletindo a progra-
magdo dos investimentos previstos no PRR. A FBCF das Administragcdes PUblicas deverd aumentar o seu
peso no total da economia enfre 2021 e 2025, de 13,8% para 16,0%.

33. Numa apreciagdo global as proje¢coes da receita e da despesa emergem riscos descendentes que
importa sinalizar:

a) As projecdes para o ano de 2021 evidenciam o agravamento do cendrio orcamental, em vir-
tude da terceira vaga da crise pandémica no final de 2020 e das medidas de politica de apoio
d economia. A melhoria da posicdo orcamental ao longo do restante horizonte de projecdo
encontra-se muito dependente do recebimento das transferéncias comunitdrias por via do PRR,
no valor total de 13,2 mil M€ e do retorno econdmico decorrente da sua aplicacdo. Na sua
componente corrente, estas medidas financiam parcialmente as medidas de apoio & econo-
mia, enquanto a componente de capital financia o investimento. No entanto, existem incertezas
que ainda rodeiam o PRR portugués e o sucessor do Portugal 2020, uma vez que o PRR continua
em negociacdo com a CE e a decisdo de recursos préprios da UE ndo se encontra ainda ratifi-
cada em todos os parlamentos nacionais;

b) Desde 2014, como a UTAO vem notando em inUmeras publicacdes recentes sobre execucdo
orcamental e prestacdo de contas, o MF sobreorcamenta sistematicamente as receitas de fun-
dos europeus e a despesa de capital, um perfil que, em si mesmo, € um risco descendente sobre
as projecdes de receita total e despesa primdria do PE e, por um argumento de continuidade,
sobre as projecdes de FBCF e PIB nominais, conforme melhor se explica seguidamente:

= Na receita, o crescimento projetado entre 2021 e 2025 assenta no aumento das receitas de
capital e das “Outras receitas correntes”, mas a andlise histérica recente das financas publicas
indica uma estrutura de cobranca determinada maioritariamente pelas componentes fiscal e
contributiva, a par da sobreorcamentacdo das “Outras receitas correntes” e das receitas de
capital. Esta Ultima constituiu até a componente da receita com o maior erro de previsdo
desde 2014 detetado em vdarios estudos da UTAO, concentrado nas transferéncias comunitd-
rias, cujas taxas de execucdo tém variado enfre um terco e metade do previsto;

Nas despesas, o programador adquiriu, desde 2014, a reputacdo de exagerar nas projecoes
das transferéncias de capital e da FBCF; dada a alavancagem do crescimento econdmico
até 2025 no PRR, aguele comportamento do previsor €, em si mesmo, um risco descendente
sobre as projecdes da despesa publica de capital e, por um argumento de continuidade, para
as projecoes de FBCF total e PIB nominais.

c) Desta andlise, emergem riscos descendentes para a concretizacdo das projecdes do PE/2021-
2025, que se iniciam logo no ano de 2021, devendo notar-se que mais de metade do acréscimo
de receita (+ 1422 M€) esperado para este ano (54%) se concentra no aumento das fransferén-
cias correntes da UE.

Seccdo 3.6
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34. Entre outubro de 2020 e abril de 2021, o MF reviu em baixa o peso da divida publica no PIB para o
ano 2021 de 130,9% para 128,0%. Esta baixa beneficia do facto do PIB nominal e do saldo orcamental
primdrio terem sido superiores ao previsto para 2020 no relatdério da POE/2021.

35. Tendo por referéncia o PE/2019-23 divulgado em abril de 2019, a pandemia de COVID-19 determi-
nou uma alteragdo significativa na trajetéria do racio da divida publica. A mudanca aconteceu ndo sé
em nivel, mas também no ritmo de descida anual no biénio 2022-2023 devido ao contributo da deteri-
oracdo do saldo primdrio.

Seccgdo 3.7

36. A politica orgamental foi contraciclica em 2020, cumprindo a fungdo de estabilizagdo e a orienta-
¢do esperada no Pacto de Estabilidade e Crescimento para conjunturas econémicas recessivas. O ano
de 2020 foi marcado por uma queda acentuada do hiato do produto, como reflexo dos efeitos econd-
micos da crise pandémica, e pela adocdo de uma politica orcamental expansionista, tendo em conta
as medidas de politica implementadas com vista a minimizar os efeitos da pandemia na salde e na
economia. Esta combinacdo de circunsténcias levou a que a politica orcamental tivesse sido contra-
ciclica em 2020, como se esperaria da funcdo de estabilizacdo macroecondémica e em linha com o que
resulta das recomendacdes do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC).

37. Sendo pré-ciclica em 2021, ano de recuperagdo econdmica, a politica orgamental retorna ao perfil
de anos recentes, contrdrio ao necessdrio para sustentar a fungdo de estabilizagcdo macroeconémica.
O Programa de Estabilidade aponta para uma trajetdria de recuperacdo da atividade econdmica, com
a variacdo do hiato do produto a ser positiva a partir do primeiro ano do horizonte de projecdo. No
entanto, em 2021, a politica orcamental mantém-se expansionista. Consequentemente, a politica orca-
mental volta a ser pré-ciclica em 2021, & semelhanca do que sucedeu nos Ultimos anos e, portanto,
contrdria ao requerido para o exercicio sustentdvel da funcdo de estabilizacdo macroecondmica.

38. Para os anos 2023 a 2025, o MF projeta uma orientagdo restritiva e contraciclica durante a melhoria
da conjuntura econémica, em linha com o que é necessario para sustentar a fungdo orcamental de
estabilizagdo e respeitando as orientagoes do PEC. O crescimento da atividade econdmica é mais pro-
nunciado em 2022 e modera gradualmente nos anos seguintes até atingir, no final do horizonte de pro-
jecdo, um crescimento em linha com o potencial. Neste periodo, a politica orcamental altera-se para
uma postura sensivelmente neutra em 2022 e passa nos anos seguintes a ser restritiva, consubstanciada
num aumento do saldo primdrio estrutural. Por contribuir para mitigar a evolucéo da atividade econé-
mica, a politica orgamental passa a ter uma orientacdo contraciclica a partir de 2023 até ao final do
horizonte de proje¢do, em linha com o preconizado no PEC.

39. Porém, comparativamente com o periodo anterior & crise pandémica, a corre¢ao do saldo primdrio
estrutural que o PE/2021-25 prevé implementar a partir de 2023 fica, ainda assim, bastante aquém de
correcoes efetuadas no passado.

Secgdo 3.8

40. As projegcoes apontam para um saldo orgamental superior ao limiar de - 3% fixado no PEC em 2023.
As projecdes do PE/2021-25 apontam para um aumento gradual do saldo orcamental ao longo do ho-
rizonte de projecdo, que sé em 2023 deverd regressar a niveis compativeis com o limiar minimo de refe-
réncia de — 3,0% do PIB. No contexto atual, a eventual confirmagdo de um saldo orcamental inferior ao
limite de — 3,0% do PIB poderd ser autorizada pelo Conselho, enquanto a cldusula de derrogacdo se
mantiver ativa e desde que as previsdes de médio prazo da Comissdo Europeia ndo evidenciem estar
em causa a sustentabilidade das financas publicas.

41. A informagdo atualmente disponivel sugere que a aplicagdo da cldusula de derrogagdo geral
deva ser mantida em 2022 e desativada em 2023. Caso os resultados de 2023 projetados no PE/2021-25,
apurados em marco de 2024, venham a confirmar um saldo orcamental superior a — 3,0% do PIB, con-
forme consta das projecdes do PE/2021-25, Portugal estard a cumprir o limite minimo para o saldo or¢ca-
mental que resulta do Tratado da Unido Europeia.

Relatorio UTAO n.° 8/2021 e Apreciacdo do Programa de Estabilidade 2021-2025 6/94



Unidade Técnica
UTAO | de Apoio Or¢amental

Sumario Executivo

42. As projegoes para o saldo estrutural apontam para o incumprimento, em 2021 e 2022 do ajusta-
mento minimo em dire¢do ao Objetivo de Médio Prazo. Ao nivel do saldo estrutural, encontra-se previsto
no Programa de Estabilidade um agravamento no primeiro ano do horizonte de projecdo, 2021, seguido
de um ligeiro aumento em 2022. Por conseguinte, a frajetéria do saldo estrutural nGo cumpre o gjusta-
mento minimo de 0,6 p.p. ao ano e este indicador situa-se, em ambos os anos, bastante abaixo do
Objetivo de Médio Prazo de 0,0% do PIB potencial definido para o friénio 2020-2022. Embora a trajetdria
de evolucdo do saldo estrutural em 2021 e 2022 se afaste da correcdo recomendada para este indica-
dor em direcdo ao Objetivo de Médio Prazo, este desvio poderd ser autorizado nos termos da cldusula
de derrogacdo de dGmbito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento afivada na Unido Europeia.

43. A partir de 2023, se vier a confirmar-se a desativagdo da cldusula de derrogacgdo geral e ndo houver
redefinicdo das regras orcamentais relativamente a este indicador, Portugal terd de assegurar a conver-
géncia em diregcdo ao OMP. Porém, ndo é possivel & data avaliar o posicionamento de Portugal em
termos da regra do saldo estrutural a partir de 2023, ndo sé porque o Objetivo de Médio Prazo que estard
em vigor em 2023 adinda ndo estd definido, mas também porque a propria trajetdria de correcdo anual
recomendada para o saldo estrutural em direcdo dquele objetivo terd de ser revista pelo Conselho.

44. Caso aregra de um vigésimo se encontrasse em vigor, a evolugdo projetada pelo PE/2021-25 cum-
priria esta redugdo minima obrigatéria ao longo de todos o periodo de projegdo. O ano 2021 encontra-
se no dmbito da cldusula de derrogacdo de dmbito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento, pelo
que eventuais desvios & regra de reducdo da divida pUblica de um vigésimo sobre o excedente acima
de 60% do PIB ndo serdo sancionados a fim de permitir acomodar os efeitos orcamentais da COVID-19.
Porém, este ndo sancionamento dependerd da avaliacdo que a CE e o Conselho vierem a fazer sobre
os riscos para a sustentabilidade das financas publicas no médio prazo.

Responsabilidades contingentes: riscos para as finangas publicas portuguesas

45. As responsabilidades contingentes sGo obrigagoes cuja materializagdo ou concretizaggo como
perda efetiva é tida como incerta numa determinada data. Neste relatério apresenta-se as responsabi-
lidades contingentes que pesam sobre as Administragées PUblicas e que se podem tornar exigiveis em
2021 e nos anos seguintes. O documento do MF é parco em informacdo sobre estes riscos. Este facto,
dliado & acumulacdo rdpida sem precedentes durante 2020, levou a UTAO a escrever este capitulo,
para dar conta da situacdo criada.

46. A emergéncia da pandemia levou a que o Estado portugués tivesse de assumir responsabilidades
excecionais muito expressivas, em vdrios dominios, que, embora contingentes podem transformar-se
em responsabilidades futuras exigiveis as Administragées PUblicas. Neste sentido sdo abordados as va-
rias dreas onde se situam estas responsabilidades, nomeadamente: as moratdrias de crédito (publicas e
privadas), os impactos da crise de COVID-19 no sector segurador, as garantias concedidas pelo Estado
e outras entidades publicas e as contingéncias resultantes dos contratos de Parcerias PUblico-Privadas.
Por fim, sdo analisadas as situacdes de risco criadas para as AP no grupo TAP e no grupo Novo Banco.

SecgGo 4.2

47. A evolugdo dos empréstimos de cobranca duvidosa deve ser acompanhada com cuidado. O re-
latério do PE/2021-25 ndo tem referéncia explicita a situacdo dos empréstimos das familias e das empre-
sas abrangidos por moratérias publicas e privadas. No entanto, os empréstimos ndo produtivos (non-
performing loans, NPL) podem fransformar-se em imparidades para o sistema bancdrio, afetar todos os
sectores institucionais da economia nacional e, no limite, agravar a carga fiscal ou penalizar a prestagcdo
de servicos publicos.

48. Mavu grado a melhoria nos Ultimos anos, os empréstimos NPL mantinham em 2020 um peso mais
elevado em Portugal do que no conjunto da Area do Euro. O peso dos empréstimos ndo produtivos (NPL)
no valor dos empréstimos brutos concedidos pela banca tem descido desde o ano 2016, de 17,9% no
final do 2.° trimestre de 2016 até 4,9% no final de 2020. No entanto, apesar desta reducdo significativa
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ao longo do horizonte 2016-2020 na relevancia dos empréstimos ndo produtivos (NPL) em Portugal, este
racio continua acima do observado na drea do euro.

49. Quatro fatores contribuiram para a descida do rdcio dos empréstimos ndo produtivos (NPL) durante
o triénio 2017-2019. Por ordem decrescente: os i) abates ao ativo (Write-off), as i) vendas de carteiras de
empréstimos ndo produtivos (NPL), os iii) processos de recuperacdo de créditos, e o iv) efeito denomina-
dor.

50. Osempréstimos em regime de moratéria atribuida em 2020 estdo referenciados pelos bancos como
mais arriscados do que os demais. Os empréstimos que estdo na fase 2 (operacdes com aumento signi-
ficativo de risco), quer estejam ou ndo ao abrigo dos regimes de moratdrias, sdo considerados mais
vulnerdveis no sentido de uma deterioracdo da situacdo econdmica dos devedores poder implicar uma
passagem para a fase 3, i.e., & rotulagem como novos empréstimos n&o produtivos (NPL). Em setembro
de 2020, 22% dos empréstimos ao abrigo dos regimes de moratdria nos sete principais bancos encon-
trava-se na fase 2 (contra 13,7% para a totalidade do stock de empréstimos da banca na mesma fase).

51. Dentro do sector institucional sociedades ndo financeiras, cerca de 33,1% dos empréstimos obtidos
encontra-se ao abrigo dos regimes de moratérias no final de fevereiro de 2021,

52. O fim das moratérias comporta riscos para as AP, o sistema financeiro e a economia em geral.
Apesar de ndo ser possivel quantificar ou prever o montante de empréstimos ndo produtivos (NPL) a
registar apds o fim dos regimes de moratéria, trata-se de um risco que merece cautela e que poderd ter
de ser enfrentado com medidas de politica.

53. No passado, a verificagdo de imparidades significativas levou a intervengoes financeiras do sector
institucional Administragdes PUblicas na capitalizacao de instituicdes financeiras. O risco de a situacdo
se repetir nGo estd afastado. Consequentemente, além do efeito orcamental, também importa realcar
os efeitos econdmicos consoante a fonte de financiamento da despesa adicional do sector publico.

54. Genericamente, uma eventual contribuigcdo publica sera financiada por uma combinagdo de qua-
tro alternativas: i) reducdo contemporénea noutras componentes da despesa primdria; i) aumento con-
tempordneo de impostos; ii) aumento da divida publica detida por residentes (gerando efeito de
crowding out sobre a poupanca privada) e iv) aumento da divida publica detida por ndo residentes
(divida externa).

Secgdo 4.3

55. No sector segurador a entidade reguladora, Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensoes, recomendou a fomada de medidas prudenciais para evitar a descapitalizagcdo das empresas
de seguros. Teve em vista manter a suas capacidades financeira, de liquidez e solvéncia. Uma das me-
didas recomendadas foi a ndo distribuicdo de dividendos. Foi também criado um regime excecional e
tempordrio relativo ao pagamento dos prémios de seguro, tendo em vista adliviar a pressdo sobre os
segurados.

56. Os riscos que impendem sobre a situagdo financeira e patrimonial das empresas de seguros e das
entidades gestoras de fundos de pensdes, causados pela pandemia e pelas medidas de politica CO-
VID-19 podem resultar de vdrios fatores. Por um lado, a pandemia poderd prejudicar os rdcios de capital
exigidos pela regulacdo, podendo vir a obrigar a reforcos de capital. Apesar do regime excecional e
tempordrio para o pagamento de prémios de seguro, a crise econdmica coloca uma pressdo adicional
sobre os créditos de cobranca duvidosa. HA contudo um outro tipo de risco, em particular para a drea
dos fundos de pensdes, que advém da pressdo sobre a valorizacdo dos ativos, tanto reais como finan-
ceiros. A diminuicdo da procura por parte dos fundos de pensdes e a situacdo excecional da crise que
se vive, podem conduzir a desequilibrios nos mercados, pressionando os precos dos ativos para baixo, o
que se pode vir a refletir negativamente na valorizagdo dos fundos de pensdes, com perdas para os
seus detentores, dependendo no nivel de risco a que se encontrem expostos.

Secgdo 4.4
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57. No ambito da resposta @ pandemia de COVID-19 foram adotadas vdrias medidas de liquidez entre
as quais a abertura de linhas de crédito a empresas com garantias pUblicas, geradoras de responsabi-
lidades contingentes para o sector publico. Em outubro de 2020, o montante das responsabilidades con-
tingentes do Estado associadas as linhas de crédito com garantia publica representava cerca de 2,7%
do PIB de 2019. O recurso a linhas de crédito com garantia publica permitiu injetar liquidez na economia,
numa conjuntura em que ela faltava nas empresas, mas passando para os contribuintes uma parte subs-
tancial dorisco de incumprimento dos devedores. O risco assumido pelas AP depende da probabilidade
de acionamento destas garantias, sendo a sinistralidade estimada ab initio pelo Tribunal de Contas de
16% do total.

58. No final de 2020 o volume de garantias prestadas pelo Estado através da Dire¢do-Geral do Tesouro
e das Finangas totalizava 11,5 mil M€, registando-se uma diminuvicao de 2331 M€ face a 2019. Refira-se
que, até setembro de 2020, as garantias prestadas pelo Estado, através da DGTF, ao abrigo da resposta
d pandemia de COVID-19, ascendia a 1650,3 M€, tendo tido prestadas ao Fundo de Contragarantia
MuUtuo e ainstituicdes internacionais no &mbito do programa europeu SURE e do Pan European Guaran-
fee Fund gerido pelo Banco Europeu de Investimento.

Secgdo 4.5

59. Ha ainda um conjunto de responsabilidades contingentes que podem vir a ser exigidas ao sector
publico decorrentes da execugdo de contratos de Parceria PUblico-Privada. Estes passivos resultam de
litigios entre as partes e pedidos de reequilibrio financeiro das concessdes. O valor global das contingén-
cias decorrentes de confratos de PPP ascende a cerca de 878 M€. Deste valor, 368 M€ respeitam ao
sector rodovidrio, 192 M€ ao sector ferrovidrio e 48 M€ ao sector da saude. Existem ainda outros litigios
para os quais ndo existe uma estimativa financeira atribuida, razdo pela qual o seu possivel impacto ndo
se encontra refletido nestas cifras.

Secgdo 4.6

60. O grupo TAP estava em faléncia técnica antes da COVID-19 chegar. Desde o 1.° trimestre de 2020,
a pandemia de COVID-19 provocou um profundo impacto negativo no tréfego aéreo a nivel mundial
criando de imediato dificuldades as empresas do sector, no qual se insere a TAP, pois trata-se de um
sector de atividade que se caracteriza por elevados custos fixos e necessidades permanentes de fluxos
de tesouraria. No entanto, A TAP em periodo pré-COVID-19 j& se encontrava em situacdo de faléncia
técnica, nomeadamente por via do capital préprio negativo, em resultado de prejuizos acumulados
durante muitos anos.

61. O empréstimo estatal de 1,2 mil M€ concedido a TAP, destinado a satisfazer as necessidades de
liquidez imediata, correspondeu a um agravamento de 0,6% do PIB no saldo orgamental de 2020. A
operacdo foi autorizada ao abrigo do regime geral que regula, na UE, os auxilios estatais de emergéncia
as empresas ndo financeiras em dificuldades. As contrapartidas de reestruturacdo exigidas pela CE para
autorizar auxilios de Estado segundo este regime sdo substancialmente mais penalizadoras para a di-
mensdo das empresas e preveem prazos de reembolso dos capitais pUblicos mais reduzidos do que o
regime especial e transitdrio criado em 2020 para acudir ds empresas seriamente prejudicadas pela
situacdo pandémica.

62. O Estado portugués reforcou, em 2020, a sua posi¢do na estrutura acionista do Grupo TAP. Adquiriu
22,5% das participacdes sociais, dos direitos econdmicos e das prestacdes acessdrias detidos pela Atlan-
fic Gateway, SGPS, Lda. (Atlantic Gateway), passando o Estado a deter a participacdo social total de
72,5%, e os correspondentes direitos econdmicos. Esta posicdo acionista compara com a anterior (par-
ticipacdo no capital social de 50% e 5% dos direitos econdmicos).

63. O Governo apresentou no final de 2020 as linhas gerais do plano de reestruturagdo para a TAP, que
se enconira em processo de avaliagdo pela Comissdo Europeia. Este documento ndo € publico. Assim,
de acordo com a apresentacdo do Governo, prevéem-se intervencoes publicas na TAP até ao ano de
2024, estimadas entre 2214 M€ e 2525 M€, sendo que uma parte substancial dos apoios previstos para
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este periodo serdo concedidos durante o ano de 2021 (entre 970 M€ e 1164 M€). Para os anos seguintes
estd prevista a diminuicdo gradual dos encargos anuais para as AP.

64. O relatério do PE/2021-25 faz referéncia pontual & TAP e os dados disponibilizados parecem apontar
para a antecipac¢do e a redugdo de encargos previstos com a TAP, quando comparado com as linhas
gerais do plano de restruturacdo anteriormente apresentado. O PE/2021-25 estima que o impacto da
medida de apoio A TAP no periodo de 2021 a 2025 perfaca o montante de 1770 M€, o qual serd repartido
pelos anos de 2021 e 2022 apenas (970 M€ e 800 M€; respetivamente). Este impacto situa-se abaixo do
limite inferior (2214 M€) das necessidades financeiras da TAP previamente indicadas no plano de rees-
fruturacdo. Todavia, a auséncia de encargos em anos seguintes deve apenas ter a ver com o facto de
o plano ndo estar aprovado e de permanecerem muitas incertezas sobre a situacdo econdmica da
empresa a partir de 2023, ndo havendo ainda compromissos publicos assumidos para os trés Ultimos anos
do PE.

65. Aincerteza que rodeia a evolugao da pandemia de COVID-19 e arecuperagcdo econdémica é razéo
para que o processo de reestruturagdo da TAP possa acarretar um risco orgamental e financeiro des-
cendente ndo negligencidvel. O apoio do Estado as necessidades financiamento da TAP durante os
préximos anos, independentemente de ser efetuado através de emissdo de garantias, reforco do capi-
tal social ou empréstimos, resultard em impactos anuais negativos no saldo orcamental e na divida pu-
blica. Estes Ultimos serdo diretos a partir do momento em que a TAP, S.A. integrar o perimetro das Admi-
nistracdes PUblicas.

Seccdo 4.7

66. No processo de venda do Novo Banco, em outubro de 2017, ficou acordado um mecanismo de
capitalizagdo contingente, nos termos do qual o Fundo de Resolugdo (FdR) se comprometeu a efetuar
pagamentos futuros ao Novo Banco. O Estado e o FdR subscreveram entre si um Acordo Quadro que
assegura crédito do primeiro ao segundo para financiar parte dos pagamentos ao Novo Banco.

67. O PE projeta a injecdo de 430 M€ no Novo Banco, uma operacdo que ndo estd prevista no orgca-
mento aprovado do FdR para 2021. A previsdo de receita total do Fundo de Resolugdo (receita efetiva
e ndo efetiva) para 2021 é de 714,9 M€, dos quais 275 M€ provirdo de passivos financeiros. Neste caso,
os valores aprovados igualam os valores da POE/2021. No que respeita a despesa, os valores aprovados
ndo coincidem com a POE/2021, uma vez que ndo foi aprovada a verba destinada & aplicacdo em
ativos financeiros, no valor de 476,6 M€. Assim, o PE/2021-25 apresenta a verba de 430 M€ para capitali-
zacdo do Novo Banco em 2021, cuja dotacdo ndo se encontra prevista no orcamento aprovado do
Fundo de Resolucdo.

68. O Governo espera injetar em 2021 no Novo Banco menos do que o montante requerido pela insti-
tuicdo financeira. Em 26 de marco de 2021 o Novo Banco anunciou os resultados alcancados no exer-
cicio econdmico de 2020, dos quais resulta o acionamento do mecanismo de capitalizacdo contin-
gente no valor de 598 M€. O Fundo de Resolucdo informou ter duvidas, num valor superior a 160 M€,
sobre a inclusdo dos efeitos de determinadas operagdes no mecanismo de capitalizagcdo confingente.
No mesmo dia 26 de margo de 2021, o Gabinete do Ministro de Estado e das Finangas divulgou um
comunicado de imprensa relativo & chamada de capital do Novo Banco, no qual refere que é sua
convicgdo de que o valor final a pagar, nos termos do Acordo de Capitalizacdo Contingente, deverd
ficar abaixo do previsto na POE/2021.

69. Ja foi entregue ao Fundo de Resolugdo o relatério da auditoria solicitada pelo Governo, nos termos
da Lei n.° 15/2019, de 12 de fevereiro., Esta auditoria fora encomendada na sequéncia do pagamento
efetuado ao Novo Banco em maio de 2020. Deu sequéncia a uma outra concluida em agosto de 2020,
teve por referéncia o periodo que findou em 31 de dezembro de 2019, pelo que andalisa os fatores que
determinaram o valor pago pelo FAR em maio de 2020 (1035 ME€).
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1 Introdugdo

70. Neste documento, a Unidade Técnica de Apoio Or¢amental (UTAO) aprecia tecnicamente a atua-
lizagdo do Programa de Estabilidade de Portugal para o quinquénio 2021-2025. O Ministério das Finangas
(MF) entregou o relatério Programa de Estabilidade: 2021-2025 (PE/2021-25) & Assembleia da Republica
(AR) na noite de 15 de abril de 2021. O mesmo serd discutido com o Governo numa reunido da Comissdo
de Orcamento e Financas (COF) na tarde de 27 de abril e em Plendrio dois dias depois. O PE estabelece
a estratégia de médio prazo da politica orcamental. E construido para um horizonte de cinco anos,
cobrindo o ano em curso e os quatro seguintes. Trata-se de um instfrumento de programacdo orcamental
criado originalmente pela legislagcdo europeia do Pacto de Estabilidade e Crescimento e posteriormente
acolhido na legislacdo nacional — atualmente, no artigo 33.° da Lei de Enquadramento Orcamental
(LEO). Em cada ano, o Governo entrega este documento no Parlamento nacional até ao dia 15 de akboril
e a Comissdo Europeia até 30 de abril. A AR discute-o com o Governo, mas ndo o vota. O PE serd tomado
em conta pela CE e os demais Estados-Membros da Unido Europeia (UE) no quadro do exercicio de
supervisdo multilateral da politica orcamental durante o Semestre Europeu de 2021.

71. O prazo exiguo para realizar este trabalho inviabilizou a utilizagdo de dados adicionais solicitados
ao Ministério das Financgas. As andlises da UTAO aos Programas de Estabilidade, ds Propostas de Orca-
mento do Estado e ds Contas Gerais do Estado carecem sempre de séries numéricas e esclarecimentos
de vdrios servicos do MF. Os documentos em formato pdf do Governo ndo contém dados em milhdes
de euros com, pelo menos, trés casas decimais; sem este nivel de precisdo, o cdlculo de rdcios e taxas
de variacdo e, sobretudo, a comparacdo enfre os mesmos em anos diferentes ficam eivados de erros
de aproximacdo suscetiveis de distorcer algumas conclusées. Da leitura dos documentos do Governo
surgem, amiude, duvidas que necessitam ser esclarecidas junto dos servicos competentes do MF a fim
de a informagdo veiculada nas andlises da UTAO ser fidvel, ter valor acrescentado e, portanto, ser Ufil
para os seus destinatdrios, a comecar pelos membros do Parlamento. Ora, para atingir estes desideratos,
é preciso tempo. O tempo das andlises politicas pode ser mais curto do que o das andilises técnicas,
mas, a partir de um certo limite de compressdo deste Ultimo, ndo se pode esperar conftributos técnicos
profissionais para alimentar a discussdo politica. Este alerta vem a propdsito do que sucedeu na prepa-
racdo do presente relatério. A UTAO sinalizara, no Plano de Atividades que propds para a presente ses-
sdo legislativa, a necessidade de nove dias Uteis, contados apds arececdo do documento do Governo,
para entregar o seu relatério & COF. Fé-lo fendo consciéncia da necessidade de acolher estas intera-
cdes com servicos do MF e, noutros casos, fambém com entidades privadas e de outros ministérios. Foi
entendido comprimir aquele prazo para seis dias Uteis a fim de a entrega ndo ultrapassar a manhd do
dia 24 de abril, Sdbado. A UTAO enderecou pedidos de dados e esclarecimentos a dois servicos do MF
pelas 13h30m do dia 15 e 11h30m do dia 16. A recolha da informagdo pelos colegas do MF levou, ne-
cessariamente, alguns dias Uteis, e as respostas possiveis sé6 chegaram depois de o manuscrito j& estar
completo e ter enfrado nas duas fases de revisdo. Para poder entregar o frabalho & COF até ao final da
tarde de Sdbado, dia 24, perdeu-se a oportunidade de usar a maior parte da informacdo recebida.
Pelo meio, a equipa UTAO trabalhou no fim-de-semana passado e durante vdrias noites desde o dia 16
para produzir este trabalho. Com exce¢do das séries da FBCF total, do rendimento disponivel e da pou-
panga das familias, ndo foi possivel utilizar dados das fontes em formato Excel. Quanto a didvidas por
esclarecer, desta vez ainda foi possivel acolher os esclarecimentos recebidos, mas tal também resultou
do facto de, em face da exiguidade do prazo disponivel, a UTAO ter sido extremamente parcimoniosa
nas questoes suscitadas. Ndo obstante estes entraves, os autores consideram que, desta vez, o conteddo
gue conseguem apresentar ainda tem qualidade e mais-valia suficientes para merecer ser lido e utili-
zado para fundamentar o debate politico. Todavia, a repeticdo de prazos t&o exiguos € uma séria ame-
aca a utilidade das andlises futuras. Os atores politicos e a opinido publica em geral precisam ter cons-
ciéncia da necessidade de equilibrar o trabalho técnico e o trabalho politico, no Governo e na AR. A
pressa nunca foi boa conselheira. Porventura, deverd ser equacionada na LEO a antecipagdo para 10
de Abril da data-limite para entrega dos Programas de Estabilidade d AR ou realizar as discussdes regi-
mentares apenas nos dias 29 e 30.
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1. Introducao

72. As responsabilidades contingentes sdo o tema em destaque neste relatério. O objeto do mesmo
sdo a estratégia orcamental e as projecdes de médio prazo para a economia e as financas publicas.
As responsabilidades contingentes irdo, muito provavelmente, ser um tema incontorndvel nos préximos
quatro anos da vida coletiva por causa da acumulacdo muito expressiva de riscos para o equilibrio
orcamental ao longo do periodo de projecdo. Aimporténcia do tema ndo decorre do espaco nem das
qualificacdes enconfrados no Pograma de Estabilidade, alids limitados a um pegueno quadro de re-
porte obrigatdrio & UE no Anexo 1; decorre, sim, da enorme materialidade de novos passivos decorrente
das medidas de politica tomadas para proteger a liquidez das familias e das empresas em 2020 e tam-
bém dos compromissos assumidos e em perspetiva face aos grupos empresariais TAP e Novo Banco. As
moratdrias de crédito e as garantias de Estado a empréstimos do sistema financeiro, assim como o futuro
da TAP num contexto de recessdo, enorme incerteza sobre o rumo da recuperacdo econdémica e inde-
finicdo perante os agentes envolvidos quanto & evolucdo do enquadramento regulatério europeu,
constituem fatores de preocupacdo a ter em conta no painel de controlo da politica econdmica em
geral, da politica orcamental e da estabilidade do sistema financeiro. Por isso, a UTAO entendeu reunir
e sistematizar no Ultimo capitulo a informacdo dispersa por vdrias fontes sobre os varios tipos de respon-
sabilidades contingentes conhecidas no inicio deste periodo de programacdo orcamental de médio
prazo.

73. A andlise ao PE/2021-25 estd organizada da seguinte maneira. O Capitulo 2 € dedicado a atividade
macroecondmica. Como enquadramento para o ponto de partida, retrata a evolucdo do PIB per ca-
pita portugués face aos niveis médios da UE e da Area do Euro desde o ano 2000. Destaca e interrelaci-
ona as trajetérias do cendrio macroecondmico, combinando os dados do PE de diferentes maneiras.
Termina caraterizando os principais riscos para as projecdes do PE, fanto os de origem nacional como
os de génese internacional. A situacdo das financas publicas portuguesa é analisada no Capitulo 3.
Ancora as projecdes orcamentais e da divida na evolugcdo dos Ultimos anos face ds metas tfracadas. D&
atencdo d decomposicdo da variacdo do saldo orcamental nas componentes estrutural, ciclica e pon-
tual. Elucida sobre os contributos ao longo do quinguénio para a melhoria do saldo apurdvel pela auto-
ridade estatistica subjacentes as projecdes do MF, contributos provenientes das medidas pontuais, dos
juros, e dos diversos tipos de receita total e despesa primdria. A posicdo de Portugal face aos indicadores
das regras orcamentais ao longo do quinguénio encerra a andlise do cendrio orcamental. Finalmente,
o Capitulo 4 faz o ponto da situacdo sobre os diversos tipos de passivos contingentes que ameacam as
trajetdrias esperadas pelo programador orcamental. O pardgrafo anterior apresentou este tema e ex-
plicou por que é que a UTAO decidiu consagrar-lhe um capitulo inteiro. Trés anexos encerram o docu-
mento, mostrando tabelas de dados relativamente grandes e que serviram de base d construcdo de
grdéficos e quadros nos capitulos que os antecederam.
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2 Macroeconomia

74. Este capitulo tem as projegoes macroecondémicas do PE/2021-25 como tema de fundo, mas ndo se
esgota nas mesmas. As frajetdrias possiveis entre 2021 e 2015 dependem do ponto de partida em 2020
e da estrutura da economia que permitiu atingir esse ponto. Dependem também das respostas atomi-
zadas dos agentes econdmicos aos desafios e aos estimulos que enquadram as suas decisdes. As medi-
das de politica econdmica sdo uma parte deste enquadramento. Condicionam e sdo condicionadas
pelo estado da economia e pelas expetativas dos agentes. A convergéncia real entre Portugal e os seus
parceiros na UE é, desde antes da adesdo em 1986, apresentado pelas autoridades politicas como um
designio nacional e ndo deixard de estar presente no momento em que o Governo reflete e gjusta a
sua politica orcamental para o ano corrente e os proximos quatro. Por isso, o capitulo comeca, na Sec-
c¢cdo 2.1, com uma visita aos resultados alcancados neste século em matéria de aproximacdo ao rendi-
mento real gerado, por habitante, na média da Unido Europeia e na média da Area do Euro. A Seccdo
2.2 avalia o cendrio macroecondémico do PE e confronta-o com as projecdes mais recentes de outros
previsores oficiais. A terminar, a Seccdo 2.3 cuida dos riscos que incidem sobre esse cendrio. A influéncia
da situacdo pandémica, nacional e internacional, é destacada na primeira subseccdo, ocupando-se
as duas seguintes de comentar a racionalidade econdmica das projecdes pontuais do MF e identificar
0s principais fatores de incerteza que impendem sobre a sua concretizacdo.

2.1 Ponto de partida: PIB e PIB por habitante de Portugal, UniGo Europeia e Area do Euro

75. O PE/2021-25 servird para enquadrar ndo s6é a proposta de Orcamento do Estado para 2020 (e as
seguintes) como também a implementagdo, mais alongada no tempo, do Plano de Recuperacdo e
Resiliéncia (PRR), convocando, por isso, o reconhecimento do ponto de partida da economia portuguesa
para este novo ciclo de programas orgamentais. Esta seccdo e o Anexo 1 comparam o desempenho
de Portugal com o de muitas economias, dentro e fora da Unido Europeia (UE). Adota-se uma perspetiva
temporal longa. Assim, desde o ano 2000, Portugal é colocado em perspetiva com todos os Estados-
Membros da UE nesta seccdo, e com economias de outras geografias no Anexo 1. A varidvel apreciada
é o Produto Interno Bruto (PIB) por individuo residente, medido a precos contantes e em Paridades do
Poder de Compra. O progresso realizado nesta dimensdo e a posicdo relativa de Portugal face a outros
paises com os quais se compara habitualmente influenciam as expetativas de eleitores e eleitos, servindo
também de termo de referéncia quanto co sucesso das politicas econdmicas prosseguidas.! O Pro-
grama de Estabilidade 2021-25, que este relatério aprecia, enquadra a Proposta de Orcamento do Es-
tado para 2022 que a Assembleia da Republica discutird no proximo outono. Avizinha-se a implementa-
cdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), cuja Consulta PUblica decorreu até 1 de marco,
seguindo-se o envio formal & Comissdo Europeia. Porisso, faz sentido olhar neste momento para a histéria
comparada da evolucdo destes indicadores econdmicos por forma a identificar o ponto de partida de
Portugal face aos seus pares.

76. O bem-estar das pessoas que vivem num determinado pais ou regido depende fortemente dos
rendimentos proporcionados pela atividade econdmica nela realizada. O PIB a precos de mercado ge-
rado num determinado territério durante um determinado periodo corresponde ao valor de mercado
de todos os bens e servicos finais produzidos durante esse periodo nesse territério. Pese embora ndo seja
um indicador ideal do bem-estar da comunidade residente nesse territério é, contudo, utilizado com
frequéncia como um indicador da contribuicdo da producdo para esse efeito, sendo uma estatistica
comummente disponivel em todos os paises e regides. Os rendimentos gerados por essa producdo sdo
a principal fonte de financiamento para a fruicdo de tudo quanto possa integrar a nocdo de bem-estar

1 AUTAO produziu em novembro de 2019 uma comparagdo de Porfugal com as mesmas geografias usando um painel com o PIB per
capita real e outras varidveis macro-orcamentais, também desde o ano 2000: balancas corrente e de capital, saldos das Administra-
¢des Publicas e divida publica consolidada (conceito de Maastricht). Os resultados estdo disponiveis no Cap. 2 e no Anexo do Rela-
tério UTAO n.° 19/2019, de 14 de novembro, que apreciou o Projeto de Plano Orgamental para 2020.
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ou felicidade. Os préximos pardgrafos documentam a evolugcdo dos rdcios do PIB por habitante de Por-
tugal e das médias da UE e da Area do Euro ao longo das duas primeiras décadas do século XXI, em
fermos reais e usando Paridades de Poder de Compra (PPC).

77. As duas primeiras décadas do século XXI registam uma tendéncia de declinio relativo do rendi-
mento per capita gerado em Portugal face aos niveis médios da UE e da Area do Euro. O Grdfico 1
evidencia a evolucdo ocorrida. Entre os dois momentos extremos do periodo observado, anos 2000 e
2020, o peso do PIB por habitante portugués no PIB por habitante da média da UE a 27 Estados-Membros
(UE-27) caiu 6,7 pontos percentuais (p.p.), de 72,3% para 65,5%. Trata-se de uma constatacdo a precos
constantes. Em relacdo & média da Area do Euro com 19 Estados-Membros, a queda foi menos signifi-
cativa, mas também aconteceu (- 2,2 p.p.), de 61,3% para 59,0%. Verifica-se que a curva da Area do
Euro é menos inclinada que a da UE-27, o que significa que a divergéncia de Portugal tem sido mais
acentuada face &s economias situadas fora da Area do Euro do que em relacdo a estas. Os anos 2009
e 2010 evidenciam uma bossa nas duas curvas, sendo este comportamento o reflexo de que arecessdo
que entdo atingiu o confinente europeu foi menos acentuada em Portugal do que no resto da Europa
comunitdria. Contudo, a queda no peso acentuou-se nos anos seguintes da crise. A partir de 2015, e até
2019, ocorreu uma ligeira recuperagdo neste indicador; todavia, o ano de 2020 voltou a evidenciar uma
queda do PIB real per capita portugués, quer face & UE-27 quer perante a Area do Euro. Com efeito, o
nivel (face & média da UE-27) registado em 2020 (65,5%) situa-se ligeiramente abaixo do que se verificou
em 2011 (66,0%) e, relativamente & média da unido monetdria, o nivel alcancado em 2020 (59,0%) ainda
ficou abaixo do registado em 2010 (59,7%).

Grdfico 1 - Rdcio do PIB real per capita portugués na média da Unido Europeia e da Area do Euro,
2000-2020
(em percentagem)
75%
72,3%

69,0%
70% ° 68,3%

66,6%
65,5%

65%

.
60% 61,3% TEeeem-oL g P b N B
o WTTETET o e =" 597%
59,5% A% l\\ R %59 0%
‘u---g---w--%
55% 56,8%
50%
o Pl o o g [¥a) [¥e} ~ e} D o — o o < wn O ~ 0 ()} o
o o o o o o o o o — — — — — — — — — — N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ (o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o] (o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
—®— Em % do PIB da UE (27 paises) ~=B--Em % do PIB da area do euro (19 paises)

Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.

78. O recurso ao conceito “paridades de poder de compra” torna-se uma ferramenta 0til quando se
pretende comparar o poder aquisitivo de um euro entre dois (ou mais) territorios cujos pregos médios
dos bens e servigos sdo diferentes. Esta é a situacdo vivida no espaco europeu, quer no seio da UE quer
no da Area do Euro. E facil perceber que um euro compra, em média, uma maior quantidade de bens
e servicos em Portugal que no Luxemburgo, por exemplo. Com efeito, as curvas ilustradas no Grafico 1
ndo captam esta diferenca no poder aquisitivo dos rdcios do PIB por habitante de Portugal, da média
da UE e da média da Area do Euro. Uma vez que um mesmo cabaz de bens e servicos produzidos nos
trés territdrios € mais barato em Portugal, os rdcios acima representados subavaliam, em cada ano, o
poder de compra relativo de Portugal. Um das técnicas mais utilizadas pelos investigadores aplicados
para ultrapassar este enviesamento, € mudar a unidade dos rdcios do PIB per capita, multiplicando-os,
em cada ano, pelos rdcios dos deflatores respetivos. Esta fransformacdo de varidveis designa-se, na
terminologia econdmica, por ajustamento das Paridades de Poder de Compra (PPC). Na andlise que se
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segue, a UTAO utiliza estas varidveis recorrendo & base de dados do Eurostat. Refira-se que a autoridade
estatistica europeia (Eurostat) colhe informagdo sobre os precos de um cabaz comum de bens e servicos
em 37 paises europeus para construir uma moeda artificial comum, designada por PPC, com o objetivo
de apresentar estatisticas ajustadas (i.e., expurgadas) das diferencas de precos relativos entre os territd-
rios objeto de comparacdo através dos rdcios.2 O Grdfico 2 e o Grdfico 3 apresentam a posicdo relativa
de todos os membros da UE nos anos 2000 e 2019 em termos de PIB por residente corrigido pelas PPC.3 4
Para conveniéncia da ordenacdo dos territdrios, em cada ano, os rdcios do PIB foram normalizados,
tendo-se atribuido o valor 100 ao PIB per capita corrigido da média da UE-27. Esta normalizacdo é artifi-
cial, mas é Util e nGo comporta perda de generalidade. Assim, as marcas dos Estados-Memibros exibidas
nos proximos gréficos refletem as posicoes de cada um relativamente d média da UE-27. O Anexo 1
compila o painel completo de dados desde o inicio deste século para todos os Estados-Membros da UE
e ainda para outros 11 paises que, por diferentes razdes, permitem comparacdes Uteis. Por um lado, este
conjunto de paises representa economias maduras € de grandes dimensdes — Estados Unidos da Amé-
rica (EUA) e Japdo — e pequenas economias (Suica, Noruega e Isléndia). Por outro lado, contém eco-
nomias em desenvolvimento que sdo potenciais candidatas em alargamentos futuros da Unido Euro-
peia; todas elas com um ponto de partida muito inferior ao de Portugal, mas que vém revelando pro-
gressos notdveis (Albénia, Montenegro, Maceddnia do Norte, Sérvia e Turquia) ou um progresso mais
lento (Bdsnia e Herzegovina). O Anexo apresenta dois quadros com 39 paises e quatro agregacdes de
paises. A Tabela 17, p. 85, apresenta a trajetédria de 20 anos de rendimento por residente em cada um,
avaliado em euros e corrigido pelas PPC. A Tabela 18, p. 86, mostra a mesma informagdo de base, mas
com a normalizacdo dos dados acima referida. Foi com base nesta Ultima tabela que se elaboraram os
grdficos a seguir exibidos e comentados. Na data de corte de informacdo, a série do Eurostat para o PIB
per capita em PPC ainda ndo estd disponivel para 2020, razdo pela qual a compilacdo de dados aqui
apresentada termina em 2019.

79. No ano 2000, o PIB per capita de Portugal em PPC era o 14.° mais elevado da média da UE-27, tendo
caido para o 20.° lugar em 2019. No inicio do século XXI, o rendimento médio de cada residente em
Portugal, em PPC, ascendia a 15.700 euros, o que representava 85% da média da UE-27, correspon-
dendo-lhe a 16.% posicdo mais elevada (Grdfico 2). Em 2019, valia 24 700 euros (ou 79% da média) e
Portugal situava-se em 20.° lugar no conjunto da UE-27, tendo descido quatro posi¢cdes (Grdfico 3). Ao
longo deste periodo, a evolucdo do indicador para Portugal revela dois patamares de estabilidade (ver
linha azul na Tabela 18). H& um planalto mais elevado entre 2000 e 2010, com o PIB real per capita
portugués em PPC a manter-se no intervalo [82% ; 85%]; € hd um segundo patamar, mais baixo que o
anterior, nos anos seguintes, com registos entre 76% e 79%. Ao longo destas quase duas décadas a po-
sicdo relativa de Portugal tem vindo a diminuir face aos restantes paises da UE-27, situando-se, desde
2017, na 20.% posi¢cdo.

20 INE colabora neste exercicio a dois niveis: i) fornecimento de informacdo de base sobre Portugal e, i) coordenacdo técnica do
exercicio PPC, para o conjunto dos 37 paises europeus participantes no exercicio. A metodologia seguida na elaboracdo destas
estatisticas encontra-se definida no Eurostat - OECD Methodological Manual on Purchasing Power Parities, Eurostat Methodologies
and Working Papers, ISSN 1977-0375, podendo ser consultada na pdgina indicada nesta hiperligacdo.

SorB per capita num ano € o récio entre o PIB e a populacdo média de cada pais nesse ano. Os valores apresentados nas tabelas
do Anexo 1 estdo expressos em Paridades de Poder de Compra (PPC), isto €, enconfram-se expressos numa grandeza monetdria que
elimina as diferengas no nivel de precos entre paises, permitindo, assim, comparar o rendimento por residente sem a distorcéo cau-
sada pelos precos relativos. Estes valores sGo também apresentados sob a forma de indice, calculado face & média da Unido Europeia
a 27 paises (UE-27), a qual se atribui o nivel 100. Se o indice de um pais é superior a 100 (inferior a 100), tal significa que o seu nivel de
PIB per capita em PPC é superior (inferior) ao da média da UE. Apresenta-se fambém nessas tabelas um indicador da variabilidade
do indice do PIB per capita em PPC para a UE-27 e a Area do Euro (19 paises) calculado como o coeficiente de variagdo dos valores
nacionais face & média de cada um dos universos (ver nota a Tabela 18, p. 86). Esta série estatistica representa uma medida da
convergéncia econdémica entre os Estados-Membros que integram cada um desses espacos.

4 A fonte consultada é o Eurostat e esta série termina, presentemente, no ano 2019. A Ultima atualizacdo foi efetuada pelo Eurostat a
15 de fevereiro de 2021. J& para o PIB real ndo corrigido pelas PPC, a série vai atualmente até 2020.
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Grdfico 2 - indice do PIB real per capita em PPC, ano 2000, paises da Unido Europeia e Area do Euro
(em indice, UE-27 = 100)
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Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.

Grdfico 3 - indice do PIB real per capita em PPC, ano 2019, paises da Unido Europeia e Area do Euro
(em indice, UE-27 = 100)
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80. Apesar de diferentes, as duas métricas do PIB por residente apontam para uma mesma conclusao:
Portugal regrediu durante os Ultimos 19 anos face a generalidade dos seus pares na UE. Ao mesmo
tempo, a UE e a Area do Euro diminuiram as desigualdades internas. Ambas as séries mostram tendéncias
de divergéncia real quer se faca ou ndo a correcdo das PPC. O nivel absoluto do desvio em cada ano
€ menor em PPC do que sem esta correcdo dado que o cabaz de bens e servicos (igual em todos os
paises) representativo da producdo de cada territério € mais barato em Portugal do que na maioria dos
restantes Estados-Memlbros. Contudo, o empobrecimento relativo de Portugal aumentou 6 p.p. ao longo
das duas décadas observados, uma vez que o PIB per capita em PPC diminuiu de 85% (em 2000) para
79% (em 2019) da média da UE-27. Sem a correcdo das diferencas de precos relativos (as PPC), a redu-
cdo do PIB portugués foi de 5,7 p.p. no mesmo periodo (vide Grdfico 1). Acrescentando o ano de 2020,
com recessdo mais funda em Portugal do que na média da EU-27, a divergéncia no século XXI alargou-
se para 6,8 p.p.. face ao PIB real por habitante na UE-27. Deve referir-se ainda um outro aspeto: o de-
sempenho de Portugal, ajustado pelas PPC, foi pior nos anos mais recentes (2010-2019) do que enfre
2000 e 2010: Portugal perdeu 2 p.p. face d média da UE-27 na primeira década enquanto nos nove anos
seguintes (2010-2019) essa perda subiu para 4 p.p.. E relevante verificar que o empobrecimento relativo
de Portugal aconteceu em contraciclo com a generalidade dos restantes paises da UE-27, pois sucedeu
ao mesmo tempo em que a tendéncia geral destes 19 anos, tanto na Unidio Europeia como na Area do
Euro, foi a diminuicdo das desigualdades, aferidas pela evolucdo do coeficiente de variacdo nas Ultimas
linhas da Tabela 18, p. 86. Com efeito, este coeficiente contraiu-se 20,4% no caso da Unido Europeia e
10,0% no caso da unido monetdria.
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2.2 Cendrio macroeconémico do Ministério das Finangas face ao painel de previsores oficiais

81. Os previsores oficiais para a economia portuguesa continuam a projetar uma recuperagadao do PIB
real em 2021, seguida de uma aceleragdo em 2022, sendo que s6 em 2022 deverd ser ultrapassado o
nivel de PIB real do ano pré-pandemia de 2019, a semelhan¢a da maioria dos paises desenvolvidos. A
entidade com previsdo sobre Portugal mais ofimista (Grdfico 4) para 2021 é a Comissdo Europeia (CE)
(4.1%), enquanto a entidade que prevé uma aceleracdo mais acentuada em 2022 é o Banco de Portu-
gal (BAP) (5.2%). Por uma questdo de parcimodnia, os graficos apresentam os anos 2021 e 2022 visto que
que para este biénio hd seis previsores oficiais, enquanto que para os anos seguintes os previsores dispo-
niveis reduzem-se significativamente, tornando o exercicio de comparacdo mais limitado. Adicional-
mente, refira-se que a qualidade da previsdo estd condicionado pela informacdo disponivel no mo-
mento em que é produzida, pelo que as previsdes mais antigas poderdo ser menos fidveis: a divulgacdo
das previsdes da OCDE foi em dezembro de 2020, as da CE em fevereiro de 2021, as do BdP e do Con-
selho das Financas Publicas (CFP) em marco de 2021, e as do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e do
Ministério das Financas (MF) em abril de 2021.

Grdfico 4 - Intervalo de previsdes para o PIB real de Portugal, Area do Euro e Unido Europeia

(taxa de variagdo anual, em percentagem)
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82. As previsoes das diversas instituicoes apontam para uma descida da taxa de desemprego em 2022,
sendo que a média prevista para Portugal deverd ser ligeiramente inferior & prevista para a Area do Euro.
O exercicio do MF tem a previsdo pontual mais baixa para todo o horizonte de projecdo (7.3% € 6,7%
para os anos 2021 e 2022, respetivamente) de entre as vdrias instituicdes de referéncia (Grafico 5). E de
referir que as previsdes oficiais para taxa de desemprego da Area do Euro mais baixas para 2021-2022
foram divulgadas pelo BCE. No caso da OCDE, esta instituicdo divulgou a previsdo mais alta para a taxa
de desemprego, tanto para Portugal como para a Area do Euro, o que poderd estar associado ao facto
de ser a previsdo mais afastada do momento presente (dezembro de 2020), pelo que ndo inclui indica-
dores que entretanto ficaram disponiveis.
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Grdfico 5 - Intervalo de previsées para a taxa de desemprego de Portugal e Area do Euro
(taxa, em percentagem da populagdo ativa)
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83. Relativamente a variacdo do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), as diversas ins-
tituic6es preveem, em média, para a Area do Euro uma taxa de variagdo para 2021 ligeiramente superior
a do ano 2022, embora em ambos os casos aquém do objetivo de politica monetdria do BCE (abaixo
de 2%, mas préximo). No caso de Portugal (Gréfico 6), o MF prevé 0,8% para o IHPC em 2021 e 0,9% em
2022, sendo que se encontra préximo do intervalo formado pelas previsdes das outras instituicdes (com
a excecdo da OCDE).

Grdfico 6 - Intervalo de previsdes para os pregos no consumidor de Portugal,
Area do Euro e Unido Europeia
(taxa de variagdo anual do IHPC, em percentagem)
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84. Quanto a balancga corrente e a balanca de capital, uns previsores oficiais utilizam a ética das con-
tas nacionais e outros a da balangca de pagamentos, o que torna invidvel uma comparagdo rigorosa
entre todas as instituicées. A Tabela 1 sintetiza as diferentes previsdes disponiveis para Portugal e enqua-
dra a diferenca de valores para 2020, sendo que o objetivo é efetuar uma comparacdo rigorosa, i.e.,
comparar a mesma ética e o mesmo indicador. De salientar que a ética das contas nacionais € utilizada
por CE, INE, MF e CFP, enquanto a ética da balanca de pagamentos é utilizada por OCDE, FMI, BCE e
Banco de Portugal.

85. Relativamente a capacidade/necessidade de financiamento da economia portuguesa, aferida
pelo soma da balanga corrente e de capital na ética das contas nacionais, a previsdo do MF é signifi-
cativamente superior & do CFP para todo o horizonte de projegdo. Estas diferencas resultam, essencial-
mente, de uma previsdo mais otimista do MF devido ao confributo da balanca de bens e servicos, e da
balanca de capital, sendo que esta Ultima encontra-se influenciada pelos fluxos de entrada de fundos
comunitdrios. Deve, com efeito, ter-se presente que a projecdo do PE/2021-25 incorpora os efeitos de
médio prazo que o MF espera da execucdo que antevé para o Plano de Recuperacdo e Resiliéncia
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(PRR). O exercicio do CFP, tendo sido construido num cendrio de politicas invariantes antes da adogdo
do PRR, ndo contempla a projecdo desses efeitos.

Tabela 1 - Diferentes 6ticas para a balanga corrente e balanga de capital
(por instituicGo e em percentagem do PIB)

Otica das contas nacionais Otica da balanga de pagamentos
Instituicdo | 2020 | 2021 | 2022 Instituicao | 2020 | 2021 | 2022
CE - - - FMI -1,2 -0,6 0,3
Balanga corrente CFP -1,1 -0,9 -0,9 OCDE -0,4 -0,6 -0,7

MF -1,1 0,0 0,6
CE - - -

Balanga corrente e de capital | CFP 0,1 0,0 0,0 BdP 0,1 1,5 2,8
MF 0,1 2,1 3,4

Fontes: BdP, CE, FMI, CFP, MF (PE/2021-25) e OCDE.

2.3 Riscos nas projegoes pontuais

86. Antes de uma andlise aos riscos implicitos nas projecoes do PE/2021-25, importa apresentar um
breve contexto da situagdo atual, bem como detalhar a evolugdo de algumas varidveis econémicas
por forma a enquadrar o ponto de partida e o horizonte de projegao. A Subseccdo 2.3.1 apresenta bre-
vemente o contexto atual, a Subseccdo 2.3.2 andlisa a articulacdo entre diversas varidiveis subjacentes
ao cendrio macroecondmico e a Subseccdo 2.3.3 apresenta riscos externos e também riscos internos
que poderdo condicionar a concretizacdo das projecdes do PE/2021-25.

2.3.1 Contexto atual devido a pandemia de COVID-19

87. A distribuicdo da riqueza (varidvel stock) é mais desigual do que a distribuicdo do rendimento (va-
ridvel fluxo) em termos mundiais. Os 10% dos individuos mais ricos detém uma quota da riqueza mundial
superior a quota que os 10% da populagdo de maior rendimento detém na distribuicdo do rendimento
mundial.5 Esta desigualdade pode entravar a recuperacdo econdmica em diversos paises devido ao
diferencial de oportunidades e as disparidades persistentes no acesso a servicos bdsicos, como educa-
cdo, saude, eletricidade e Internet. A UTAO adaptou para portugués a Figure 2.2 da fonte citada na
nota de rodapé 5. O resultado é o Grdfico 7. OS EUA sdo o pais da amostra com maiores niveis de
desigualdade: o percentil 10% da populacdo detém 79,5% da riqueza e 30,4% do rendimento anual
gerado no pais. O menos desigual é a Eslovdquia, com quotas de 34,3% e 20,0%, respetivamente. Portu-
gal surge numa posicdo intermédia, com 52,1% no caso da riqueza e 26,7% no caso do rendimento. Estd
balizado pelo Reino Unido e pela Ilanda (Grdfico 7).

88. Em abril, o FMI reviu em alta as previsoes de crescimento do PIB mundial para 2021 e 2022, em
comparagdo com o que tinha previsto anteriormente. No entanto, permanecem fortes desdafios relacio-
nados com o ritmo de recuperacdo entre paises e o impacto negativo permanente na estrutura econé-
mica devido a pandemia de COVID-19. Dentro do grupo dos paises desenvolvidos, o PIB real dos Estados
Unidos em 2021 serd j& superior ao verificado em 2019, pelo que o crescimento do ano 2021 serd mais
acentuado que a recessdo do ano 2020. No entanto, a maioria dos outros paises desenvolvidos sé de-
verd ultrapassar o nivel de PIB real pré-pandémico em 2022. Adicionalmente, o ritmo de recuperacdo
econdmica também encontra-se condicionado pelo acesso diferenciado entre paises as vacinas para
a COVID-19.

5 Fonte: Fundo Monetdrio Internacional (2021), Fiscal Monitor: a Fair Shot, Washington, Abril. A conclus&o baseia-se numa amostra de
apenas 32 paises, tendo sido usada a informagdo mais recente de cada um no periodo de 2013 a 2017. A amostra ndo € maior por
o FMI ter considerado ndo haver mais paises com dados compardveis para a andlise vertida no Capitulo 2 daquela publicacdo.
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Grdfico 7 - Rendimento e riqueza detidos pela populagdo pertencente ao percentil 10% mais elevado

(quotas em percentagem)
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89. As vagas de infe¢do originam microciclos macroeconémicos. De acordo com o relatério World
Economic Outlook do FMI, os paises europeus, nos quais o sector do turismo tem um peso mais relevante
(e.g.. Portugal, Espanha, Itdlia, Malta e Chipre), conseguiram aproveitar uma parte do turismo sazonal
no verdo de 2020. No entanto, verificou-se, em seguida, o aumento de casos de infecdo por COVID-19,
0 gque forcou a novos confinamentos nos Ultimos meses do ano 2020 e no inicio de 2021.

90. A crise pandémica atingiu o rendimento do sector institucional familias de maneira assimétrica de-
vido a uma heterogeneidade de situagoes: agregados familiares com remuneracdes em sectores de
atividade mais vulnerdveis a recessdo do ano 2020 e outros agregados familiares que mantém o nivel
de rendimento e de fributacdo.

2.3.2 Projegoes pontuais do PE/2021-25

91. O PIB real em 2022 deverd ulirapassar o nivel registado em 2019, a semelhanga da maioria dos
paises desenvolvidos. As componentes do PIB real exportagées e importagoes registaram as quedas
mais significativas em 2020, sendo também as componentes para as quais o MF prevé taxas de cresci-
mento mais elevadas em 2021. De acordo com o PE/2021-25, a procura interna deverd dar um contri-
buto positivo em todos os anos do horizonte temporal, enquanto o contributo da procura externa deverd
ser positivo apenas no biénio 2021-2022 (Grdéfico 10). O PE/2021-25 projeta mdaximos para a capacidade
de financiamento da economia como um todo no triénio 2022-2024 (3,4% do PIB em 2022 e 2023), acima
do mdximo do ano 2013 (2,6%).

92. A melhoria da balanga de capital assenta num contributo muito significativo dos fundos comunita-
rios, o que tem efeitos na capacidade de financiamento da economia nacional e, consequentemente,
na Posigcdo de Investimento Internacional (PIl). Os valores projetados para a balanca de capital no qua-
driénio 2022-2025 (entre 2,6% e 3,0%) refletem mdximos desde o inicio da série em 1999 — Grdfico 8.
Contudo, uma melhoria da capacidade de financiamento baseada na balanca de capital através de
fundos comunitdrios ndo reflete propriamente um desempenho favordvel da economia nacional. O
saldo anual das transferéncias entre Portugal e a Unido Europeia tem sido sempre favordvel a Portugal,
sendo em média 1,5% do PIB ao longo do periodo 1999-2020 (minimo de 0,5% do PIB em 2020) — Grdfico
9.
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Grdfico 8 — Balanga de capital de 1999 a 2020, Grdfico 9 - Transferéncias intergovernamentais
perspetiva das contas nacionais Portugal-UE: 1996 a 2020
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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93. Quanto ao comércio internacional, o PE/2021-25 projeta uma recuperacdo da balanca de bens e
servicos até ao equilibrio em 2022 (0,1% do PIB), seguida de uma deterioragdo nos anos seguintes. A
balanca de bens registou um saldo negativo desde o inicio da série situando-se em - 5,7% do PIB em
2020 (Grdfico 11). Por outro lado, a balanca de servicos regista tipicamente um saldo positivo, ficando
em 3,7% no ano 2020, o peso mais baixo desde o ano 2011. A balang¢a de servicos em 2020 foi negativa
(- 2.0%) pela primeira vez desde o ano 2013, refletindo as consequéncias negativas da pandemia de
COVID-19 no sector do turismo. O MF ndo disponibilizou a separacdo da balanca de bens e servigcos
entre balanca de bens e balanca de servicos para o horizonte de projecdo.

Grdfico 10 - Procura externa liquida de importa- Grdfico 11 - Balanga de bens e balanga de ser-
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94. Em 2020, o ligeiro aumento do rendimento disponivel do sector institucional familias, combinado
com uma forte quebra no consumo privado nominal, determinou uma subida expressiva na taxa de
poupanca das familias. Para os préximos anos, o MF projeta a manutencao de taxas de poupancga ele-
vadas, atingindo em 2021 o maximo (13,2%) desde o ano 2000. De acordo com o cendrio macroeco-
némico projetado pelo PE/2021-25, o consumo privado em termos nominais deverd subir 4,1% em 2021,
5.0% em 2022 e 3,5% até 2025 (Grdfico 12), o que serd acompanhado por um aumento do rendimento
disponivel das familias e das instituicoes sem fins lucrativos. O PE/2021-25 projeta a manutencdo da taxa
de poupanca (em percentagem do rendimento disponivel das familias e das instituicdes sem fins lucra-
tivos) em torno do nivel verificado no ano 2020. A taxa de poupanca das familias atingiu 12,8% em 2020,
valor méximo desde o ano 2003, mas inferior & média do periodo 1995-2002. Para 2021 a taxa de pou-
panga prevista no PE/2021-25 atinge novo mdximo, agora de 13,2%, a percentagem mais elevada
desde o ano 2000. Para os anos seguintes, o MF projeta uma ligeira descida da taxa de poupanca até
11,4% no final do horizonte em 2025.

Relatorio UTAO n.° 8/2021 e Apreciacao do Programa de Estabilidade 2021-2025 21/94



Unidade Técnica
UTAO | de Apoio Or¢amental

2. Macroeconomia

95. O cendrio macroeconémico do PE/2021-25 projeta um aumento do emprego ano apds ano, con-
tribuindo para a descida da taxa de desemprego até 5,8% em 2025. Além disso, a subida do PIB real ao
longo do horizonte de projecdo serd mais acentuada que a do emprego, originando um aumento da
produtividade aparente do trabalho. No cendrio do PE/2021-25 para o mercado de trabalho encontra-
se projetada uma subida percentual do emprego até ao ano 2025. Esta subida serd mais acentuada
gue o aumento percentual da populacdo ativa, o que reflete uma descida ano apds ano da taxa de
desemprego de 7,3% em 2021 para 5,8% em 2025 (Grdfico 13). Contudo, importa salientar que no mer-
cado de frabalho encontram-se situacdes excecionais em curso, nomeadamente as medidas de apoio
durante os periodos de inatividade das empresas (layoff), as quais tém atenuado a subida do desem-
prego em 2020 e 2021. O MF ndo apresentou a separacdo entre emprego do sector publico e emprego
do sector privado.

Grafico 12 - Consumo privado, poupanca e Grdfico 13 - Emprego, populagdo ativa e taxa
rendimento disponivel das familias, 2005 a 2025 de desemprego, 2005 a 2025
(em percentagem) (em milhares de individuos e em percentagem)
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96. O cendrio macroeconémico do PE/2021-25 prevé uma capacidade de capacidade de financia-
mento da economia portuguesa para todos os anos do horizonte temporal, destacando-se o contributo
muito significativo da balanca de capital, a qual regista essencialmente fluxos de fundos comunitdrios.
Para o sector das Administracdes PUblicas o PE projeta necessidades de financiamento ao longo de
todo o horizonte (ver Grdfico 14), correspondentes a défices orcamentais (desde 4,5% do PIB em 2021
até 1,1% em 2025). Assim, para que se concretize a previsdo para a economia portuguesa como um
todo, serd necessdrio que o sector privado registe uma capacidade de financiamento significativa (su-
bindo até 6,6% do PIB em 2021 e descendo até 3,6% em 2025), sendo necessdrio que se verifique em
2021 (6,6% do PIB) o valor mais elevado desde 2015 para o sector privado. Para a concretizacdo da
capacidade de financiamento do sector privado serdo muito relevantes os contributo da poupanca do
sector institucional familias, bem como das entradas liquidas de transferéncias da UE através da balanca
de capital.

97. De acordo com a projecdo do PE/2021-25, a Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), medida em
termos nominais, deverd registar subidas, quer no sector publico quer no sector privado, embora o valor
nominal para 2021 ainda seja inferior ao do ano 2008 no caso do sector publico. Em termos nominais
(Grdfico 15), a FBCF, principal componente do investimento, deverd recuperar 5,2% em 2021 e acelerar
até 9,8% em 2023. Caso se concretize a previsdo para 2021, a FBCF das AP deverd crescer 24,5% em
2021, atingindo o valor nominal mais elevado desde o ano 2012 (Grdfico 15). De salientar que o peso da
FBCF nominal do sector pUblico no PIB ser& em média de 3,3% do PIB no periodo 2021-2025, mas inferior
ao observado no periodo anterior & crise da divida soberana de 2010. O sector privado deverd registar
uma subida de 2,7% em 2021, acelerando até 9,0% em 2023. De referir que a FBCF do sector privado
corresponderd a cerca de 83,8% da FBCF total durante o horizonte temporal 2021-2025 (88,5% em 2020).
Tendo em consideracdo que a FBCF é a componente mais volatil do PIB e que se encontra previsto um
contributo importante da FBCF (sobretudo publica) através do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia, bem
como o facto de o investimento ser fundamental para a evolucdo do stock de capital e, consequente-
mente, do produto potencial, entdo a concretizacdo da projecdo para a FBCF serd determinante para
arecuperacdo econémica a médio prazo e longo prazos.
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Grdfico 14 - Capacidade/necessidade de finan- Grdfico 15 - FBCF nominal, 2005 a 2025
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233 Riscos internos e externos ao PE/2021-25

98. Na Area do Euro o BCE continua a executar a politica monetdaria ndo convencional, destacando-
se o programa de compras de ativos devido a emergéncia pandémica PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Programme). Este programa foi apresentado em marco de 2020 com o montante inicial de
750 mil M€, o qual foi reforcado em 600 mil M€ em junho de 2020 e em 500 mil M€ em dezembro de 2020,
perfazendo um total de 1850 mil M€. O montante de compras acumulado até ao dia 9 de abril de 2021
situou-se em 960,3 mil M€. Os ativos elegiveis para este programa tém condicdes idénticas as praticadas
para o programa alargado de compras que o BCE mantém em execucdo desde 2015.

99. Apesar das preocupagoées com uma nova vaga de COVID-19 na primavera de 2021, a execugdo
dos planos de vacinagdo tem contribuido para reduzir o nivel de incerteza que existia na primavera de
2020, o que permite aos agentes econémicos ftomarem decisées num contexto de menor instabilidade.
A evolucdo da atividade econdmica foi revista em alta no relatério do World Economic Outlook do FMI
divulgado em abril, o que beneficiou dos progressos que tém ocorrido na investigacdo no sector da
saude. Adicionalmente, as decisdes das autoridades de politica orcamental e monetdria tém conftribu-
ido para mitigar os efeitos negativos. Os avangos no sector da salde reduziram a incerteza na atividade
econdmica, facilitando a elaboracdo de previsdes pelos agentes econdmicos. Contudo, o acesso as
vacinas a diferentes ritmos € um dos fatores que pode determinar a recuperacdo a um ritmo diferente,
i.e.. os paises desenvolvidos tém um acesso mais privilegiado do que os paises em desenvolvimento, o
que pode aumentar as desigualdades entre paises. Também importa ter presente que a demora na
imunizacdo das populacdes de territérios menos prosperos terd consequéncias na seguranca sanitdria
e, portanto, na atividade econdmica dos territdrios mais desenvolvidos.

100. A concretizagdo da taxa de poupan¢a, do crescimento das remuneragoes do sector privado e do
rendimento disponivel das familias é um fator de risco com implicages em diversas varidveis importan-
tes do cendrio macroeconémico, das quais o consumo privado e a capacidade de financiamento da
economia portuguesa. Como fator de risco para o horizonte até 2025 destaca-se a concretizacdo da
taxa de variacdo das remuneracdes recebidas pelo sector institucional familias, o que por sua vez influ-
encia o rendimento disponivel e a taxa de poupanca. Em 2020, o rendimento disponivel das familias
subiu 1,0% e a taxa de poupanca alcancou um mdximo no patamar 12,8%, o limite superior desde 2003,
mas inferior & média registada no periodo 1995-2002. A concretizacdo da taxa de poupanca esperada
no PE é fundamental para a concretizacdo da capacidade de financiamento do sector privado nela
implicita, a qual, por sua vez, € determinante para assegurar as capacidades de financiamento da
economia portuguesa projetadas até 2025. Adicionalmente, o contributo da balanca de capital proje-
tado no PE/2021-25 é muito significativo para a capacidade de financiamento. No entanto, de referir
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gue uma capacidade de financiamento obtida devido aos fundos comunitdrios através da balanca de
capital ndo reflete, por si s6, uma melhoria do desempenho econdmico do pais.¢

101. Fatores de risco de natureza politica persistem como um entrave aos fluxos do comércio internaci-
onal e do sector financeiro, podendo condicionar a recuperacdo da economia nacional nos médio e
longo prazos. Importa salientar que persistem as tensdes entre a China e os Estados Unidos, apesar da
mudanca de presidente no caso dos Estados Unidos. As tensdes dos EUA e da UE com a RuUssia regressa-
ram este ano. Na drea do Euro, o financiamento dos planos nacionais de recuperacdo e resiliéncia
poderd levar a uma forte procura de recursos nos mercados financeiros, podendo ter implicacdes no
nivel de integracdo ou fragmentacdo financeira na Europa. Além disso, persistem riscos politicos associ-
ados a adocdo da quinta geracdo de telecomunicacdes (tecnologia 5G). O aumento das disputas
comerciais por esta tecnologia, bem como as pressdes politicas para condicionar as escolhas nacionais
de fornecedores dos equipamentos infraestruturais, poderdo levar a uma bifurcacdo tecnoldgica na
implementacdo do padrdo 5G (problemas de interconexdo), assim limitando os ganhos de produtivi-
dade anteriormente estimados.

102. Outros fatores de risco estdo nas responsabilidades contingentes do Estado. A resposta politica ds
ameacas a saude publica causadas pelo virus SARS-CoV-2 levaram as autoridades a ter que encerrar
por periodos longos um elevado nUmero de atividades econdmicas. Para minorar as perdas de rendi-
mento e postos de trabalho das familias e de liquidez das empresas, Portugal e muitos outros paises
mutualizaram a solucdo e um montante muito aprecidvel de passivos que se poderdo tornar exigiveis
no médio prazo, na ordem das dezenas de milhdes de euros, surgiram nas financas publicas portuguesas.
Na sua origem, estdo o adiamento do servico de empréstimos da banca e a emissdo de garantias pu-
blicas sobre empréstimos e seguros. Permanece uma incodgnita o grau de sinistralidade no cumprimento
destes contratos e as consequéncias da mesma para a atividade econdmica e a estabilidade do sis-
tema financeiro. Do mesmo, modo, 0s compromissos que o Estado vem a assumir desde 2020 para com
o grupo TAP sdo outro importante fator de risco e pressdo sobre as financas publicas. Atendendo & di-
mensdo destes riscos macro-orcamentais, a UTAO escreveu o Capitulo 4, inteiramente dedicado ao le-
vantamento das responsabilidades contingentes das Administracdes PUblicas.

6 Tipicamente a balanca de capital regista as fransferéncias de capital tais como fundos comunitérios e perddes de divida, bem
como as transacdes sobre ativos ndo financeiros ndo produzidos.
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3 Orcamento e divida das Administragcoes Publicas

103. Este é o capitulo dedicado a apreciagdo técnica do cendrio orcamental projetado no PE para o
quinquénio 2021-2025. Segue-se, com naturalidade, & avaliacdo do cendrio macroecondémico (capi-
tulo anterior) na medida em que este contém os vetores econdmicos sobre os quais se desenvolvem as
trajetdrias da receita, da despesa e da divida das Administracdes Publicas (AP). Sob a forma de enqua-
dramento, a Seccdo 3.1 comeca por alertar para a utilidade de a politica orcamental ter uma estratégia
de médio prazo balizada pela preocupacdo com a capacidade de pagamento dos compromissos
publicos exigiveis. Do enquadramento faz também parte reconhecer as regras de disciplina orcamental
a respeitar no periodo de programacdo e as recomendagdes aprovadas pelo Conselho da UE para a
formulacdo da politica orcamental nacional. A Seccdo 3.2 mostra como é o que o saldo orcamental e
a divida publica evoluiram desde 2014 até ao ponto de partida do PE/2021-25, que é o ano 2020. As
medidas com efeitos temporais ou ndo-recorrentes no saldo sdo examinadas na Seccdo 3.3, j& que elas
importam para que as pessoas saibam qudo pontual ou permanente tem sido no passado e se perspe-
fiva que venha a ser no futuro do PE a consolidacdo orcamental em Portugal, tfema da Seccdo 3.4. A
Seccdo 3.5 decompde a passagem do saldo apurado de 2020 para o saldo a apurar em 2025 nas con-
tribuicoes previstas no PE para os encargos da divida, as rubricas da receita total e da despesa primdria,
bem como para as medidas de politica com efeitos tempordrios ou ndo-recorrentes nas contas publicas.
A Seccdo 3.6 justapde o passado e o futuro na apreciacdo da evolucdo da divida de Maastricht em
percentagem do produto. A crise COVID-19 parece, nesta andlise, ter adiado em seis anos a trajetdria
de reducdo da divida publica registada até 2019. Com base no saldo primdrio estrutural e no hiato do
produto, a Seccdo 3.7 mostra como, de 2014 a 2025, a politica orcamental tem ou ndo sido capaz de
conftribuir para atenuar as flutuacdes ciclicas da economia de modo compativel com a sustentabilidade
financeira das AP. Embora a cldusula de derrogacdo de dmbito geral do Pacto de Estabilidade e Cres-
cimento tenha sido ativada em 2020 e 2021, a capacidade de honrar os compromissos financeiros pe-
rante os utentes dos servicos publicos, os contribuintes, os fornecedores e os credores ndo fez desparecer
a necessidade de manter sob vigilGncia os desequilibrios nas contas publicas. Por isso, a Seccdo 3.8
fecha o capitulo mostrando a posicdo esperada de Portugal perante os indicadores em uso para as
regras dos saldos orcamental e estrutural e da divida publica.

3.1 Enquadramento

104. Esta secgdo fornece elementos de contexto para a apreciagao técnica e politica do cendrio orga-
mental projetado para os anos de 2021 a 2025 no Programa de Estabilidade. A Subseccdo 3.1.1 explana
aracionalidade econdmica do planeamento orcamental de médio prazo. As Subsecdes seguintes, 3.1.2
e 3.1.3, apresentam o ponto da situacdo sobre as regras de disciplina orcamental em contabilidade
nacional e as recomendacdes do Semestre Europeu, respetivamente, aspetos a ter em conta na quali-
ficacdo das projecdes do PE.

3.1.1 Racionalidade econémica da programacao de médio prazo

105. O contelddo da subsecgdo é subsididrio de um relatério anterior da Unidade. Ela revisita, de uma
forma resumida, a andlise anteriormente realizada no Capitulo 4 do Relatério UTAO n.° 8/2019, de 7 de
maio, na parte alusiva & racionalidade econdmica do planeamento orcamental de médio prazo. Os
fratamentos aqui € nesse documento de 2019 sdo uma utilizagdo livre da exposicdo aprofundada pre-
sente em Baleiras et al (2018).7

7 BALEIRAS, RUi NUNO, DIAS, Rui € ALMEIDA, Miguel (2018), Finangas locais: principios econdmicos, instituicdes e a experiéncia portuguesa
desde 1987, 1.% edicdo, Colecdo Livros do CFP, vol. 1, Lisboa: Conselho das Financas Publicas. Consult. 10 Abr 2019, disponivel em
https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/sectores-das-administracoes-publicas/financas-locais-principios-economicos-instituicoes-e-a-ex-
periencia-portuguesa-desde-1987.
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106. O orcamento das Administragoes Publicas (AP) retrata os fluxos financeiros resultantes da atividade
deste sector e esta sujeito a uma restricdo. Mede, em cada ano, os recursos que obtém junto dos res-
tfantes sectores da economia para financiar as utilizacdes que realiza. Os recursos e as utilizacdes estdo
ligados por uma restricdo, conhecida como restricGo orcamental, que diz que o valor das ufilizacdes
ndo pode exceder o valor dos recursos. Por outras palavras, a restricdo exige a solvabilidade ou susten-
tabilidade financeira do sector, i.e., a capacidade deste pagar a despesa que realiza.

107. Numa classificagcdo comummente aceite entre economistas, o orcamento das AP desempenha trés
fungcoes na economia: afetacdo, redistribuicdo e estabilizagdo. Richard Musgrave, através do seu livro
de texto Musgrave (1959).8 &, porventura, a referéncia mais influente na consagracdo desta classifica-
cdo.

108. Através da fungdo afetagdo, o orgamento do sector puUblico envolve-se no fornecimento de bens
e servicos a comunidade. Este envolvimento pode acontecer de duas maneiras: através da producdo
por parte de uma enfidade das AP ou da concessdo de um incentivo financeiro ao sector privado para
que os consumidores ou os produtores mudem as suas escolhas e convirjam para determinada cabaz
de quantidades de bens e servicos. Em ambos os casos, acontece provisdo (ou fornecimento) publica.
Em ambos os casos, as AP criam um circuito fisico de bens e fatores de producdo com o sector privado,
bem como um circuito financeiro com o mesmo, que é a contrapartida pecunidria daquele. A raciona-
lidade econdmica da funcdo afetacdo decorre da incapacidade de, em certas circunstancias, o mer-
cado prover as quantidades socialmente ideais — explicacdo no pardgrafo 51 do relatério acima iden-
fificado.

109. A funcao redistribuic@o consiste na utilizagdo do orcamento publico para alterar deliberadamente
a distribuic@o dos niveis de satisfag@o individuais resultantes do funcionamento espontdneo do mer-
cado. Nas sociedades modernas, as pessoas delegam no poder politico o poder de modificar uma de-
ferminada distribuicdo de bem-estar. Este promove redistribuicdes alterando as dotacdes de recursos
dos individuos (patrimdnio imobilidrio, obras de arte, patrimdnio financeiro, capacidade de trabalho,
etc.). Retfira dotacdes a uns agentes para as enfregar a outros. No dmbito de uma economia de mer-
cado, os sistemas de seguranca social e a politica fiscal sGo os meios redistributivos por exceléncia.
Como as dotacdes de alguns recursos ndo sdo observdaveis e o confisco de patriménio é geralmente
considerado inaceitdvel, os Estados tém construido solucdes fiscais baseadas na disponibilidade a pao-
gar. E por esta razdo que os objetivos redistributivos est@o habitualmente cometidos, para além dos sub-
sidios da seguranca social, a impostos sobre o rendimento, a impostos indiretos e ainda & tributacdo de
beneficios gerados pela provisdo publica de bens ou servicos.

110. Na sua fungdo de estabilizagdo, o orgamento das AP visa atenuar as flutuagoes naturais da ativi-
dade econémica. Esta funcdo tem a sua justificacdo no comportamento de aversdo ao risco que ca-
racteriza a maioria dos agentes econdmicos. Diminuicdes ou acréscimos inesperados de atividade sdo
um risco, negativo ou positivo, para o nivel de bem-estar de consumidores, trabalhadores, acionistas,
i.e., da generalidade dos agentes econdmicos. A larga maioria dos agentes é avessa ao risco, o que
significa que estd disponivel para comprar um seguro que reduza a sud exposicdo ao risco. E este reco-
nhecimento que estd na base da acdo publica destinada a suavizar os ciclos econdmicos. As iniciativas
que usam instrumentos orcamentais com este objetivo constituem, pois, a fungcdo orcamental de esta-
bilizacdo macroecondmica.

111. A fungdo de estabilizagcdo pode ser interpretada como um seguro. Os ciclos econdmicos sdo im-
previsiveis quanto a sua amplitude e ao momento em que viram de expansdo para contracdo e vice-
versa. Os agentes avessos ao risco ndo gostam de incerteza e estdo disponiveis para comprar um seguro
que reduza esse risco. Se o preco for justo, o seu bem-estar com seguro é maior do que sem seguro. Na
analogia que aqui se expde, as AP sdo a entidade seguradora. Oferecem aos agentes econdmicos
uma cobertura contra o risco de flutuagcdes na atividade econdmica. Quando o Estado baixa (au-
menta) impostos ou eleva (diminui) o consumo publico, o PIB observado aumenta (diminui) no curto
prazo. Tudo se passa como se o prémio fosse devido em épocas de expansdo, e se consubstanciasse
num excedente orcamental. A seguradora, ou seja, as AP pagariam uma indemnizacdo aos segurados

8 MUSGRAVE, Richard A. (1959), The Theory of Public Finance, Nova lorque: McGraw-Hil.
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em conjunturas contracionistas, representada por um défice orcamental e que reduziria a queda do PIB
nesses periodos. Na prdtica, é isto que a estabilizacdo macroecondmica por via orcamental faz: atenua
as flutuacdes do PIB e do desemprego, tanto nas conjunturas boas como nas mds. A Figura 1 ilustra o
efeito da funcdo estabilizadora desempenhada pelos instrumentos orcamentais. Imagine-se que a dife-
renca entre o PIB observado e o PIB potencial (conhecida como hiato do produto) evolui ao longo do
tempo segundo uma das curvas representadas na figura. Na auséncia da funcdo de estabilizacdo, o
hiato do produto seguiria a frajetéria da curva azul. Se o orcamento das AP desempenhar a funcdo de
estabilizacdo, o hiato evoluiria segundo a curva laranja: a intervencdo publica contrairia a procura agre-
gada nas conjunturas favordveis, através de um excedente, e expandiria a procura agregada nas con-
junturas desfavordveis, através de um défice. Como ilustracdo, seja a conjuntura favordvel dada pelo
ponto A. A geracdo do excedente reduz o nivel da procura agregada no montante exemplificado pelo
comprimento do segmento de reta AB, assim conduzindo a economia para a posicdo B. J& as conjun-
turas desfavordveis requerem um estimulo orcamental que expanda a procura agregada. Por exemplo,
dado o hiato negativo representado pelo ponto C, o défice orcamental requerido pela funcdo de es-
tabilizacdo desloca a economia para a posicdo D. Repare-se que as flutuacdes naturais da economia
(dadas pelas oscilagdes ao longo da curva azul) resultam atenuadas pela intervencdo publica, razdo
pela qual os valores do hiato do produto segundo a curva laranja séo inferiores, em valor absoluto, aos
subjacentes & curva azul.

Figura 1 - llustragdo da estabilizagdo macroeconémica
PIB

Hiato do produto sem funcé&o de estabilizacdo

Hiato do produto com funcdo de estabilizacdo

Notas: O eixo horizontal representa o tempo (varidvel t) e o eixo vertical o hiato do produto (excesso do PIB
observado sobre o PIB potencial). Uma conjuntura favordvel (desfavordvel) é representada por niveis positivos
(negativos) do hiato do PIB. A disténcia vertical A — B mede o impacto no hiato do produto do impulso orcamen-
tal (excedente) num periodo favordvel e a disténcia vertical ¢ — D mede o efeito no hiato do produto do impulso
orcamental (défice) num periodo desfavordavel.

112. Por defini¢do, a fungdo de estabilizagdo paga-se a si prépria. A atuagdo orcamental de estabiliza-
c¢do consiste, pois, na atenuagdo das flutuagoes naturais da economia. A fim de ndo comprometer as
outras funcdes, e tendo em conta a restricdo de solvabilidade do sector publico, expandir a procura
agregada em conjunturas arrefecidas exige confrair a mesma em conjunturas aquecidas. Os défices
criados para estimular a economia nas épocas desfavordveis tém que ser pagos com excedentes nas
épocas favordveis. Quer dizer, o saldo orcamental dedicado a esta funcdo tem que ter pontos de amar-
racdo no valor zero: a periodos excedentdrios tém de suceder periodos deficitdrios e vice-versa. Este
principio bdsico das finangas publicas estd na base do Pacto de Estabilidade e Crescimento, embora
tenha conhecido declinacdes técnicas ligeiramente diferentes ao longo da sua vigéncia. E por esta
razdo que o planeamento orcamental de médio prazo € tdo importante. Permite antever duas questoes
com impacto no bem-estar das pessoas: i) estdo as politicas projetadas para estabilizar a economia ou,
pelo contrdrio, para exacerbar as flutuacdes ciclicas? Tendo em conta a posicdo orcamental de par-
tida, a trajetdéria projetada para os proximos cinco anos melhora ou prejudica a sustentabilidade das
financas publicas?
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3.1.2 Ponto da situagdo sobre as regras de disciplina or¢camental em contabilidade nacional

113. O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) é um instrumento fundamental para a coordenagdo
das politicas orcamentais nacionais no @mbito da Unido Europeia. Trata-se de legislacdo aprovada em
1997 e reformada em 2005 e 2011, e materializa as disposicdes do Tratado de Funcionamento da Unido
Europeia (Tratado de Maastricht) sobre a vigildncia das financas publicas dos Estados-Membros (EM). E
composto por duas vertentes. A vertente preventiva, em que Portugal atualmente se insere, e a vertente
corretiva, que visa garantir que os Estados-Membros adotam as politicas adequadas para eliminar défi-
ces excessivos ou divida excessiva através da implementacdo do chamado Procedimento relativo aos
Défices Excessivos (PDE).

114. No ambito da vertente preventiva encontram-se definidas regras orcamentais relativas aos seguin-
tes aspetos: i) nivel do saldo orcamental: limite inferior equivalente a — 3% do PIB; ii) relacdo entre o saldo
estrutural e o Objetivo de Médio Prazo (OMP): para cada EM é definido um OMP, expresso como quoci-
ente entre o saldo estrutural de cada pais e o seu PIB potencial (a atualizacdo do OMP aplicdvel a cada
EM é realizada a cada trés anos); iii) evolucdo da despesa primdria liquida; iv) trajetéria da divida pu-
blica.

115. Para Portugal, o OMP definido para o triénio 2020-2022, corresponde a um saldo estrutural equili-
brado, igual a 0,0% do PIB potencial. Este indicador &€ um limiar minimo para o récio do saldo estrutural
no PIB potencial que Portfugal deve cumprir. No entanto, a avaliacdo do cumprimento do OMP de cada
EM, a CE considera uma margem de flexibilidade de 0,25% do PIB, pelo que, no caso de Porfugal, con-
sidera-se que o saldo estrutural estd em linha com o OMP se for igual ou superior a - 0,25% do PIB. Para
0s EM que se situem abaixo do OMP a avadliacdo da CE tem em conta a trajetéria de ajustamento do
saldo estrutural em direcdo ao objetivo, aferida através da variacdo do saldo estrutural e complemen-
tada com aregra da evolucdo da despesa primdria liquida.

116. A regra da divida de Maastricht estipula uma reducd@o progressiva. Esta regra aplica-se aos EM que
apresentem um rdcio de divida publica, na ética de Maastricht, superior a 60% do PIB. Para os paises
com rdcios de divida pUblica superiores a 60% do PIB, como é o caso de Portugal, o artigo 4.° do Tratado
sobre Estabilidade, Coordenacdo e Governacdo na Unido Econdmica e Monetdria estipula que a pro-
porcdo da divida acima do valor de referéncia (60%) deverd ser reduzida ao ritmo de um vigésimo (5%)
em cada ano, durante trés anos.

117. Pela primeira vez, foi ativada, em margo de 2020, a cldusula de derrogacdo de ambito geral do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Em resposta a previsivel gravidade da recessdo econdmica de-
corrente da pandemia de COVID-19, a Comissdo Europeia considerou, na sua comunicacdo de 20 de
marco de 2020, que as circunstancias permitiam ativar a cldusula de derrogacdo geral. A cldusula de
derrogacdo geral prevista no Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho,? facilita a coordenacdo das
politicas orcamentais em caso de recessdo econdmica grave. O dmbito da cldusula de derrogacéo
geral autoriza, a qualquer EM da Area do Euro abrangido pelo braco preventivo, um desvio tempordrio
relativamente a tfrajetdria de ajustamento ao OMP, desde que tal ndo ponha emrisco a sustentabilidade
orcamental a médio prazo. No que respeita d vertente corretiva, o Conselho pode também decidir,
com base numa recomendacdo da Comissdo, adotar uma trajetéria orcamental diferente da prescrita
para circunsté@ncias normais. O Conselho Europeu, na reunido de 23 de marco de 2020, subscreveu a
posicdo da Comissdo Europeia.

118. A ativagdo desta cldusula ndo suspendeu os procedimentos previstos no PEC. A ativacdo da cldu-
sula de derrogacdo autoriza a Comissdo Europeia (CE) a propor ao Conselho e este a aceitar que os
Estados-Membros se desviem temporariamente dos requisitos orcamentais aplicdveis em circunsténcias
normais. No entanto, os procedimentos previstos no PEC ndo se enconfram suspensos, € como tal, a
Comissdo Europeia continua a executar o ciclo anual de vigiléncia orcamental. Exemplo desta situacdo
(nGo suspensdo dos procedimentos fixados no PEC) foi o facto de a CE continuar a elaborar previsdes
da primavera e ter questionado Portugal por escrito em 7 de maio de 2020. Portugal teve de responder

PEsté expressamente prevista no nUmero 1 do artigo 5.°, no nUmero 3 do artigo 6.°, no nimero 1 do artigo 9.° e no nimero 3 do artigo
10.°, todos do Regulamento (CE) n.° 1466/97.
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seis dias depois, alegando como justificacdo para a ulirapassagem do teto de 3% exatamente as cir-
cunst@ncias excecionais que os Estados-Memlbros haviam acordado na sua decisdo de acolhimento da
proposta da CE de ativar a cldusula de derrogacdo geral.

119. A cldusula de derrogagdo geral s6 devera ser desativada a partir de 2023. A Comissdo Europeia na
sua Comunicacdo de 3 de marco de 2021 forneceu orientacdes politicas para facilitar a coordenacdo
das politicas orcamentais e a preparacdo, por parte dos Estados-Membros, dos seus Programas de Esta-
bilidade e Crescimento para o periodo de 2021 a 2025. Adicionalmente, a Comissdo deu a conhecer a
sua visdo sobre a proposta que oportunamente formulard quanto a desativar ou manter ativada a cldu-
sula de derrogacdo geral durante o ano de 2022. Segundo a Comissdo, a decisdo deverd ter em conta
uma avaliagcdo geral do estado de recuperacdo da economia europeia com base em critérios quanti-
tativos. Reconhece limitacdes em todos, exceto num: comparacdo do nivel de producdo (PIB) na Unido
Europeia ou na Area do Euro com os niveis anteriores & crise (2019, muito em particular). As atuais indi-
cacodes preliminares sugerem a inclinacdo a favor da manutencdo em 2020 da cldusula de derrogacdo
geral e da sua desativacdo a partir de 2023.'° No entanto, a Comissdo Europeia avaliard, na sequéncia
do didlogo permanente com o Conselho, a desativacdo ou a manutencdo da cldusula geral de derro-
gacdo com base nas previsdes econdmicas da primavera de 2021, que serdo publicadas na primeira
quinzena de maio.

120. E intengdo da Comissdo Europeia relangar, durante o segundo semestre de 2021, a discussdo pu-
blica sobre a revisdo das regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento. De acordo com indicacdes
transmitidas, é intencdo da Comissdo Europeial! relancar no segundo semestre de 2021 a discussdo puU-
blica sobre a revisdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento com o objetivo de |he ser possivel apre-
sentar uma proposta ainda durante o ano de 2021. Adicionalmente, foram identificadas alteragdes a
ser ponderadas e incluidas na revisdo a estas regras. Por um lado, estuda-se a diferenciacdo na conta-
bilizacdo da despesa de investimento em dreas que impulsionem a prossecucdo das metas de mu-
danca climdtica e digitalizacdo da Unido Europeia. Outra ideia assenta num distanciamento referente
a utilizacdo do produto potencial e de varidveis orcamentais estruturais devido * (...) a dificuldade de
observar e explicar estas varidveis sendo as estimativas inerentes bastante voldteis (...) ". Assim o cami-
nho poderd passar por reforcar os critérios de benchmark da despesa e da divida. No caso da regra da
divida, é sugerido a adocdo de metas atingiveis para a reducdo progressiva. As regras orcamentais da
UE deverdo ser suspensas pelo terceiro ano em 2022, possibilifando assim que os governos disponham
de uma margem de manobra acrescida para recuperacdo econdmica, ao mesmo tempo permitindo
gue um acordo sobre a reforma das regras possa surgir a tempo da desativacdo da cldusula de derro-
gacdo geral em 2023.

121. Os Programas de Estabilidade dos Estados-Membros para o periodo de 2021 a 2025 deverdo ter em
conta a convergéncia para o cumprimento das regras orcamentais previstas no PEC. E previsivel que os
Programas de Estabilidade dos Estados-Membros para o periodo de 2021 a 2025, que serdo dados a
conhecer na segunda metade do més de akboril, projetem a retoma progressivo da trajetéria de cumpri-
mento das regras previstas no PEC. Por um lado, a refoma econdmica ird possibilitar em 2021 e nos anos
seguintes a reducdo ou anulacdo dos saldos orcamentais negativos registados em 2020. Adicional-
mente, perante a perspetiva de desativacdo em 2023 da cldusula tempordria de derrogagdo geral e a
consequente ativacdo das regras (novase) do PEC, os Estados-Membros quererdo apresentar nos proxi-
mos dias estratégias assentes em trajetérias crediveis de sustentabilidade orcamental a médio prazo.

10 A citac@o seguinte, retirada da p. 14 da Comunicacdo acima referida, é elucidativa desta intenc@o: “In the view of the Commission,
the decision on whether to deactivate the general escape clause or continue it for 2022 should be taken as an overall assessment of
the state of the economy based on quantitative criteria. The level of output in the EU or euro area compared to pre-crisis levels would
be the key quantitative criterion. Current preliminary indications would suggest to continue applying the general escape clause in 2022
and to de-activate it as of 2023.”

11 Conferéncia de imprensa de 03/03/2021, na qual o Comissdrio da Economia Paolo Gentiloni e o Vice-Presidente da Comissao Vaidis
Dombrovskis abordaram a revisdo das regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento.
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3.13 Ponto da situagdo do Semestre Europeu

122. O Semestre Europeu (SE) constitui o quadro institucional de coordenagdo das politicas econémicas
e orgamentais na Unido Europeia. Durante o Semestfre Europeu, os EM procedem ao alinhamento de
objetivos das politicas orcamentais e econdmicas nacionais em conformidade com as regras e metas
fixadas para o conjunto da Unido Europeia (UE). Neste contexto, em determinados momentos do ano,
sdo debatidos os planos orcamentais e econdmicos e monitorizados os progressos realizados. O SE re-
flete, assim, o ciclo anual de coordenacdo de politicas econdmicas e orcamentais na Unido Europeia,
tendo em vista o aprofundamento da articulagcdo entre as dimensdes nacionais e a da Unido. O Rela-
tério UTAO n.° 25/2020, de 11 de novembro, explica detalhadamente qual é o quadro institucional do
Semestire Europeu. O objetivo desta subseccdo consiste apenas em apresentar o ponto de situacdo
presente do Semestre Europeu de 2020 e de 2021 na medida em que ambos condicionam a elaboracdo
do PE/2021-2025. Ainda na sua Comunicacdo de 3 de marco Ultimo (penultimo pardgrafo da p. 13), a
CE lembrou que os PE a serem apresentados até final de abril deverdo acolher as Recomendacoes
Especificas por pais aprovadas pelo Conselho em 2020.

123. Em 2020, a pandemia de COVID-19 e as consequéncias econdmico-or¢camentais motivaram a sim-
plificacdo dos requisitos de informagao exigiveis aos EM, mantendo-se em funcionamento os seus prin-
cipais marcos e documentos. Foi ativada a cldusula de derrogacdo de dmbito geral do PEC,'?2 que
permite suspender temporariamente as regras de disciplina orcamental da UE para permitir aos EM dar
resposta eficaz d crise econdmica e social (pardgrafo 117 da subseccdo 3.1.2).

124. O Semestre Europeu foi adaptado em 2021 para coordenar os requisitos de informacdo exigiveis
aos EM e o cronograma do Mecanismo de Recuperagao e Resiliéncia. O SE de 2021 iniciou-se em se-
tembro de 2020, com a publicacdo da Estratégia Anual para o Crescimento Sustentdvel,'3 no qual a CE
anunciou a alteragcdo tempordria do ciclo anual do SE, para conciliar os requisitos de informacdo exigi-
veis aos EM e o cronograma deste insfrumento com os do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia
(MRR), em vigor desde 12 de fevereiro de 2021.'4 Este Ultimo constitui um regime tempordrio de apoio
financeiro direto aos EM que combina empréstimos de longo prazo (360 mil M€) e subsidios (312,5 mil
ME€), num total de 672,5 mil M€, destinado a apoiar o investimento publico e reformas, com o objetivo
de acelerar a retoma e reforcar a resiliéncia econdmica, social e institucional.!'s As dotacdes para Por-
tugal s@o 13,9 mil M€ em subvencdes e 2,7 mil M€ (anuais) em empréstimos — a confirmar-se, na decisdo
do Conselho, o envelope financeiro do PRR referido no PE/2021-25, Portugal ird prescindir do direito de
mobilizar a totalidade da sua quota de empréstimos. A Figura 2 esquematiza o SE de 2021 e a sua inte-
racdo com o MRR.

125. No contexto do MRR, os EM devem apresentar os seus Planos Nacionais de Recuperagdo e Resili-
éncia (PRR), especificando as reformas e investimentos que pretendem concretizar, que devem ser arti-
culados com os objetivos estratégicos da EU, organizados em seis dominios de intervenc&o de impor-
téncia europeia: (1) fransicdo ecoldgica; (2) transformacdo digital; (3) crescimento inteligente, susten-
tdvel e inclusivo, considerando o emprego, a produtividade, a competitividade, a investigacdo e de-
senvolvimento e o robustecimento do mercado interno, com PMEs fortes; (4) coesdo social e territorial;

12Est4 expressamente prevista no nUmero 1 do artigo 5.°, no nimero 3 do artigo 6.°, no nUmero 1 do artigo 9.° e no nUmero 3 do artigo
10.°, todos do Regulamento (CE) n.° 1466/97, conforme nota de rodapé 9.
13 COM (2020) 575 finall.

14 0 Regulamento (UE) n.° 2021/241 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de fevereiro, cria o Mecanismo de Recuperacdo e
Resiliéncia (JO L 57/17 de 18.2.2021).

15 O EuroNext Generation EU consiste num pacote de estimulos tempordrios para ajudar a recuperacdo dos efeitos da pandemia
COVID-19 e a transformacdo estrutural da economia europeia, no valor total de 750 mil M€. E composto por vdrios instrumentos: o
Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia constitui o mais importante, no valor de 672,5 mil M€, entre subvengdes e empréstimos aos
EM. Os restantes constituem instrumentos de financiamento destinados a apoiar os objetivos estratégicos europeus destacando-se o
React-EU,(Recuperagdo e Assisténcia para a Coesdo e Territérios na Europa) e as iniciativas canalizadas através do Fundo Regional
para o Desenvolvimento, o Fundo Social Europeu e o Fundo Europeu para Ajuda aos Mais Carenciados, para ajudar a financiar os
objetivos estratégicos europeus.
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(5) saude e resiliéncia econdmica, social e institucional; (6) politicas para a préxima geracdo, criancas
e jovens.

126. No SE de 2021, a CE ird analisar os PRR dos EM, emitindo o seu Parecer, considerando as recomen-
dagodes especificas por pais emitidas em 2019 e 2020 e a forma como os planos nacionais respondem
aos objetivos estratégicos da EU. As maiores mudancas e sobreposicdes de cronograma entre o SE e o
MRR acontecem nos trimestres do inverno e da primavera. Até ao final de abril os EM devem apresentar
a CE os seus Programas de Estabilidade (PE) e a versdo definitiva dos seus PRR. Estes deverdo integrar o
Plano Nacional de Reformas. Do lado da CE, os relatdrios por pais sdo substituidos pela andlise dos PRR
de cada EM, considerando o acolhimento das Recomendagdes Especificas por Pais (REP) de 2019 e
2020 e a forma como os planos conseguem franspor para a ordem nacional os dominios de intervencdo
estratégicos da UE.'¢ Os relatdrios aprofundados por pais deverdo restringir-se aos paises com desequili-
brios macroecondmicos, como é Portugal. Asrecomendacdes de 2021 do Conselho sobre os PE, quando
consideradas necessdrias, deverdo restringir-se d drea orcamental.

Figura 2 - Semestire Europeu em 2021
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Fonte: Adaptacdo UTAO da figura na pdgina-e do Semestre Europeu de 2020Na parte superior da Figura 2, a UTAO apresenta os
documentos a serem publicados pela CE e o respetivo cronograma. A parte inferior mostra os documentos a apresentar pelos EM em
2021.

127. AUTAO informa na Tabela 2 de que modo as Recomendagées Especificas para Portugal estdo aco-
lhidas no PE/2021-25. O Conselho emitiu nos anos de 201917 e 2020'8 as REP dirigidas a Portugal. Estéo
listadas na coluna da esquerda daquela tabela. O PE procurou acolher algumas delas, maioritariamente
as de cariz estritamente orcamental. O preenchimento da coluna da direita é a apreciacdo da UTAO
ao acolhimento das REP de 2019 e 2021 encontrado no PE/2021-25. As células em branco nesta coluna
significam que a UTAO ndo encontrou no PE evidéncia de consideracdo das REP em causa no cendrio
macro-orcamental nem nas medidas de politicas referidas nesse documento.

128. As REP do SE de 2021 deverdo ser conhecidas em julho préximo. No contexto da apreciacdo da
CE ao PE/2021-25, apenas serdo emitidas recomendacdes referentes a drea de politica orcamental. As
restantes recomendacodes terdo origem na apreciacdo do PRR portugués.

16 COM (2020) 745 final, Alert Mechanism Report 2021, de 18 de novembro de 2020. Ler, em particular, o segundo pardgrafo do Sumario
Executivo.

17 COM(2019) 522 final, disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/2uri=CELEX:52019DC0522& from=EN
18 COM(2020) 522 final, disponivel em: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2020-european-semester-csr-comm-recommendation-
portugal pt.pdf
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Tabela 2 - Recomendagodes especificas para Portugal emitidas em 2019 e 2020

REP

2020
Combater eficazmente a pandemia, sustentar a economia, apoiar a
recuperagdo

PE/2021-2025

O PE apresenta um conjunto de medidas de politica destinadas a
combater a COVID-19, que no seu conjunto cobrem os trés dominios
da REP-1, com um impacto de -5,6 mil M€ no saldo em 2021 e -389 M€
em 2022, Q.A2.1 do relatério do PE/2021-25

Quando a situagcdo econdmica permitir, prosseguir politicas
orcamentais destinadas a alcangar situacdes orcamentais prudentes
amédio prazo

Reducdo do défice orcamental em 4,6 p.p. ao longo do horizonte de
projecdo: de -5,7% em 2020 para -1,1% em 2025

Garantir a sustentabilidade da divida publica

Redugdo do récio da divida publica no PIB em 19,3 p.p. ao longo do
horizonte de projecdo: de 133,6% em 2020 para 114,3% em 2025

Reforcar o investimento

Aumento previsional do investimento, aferido pela variagcdo da FBCF,

§ mas com desaceleracdo a partir de 2023: 26,3% em 2021, 31,7% em
2022,152% em 2023, 3,7% em 2024 e 1,4% em 2025
Reforcar aresiliéncia do sistema de salde, assegurar aigualdade de  Infaestruturas da saudelnv estimento previsto em nov as infraestruturas
acesso aservigos de qualidade na drea da salde e dos cuidados de  hospitalares: Hospital Lisboa Oriental PPP, Madeira, Alentejo,
longa duragéo proximidade Seixal e proximidade Sintra
Melhoria infraestruturas existentes: Hospital pedidtrico de S&o Jodo,
UCCI-Rainha Leonor, IPO Coimbra, CH Vila Nova de Gaia-Espinho, CH
Setubal.
Aeatemdtica Infraestrutura da salde, componente C.1 do PRR Q.II.3
do relatério do PE/2021-25
Apoiar o emprego e priorizar as medidas de manutengdo dos postos Encontram-se previstas medidas de apoio as empresas para suportar
de frabalho custos de trabalho (1579.9 M€) e custos fixos (1377M€), QlIl.T e Q.A2.1
do relatério do PE/2021-25
Garantir protegdo social suficiente e eficaz e apoiar rendimentos Encontram-se previstas medidas de apoio extraordindrios ao
~ rendimento dos trabalhadores (617,5M€), apoios de protecdo social,
% incluindo apoio excecional a familia (105,6M€) e reforgo do subsidio
« de doenga, na situacdo de isolamento profildtico e infecdo por
COVID-19 (163,9M€), Q.lII.1 e Q.A2.1 do relatdrio do PE/2021-25
Apoiar a utilizagdo de tecnologias digitais para assegurar aigualdade Componentes "C.18 - Justica econdmica e ambiente” (267M€) e "C.20 -
de acesso a formacdo e ensino de qualidade e reforcar a Escola digital" (567M€) do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia, Q.ll.3 e
competitividade das empresas Q.I1.3 do relatério do PE/2021-25
Implementar medidas tempordrias que garantam o acesso d liquidez  Programa Apoiar, de apoio a liquidez, com as seguintes linhas:
por parte das empresas, especialmente PME Apoiar.PT, Apoiar Restauracdo, Apoiar + Simples;
Linhas de apoio & Economia COVID-19 (linhas de crédito com garantia
estatal);
O PEndo refere estas medidas.
Antecipar projetos de investimento publico e promover investimento O relatdrio do PE/2021-25 refere, na Secgdo I1.2, aintengdo de
privado para estimular recuperagdo econémica antecipar investimentos estruturantes e que o PRR serd utilizado para
2 antecipar a execucdo de projetos de investimento publico que, de
& outra forma, ndo seriam executados ou sé o seriam parcialmente, ou
mais tarde
Priorizar o investimento: (1) na fransicdo ecoldgica e digital, em Investimento nos corredores da Ferrovia 2020
especial na produgdo e utilizagdo eficientes e ndo poluentes de Expansdo de rede de Metropolitano
energia; (2) nas infraestruturas ferrovidrias e (3) nainovagdo O PEindica que o PRR aposta nestes dominios de investimento, nas
(relacionada com REP3, 2019) seguintes dreas tematicas: Inovagdo e investimento, Infraestruturas
de transporte e Descarbonizacdo - reducdo da dependéncia
energética, Q.I1.3 do relatério do PE/2021-25
?1 Melhorar a eficiéncia dos tribunais administrativos e fiscais
& (Relacionada com REP4, 2019)
2019
Atingir o OMP em 2020, tendo em conta a permissé&o de desvio A ativacdo da cldusula de derrogacdo de dmbito geral do PEC, que
associada a circunst@ncias excecionais que permitem um desvio permite suspender temporariamente as regras de disciplina
tempordrio orgamental da EU, suspende temporariamente esta recomendacdo,
estimando-se que esta clatsula sé volte a entrar em vigor a partir de
2023, ainda dentro do horizonte previsional do PE/2021-25.
Utilizar receitas extraordindrias para acelerar reducdo rdcio divida O PE/2021-25 ndo fazreferéncia areceitas extraordindrias para aplicar
o publica na amortizagdo da divida pdblica. A informagdo do Q.IV.3 (dindmica
K da divida publica) ndo explica a decomposicdo dos ajustamentos

défice-divida.

Melhorar qualidade das financas publicas, priorizando a despesa
favordvel ao crescimento e reduzindo de forma duradoura os
pagamentos em atraso nos hospitais

Melhorar sustentabilidade financeira das empresas publicas, com
controlo mais transparente e abrangente
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REP PE/2021-2025
2019
Reduzir segmentacdo mercado de trabalho
Melhorar competéncias da populacdo, em especial literacia digital
Assegurar formacdo de adultos mais adequada as necessidades do
mercadod e trabalho
Aumentar nUmero de liceniados no ensino superior, nas dreas de
ciéncia e tecnologias de informagdo
Melhorar eficécia e adequagdo rede de protegdo social
Adotar politicas econémicas de incentivo ao investimento na O PEindica que o PRR aposta nestes dominios de investimento, nas
inovagdo, transportes ferrovidrios e infraestruturas portudrias, na seguintes dreas tematicas: Inovacdo e investimento, Infraestruturas
transicdo energética para uma economia hipocarbodnica e no de transporte e Descarbonizacdo - redu¢cdo da dependéncia
alargamento das interconexdes energéticas para redugdo das energética, Q.I1.3 do relatdrio do PE/2021-25
assimetrias regionais (relacionada com REP3, 2020)
Acelerar a execucdo de garantias de empréstimos ndo produtivos
Aumento de eficiéncia de processos de insolvéncia e recuperacdo
Reduzir carga administrativa e regulamentar das empresas,
principalmente na reducdo de obstdculos ao licenciamento sectorial

Rep 2

Rep 3

Rep 4

Reducdo de restricdes de acesso nas profissdes altamente
regulamentadas

Aumentar eficiéncia tribunais administrativos e fiscais, reduzindo
duracdo processos (Relacionada com REP4, 2020)

Fontes: Recomendacdes do CE para Portugal de 201919 e 202029, relatério de PE/2021-25 e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) A 1.2 coluna
lista as REP de 2019 e 2020. (ii) A 2. coluna, com o fitulo “PE/2021-25" reflete a apreciacdo da UTAO quanto & presenca ou auséncia
das REP no PE. As células em branco nesta coluna significam que a UTAO ndo encontrou evidéncia de consideracdo das REP em
causa no cendrio macro-orgcamental nem nas medidas de politicas referidas nesse documento.

3.2 Ponto de partida para o PE/2021-25: saldo orgamental e divida de Maastricht entre 2014 e
2020

129. Entre 2014 e 2019, a evolugdo das finangas publicas em Portugal caracterizou-se por uma trajetéria
de melhoria do saldo orgamental. Neste periodo, o saldo orgamental registou um aumento expressivo,
na ordem de 7.4 p.p. do PIB, o equivalente a um aumento de 12,9 mil M€ em termos nominais.

130. Esta evolugdo permitiu frazer o saldo orgamental para niveis compativeis com o limite de referéncia
de Maastricht, encerrar o Procedimento relativo a Défices Excessivos e alcangar, em 2019, o primeiro
excedente orcamental da histéria da democracia portuguesa. Entre 2016 e 2019 o saldo orcamental
passou a registar niveis superiores ao limiar inferior de — 3,0% do PIB instituido no Tratado da Unido Euro-
peia. Em resultado desta evolucdo, foi possivel conseguir, em 2017, o encerramento do Procedimento
relativo a Défices Excessivos (PDE) a que Portugal se encontrava sujeito desde 2009 por aplicacdo das
regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) — ver mancha sombreada no Grdfico 16. Esta
trajetdria de melhoria do saldo orcamental culminou, em 2019, no primeiro excedente orcamental das
AP registado no periodo da democracia Portuguesa, adinda que de dimensdo reduzida (0,1% do PIB).

19 COM(2019) 522 final, disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/2uri=CELEX:52019DC0522&from=EN.
20 COM(2020) 522 finall, disponivel em: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2020-european-semester-csr-comm-recommendation-
portugal pt.pdf.
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Grdfico 16 - Saldo orcamental e saldo estrutural em Portugal: 2014-2020
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)
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Fontes: INE, CE; MF e cdliculos da UTAO. | Notas: (i) PDE = Procedimento relativo aos Défices Excessivos. (i) OMP = Objetivo de Médio
Prazo. O OMP situou-se em - 0,5% do PIB potencial em 2015 e 2016, + 0,25% do PIB potencial no friénio 2017-2019 e corresponde a 0,0%
do PIB potencial entre 2020 e 2022. (i) Os valores de 2020 nas linhas verde e azul em tragco continuo sdo previsdes para aquele ano
realizadas pela CE nas Projegdes de Inverno de 2020. (iv) O tringulo azul é o saldo orcamental de 2020 conforme resultou do apura-
mento do INE na 1.% Noftificacdo de 2021 no dmbito do PDE. O circulo verde é a estimativa do MF para o saldo estrutural em 2020
apresentada no PE/2021-25.

131. A correcdo do saldo orcamental entre 2014 e 2019 deveu-se, em grande medida, ao efeito favora-
vel do ciclo econémico sobre aquele indicador e a redugdo do efeito penalizador produzido pelas me-
didas tempordrias ou ndo-recorrentes. De acordo com os resultados da CE, divulgados nas Projecoes
de Inverno, a 5 de novembro de 2020, entre 2014 e 2019, ndo obstante o forte aumento do saldo orca-
mental, de 7,4 p.p. do PIB, a melhoria alcan¢cada ao nivel do saldo estrutural foi muito mais reduzida,
apenas 0,4 p.p. do PIB potencial. Por comodidade de linguagem, designe-se o contributo das medidas
tempordrias e das medidas ndo-recorrentes para o saldo apurado pelo INE como componente pontual.
S6 uma peqguena parte da melhoria do saldo orcamental retratada pela curva azul continua no Grdéfico
16 foi estrutural, e, portanto, relativamente, duradoura. O Grdéfico 17 mostra, para cada um dos Ultimos
seis anos, a decomposicdo do saldo orcamental nas componentes estrutural, ciclica e pontual. A com-
ponente que mais contribuiu para a reducdo do défice observado foi a ciclica, atribuivel & melhoria do
ciclo econémico e, portanto, com uma natureza mais efémera do que a da componente estrutural.
Nele se pode também ver que as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes tiveram igualmente um con-
fributo relevante para o aumento do saldo orcamental na medida em que o efeito penalizador destas
medidas sobre o saldo orcamental se reduziu de 2014 para 2019.
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Grdéfico 17 - Decomposi¢ao da evolugdo do saldo orcamental de Portugal

nas componentes estrutural, ciclica e pontual: 2014-2020
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)
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132. Na sequéncia da emergéncia da pandemia de COVID-19, assistiu-se em 2020 a uma inversGo da
trajetéria do saldo orcamental face a registada nos anos anteriores, com uma significativa deterioragdo
do saldo das AP, que colocou o saldo orcamental novamente num valor claramente abaixo do limite
de referéncia de - 3,0% do PIB. Os resultados de Contas Nacionais Trimestrais por Sector institucional,
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), no final de marco Ultimo, apuraram para 2020 um
saldo orcamental de — 5,7% do PIB. Conforme se deu nota no Relatdrio UTAO n.° 7/2021, de 15 de aboril,
este resultado superou a estimativa do MF para o conjunto do ano incluida na Proposta de Orcamento
de Estado para 2021 (POE/2021) em outubro do ano passado, de - 7,3% do PIB. O resultado orcamental
de 2020 excedeu igualmente o valor estimado pela CE nas Proje¢cdes de Inverno, datadas de novembro,
que apontavam para o mesmo resultado em 2020 (Grdfico 16). Ainda que mais moderada do que a
esperada, registou-se uma acentuada deterioragcdo do saldo orcamental em 2020, de 5.8 p.p. do PIB,
que num s6 ano fez aquele indicador regressar a niveis proximos dos verificados em 2014 e 2015 (Grdfico
16).

133. A evolucdo do saldo orcamental em 2020 resultou da queda acentuada da atividade econdémica
induzida pela pandemia de COVID-19 e também do impacto orcamental das medidas de resposta a
pandemia, implementadas com vista a mitigar os seus efeitos na sadde e na prépria economia. A pan-
demia de COVID-19 constituiu um forte choque com efeito adverso sobre a atividade econdmica, na-
cional e mundial, que acabou por se fraduzir, na perspetiva das financas publicas, numa deterioracdo
do saldo orcamental. Aos efeitos orcamentais que resultam do préprio choque, acrescem os efeitos
sobre este indicador derivados das medidas adotadas com vista a mitigar os efeitos sobre a salde e a
atividade econdmica.?! No Relatério UTAO n.° 7/2021, de 15 de abril, a UTAO estimou que o impacto
orcamental direto das medidas de COVID-19 implementadas em 2020 tenha produzido por si s6 um
agravamento do saldo orcamental das AP em 2,2 p.p. do PIB face ao ano anterior. Para além deste
impacto, terdo também havido efeitos orcamentais indiretos das medidas, também designados por
efeitos induzidos ou de 2. ordem, produzidos pelo impacto que as medidas terdo tido sobre as decisdes
dos agentes econdmicos e a atividade econdmica em geral, por via do efeito de multiplicador, e desta
sobre o saldo orcamental. A pandemia terd ainda impactado a economia e o saldo por uma terceira
apelidada de efeitos indiretos da doenca naquele relatério: sdo os efeitos que se materializaram sem
ser por intermédio das medidas de politica COVID-19, mas sim por acdo de estabilizadores automdticos
em sentido lato. No conjunto do ano, em resultado destes efeitos conjugados, verificou-se uma queda
de 5,4% do PIB nominal e de 7,6% do PIB em volume.

21 para uma explicac@o pedagdgica dos choques na oferta e na procura agregadas e dos ajustamentos macroecondmicos origina-
dos pela pandemia e pelas medidas de politica para minimizar os seus maleficios, leia-se BALERAS, Rui Nuno (2020), “A economia da
pandemia de COVID-19: uma infrodugdo”, in Jodo Cerejeira e Margarida Corréa de Aguiar (orgs.), Cidadania social e economia:
reflexdes sobre a realidade portuguesa, Braga: UMinho Editora, pp. 244-275.
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134. Quando se procura distinguir entfre componente ciclica e componente estrutural do saldo orga-
mental, verifica-se que, para a deterioracdo do saldo em 2020, contribuiv a componente ciclica, e, em
menor grau, o agravamento do saldo estrutural. Esta indicagdo resulta quer das Previsdes de Inverno da
CE, que apontavam para um saldo orcamental em 2020 inferior ao que se veio efefivamente a registar,
quer das estimativas realizadas no PE/2021-25 com base nos dados j& apurados para 2020 (vide Grdfico
17). Em ambos os casos se verifica um agravamento das duas componentes do saldo orcamental, ci-
clica e estrutural, embora sempre mais pronunciada no caso da componente ciclica. Por sua vez, o
efeito das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes, a terceira componente relevante para a decom-
posicdo do saldo orcamental nesta ética, manteve-se sensivelmente inalterado entre 2019 e 2020.

135. Quando se olha @ composicdo do saldo por grandes agregados da receita e da despesa, verifica-
se que as componentes que determinaram a melhoria do saldo orgamental até 2019 sGo as mesmas
que estiveram na origem da sua deterioracdo em 2020.

e Saldo primdrio e despesa com juros: tanto a melhoria do saldo até 2019, como a sua deterioracdo
em 2020, foi determinada pela evolucdo do saldo primdrio (Grafico 18). A despesa com juros verificou,
no periodo até 2020, uma tendéncia de reducdo, associada a reducdo da taxa de juro implicita da
divida publica.

e Receita e despesa primdria: foi a trajetdria de reducdo da despesa primdria que mais contribuiu para
a melhoria do saldo primdrio, que passou, assim, de uma situacdo deficitdria em 2014 para uma
posicdo excedentdria em 2019 (Grdfico 19); do mesmo modo, no ano seguinte, foi o aumento
pronunciado da despesa primdria que voltou a colocar o saldo primdrio numa situacdo deficitdria,
pela primeira vez desde 2014 e num nivel aproximadamente igual ao registado nesse ano (Grdfico
18). O nivel da receita face ao PIB, por seu turno, tem permanecido relativamente estdvel desde 2017
e registou, inclusivamente, em 2020 o ligeiro aumento de 0,2 p.p. do PIB.

Grdfico 18 — Saldo primdrio e despesa com juros: 2014-2020
(em percentagem do PIB)
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Grdfico 19 - Receita total e despesa primdria: 2014-2020
(em percentagem do PIB)
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Despesa Primdria

136. Em suma, em resultado do choque adverso da pandemia de COVID-19, Portugal chega a 2020,
ponto de partida para o PE/2021-25, com uma situagdo orcamental que é, em muitos aspetos, seme-
Ihante a registada em 2014. As semelhancas entre a situacdo orcamental de 2020 e a de 2014 sdo vdarias:
um défice orcamental que supera o limite de referéncia de Maastricht; um saldo primdrio deficitdrio e
um nivel de despesa primdria proximos dos verificados em 2014; e, por fim, uma situacdo ciclica com
confributo negativo para o saldo orcamental, ainda que mais acentuado em 2020, e um saldo estrutural

compardvel com o verificado em 2014 e 2015, tendo em conta a estimativa do PE/2021-25.

137. No entanto, a situagdo orcamental e macroeconémica em 2020 encerra um conjunto de riscos
com efeitos potencialmente relevantes em termos orcamentais para os proximos anos, alguns do quais

diferentes dos existentes no passado.

e Desde logo, o nivel da despesa com juros. Apesar do nivel de divida publica ser agora mais elevado

do que em 2014 (em cerca de 40,4 mil M€), a despesa com juros encontra-se 2,0 p.p. abaixo da
registada naquele ano, porquanto Porfugal tem beneficiado de condicdes de financiamento mais
favordveis nos mercados, num contexto de taxas de juro historicamente baixas. O elevado nivel de
divida publica constitui um fator de vulnerabilidade e aponta para a existéncia de riscos descenden-
tes em torno do saldo orcamental nos proximos anos, quando houver uma normalizacdo das condi-
coes de financiamento.

Em segundo lugar, o nivel de incerteza. O ambiente de incerteza no contexto da atual crise pandé-
mica atual é particularmente elevado, sem paralelo com o registado em anos anteriores, o que co-
loca desafios & programacdo orcamental de médio prazo. A experiéncia dos Ultimos meses tem vindo
a demonstrar que a recuperacdo desta crise pandémica ndo é necessariamente tdo rdpida como

se esperava inicialmente. Passou-se da expectativa de uma recuperacdo em forma de “v" para uma
recuperacdo em forma de “u”, que resta saber qudo profundo e alongado poderd ser.

Igualmente relevante, o montante de garantias concedidas pelas AP. No contexto da resposta a crise
provocada pela pandemia de COVID-19, o Estado concedeu garantias a inUmeros contratos de cré-
dito celebrados entre empresas e a banca comercial e a muitos contratos de seguro entre empresas
e seguradoras. Estas operacdes constituem passivos confingentes das AP e encerram riscos descen-
dentes sobre o saldo orcamental, materializdveis no caso das garantias virem a ser executadas e no
momento em que essa execucdo vier eventualmente a ocorrer.

Um outro risco descendente a médio prazo para o saldo orcamental e ascendente para a divida
publica é o balanco das instituicdes de crédito. Estdo em moratdria publica ou privada e, portanto,
com servigo de capital ou juros suspenso, mais de 45 mil M€ (final de fevereiro de 2021). A andlise na
Subseccdo 4.2.2 revela que os empréstimos bancdrios numa situacdo de moratdria constituem, na-
quela data, um terco do stock de empréstimos a micro, pequenas e médias empresas e 17% do stock
de crédito d habitacdo. H& dez anos, as perturbacdes na estabilidade do sistema financeiro acaba-
ram sendo pagas, em boa parte, pelos contribuintes, situacdo que se mantém nos dias de hoje.
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e Por Ultimo, os instrumentos europeus de fundos colocados a disposicdo dos Estados-Membros (EM)
para implementacdo dos respetivos Programas de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) constituem-se,
pelo contrdrio, como um fator positivo que poderd ajudar d recuperacdo econdmica e, consequen-
temente, a melhoria mais rdpida dos resultados orcamentais.

138. O rdcio entre a divida publica e o PIB apresentou uma trajetéria descendente entre os anos 2014 e
2019, tendo sido interrompida em 2020 devido as consequéncias negativas da pandemia nos valores
nominais da divida publica e do PIB. Apds a correcdo do défice excessivo em 2016, Portugal ficou sujeito
a um periodo transitério para a reducdo do rdcio da divida pUblica no triénio 2017-2019, de acordo com
o critério do Ajustamento Estrutural Linear Minimo (MLSA, iniciais da expressdo em lingua inglesa).22 De
acordo com a avaliacdo da Comissdo Europeia, divulgada em maio de 2020 ao abrigo do artigo 126 (3)
do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, Portugal cumpriu no final de 2019 o ajustamento
estrutural necessdrio para satisfazer a reducdo do rdcio da divida pUblica prescrita na regra aplicdvel.2
A partir de 2020, Portugal passaria a estar enquadrado na regra de reducdo de um vigésimo da parte
que exceder o rdcio de referéncia de 60% da divida pUblica no PIB (Grdfico 20). No entanto, devido &
situacdo pandémica que surgiu em 2020, foi ativada a cldusula de derrogacdo de dmbito geral do
Pacto de Estabilidade e Crescimento, pelo que a regra da reducdo da divida publica para 2020 foi
suspensa no sentido de acomodar medidas de politica COVID-19, tendo atingido 133,6% do PIB em 2020.

Grdfico 20 - Trajetoria da divida pUblica
(em percentagem do PIB nominal)
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Fontes: BdP, INE e cdlculos da UTAO.

3.3 Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes

139. Para a interpretag@o adequada dos principais agregados orcamentais e o cdlculo do saldo estru-
tural é necessario proceder a identificagdo de medidas com efeitos orcamentais tempordrios e medidas
com efeitos orgamentais ndo-recorrentes. Estas medidas, pela sua propria natureza, produzem um efeito
orcamental pontual, que ndo conduz a uma alteracdo sustentada da posicdo orcamental infertempo-
ral. Por esse motivo, a identificacdo destas medidas afigura-se essencial, ndo apenas para a andlise do
saldo orcamental em contas nacionais, como também para aferir a evolucdo da receita e da despesa
das AP proposta no PE/2021-25.

22 Em inglés: Minimal Linear Structural Adjustment (MLSA).

23 De referir que o limite de divida implicito ao cumprimento do Ajustamento Estrutural Linear Minimo (MLSA) utilizou para o cdlculo um
conjunto alargado de indicadores orgamentais e econdmicos: o saldo orgcamental, as medidas tempordrias ou ndo recorrentes, a
componente ciclica, o crescimento do PIB nominal e em volume, o produto potencial, o hiato do produto e os ajustamentos défice-
divida ao stock de divida publica.
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140. A identificagdo das medidas com efeitos orcamentais pontuais é efetuada de acordo com o Cé-
digo de Conduta na implementagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento?4 e as orientagdes para a
classificagdo de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes publicadas pela Comiss@o Europeia.2s Em ter-
mos gerais, estas correspondem a medidas sem efeitos permanentes que confribuem para aumentar o
saldo orcamental. Numa perspetiva histérica, o ajustamento destas medidas surgiu com o objetivo de
tornar a evolucdo do défice orcamental mais informativa do esforco de consolidacdo orcamental rea-
lizado, nomeadamente perante operacdes que contribuiaom para diminuir artificialmente o défice orca-
mental, tais como receitas de integracdo de fundos de pensdes nas AP (que em SEC-95 beneficiavam
o saldo orcamental) e receitas de fitularizagdes. Como regra geral, operacdes ponfuais tendentes a
melhorar o saldo orcamental sdo subtraidas ao saldo apurado pelas autoridades estatisticas nacionais,
com o propdsito de apurar medidas do saldo mais protegidas de manipulacdes contabilisticas de curto
prazo e, portanto, que aproximem melhor os fluxos de receita e despesa gerados pelas operacdes eco-
némicas ordindrias e repetiveis das AP. Porém, no contexto da crise econdémico-financeira de 2008-2012
e da consequente necessidade de apoio ao sistema financeiro em diferentes Estados-Membros da
Unido Europeia, tornou-se comum excluir também operacdes muito especificas e com natureza exceci-
onal que aumentem a despesa, mas com uma elevada probabilidade de serem tempordrias e ndo
repetiveis. As medidas de apoio ao sector financeiro caem nesta categoria. A assimetria na referida
regra geral quanto ao tratamento a dar a medidas que reduzem o saldo face a medidas que o fazem
subir decorre de um critério de prudéncia orcamental, em que se enquadram as regras de disciplina
orcamental na vertente preventiva do PEC, transcritas para o ordenamento juridico nacional. As medi-
das tempordrias ou ndo-recorrentes assim definidas séio o subconjunto relevante de operacdes efémeras
para o cdlculo do saldo estrutural das AP. Em muitos textos em lingua inglesa este subconjunto aparece
designado como “one-off measures”.

141. A UTAO concorda com a classificagdo de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes considerada
pelo Ministério das Finangas na elaboragdo do PE/2021-25. Estas medidas encontram-se identificadas
no Quadro A2.1 do Programa de Estabilidade. Importa referir gue na quantificacdo considerada, e apre-
sentada na Tabela 3 abaixo, a UTAO assumiu que as medidas constantes do Quadro A2.1 sGo apresen-
tadas em niveis na coluna correspondente ao ano de 2021 e em variacdes anudis Nos anos subsequen-
tes, apesar da nota que acompanha este quadro do Programa de Estabilidade referir “valores adicio-
nais ano a ano”. De outra forma, os leitores interpretariam o referido quadro num modo indesejdvel por
ndo corresponder a factos. Esta questdo tem relevéncia, uma vez que para medidas que tenham sido
implementadas em 2020, como é o caso da inje¢cdo de capital no Novo Banco (1035 M€), considerar o
valor em 2021 do Quadro A2.1 numa légica de variacdo ou numa légica de nivel produz quantificacdes
muito distintas. No exemplo do Novo Banco, tomar & letra a nota que acompanha o quadro conduziria
aumainjecdo prevista de 1465 M€ em 2021; jd com a hipdtese assumida pela UTAO, ainjecdo esperada
serd de 430 M€. O primeiro (segundo) caso é incompativel (compativel) com o pedido de capitalizacdo
dirigido em marco Ultimo pelo Novo Banco ao Fundo de Resolucdo, conforme analisa a UTAO na Sub-
seccdo 4.7.3 abaixo.

142. Nas projecoes do PE/2021-25, as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes tém um impacto orga-
mental diferenciado ao longo do horizonte de projegao: positivo em 2021 (+ 0,3 p.p. do PIB), negativo
em 2022 (- 0,1 p.p. do PIB) e nulo de 2023 em diante (Tabela 3). O efeito positivo sobre o saldo orcamen-
tal em 2021 prende-se, fundamentalmente, com a devolucdo a Portugal de margens pré-pagas do
Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF) em 2011, 1088 M£€. A este efeito positivo na receita das
AP, acrescem 63 M€ de recuperag¢do de garantias do BPP, uma operac¢do cujo valor tem vindo a deslizar
no tempo, e que agora se prevé que fiqgue concluida em 2021. Entre 2017 e 2021, estd entdo previsto
gue possa ser recuperado um montante total de cerca de 400 M€ ao abrigo da devolucdo destas gao-
rantias. Do lado da despesa, destaca-se o valor de 430 M€ agora previsto no PE/2021-25 para a recapi-
talizagcdo contingente do Novo Banco em 2021. Recorde-se que em 2020 o montante executado desta
operacdo superou o projetado pelo MF, conforme se deu nota no Relatério UTAO n.° 7/2021, de 15 de

24 Comissao Europeia (2016), “Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and
content of Stability and Convergence Programmes”, julho de 2016.

25 Comiss&o Europeia (2015), “One-off Measure-Classification Principles used in Fiscal Surveillance™, in Report on Public Finances in EMU
2015, Institutional Paper 014/Dezembro de 2015, Capitulo 3.
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abril, pelo que ndo é de excluir que o mesmo possa eventualmente suceder. A capitalizacdo contin-
gente do Novo Banco é objeto de destaque na Seccdo 4.7.3. Para 2021 e 2022 encontra-se ainda pre-
vista a despesa com a conversdo de ativos por impostos diferidos, sendo esta a Unica medida identifi-
cada como tempordria ou ndo-recorrente para 2022.

Tabela 3 - Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes: impacto orcamental em 2021-2025
(em milhdes de euros e em percentagem do PIB)

2021 2022 2023 2024 2025
Receita 1151 0 0 0 0
Recuperacéo de garantia do BPP 63
Devolugdo de margens pagas antecipadamente ao FEEF 1088
Despesa 592 119 0 0 0
Injeccéo de capital Novo Banco 430
Ativos por impostos diferidos 162 119
Saldo orgamental 559 -119 0 0 0
Saldo or¢camental (em % do PIB) 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0

Fontes: MF e cdlculos da UTAO.

143. Na Caixa 1 enconiram-se identificadas as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes consideradas
pela UTAO para efeitos da andlise apresentada neste relatério. Esta classificacdo é determinante para
expurgar das rubricas da receita e da despesa, e, portanto, do saldo apurado pelas autoridades esta-
tisticas as operacdes com efeitos orcamentais pontuais, sem impacto duradouro na situacdo das finan-
cas publicas e que, portanto, ndo alteram a posicdo intertemporal das contas publicas. Chama-se a
atencdo para o facto de esta classificacdo de medidas de politica proceder de principios e regras
partilhadas a nivel comunitdrio, conforme explicado no pardgrafo 140. Por esta razdo metodoldgica, as
medidas de politica COVID-19 ndo sdo consideradas tempordrias nem ndo-recorrentes, apesar de o MF
explicitar no PE/2021-25 que algumas delas, pelo menos, deixardo de produzir efeitos em 2022.26 As me-
didas identificadas sdo utilizadas na andlise que se realiza nas préximas seccdes, ndo apenas No que
concerne d avdliacdo das frajetdrias implicitas nas projecdes orcamentais do PE/2021-25, mas também
na identificacdo da orientacdo da politica orcamental e na afericdo do posicionamento face as regras
de disciplina orcamental.

Caixa 1 - Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes identificadas pela UTAO
A UTAO identificou as seguintes medidas tempordrias ou ndo-recorrentes:

2020: Efeito sobre o saldo orcamental: - 0,6 p.p. do PIB
= Transferéncia da vertente de garantia do Fundo de Garantia de Crédito Agricola MUtuo para o Fundo de
Garantia de Depésitos (- 0,0 p.p.);
= Acionamento do mecanismo de capitalizagcdo contingente do Novo Banco (- 0,5 p.p.);
= Obrigacdo de pagamento de retroativos referentes a suplementos de férias ndo pagos a forcas de segu-
ranca resultante de uma decisdo judicial (- 0,1 p.p.);
= Recuperacdo de garantia do BPP (+ 0,0 p.p.).

2021: Efeito sobre o saldo orcamental: + 0,3 p.p. do PIB
= Recuperacdo de garantia do BPP (+ 0,0 p.p.);
= Devolucdo de margens pagas antecipadamente ao FEEF (+ 0,5 p.p.);
= Acionamento do mecanismo de capitalizagdo contingente do Novo Banco (- 0,2 p.p.);
= Ativos por impostos diferidos (- 0,1 p.p.).

2022: Efeito sobre o saldo orcamental: - 0,1 p.p. do PIB
= Ativos por impostos diferidos (- 0,1 p.p.).

26 350 as medidas individuais “Reducdo tempordria do IVA de gel e mdscaras”, “Vacinas”, “Testes COVID-19" e, ainda, os cachos de
medidas (grupos de vdrias medidas individuais) “EPI, medicamentos e outros”, “Recursos humanos (contratacdes, horas extra, prémios
e outros abonos” e “Apoios ds empresas para suportar custos do trabalho”, entre outras medidas e conjuntos de medidas assinaladas
no Quadro A2.1 com a classificagdo “tempordria”.
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3.4 Metas para o saldo ao longo do periodo de programagado

144. O PE/2021-25 revé em baixa a meta orcamental para 2021 face ao OE. As projecdes do Programa
de Estabilidade apontam para um saldo orcamental de — 4,5% do PIB em 2021. Esta estimativa € inferior
ao objetivo de - 4,3% do PIB definido para o saldo em contas nacionais no OE/2021, apresentado em
outubro Ultimo. O Grdfico 21 ilustra esta revisGo na comparacdo da linha a azul, que representa a
tfrajetdria do saldo orcamental prevista no PE/2021-25, com o ponto da mesma cor, que indica os valores
do OE/2021. Aligeira revisdo em baixa do saldo em 2021 resultfou da conjugacdo de dois fatores. Por um
lado, o saldo orcamental de 2020, que constitui o ponto de partida para as projecdes do Programa de
Estabilidade, revelou-se superior ao previsto no Orcamento de Estado (- 5,7% do PIB face a -7,3% do
PIB), nomeadamente, ao nivel do saldo primdrio, o que por si sé apontaria para um melhor resultado
orcamental em 2021. Por outro lado, o periodo de confinamento iniciado em janeiro do ano corrente, e
que se encontra ainda a decorrer, conduziu a uma revisdo em baixa das perspetivas para a atividade
da economia porfuguesa em 2021 (vide Subseccdo 2.3.2), com um menor crescimento do PIB real e um
menor nivel do PIB nominal; este constitui, em termos gerais, a base de incidéncia da receita das AP.
Esta revisdo do cendrio macroecondmico contribui para uma reducdo do saldo orcamental estimado
para 2021, tendo este efeito sido dominante.

Grdfico 21 - Trajetéria projetada de saldo orgamental, saldo primdrio e juros:
PE/2021-25 versus OE/2021
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, MF e cdlculos da UTAO.

145. Ao longo do horizonte de projecdo do PE/2021-25, encontra-se prevista uma trajetéria de corregdo
gradual do saldo orcamental, que deverd, ainda assim, chegar ao final do horizonte numa situagao
deficitaria (Grafico 21). O cendrio macroecondmico do PE/2021-23 perspetiva uma trajetéria gradual de
recuperacdo da atividade econdmica a partir de 2021. Esta evolucdo é acompanhada no plano
orcamental por uma melhoria do saldo das AP, que regista entre 2020 e 2025 um aumento de 4,6 p.p.
do PIB, para - 1,1% do PIB (Tabela 4).
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Tabela 4 - Metas para o saldo orcamental e saldo ajustado de
medidas tempordrias ou ndo-recorrentes: 2020-2025

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2020-2025
(em % do PIB) (variagdo, p.p. do PIB)
1. Saldo orgamental -5,7 -4,5 -3,2 -2,2 -1,6 -1,1 1,2 1,3 1,0 0,6 0,5 4,6
2.Juros 2,9 2,6 2,4 2,2 1,9 1,8 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -1,1
3. Saldo primario (3=1+2) -2,8 -1,9 -0,8 0,1 0,3 0,7 0,9 1,1 0,9 0,2 0,4 3,5
4. Medidas temporarias ou ndo-recorrentes -0,6 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,8 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,6
5. Saldo ajustado de medidas (5=1-4) -5,1 -4,8 -3,1 -2,2 -1,6 -1,1 0,3 1,6 0,9 0,6 0,5 4,0
6.Saldo primario ajustado de medidas (6=5+1) -2,2 -2,2 -0,7 0,0 0,3 0,7 0,1 1,4 0,7 0,3 0,4 2,9

Fontes: INE, MF e UTAO. | Nota: (i) As medidas tempordrias ou ndo-recorrentes consideradas pela UTAO encontram-se identificadas
na Caixa 1. Para 2021-25, as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes que resultam da avaliacdo efetuada pela UTAO na Seccédo 3.3
coincidem com as identificadas pelo MF no PE/2021-25. Para 2020, a UTAO considerou um impacto liquido destas medidas de - 0,6%
do PIB, identificadas no Relatério UTAO n.° 7/2021, de 15 de abril. Para o mesmo ano, o MF considera no PE/2021-25 um impacto total
de medidas desta natureza de — 0,7% do PIB, ndo tendo sido possivel obter resposta em tempo Util do MF quanto as medidas subja-
centes a esta quantificacdo.

146. O PE/2021-25 prevé que a atividade econdémica supere os niveis registados antes da crise
pandémica em 2022 e que o saldo orgamental permane¢a nesse ano num nivel ainda incompativel
com o limite de referéncia de - 3,0% do PIB. Até ao final do horizonte de projecao, o saldo orcamental
mantém-se aquém do valor registado no Ultimo ano antes da crise. O cendrio macroeconémico do
PE/2021-25 perspetiva que a atividade econdmica, quer quando medida em termos reais quer quando
avadliada em termos nominais, supere em 2022 o nivel registado no Ultimo ano antes da pandemia de
COVID-19 (Grdfico 22). Nesse ano, as projecdes apontam para um saldo orcamental de - 3,2% do PIB,
ainda abaixo do limiar de referéncia. S6 em 2023 o saldo orcamental regressa a valores compativeis
com o limite de Maastricht, sendo esse também o ano a partir do qual se perspetiva que a cldusula de
derrogacdo geral das regras orcamentais seja desativada (vide Seccdes 3.1.2 e 3.8.1). Por conseguinte,
se as regras orcamentais que vigoraram até 2019 forem repostas plenamente em 2023, com o PIB acima
do valor de 2019 pelo segundo ano consecutivo, entdo o apuramento de um saldo orcamental superior
ao limite de referéncia a partir de 2023 conduzira d abertura de um Procedimento por Défice Excessivo.
Ndo obstante arecuperacdo do nivel de atividade econdmica para além dos niveis registados em 2019,
o Ultimo ano antes da crise, o saldo orcamental mantém-se, até ao final do horizonte de projecdo,
abaixo do verificado naguele ano. Esta trajetéria evidencia que os efeitos sobre o saldo orcamental que
resultam desta crise sGio mais duradouros do que sobre a atividade econdmica, mesmo tendo em conta
o desaparecimento de medidas com efeito tempordrio criadas em 2020 e 2021 para combater os
maleficios da COVID-19 na saude e na economia.

Grdfico 22 - Trajetérias projetadas para o saldo orgamental e a atividade econémica: PE/2021-25
(em percentagem do PIB e em milhares de milh&o de euros)
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Fontes: INE, MF e cdlculos da UTAO. | Nota: (i) O saldo orgamental encontra-se em percentagem do PIB. As séries do PIB real e do PIB
nominal estdo quantificadas no eixo da direita (e.d.) e expressas em milhares de milhdo de euros.
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147. A evolugdo projetada para a despesa com juros contribui para a melhoria do saldo orcamental.
Até ao final do horizonte de projecdo, esta despesa reduz-se em 1,1 p.p. do PIB para atingir em 2025 o
peso de 1,8% no PIB, uma percentagem muito baixa no periodo 2020-2025 (Grdfico 21 e Tabela 4) e sem
precedente desde 1995 — o peso dos juros no PIB mais reduzido na série disponivel de 1995 a 2020 foi
2,6% e aconteceu em 2005. Esta evolucdo reflete a hipdtese de manutencdo de baixas taxas de juro ao
longo do horizonte de projecdo e o refinanciamento da divida com juros mais elevados por divida com
juros mais baixos. Contudo, uma evolucdo menos favordvel das taxas de juro nos mercados
internacionais, poderd determinar, atendendo ao elevado nivel de divida publica da economia
portuguesa, um nivel de encargos com a divida mais elevado face a trajetdria prevista até 2025, o que
se reveste num risco em baixa em forno das projecdes para o saldo orcamental do PE/2021-25.

148. A melhoria do saldo orcamental ao longo do periodo de projegcdo do Programa de Estabilidade é
determinada, fundamentalmente, pelo aumento do saldo primdrio, que volta a registar um valor
ligeiramente positivo em 2023, embora permaneca até 2025 abaixo do nivel alcancado antes da
emergéncia da crise pandémica. As projecdes apontam para um aumento do saldo primdrio em 3,5
p.p. do PIB entre 2020 e 2025 (Tabela 4). E a evolucdo desta componente que mais contribui para a
correcdo do défice orcamental em 4,6 p.p. do PIB perspetivada no PE/2021-25 (Grdfico 21). Este
indicador volta a assumir um valor excedentdrio a partir de 2023, para atingir 0,7% do PIB em 2025. O
aumento previsto até este ano é insuficiente para compensar a acentuada queda do saldo primdrio
em 2020. Quando comparado com o periodo pré-crise pandémica, apesar do aumento projetado para
o saldo primdrio, este deverd permanecer no final do horizonte de projecdo num nivel bastante inferior
ao verificado em 2019 (0,7% do PIB face a 3,0% do PIB em 2019) (vide Grdafico 21).

149. A variagdo do impacto das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes contribui para a corregao
orcamental projetada até 2025. Em 2020, estas medidas oneraram o saldo orcamental em 0,6 p.p. do
PIB (Tabela 4). Enfre as operacdes redlizadas, destaca-se o acionamento do mecanismo de
capitalizacdo contingente do Novo Banco, no valor de 0,5% do PIB, que foi registado em contas
nacionais como “oufra despesa de capital’”. No mesmo senfido, a obriga¢cdo de pagamento de
retroativos a Forcas de Seguranca, determinada por sentenca judicial, foi reconhecida integralmente
no saldo orgamental de 2020, contribuindo para aumentar a despesa em 0,1 p.p. do PIB. Para o Ultimo
ano do periodo de projecdo ndo sdo antecipadas, d data, medidas com natureza tempordria ou
ndo-recorrente que possam ser classificadas como one-off. Por este motivo, estas medidas contribuem
em 0,6 p.p. do PIB para a melhoria do saldo orcamental e do saldo primdrio entre 2020 e 2025.

150. Em 2021, porém, o contributo das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes para o aumento do
saldo orgcamental é mais acentuado (+ 0,8 p.p. do PIB) (vide Tabela 4). Estas medidas foram identificadas
na sec¢cdo anterior. Entre 2020 e 2021, do aumento do saldo orcamental previsto em 1,2 p.p. do PIB, 0,8
p.p. do PIB dizem respeito & variacdo do efeito das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes, que
determinam a quase totalidade do aumento projetado para o saldo primdrio. Este efeito resulta,
fundamentalmente, da receita relativa & devolucdo das margens pré-pagas do FEEF e da reducdo,
prevista pelo MF, no montante de capital a injetar no Novo Banco 2021 face a 2020. Deste modo, em
2021, o aumento do saldo ajustado (+ 0,3 p.p. do PIB) € muito inferior ao previsto para o saldo orcamentall
(+1,2 p.p. do PIB) (Grafico 23 e Grdfico 24) e reflete, sobretudo, a reducdo da despesa com juros, pelo
que o saldo primdrio gjustado permanece praticamente inalterado em 2021, com um aumento de 0,1
p.p. do PIB.

151. Excluindo medidas tempordrias ou ndo-recorrentes, a melhoria do saldo orcamental até 2025 é
insuficiente para recuperar os niveis anteriores a crise pandémica. No final do horizonte de projecdo, o
saldo ajustado situa-se em - 1,1% do PIB e o saldo primdrio ajustado aumenta para 0,7% do PIB (Grdfico
23 e Grdfico 24), ambos inferiores aos resultados de 2019 antes da emergéncia da pandemia (0,7% do
PIB e 0,1% do PIB respetivamente). Entre 2020 e 2025, a correcdo do saldo ajustado (+ 4,0 p.p. do PIB)
supera a correcdo do saldo primdrio gjustado (+ 2,9 p.p. do PIB), tendo em conta a reducdo esperada
na despesa com juros (em 1,1 p.p. do PIB). No perfil intertemporal do PE/2021-25, o aumento dos saldos
ajustados (total e primdrio) € mais concentrado em 2022, para o que deverd contribui areducdo prevista
para esse ano das medidas COVID de apoio as empresas e as familias, como os apoios ds empresas
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para suportar custos de frabalho e custos fixos ou os apoios extraordindrios aos rendimentos dos
frabalhadores.

Grdfico 23 - Saldos orgcamental, ajustado e prima- Grdfico 24 - Variagdo dos saldos orgamental,
rio ajustado do efeito de medidas tempordrias ou  ajustado e primdario ajustado do efeito de medi-
ndo-recorrentes das tempordrias ou ndo-recorrentes
(em percentagem do PIB) (em p.p. do PIB)
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Fontes: INE, MF e UTAO.

152. A corregdo do défice orcamental prevista no PE/2021-25 resulta, em grande medida, do efeito do
ciclo econdémico. Enfre 2020 e 2025, a componente ciclica do saldo orcamental aumenta 3,3 p.p. do
PIB potencial e contribui por si sé para mais de metade da variacdo prevista para o saldo orcamental
das AP, de 4,6 p.p. do PIB (Grdfico 25). Partindo de um efeito particularmente negativo em 2020, que
resultou da deterioracdo acentuada da atividade econdmica induzida pela crise pandémica, o PE
prevé um aumento gradual do efeito do ciclo econdmico, que se torna positivo a partir de 2023, ano
em que o hiato do produto se torna positivo. Em 2025, apesar de positivo, o efeito do ciclo econdmico
sobre o saldo orcamental previsto no PE/2021-25 é muito inferior ao registado em 2019, antes da
pandemia de COVID-19.

Grdfico 25 - Variagao dos saldos orcamental e estrutural e das componente ciclica e pontual entre
2020 e 2025: PE/2021-25

(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
} 1 1 1 1 J
Saldo orgamental 4,6
Componente ciclica 3,3
Saldo estrutural 0,7

Medidas temp. ou
ndo-recorrentes

Fontes: INE, MF e cdlculos da UTAO. | Nota: (i) A componente pontual designa a variagdo do saldo orgamental atribuida ds medidas
de politica com efeitos tempordrios ou ndo-recorrentes. (i) O saldo orcamental e a componente pontual (medidas tempordrias ou
ndo-recorrentes) encontram-se em percentagem do PIB. O saldo estrutural e a componente ciclica estdo expressas em percentagem
do PIB potencial.

153. O PE/2021-25 prevé que o saldo estrutural contribua também para o aumento do saldo orcamental,
mas numa dimensdo mais reduzida e proxima do impacto das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes,
regressando ao nivel registado em 2019. O PE/2021-25 projeta um agravamento do saldo estrutural das
AP em 2021 (Grdfico 26), seguido de uma trajetdria de recuperagdo deste indicador até atingir, em
2025, um nivel idéntico ao registado no Ultimo ano antes da pandemia de COVID-19. Em termos
agregados, entre 2020 e 2025 esta varidvel aumenta 0,7 p.p. do PIB potencial (Grdfico 25).

154. A recuperagdo do saldo estrutural para valores idénticos aos de 2019 tem, no entanto, subjacente
um saldo primdrio estrutural bastante inferior ao registado no periodo pré-pandemia. Ainda que o saldo
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estrutural em 2025 regresse ao nivel registado em 2019, de — 1,4% do PIB potencial, o mesmo ndo sucede
com o saldo primdrio estrutural que expurga daquele indicar a despesa com juros. O saldo primdrio
estrutural aumenta a partir de 2023, mas este aumento revela-se insuficiente para recuperar os valores
pré-pandémicos. No final do horizonte de projecdo, em 2025, o saldo primdrio estrutural situa-se em 0,4%
do PIB potencial, um nivel inferior co registado em 2019, de 1,6% do PIB potencial, e até inferior ao
registado em 2020. Nestas condi¢cdes, a melhoria do saldo estrutural projetada no PE/2021-25 revela-se
particularmente vulnerdvel ao risco de taxas de juro anteriormente referido. O perfil de variacdo deste
indicador ao longo do horizonte do PE/2021-25 é analisado na Secc¢do 3.7, no contexto da afericdo da
orientacdo da politica orcamental subjacente ao Programa de Estabilidade.

Grdfico 26 - Decomposi¢do do saldo orcamental em saldo estrutural, componente ciclica e impacto
de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes: PE/2021-25
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)
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Fontes: CE, MF e UTAO. | Nota: (i) Para 2020, a UTAO considerou um impacto liquido das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes de
-0,6% do PIB, identificadas no Relatério UTAO n.° 7/2021, de 15 de abril. Para o mesmo ano, o MF considera no PE/2021-25 um impacto
total de medidas desta natureza de —0,7% do PIB, ndo tendo sido possivel obter resposta do MF em tempo Util quanto as medidas
subjacentes a esta quantificacdo. Em resultado desta diferenca marginal para 2020, o saldo estrutural apurado pela UTAO corres-
ponde a - 2,1% do PIB potencial, apresentado neste gréfico, que compara com um saldo estrutural de — 2,0% do PIB potencial consi-
derado no PE/2021-25 e reproduzido anteriormente no Grdfico 17.

Grdfico 27 - Saldo estrutural primdrio e juros: PE/2021-25
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)
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Fontes: CE, MF e UTAO. | Nota: (i) Para 2020, a UTAO considerou um impacto liquido das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes de
-0,6% do PIB, identificadas no Relatério UTAO n.° 7/2021, de 15 de abril. Para o mesmo ano, o MF considera no PE/2021-25 um impacto
total de medidas desta natureza de —0,7% do PIB, ndo tendo sido possivel obter resposta do MF em tempo Util quanto as medidas
subjacentes a esta quantificagcdo. Em resultado desta diferenca marginal para 2020, o saldo estrutural apurado pela UTAO corres-
ponde a - 2,1% do PIB potencial, apresentado neste grdfico, que compara com um saldo estrutural de - 2,0% do PIB potencial consi-
derado no PE/2021-25 e reproduzido anteriormente no Grdfico 17.

155. Em suma, apesar do cendrio macroecondmico apontar para a recuperacdo dos niveis de atividade
registados no periodo pré-pandemia nos primeiros anos do horizonte de projecdo do PE/2021-25, no
plano or¢camental a melhoria perspetivada nas metas tragcadas no PE/2021-25 é insuficiente para
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recuperar os niveis anteriores a crise pandémica. No final do horizonte de projecdo, tanto o saldo
orcamental como o saldo ajustado de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes permanecem abaixo
do registado no Ultimo ano antes da pandemia. E a melhoria da componente ciclica do saldo e a
eliminacdo do impacto negativo das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes que mais contribuem
para a melhoria projetada no saldo orcamental. Apesar do saldo estrutural recuperar em 2025 um nivel
idéntico ao registado em 2019, o saldo primdrio estrutural, que mede o saldo orcamental expurgado de
efeitos ndo duradouros, fica claramente aguém dos niveis alcancados no periodo pré-crise pandémica.
Este efeito ao nivel do saldo estrutural é compensado pela reducdo da despesa com juros para valores
minimos histéricos até 2025, uma evolucdo que encerra riscos descendentes sobre o saldo orcamental.

3.5 Composicdo da trajetéria programada para o saldo orgamental e contributos da receita e
da despesa

156. O PE projeta uma melhoria de 4,0 p.p. no saldo ajustado entre 2020 e 2025, assente na redugado da
despesa primdria, e com a diminuigdo da receita a ser compensada pela poupanga nos encargos da
divida. O PE parte de um saldo de - 5,7% do PIB em 2020, que se reduz para - 5,1% quando ajustado do
efeito de medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes, projetando uma melhoria de 4,0 p.p. do PIB até
2025, para - 1,1% do PIB. Neste ano, o saldo orcamental ndo é afetado por medidas pontuais; a Caixa
1 ndo tem essas medidas nos trés Ultimos anos da proje¢do. Esta evolugdo é quase inteiramente justifi-
cada pela reducdo da despesa primdria (3,8 p.p). A diminuicdo da receita é aproximadamente igual &
diminuicdo dos encargos com a divida publica (Grdfico 28).

Grdfico 28 - Ajustamento orcamental entre 2020 e 2025, individualizando o efeito de medidas tempora-
rias ou ndo-recorrentes
(em percentagem e em p.p. do PIB)
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Fontes: INE, MF e cdlculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

157. O PE/2021-25 projeta um ritmo de crescimento nominal da receita e da despesa publicas inferior
ao do PIB nominal, possibilitando o recuo do peso de cada um dos agregados no conjunto da economia
neste periodo. O peso da despesa pUblica no conjunto da economia permanece superior ao observado
no periodo pré-crise ao longo de todo o horizonte de projegdo. O Anexo 2 apresenta a conta previsional
detalhada das AP. F&-lo em quatro tabelas, mostrando-a em diferentes unidades. O conteldo desta
seccdo apoia-se nesses dados. De acordo com as projecdes orcamentais do PE, ajustadas do efeito de
medidas fempordrias ou ndo recorrentes (Caixa 1), a receita nominal total deverd crescer 23,4% entfre
2020 e 2025, enquanto a despesa nominal total deverd aumentar 13,1% — Grdfico 30 e Tabela 22. Em
ambos os casos, o ritmo de crescimento € inferior & taxa de variagdo projetada para o PIB nominal
(25,8%) no mesmo periodo, possibilitando a reducdo dos pesos da receita e da despesa publica na
economia para 41,9% e 43,0%, respetivamente — Grdfico 29 e Tabela 21. A receita projetada para 2022
representa 42,2% do PIB, situando-se num patamar inferior ao de 2019 (42,6%). o Ultimo ano observado
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pré-crise pandémica. O peso da despesa publica no PIB, embora com uma frajetéria decrescente, per-
manece superior ao observado em 2019 (41,9% do PIB) ao longo de todo o horizonte de projecdo (Gra-
fico 29).

Grdfico 29 - Trajetéria da receita e da despesa to-  Grdfico 30 - Trajetdria da receita e da despesa
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e cdiculos da UTAO. | Nota: Os expurgos realizados encontram-se identificados Caixa 1.

158. No seu conjunto, a receita reduz o seu peso no PIB ao longo do horizonte de projegdo, devido a
evolugdo da receita fiscal e contributiva, parcialmente compensada pelo aumento das transferéncias
de capital da UE, programadas no contexto do PRR. O PE/2021-25 projeta um crescimento nominal de
23,4% para a receita, determinado maioritariamente pela receita fiscal e confributiva (contributo
17 p.p.), embora com contributos positivos de todas as componentes (Grafico 32). Em termos nominais,
o cendrio orcamental de 2021 foirevisto em alta (+ 1422 M€) face ao OE/2021, concentrando-se o acrés-
cimo nas "Outras receitas correntes” (+ 772 M€), confribuicdes sociais (+473 M€), receita fiscal (+137 ME€)
e receitas de capital (+ 39 M€). Quando ponderada pelo seu peso no PIB, a receita deverd reduzir-se
em 0,8 p.p em termos acumulados face a 2020 (Grdfico 31), para 41,9% do PIB (Grdfico 29). Esta evolu-
cdo resulta em grande medida da reducdo da receita fiscal e contributiva, compensada pelo aumento
da receita de capital, com origem nas transferéncias da Unido Europeia, no contexto do Plano de Re-
cuperacdo e Resiliéncia (PRR).

159. A receita de capital projetada entre 2021 e 2025 quase quintuplica face a 2020, sendo quase intei-
ramente explicada pelas transferéncias de 13,2 mil M€ que se enconiram programadas no PRR. O PRR
portugués serd financiado pelo Mecanismo (europeu) de Recuperacdo e Resiliéncia (MRR), um plano
de estimulos tempordrios s economias europeias destinado a ajudar a recuperacdo dos efeitos da
pandemia de COVID-19 e, sobretudo, a impulsionar as fransformacdes climdtica e digital.2” O PE projeta
receitas de subvencdes de 13,2 mil M€ com origem no PRR enfre 2021 e 2025 (soma obtida a partir do
Quadro A.2.2. do PE/2021-2025, p. 77), destinadas maioritariamente a financiar investimento (compo-
nente de capital, na qual se destaca a FBCF das AP e que também incluird despesa em fransferéncias
de capital para fora das AP), bem como medidas de apoio ao emprego (componente corrente), ndo
tendo sido disponibilizada informacdo sobre areparticdo entre as componentes. No respeitante ao ritmo
de implementacdo do plano, as transferéncias deverdo iniciar-se ainda em 2021 (5%), concentrando-se
entre 2023 e 2024 (cerca de 25% por ano). As receitas de capital quase quintuplicam ao longo do peri-
odo de projecdo (Tabela 22), sendo esta evolucdo quase inteiramente determinada pelo PRR, que em
2022 representa 85% do valor programado para este agregado e 81% em 2023.

27 O MRR serd dotado, caso tenha sucesso, com 672,5 mME. Este envelope serd distribuido pelos EM em 312,5 mMé€ sob a forma de
subvengdes e 360 mM€ sob a forma de empréstimos. Faz parte do pacote mais geral de instrumentos financeiros, avaliado em
750 mM€, designado por Next Generation EU, que contempla outros recursos sob gestéo da CE. Ver infografia deste pacote. Uma
caracterizacdo sucinta dos recursos que a EU planeia juntar entre 2021 e 2027 estd disponivel aqui: mostra as receitas do Next Gene-
ration EU (2021-2026, sdo receitas fora do orgamento da EU e que deverdo ser reembolsadas pelos EM até 2058) e as receitas do
orgamento da UE (2021-2027). Combinados, mobilizam 1824,3 mMé€ a precos constantes de 2018 para comprometer em despesa nos
EM entre 2021 e 2027.
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160. A receita fiscal projetada apresenta um crescimento em termos nominais de 20,2% entre 2020 e
2025, regressando ao nivel pré-crise em 2023. Os riscos descendentes do cendrio orcamental relacio-
nam-se com a incerteza no mercado de emprego e na evolugdo do consumo interno. Em 2020 areceita
fiscal sofreu uma contracdo de 6,9% em termos nominais, com especial incidéncias nos impostos indire-
tos (- 9.1%) e, em menor escala, nos diretos (- 3,7%), analisada com maior detalhe no Relatdério UTAO n.°
7/2021, de 15 de abril. O PE/2021-25 projeta um aumento da receita fiscal ao longo de todo o horizonte
de andlise: 2,7% em 2021, 3,9% em 2022, 4,1% em 2023 e 2024 e uma ligeira desaceleracdo para 3,9%
em 2025. O retorno aos niveis de cobranca pré-crise (2019) sé deverd acontecer em 2023. Numa andlise
por categoria de tributacdo, o crescimento nominal anual projetado para os impostos indiretos situa-se
entre 3,7% em 2021 e 3,6% em 2025, com um pico de 4,3% em 2022. Traduz um ritmo inferior ao projetado
para o do consumo privado,?8 o que indicia uma perspetiva prudente na programacdo. Nos impostos
diretos, deve assinalar-se o risco descendente relacionado com a evolugcdo do mercado de frabalho,
ainda muito influenciado pelas medidas de politica de apoio ao emprego e com um grau considerdvel
de incerteza quanto ds consequéncias da retirada destes estimulos — Tabela 22.

161. O crescimento da receita entre 2021 e 2025 assenta no aumento das transferéncias comunitdrias
com origem no PRR, mas a andlise histérica recente das finangas pUblicas indica uma estrutura de co-
branca de receita determinada maioritariamente pela componente fiscal e contributiva, a par da so-
breorcamentagdo das “Outras receitas correntes” e das receitas de capital, o que constitui um risco
descendente para as projegoes do PE/2021-2025. Numa apreciacdo infegrada das projecdes da re-
ceita, o PE/2021-2025 assenta o crescimento da receita total ao longo do periodo de projecdo no au-
mento das transferéncias da UE (sobretudo as de capital, mas também as correntes) com origem no
PRR, mas a andlise & histéria recente das financas publicas portuguesas apresenta evidéncias diferentes
quanto & estrutura de cobranca. Entre 2015 e 2019, a evolucdo da receita total foi maioritariamente
determinada pelo andamento da receita fiscal e contributiva, a par de uma sobreorcamentacdo per-
sistente nas “Outras receitas correntes” e nas receitas de capital. Esta Ultima constituiu a componente
da receita com o maior erro de previsdo, concentrado nas transferéncias comunitdrias, com taxas de
execucdo que variaram enfre um terco e metade dos valores previsto. Entre 2017 e 2019, o impacto
destes erros de previs@o no desvio da receita total foi mitigado pela receita fiscal e contributiva, que
excedeu sempre 0s niveis previstos.?? Desta andlise emergem riscos descendente para as projecdes do
PE/2021-2025, que se iniciam logo no ano de 2021, devendo notar-se que mais de metade do acréscimo
de receita esperado para este ano (54%) se concentra no aumento das fransferéncias correntes da UE.

Grdfico 31 - Variagdo da receita total entre 2020  Grdfico 32 - Variagao da receita total entre 2020

e 2025, excluindo o efeito de medidas tempora- e 2025, excluindo o efeito de medidas tempora-
rias ou ndo-recorrentes rias ou nGo-recorrentes
(em p.p. do PIB) (em variagcdo percentual dos valores nominais e
P.p.)

Receita total

Receita fiscal 11,5

Receita fiscal

Contribuigdes sociais Contribuigdes sociais 55

Outras receitas correntes Receitas de capital 3,4

Receitas de cgpifq| Outras receitas correntes 3,0

Fontes: INE, Ministério das Finangas e cdiculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados enconfram-se identificados Caixa 1.

28 O cendrio macroeconémico do PE/2021-25 contempla subidas do consumo privado em termos nominais: 4,1% em 2021, 5,0% em
2022 e 3,5% até 2025.

29Conforme, por exemplo, o Relatério UTAO n.° 6/2021, de 14 de abril, Seccdo 2.3 e o Relatério UTAO n.° 2/2020, de 22 de janeiro,
Seccdo 11.3.
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162. O peso da despesa pUblica no PIB reduz-se 4,8 p.p. ao longo do horizonte de proje¢do. Ja em ter-
mos nominais, a despesa cresce 13,1% enire 2021 e 2025 impulsionada maioritariamente pelas presta-
coes sociais e pela FBCF. O peso da despesa puUblica no PIB decresce 4,8 p.p. entre 2020 e 2025. Apenas
a FBCF deverd aumentar o seu peso no PIB ao longo do periodo de projecdo, esperando-se uma redu-
cdo das restantes componentes, com destaque para as prestacdes sociais e os subsidios (Grafico 33).
Em termos nominais, o PE/2021-25 projeta o crescimento de 13,1% para a despesa, que resulta da evo-
lucdo da generalidade das componentes. Apenas 0s encargos com juros, subsidios e “Outras despesas
de capital” decrescem ao longo do horizonte de projecdo (Grafico 34).

163. O ano de 2021 reflete o agravamento do cendrio orgamental resultante da terceira vaga de COVID-
19 e da paralisagdo econdémica iniciada em janeiro, que ndo se encontrava prevista no OE aprovado.
O agravamento da despesa estd concentrado nas rubricas de subsidios e consumo intermédio. O ce-
ndrio orcamental subjacente ao OE/2021 ndo considerava os efeitos do ressurgimento de uma nova
vaga da doenca de COVID-19 que veio a acontecer no final de 2020 e da paralisacdo econdmica
necessdria a sua contencdo, que se iniciou em janeiro de 2021. As projecdes do PE refletem, pela pri-
meira vez, o agravamento do cendrio orcamental para 2021, que se traduz num aumento previsional
de 1796 M€ na despesa, particularmente em subsidios (+23,5%) e, em menor escala, no consumo inter-
médio (+ 6,3%). A primeira reflete a necessidade de medidas de apoio adicional ao emprego e a se-
gunda os encargos acrescidos na drea da saude (Tabela 22).

164. O aumento da despesa com prestagoes sociais traduz uma parte importante do impacto da crise
COVID-19 na despesa, uma vez que regista o funcionamento dos estabilizadores automaticos e as me-
didas de politica destinadas a proteger o rendimento das familias. As prestacdes sociais representam
cerca de metade do aumento da despesa no periodo 2020-2025. Registam o impacto da crise pandé-
mica, tanto pelo funcionamento dos estabilizadores automdaticos numa fase descendente do ciclo eco-
némico, como pelo efeito das medidas de politica destinadas a reforcar os sistemas de protecdo social,
destacando-se o apoio excecional & familia e a melhoria das condicdes do subsidio de doenca em
caso de isolamento profildtico ou infecdo por COVID-19. A despesa com prestacdes sociais deverd cres-
cer 4,3% em termos nominais em 2021, desacelerando para 1,5% em 2022 e estabilizando em cerca de
3.0% até 2025 (Tabela 22). Este ritmo de crescimento da despesa traduz um ano de 2021 ainda muito
afetado pelo contexto da pandemia, sem expectativa de reducdo das medidas de politica atualmente
em vigor (Tabela 22).

165. A despesa com subsidios regista as medidas de apoio ao emprego; mais do que quadruplicou o
seu valor em 2020 e registard novo agravamento em 2021. Em 2022 deverd reduzir-se significativamente,
continuando no final do horizonte de programagdo num nivel superior ao observado em 2019. Em 2020
a despesa com subsidios mais do que quadruplicou o seu valor nominal face a 2019 (+312%), uma vez
que regista a maior parte das medidas de politica, particularmente as de apoio ao emprego e & manu-
tencdo da laboracdo, entre as quais se destacam o layoff e a retoma progressiva da atividade econdé-
mica. Em 2021 deverd registar um novo incremento de 23,5%, em virtude do agravamento da pandemia
no primeiro trimestre do ano. A partir de 2022, deverd reduzir-se, decrescendo 72,0% em termos acumu-
lados ao longo do horizonte de programagdo. Em fermos nominais em 2025 deverd manter-se num nivel
superior ao observado em 2019 (Tabela 22). Esta variacdo acumulada negativa tGo expressiva fem o
seu mdximo em 2022, comreducdo de 75,1%, o que sinaliza a natureza tempordria que o Governo atribui
as medidas COVID-19 registadas nesta rubrica.

166. A despesa projetada com FBCF duplica em termos nominais entre 2021 e 2025, refletindo a progra-
macgdo dos investimentos previstos no PRR. A FBCF das Administragoes PUblicas deverd aumentar o seu
peso no total da economia entre 2021 e 2025. O crescimento da despesa com FBCF decorre da expec-
tativa de implementacdo dos investimentos previstos no PRR. A confirmar-se o cendrio projetado, a FBCF
nominal do sector publico representard 13,8% da FBCF total da economia em 2021, devendo este peso
aumentar até 17,5% em 2023, situando-se em 16,0% no final do horizonte de projecdo — Tabela 22. Estes
nUmeros devem ser lidos com cautela em face das incertezas que ainda rodeiam o PRR portugués, o
sucessor do Portugal 2020 e a ratificacdo em todos os parlamentos nacionais da decisdo de recursos
préprios da UE. Tal cautela também ¢é justificada por causa da tendéncia do programador MF para,
desde 2015, exagerar nas projecoes da despesa de capital e da receita de fundos comunitdrios, perfil
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recorrente vdrias vezes confirmado em andlises da UTAO sobre contas fechadas das AP.30 Deste risco
descendente sobre as projecdes da FBCF publica decorre, por continuidade, riscos descendente para
as projecoes de FBCF total e PIB nominais.

Grdfico 33 - Variagao da despesa total entre 2020 e  Grdfico 34 - Variagdo da despesa total entre 2020
2025, excluindo o efeito de medidas tempordrias ou e 2025, excluindo o efeito de medidas tempora-

ndo-recorrentes rias ou ndo-recorrentes
(em p.p. do PIB) (em variagdo percentual dos valores nominais € p.p.)
Despesatotal  -4,8 _ Despesa total
Prestacdes sociais -1,5 Prestagdes sociais
Subsidios -1,4 [ FBCF
Juros -1,0 Despesas com pessoal
Despesas com pessoal 0,9 I8 Consumo intermédio
Consumo intermédio 040 Outras despesas correntes
Outras despesas de capital 0,6 I8 Outras despesas de capital
Qutras despesas correntes 0,30 Juros
Subsidios -2,7

FBCF 1.3

60 50 40 30 20 10 00 10 20 440 20 00 20 40 60 80 100 12,0 14,0

Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. | Nota: Os djustamentos realizados encontram-se identificados Caixa 1.

3.6 Metas para a divida ao longo do periodo de programacgdo

167. Esta seccdo compara brevemente as metas para o peso da divida publica no PIB nominal que
constam do PE/2021-25 com as que estdo nos dois anteriores documentos de programagdo orgamental.
Os documentos anteriores sdo a POE/2021, divulgada em outubro de 2020, e o PE/2019-23, de abril de
2019. Embora as metas do PE/2019-23 para a trajetdria do rdcio da divida publica se encontrem desa-
tualizadas devido aos efeitos da pandemia de COVID-19, o ritmo de variacdo anual no biénio 2022-2023
é compardvel e, por isso, € aqui analisado.

168. Entre outubro de 2020 e abril de 2021, o MF reviu em baixa o peso da divida pUblica no PIB para o
ano 2021, de 130,9% para 128,0%, beneficiando do facto do PIB nominal e do saldo orgamental primdrio
terem encerrado 2020 com niveis superiores aos previstos no relatério da POE/2021. A revisdo em baixa
para o ano 2021 (Grdfico 35) beneficia de uma revisdo de 648 M€ em alta feita para o PIB nominal de
2019 pela autoridade estatistica, bem como de um PIB nominal apurado para 2020 superior ao previsto
na POE/2021 (em cerca de 4,2 mil M€). Adicionalmente, a revisdo em baixa para o récio da divida pu-
blica beneficia do facto do saldo primdrio do ano 2020 (- 5,7 mil M€) ter sido superior (défice primdrio
inferior) ao previsto na POE/2021 em 2,9 mil M£.

30 As publicagdes mais recentes com este resultados sdo o Relatédrio UTAO n.° 6/2021, de 14 de abril, Seccdo 2.3, e o Relatdrio UTAO
n.° 2/2020, de 22 de janeiro, Secgdo 11.3.
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Grdfico 35 - Metas para o racio da divida publica: PE/2021-25 e POE/2021
(em percentagem do PIB nominal)
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169. Tendo por referéncia o PE/2019-23 divulgado em abril de 2019, a pandemia de COVID-19 determi-
nou uma alteragado significativa na trajetéria do racio da divida publica, tanto em nivel como em ritmo
de descida anual no biénio 2022-2023. O peso da divida publica no PIB que ird figurar nos anos pos
recessdo decorrente da pandemia de 2020 serd, naturalmente, superior em nivel face ao projetado em
2019 (Grdfico 36). No entanto, o ritmo de descida anual do rdcio da divida pUblica no PIB projetado no
PE/2021-25 para o biénio 2022-2023 serd mais baixo (repare-se na diferenca de declives entre as curvas
verde e preta), devido ao facto de o saldo orcamental primdrio ora projetado para 2022 e 2023 exceder
0s niveis esperados no PE/2019-23 para os mesmos anos. No entanto, este efeito serd compensado par-
cialmente pelos contributos no senfido descendente da taxa de juro e do crescimento do PIB nominal.

Grdfico 36 — Metas para o racio da divida publica: PE/2021-25 e PE/2019-23
(em percentagem do PIB nominal)
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3.7 Orientagdo da politica orcamental

170. Esta seccdo analisa a orientagcdo da politica orcamental proposta no PE/2021-25, comparando-a
com a executada nos anos anteriores e com as recomendagoes do PEC a este respeito. A orientacdo
da politica orcamental pretende aferir o efeito das medidas discriciondrias de politica sobre o saldo
orcamental. Esse efeito é habitualmente medido pela variacdo do saldo primdrio estrutural. Este indica-
dor corresponde ao saldo orcamental das AP em contas nacionais, expurgado do efeito do ciclo eco-
némico, dos efeitos ndo-duradouros sobre o saldo orcamental (decorrentes de medidas tempordrias ou
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ndo-recorrentes relevantes para o apuramento do saldo estrutural, as medidas one-off) e ainda exclu-
indo as despesas com juros, cuja evolucdo tende a refletir a acumulacdo de divida em periodos anteri-
ores e a alteracdo nas condicdes de mercado. A orientacdo da politica orcamental entende-se como
expansionista quando o efeito das medidas discriciondrias de politica conduz a uma deterioracdo (re-
ducdo) do saldo primdrio estrutural, e como restritiva quando o efeito das medidas produz uma melhoria
(aumento) do saldo primdrio estrutural.

171. As disposicoes do PEC preconizam a adog¢do de politicas orgamentais contra-ciclicas pelos EM a
fim de poderem criar espaco para o funcionamento de estabilizadores em periodos baixos do ciclo sem
colocar em causa o cumprimento do limite inferior para o saldo orgamental. A politica orcamental é
considerada confra-ciclica ou estabilizadora, quando reduz a amplitude do ciclo econdmico. Tal su-
cede se tiver uma postura restritiva em fases altas do ciclo econdmico e uma postura expansionista na
fase baixa do ciclo econdmico. Pelo contrdrio, a politica orcamental é entendida como pré-ciclica ou
desestabilizadora, quando amplifica o ciclo econdémico, quer através de uma politica orcamental res-
fritiva num contexto de uma fase baixa do ciclo econdmico, quer através de uma politica orcamental
expansionista numa fase alta do ciclo econdémico. Uma explicagdo mais desenvolvida da racionalidade
econdmica da funcdo de estabilizacdo dos orcamentos publicos foi oferecida na Subseccdo 3.1.1.

172. O ano de 2020 foi marcado por uma queda acentuada do hiato do produto, como reflexo dos
efeitos econémicos da crise pandémica, e pela adogdo de uma politica orcamental expansionista,
tendo em conta as medidas de politica implementadas com vista a minimizar os efeitos da pandemia
na satde e na economia. Esta combinacdo de circunst@ncias levou a que a politica orcamental tivesse
sido contra-ciclica em 2020 (Grdéfico 37), em linha com o que resulta das recomendacdes do PEC. E de
assinalar, porém, que, dada a queda abrupta observada no hiato do produto, sem paralelo na evolu-
cdo econdmica recente, a dimensdo da deterioracdo do saldo primdrio estrutural em 2020 foi relativa-
mente contida. Areducdo deste indicador, que depende, em grande medida, do impacto orcamental
das medidas de estimulo d economia adotadas, afigurou-se compardvel a registada, por exemplo, em
2015, ano em que o hiato do produto registava uma variacdo positiva.

173. O Programa de Estabilidade aponta para uma trajetéria de recuperagao da atividade econémica,
com a variagdo do hiato do produto a ser positiva a partir do primeiro ano do horizonte de proje¢cdo. No
entanto, em 2021, a politica orgamental mantém-se expansionista. Por conseguinte, o PE/2021-25 prevé
que a politica orcamental passe a ser pré-ciclica em 2021, na medida em que as medidas de estimulo
a economia contribuem para ampliar mais a fase de recuperacdo do ciclo econdmico. A politica or-
camental regressa, deste modo, em 2021 & orientacdo da politica orcamental que tem sido adotada
em Portugal na maioria dos Ultimos anos, contfrdria ao requerido para o exercicio sustentdvel da funcdo
de estabilizacdo macroecondmica.

174. Na frajetéria do PE/2021-25, a atividade econémica regista um crescimento mais pronunciado em
2022, que se modera gradualmente nos anos seguintes até atingir, no final do horizonte de projegdo, um
crescimento em linha com o potencial. Neste periodo, a postura da politica orcamental inverte-se face
a 2021 e passa a ser restritiva. Em termos de atividade econdémica, o Programa de Estabilidade aponta
para que o PIB nominal e o PIB real superem em 2022 os niveis registados em 2019, antes da emergéncia
da pandemia de COVID-19. A partir de entdo, a politica orcamental altera-se para uma postura sensi-
velmente neutra em 2022 e passa nos anos seguintes a ser restritiva, consubstanciada num aumento do
saldo primdrio estrutural. Por contribuir para mitigar a evolucdo da atividade econdmica, a politica or-
camental passa a ter uma orientacdo contraciclica a partir de 2023 até ao final do horizonte de proje-
cdo.

175. Comparativamente com o periodo anterior a crise pandémica, a corregdo do saldo primdrio estru-
tural que o PE/2021-25 prevé implementar a partir de 2023 fica, ainda assim, bastante aquém de corre-
¢oes efetuadas no passado. No horizonte temporal apresentado no Grafico 37, 2014 destaca-se como
o ano em que foi alcancada a maior correcdo do saldo primdrio estrutural. Nesse ano, este indicador
aumentou cerca de 1,4 p.p. do PIB potencial, uma variagcdo que compara com aumentos de apenas
0.3 p.p.em 2023 e 0,4 p.p. em 2025. A correcdo do saldo primdrio estrutural que o Programa de Estabili-
dade projeta implementar a partir de 2023 € insuficiente para trazer este indicador para os niveis verifi-
cados no periodo anterior & crise pandémica. Com efeito, o PE/2021-25 projeta para o final do horizonte
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de projecdo um saldo primdrio estrutural de 0,4% do PIB potencial, um valor que fica agquém do saldo
registado em 2019, de 1,6% do PIB potencial (a evolu¢cdo das metas orcamentais do PE/2021-25 pode
ser consultada na Secgdo 3.4).

Grdfico 37 - Orientagdo da politica orcamental: PE/2021-25
(em p.p. do PIB potencial)
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3.8 Posicionamento face aos indicadores das regras de disciplina orcamental em contas naci-
onais

176. Apesar de no contexto da atual crise pandémica as regras de disciplina orcamental estarem sus-
pensas, é importante ndo perder de vista a posicdo de Portugal nos indicadores das regras acima expli-
cadas. A suspensdo das regras do PEC é necessariamente tempordria e serd revista assim que a situacdo
pandémica esteja controlada e a atividade econdmica tiver recuperado para niveis anteriores a crise
pandémica num conjunto significativo de EM, o que poderd suceder dentro de aproximadamente dois
anos — justificacdo desta presuncdo na andlise da Subseccdo 3.1.2.

177. Acresce que ndo devem ser esquecidas as licdes da Ultima grande crise econdémica e de finangas
publicas na UE. Recorde-se que em 2009 os Chefes de Estado e Governo assumiram o compromisso
conjunto de usarem a politica orcamental com todo o vigor possivel para contrariar a recessdo que
entdo se estava a instalar na Europa. Certo é que, poucos meses depois, a percecdo nos mercados
financeiros e a coesdo politica mudaram radicalmente. Paises que, antes da entrada na crise, tinham
fundamentos mais vulnerdveis rapidamente se viram a par com um aumento da percecdo de risco
soberano por parte dos investidores internacionais e enfrentaram dificuldades cada vez maiores no
acesso aos mercados para o financiamento e o refinanciamento da divida. A histéria demonstrou que
foram esses paises que sairam em piores condicdes econdmico-financeiras da crise de 2008-2013. Por-
tanto, é avisado ndo perder esta memadria e manter vigildncia sobre a evolucdo dos indicadores rele-
vantes para as regras de disciplina orcamental mais notérias. E este o propdsito desta seccdo.

3.8.1 Saldo or¢camental

178. As projegoes do PE/2021-25 apontam para um aumento gradual do saldo orgamental ao longo do
horizonte de projecdo, que s6 em 2023 deverd regressar a niveis compativeis com o limiar minimo de
referéncia de - 3,0% do PIB. Esta trajetdria encerra uma revisdo em baixa da trajetdria para o saldo or-
camental prevista na POE/2021, apresentada em outubro Ultimo, ndo apenas em 2021 (de — 4,3% para
- 4,5% do PIB, vide Seccdo 3.4), como também em 2022, adiando em um ano o cumprimento do limite
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de referéncia para o saldo orcamental. Recorde-se que, por ocasido da POE/2021, o MF previa um saldo
orcamental j& acima do limite de referéncia em 2022, afirmando na p. 70 do Relatdrio da POE/2021 que
0 "(...) Ministério das Financas prevé um défice orcamental (para 2022) abaixo do limite de 3%, assegu-
rando assim que, num cendrio em que a cldusula de derrogacdo geral seja levantada, o limite do Pacto
de Estabilidade e Crescimento é cumprido (...)".

179. No contexto atual, a eventual confirmagao de um saldo orgamental inferior ao limite de - 3,0% do
PIB poderd ser autorizada pelo Conselho, enquanto a cldusula de derrogagdo se mantiver ativa e desde
que as previsdes de médio prazo da CE ndo evidenciem estar em causa a sustentabilidade das finangas
publicas. Em circunst@ncias normais, em que ndo estivesse ativa a cldusula de derrogacdo geral referida
na Seccdo 3.1.2, a confirmacdo, no apuramento pelo INE a reportar ao Eurostat em marco do ano
seguinte, de um saldo orcamental inferior ao valor de referéncia estabelecido no Protocolo n.° 12 do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia originaria a abertura de um Procedimento por Défice
Excessivo.

180. Conforme referido na Secc¢ao 3.1.2 (pardgrafo 119), a infformagdo atualmente disponivel sugere que
a aplicacdo da clausula de derrogagdo geral deva ser mantida em 2022 e desativada a partir de 2023
se o PIB real da Area do Euro tiver entretanto alcancado o nivel de 2019. Nestas circunstancias, caso os
resulfados de 2023 projetados no PE/2021-25, apurados em marco de 2024, venham a confirmar um
saldo orcamental superior a — 3,0% do PIB, conforme consta das projecdes do PE/2021-25, Portugal es-
tard a cumprir o limite minimo para o saldo orcamental que resulta do Tratado da UE.

3.8.2 Saldo estrutural

181. Encontra-se previsto no Programa de Estabilidade um agravamento do saldo estrutural das AP para
o primeiro ano do horizonte de projegdo, 2021, seguido de um ligeiro aumento em 2022. Tendo em con-
sideracdo a avaliacdo das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes realizada no Relatério UTAO n.°
7/2021, de 15 de abril, e com base na componente ciclica identificada no PE/2021-25, a UTAO estima
um saldo estrutural de — 2,1% do PIB potencial para 2020. Considerando este ponto de partida, as proje-
c¢oes para o saldo estrutural tém implicita a deterioracdo deste indicador em 0,8 p.p. do PIB potencial
em 2021, e um ligeiro aumento, de 0,1 p.p. do PIB potencial, em 2022 (Tabela 5). Por conseguinte, a
trajetdria do saldo estrutural ndo cumpre o ajustamento minimo de 0,6 p.p. do ano e este indicador
situa-se, em ambos os anos, bastante abaixo do OMP de 0,0% do PIB potencial definido para o triénio
2020-2022.

Tabela 5 - Saldo estrutural: 2020-2025

(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
1. Saldo orgamental -5,7 -4,5 -3,2 -2,2 -1,6 -1,1
2. Medidas temporarias ou ndo-recorrentes -0,6 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
3. Componente orgamental ciclica -3,0 -1,8 -0,3 0,2 0,3 0,3

. Saldo estrutural (4=1-2-3)

5.Variagdo do saldo estrutural -0,8 0,1 0,5 0,4 0,5
6. Objetivo de Médio Prazo 0,0 0,0 0,0
7. Desvio face ao OMP (7=4-6) -2,1 -2,9 -2,8

Fontes: PE/2021-25 e UTAO. | Notas: (i) No apuramento do saldo estrutural foram consideradas as medidas tempordrias ou ndo-recor-
rentes que resultam da avaliacdo efetuada pela UTAO na Seccdo 3.3. A Unica divergéncia face ao MF reside na quantificacdo das
medidas de 2020. A UTAO considerou um impacto liquido de - 0,6% do PIB na quantificagdo das medidas tempordrias ou ndo-recor-
rentes da UTAQO, idenfificadas no Relatério UTAO n.° 7/2021, de 15 de abril, e na Caixa 1. Para o mesmo ano, o MF considera no PE/2021-
25 um impacto total de medidas desta natureza de — 0,7% do PIB, ndo tendo sido possivel obter resposta do MF em tempo Util quanto
as medidas subjacentes a esta quantificagdo. (i) O saldo estrutural, a sua variagdo e o OMP tém como denominador relevante o PIB
potencial. Os restantes indicadores estdo quantificados em récio face ao PIB nominal.

182. Embora a trajetéria de evolugdo do saldo estrutural em 2021 e 2022 se afaste da corregdo reco-
mendada para este indicador em diregdo ao OMP, este desvio podera ser autorizado nos termos da
cldusula de derrogagdo de ambito geral do PEC ativada ao nivel da UE. O julgamento pela Comissdo e
pelo Conselho de eventual incumprimento da regra do saldo estrutural basear-se-ia, em circunstancias
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normais, na apreciacdo do ritmo de aproximacdo do saldo estrutural ao OMP e da evolucdo do indica-
dor da regra da despesa, com base no apuramento destes indicadores pela CE na Primavera seguinte
ao ano em andlise. Contudo, conforme explicado na Subseccdo 3.1.2, caso se confirme o desvio agora
implicito nas projecdes do PE/2021-25, por estar ativa a cldusula de derrogacdo geral das regras or¢a-
mentais inscritas no PEC, o mesmo encontra-se autorizado pelo Conselho desde que a CE e o Conselho
considerem que ndo pde em causa a sustentabilidade das financas publicas no médio prazo.

183. A partir de 2023, se vier a confirmar-se a desativagao da cldusula de derrogagdo geral e ndo houver
redefinicdo das regras orcamentais relativamente a este indicador, Portugal terd de assegurar a conver-
géncia em direcdo ao OMP. Porém, ndo é possivel a data avaliar o posicionamento de Portugal em
termos da regra do saldo estrutural a partir de 2023. O PE/2021-25 aponta para uma trajetéria de corre-
c¢cdo gradual do saldo estrutural entre 2023 e 2025 (Tabela 5). Contudo, o OMP que estard em vigor em
2023 terd de ser objeto de reavaliacdo, assim como a trajetdria de correcdo anual recomendada para
o saldo estrutural em direcdo ao OMP. Recorde-se que o OMP é definido para cada triénio. Conforme
anteriormente referido na Seccdo 3.1.2, o OMP definido para Portugal no triénio 2020-2022 corresponde
a um saldo estrutural equilibrado, de 0,0% do PIB potencial. A prépria trajetéria de ajustamento minimo
anual em direcdo ao OMP, atualmente em 0,6 p.p. do PIB potencial no caso de Portugal, terd de ser
revista pelo Conselho, sob proposta da CE, tendo em conta o ciclo econdmico e as necessidades de
consolidacdo orcamental que resultarem da avaliacdo da CE.

3.8.3 Divida publica

184. O ano 2021 encontra-se no dmbito da cldusula de derrogacdo de ambito geral do Pacto de
Estabilidade e Crescimento, pelo que a regra de redugdo da divida publica de um vigésimo sobre o
excedente acima de 60% do PIB estd suspensa no sentido de permitir acomodar os efeitos orcamentais
da COVID-19. No entanto, caso a regra de um vigésimo se encontrasse em vigor, a evolucdo projetada
pelo PE/2021-25 estaria a cumprir essa reducdo minima obrigatdria ao longo de todos o periodo de
projecdo (Grdfico 38). Relativamente & decomposicdo da variagcdo anual do rdcio da divida publica
(Grdfico 39) acumulado ao longo de todo o horizonte temporal, o principal fator serd o contributo do
crescimento do PIB nominal, o qual serd mais forte que o efeito taxa de juro e, por conseguinte, o efeito
dindmico serd favordvel. Relativamente ao contributo do saldo primdrio, este ainda deverd ser no
sentido ascendente (devido ao saldo orgamental primdrio negativo no triénio 2020-2022) decorrente
dos efeitos da pandemia iniciada em 2020. O agjustamento défice-divida deverd dar um contributo
relevante no ano 2021 (- 3,2 p.p.) para a descida do rdcio da divida pUblica, compensando, em parte,
o forte contributo no ano 2020 (+ 4,5 p.p.).

Grdfico 38 - Trajetéria da divida pUblica e regra Grdfico 39 - Decomposi¢do da variagdo do rd-
de um vigésimo cio da divida publica
(em percentagem do PIB nominal) (em pontos percentuais do PIB nominal)
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185. Neste capitulo procede-se & andlise de um conjunto de vdrios tipos de responsabilidades
contingentes que sdo conhecidas a data de divulgagdo do PE/2021-25, as quais podem vir a ter efeitos
orcamentais durante o médio e longo prazos. As responsabilidades contingentes enquadram-se na
andlise presente a estratégia orcamental e trajetdrias das contas publicas previsionais no médio prazo.
A razdo é simples. Por definicdo, as responsabilidades contingentes ndo sdo ainda exigiveis pelo que
ndo devem contar da divida nem da despesa previsional & data de fecho do PE/2021-25. Porém, hd o
risco de se tornarem exigiveis de um momento para o outro, pelo que convém os cidaddos e os atores
politicos conhecerem a ordem de grandeza dos passivos em causa e as possiveis consequéncias da
materializacdo do risco que sobre eles impende. Nas responsabilidades contingentes, ndo é possivel
apurar com exatiddo hoje qual serd o valor da eventual despesa futura para as Administracdes PUblicas,
nem o momento em que ela venha a ocorrer. A deterioracdo da situacdo econdmica decorrente da
pandemia de COVID-19 tem sido propicia d acumulacdo de riscos orcamentais importantes deste
género para as financas publicas. Este capitulo visa, precisamente, apresentar aos leitores a evidéncia
possivel sobre o nivel e a diversidades das responsabilidades contingentes das AP. Estd organizado em
torno de vdrias seccdes: visdo de conjunto (Seccdo 4.1), moratdrias pUblicas e privadas (Seccdo 4.2),
sector segurador (Seccdo 4.3), garantias pUblicas concedidas ao abrigo da pandemia de COVID-19
(Seccdo 4.4), responsabilidades contingentes com origem em Parceiras PUblico-Privadas (Seccdo 4.5),
futuro da TAP (Seccdo 4.6) e capitalizacdo contingente do Novo Banco (Secc¢do 4.7).

4.1 Visdo de conjunto

186. Responsabilidades contingentes sdo obrigagoes cuja materializagdo ou concretizagdo como
perda efetiva é tida como incerta numa determinada data. Em primeiro lugar, importa definir o conceito
de responsabilidade contingente. Tendo como referéncia Baleiras et al. (2018, p. 417),3" a incerteza
destas responsabilidades pode residir em trés fatores distintos: i) na exigéncia (ou ndo exigéncia) do seu
cumprimento; ii) no momento em que as obrigacdes devem ser pagas; ou, i) quanto ao valor a pagar
propriamente dito. Pelo que, “"embora estas responsabilidades tenham nascido no passado, a sua
fransformacdo em dever de pagar depende de evento(s) futuro(s) cuja ocorréncia ndo decorre
unicamente da acdo da entidade” que assumiu a responsabilidade. O PE/2021-25 ndo aborda esta
temdtica. Apenas consta do Quadro Al1.13 Passivos contingentes uma medida das garantias publicas
em 2020 e 2021, ndo sendo acompanhadas de qualquer andlise ou especificacdo, além de ndo
considerar outros passivos contingentes que ndo sejam tipificados como garantias. Por esta razdo, a
UTAO entendeu ser seu dever efetuar uma andlise mais abrangente, de modo a enquadrar o PE/2021-
25 com estas condicionantes que, ao longo do horizonte temporal em andlise, exercerdo as suds
pressdes orcamentais. Contudo, sé com o recurso a um sistema de contabilidade financeira preparado
para relatar coerentemente estas ocorréncias em todas as enfidades a ele vinculadas, e consolidado a
nivel das AP, seria possivel ter uma valoracdo de todas estas obrigacdes de materializacdo incerta.
Nesta impossibilidade, procede-se & andlise da informacdo fragmentada disponivel junto de vdrias
fontes, designadamente no que respeita ds moratdrias de crédito, & concessdo de garantias por
entidades publicas e por parte do Estado, completando-a com outras fontes de informacdo publicas,
como € o caso da Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos (UTAP), no que respeita as PPP.

187. Neste capitulo, apresentam-se as responsabilidades contingentes que pesam sobre as
Administragcoes PUblicas e que podem tornar-se exigiveis em 2021 ou nos anos seguintes. Os nUmeros
aqui relatados resultam da informacdo dispersa que foi possivel reunir para produzir este relatério. A
emergéncia da pandemia levou a assuncdo de responsabilidades excecionais muito expressivas por
parte do Estado, em vdrios dominios, que, embora contingentes, podem vir a transformar-se em
responsabilidades efetivas futuras para as AP. Em primeiro lugar, sdo abordadas as moratérias de crédito,

31 BaLEIRAS, Rui NUno, Dias, Rui e ALMEIDA, Miguel (2018), Finangas Locais: Principios Econémicos, Instituicées e a Experiéncia Portuguesa
desde 1987, colecdo Livros do CFP, vol. 1, Lisboa: Conselho das Finangas PUblicas. Disponivel nos formatos EPUB e PDF no sitio do
Conselho.
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tanto publicas como privadas. A Seccdo 4.2 faz o seu enquadramento institucional e juridico, quantifica
o crédito abrangido pela suspensdo, parcial ou total, do seu servico e explica de que modo as
moratdérias sGo um risco para as finangas publicas. O sector segurador, objeto da Seccdo 4.3, foi também
afetado pela pandemia, do lado da procura, da oferta e da intermediacdo, tanto no segmento dos
seguros em geral como no dos fundos de pensdes. DA-se conta das recomendacdes emitidas pelo
regulador para preservar a estabilidade financeira sectorial. Sdo também elencadas as medidas
tomadas no que respeita a seguros de crédito (e seguros caucdo) e os montantes garantidos. Abordam-
se, ainda, os riscos para as contas publicas decorrentes da situacdo financeira e patrimonial dos
seguradores e entidades gestoras de fundos de pensdes e o possivel impacto da eventual evolucdo
negativa dos precos dos ativos. Uma outra fonte de responsabilidades contingentes é a concessdo de
garantias publicas, apreciadas na Seccdo 4.4. Esta pratica, embora seja uma medida cldssica utilizada
pelo Estado, sobretudo para embaratecer o recurso ao crédito bancdrio por parte de entidades
publicas, foi muito incrementada em virtude da pandemia de COVID-19. A concessdo de garantias
publicas a linhas de crédito contratualizadas com a banca comercial, que visam apoiar a liquidez de
empresas privadas, representa uma contingéncia que durard vdrios anos, tantos quanto a maturidade
dos créditos garantidos, e cuja taxa de sinistralidade estimada ab initio € bastante significativa. Por outro
lado, mantém-se pendentes valores significativos relativos a contingéncias com origem nos contratos de
Parcerias PUblico-Privadas (PPP) da Administracdo Central, entre os quais se incluem os pedidos de
Reposicdo de Equilibrio Financeiro (REF) efetuados pelos parceiros privados, cujo ponto da situacdo é
apresentado na Seccdo 4.5. Por fim, a Seccdo 4.6 e a Seccdo 4.7 relevam os riscos de envolvimento
financeiro recorrente e expressivo das AP em duas empresas fora do sector, a TAP e o Novo Banco,
respetivamente. No caso da TAP, a informacdo processada pela UTAO aponta para a combinacdo, no
periodo de 2021 a 2025, de responsabilidades contingentes (do tfipo garantias) com a execucdo de
encargos financeiros para as AP (concessdo de empréstimos e entradas no capital social). No caso do
Novo Banco, permanecem constituidas, desde a venda parcial de 2017 ao fundo Lone Star,
responsabilidades contingentes de 914 M€,

188. A informagdo aqui reunida ndo tem uma Unica data de corte. A informacdo sobre
responsabilidades contingentes das AP é acompanhada por entidades diferentes e estd, portanto,
dispersa por vdrias fontes. Ndo existem critérios uniformes de apuramento estatistico. Em particular, os
dados mais recentes encontrados na primeira quinzena de abril pela UTAO sobre cada tipo de passivo
contingente ou sobre cada varidvel que poderd gerar no futuro responsabilidades contingentes (caso
das moratdrias) reportam-se a momentos diferentes. Para umas varidveis é fevereiro de 2021, para outras
dezembro de 2020 e para alguns dados a data de corte é ainda mais recuada. O conteudo das tabelas
e dos grdficos diz qual €, em cada caso concreto, a data de corte.

4.2  Moratérias pUblicas e privadas

189. O relatério do PE/2021-25 ndo tem referéncia explicita a situagdo dos empréstimos das familias e
das empresas que se encontram abrangidos por moratérias publicas e privadas. No entanto, é um tema
relevante no contexto da reflexdo sobre as perspetivas das financas publicas até 2025 devido d magni-
tude dos empréstimos que se encontram ao abrigo destes regimes, d incerteza sobre a capacidade de
os devedores os pagarem e, portanto, sobre a estabilidade do sistema financeiro residente e suas reper-
cussoes nas financas publicas. Importa, por isso, fazer o ponto da situacdo nesta seccdo sobre a dimen-
sdo dos riscos que impendem, a médio prazo, sobre a economia e, eventualmente, sobre as contas
publicas.

190. Em termos gerais, a moratéria de um empréstimo consiste num periodo durante o qual o devedor
ndo tem a obrigagdo de efetuar o pagamento dos juros e do capital como previamente estipulado
inicialmente no contrato de empréstimo. Esta suspensdo tem natureza tempordria e decorre de circuns-
t@ncias excecionais que perturbam o normal funcionamento da atividade econdmica. As moratdrias
podem publicas ou privadas: no primeiro caso decorre da legislacdo aprovada, engquanto no segundo
caso decorre da iniciativa do credor.
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191. Em termos rigorosos, as moratérias ndo sdo responsabilidades contingentes, mas podem vir a ori-
gind-las. Com efeito, os montantes dos empréstimos em moratéria poderdo tornar-se responsabilidades
contingentes para o sector das Administracdes PUblicas no sentido em que no futuro podem ocorrer
imparidades significativas nas instituicoes financeiras, que por sua vez registardo perdas nos rdcios de
capital. Deste modo, poderd ser necessdria a intervencdo do sector publico no sentido de assegurar a
reposicdo do capital das instituicdes financeiras. No momento presente, ndo é possivel prever o mon-
tante de imparidades futuras, mas é necessdrio reconhecer que na eventualidade de se concretizarum
cendrio pessimista, as imparidades poderdo ter efeitos orcamentais e na divida publica.

4.2.1 Contexto em margo de 2020 e evolugdo histérica recente

192. Os empréstimos ndo produtivos (non-performing loans, NPL) podem transformar-se em imparidades
para o sistema bancario, afetar todos os sectores institucionais da economia nacional e, no limite, agra-
var a carga fiscal ou penalizar a prestacao de servigos pUblicos. Hoje em dia, é corrente no meio finan-
ceiro usarem-se as expressdes non performing loans e “empréstimos ndo produtivos” para designar os
empréstimos que sofreram um evento de incumprimento por parte do devedor. No passado, eram co-
nhecidos pela expressdo “crédito de cobranca duvidosa” ou, mais popularmente, como “crédito mal
pareados”. O crédito bancdrio tem implicacdes para os sectores institucionais devedores (particulares
e sociedades ndo financeiras), para o sector institucional credor (sociedades financeiras), bem como
para o sector institucional Administracdes PUblicas. Se tudo correr bem com o servico da divida privada,
as AP ganham receita fiscal sobre os juros e as comissdes bancdrias, bem como sobre a atividade eco-
némica adicional alavancada pelo crédito bancdrio. Porém, se o servico da divida correr mal e um
volume significativo de empréstimos destruir capital dos bancos a ponto de ameacar os rdcios exigidos
pelo regulador e a solvabilidade das préprias instituicoes financeiras, ird haver, como no passado ainda
recente, uma pressdo politica enorme para a mutualizacdo dos prejuizos através das contas publicas,
ou seja, para financiar a banca através dos contribuintes ou da deterioracdo dos servicos publicos pres-
tados & comunidade. Adicionalmente, importa referir que se esse financiamento adicional de que o
sector das Administracdes PUblicas necessitard para capitalizar sociedades financeiras for obtido junto
do exterior (i.e., junto de credores ndo residentes), entdo haverd também implicacdes na divida externa
liguida da economia portuguesa como um todo. Por estas razdes, a andlise nesta seccdo faz uma abor-
dagem por sector institucional.

193. Antes da andlise dos montantes ao abrigo dos regimes de moratérias, importa enquadrar o contexto
em que ocorre o financiamento da economia portuguesa. A varidvel Posicdo de Investimento interna-
cional (PIl) reflete, genericamente, a soma dos fluxos anuais passados de capacidade/necessidade de
financiamento valorizados ao preco de mercado. A variacdo na Pl é igual & soma da balanca finan-
ceira com as variacdes no valor de ativos e passivos financeiros determinadas por alteracdes nos precos
dos mesmos e nas taxas de cdmbio, a que acrescem ainda os ajustamentos determinados por reclassi-
ficacoes estatisticas, faléncias e deslocalizacdes de empresas. Na relacdo da Pll com o tema das mo-
ratérias de crédito, importa ter em conta que as decisdes de concessdo de crédito pelas sociedades
financeiras podem simultaneamente estar influenciadas pelas condicdes do seu acesso ao financia-
mento externo e também influenciar as condicdes de acesso dos demais sectores residentes ao finan-
ciamento externo (financiamento concedido por agentes ndo residentes na economia porfuguesa).

194. O financiamento da economia portuguesa tem ocorrido essencialmente através de instrumentos
de divida visto que a principal componente da Pll é a divida externa liquida. Até 2009 verificou-se uma
deterioracdo acentuada da PIl de Portugal, desde uma situacdo préoxima do equilibrio em 1996 até ao
desequilibrio de — 194,1 mil M€ em 2009 (Grdfico 40), sendo que desde entdo o valor nominal se deterio-
rou um pouco mais, para chegar a — 213,3 mil M€ em 2020. Em percentagem do PIB, a evolucdo ¢é ligei-
ramente diferente devido ao efeito denominador: - 110,7% em 2009 e — 105,4% em 2020, permanecendo
como um dos paises mais desequiliorado da Unido Europeia.3?2

32 Na presente seccdo os valores da Pll e da divida externa liquida sdo representados em valor nominal (milhdes de euros) visto que
o seu foco sdo os montantes de empréstimos em moratdrias, os quais se encontram em milhdes de euros.
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Grdfico 40 - Posi¢do de Investimento Internacional
(em milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal.

195. A principal componente da Pll é a divida externa liquida, a qual corresponde ao simétrico da po-
sicdo dos instrumentos de divida que se encontram dentro da PIl. Os empréstimos liquidos obtidos pelas
sociedades financeiras residentes junto das sociedades financeiras ndo residentes sao registados dentro
da Pll e da divida externa liquida.33 A linha "Total da economia” do Grdfico 41 reflete a divida externa
liquida da economia portuguesa. O sector institucional das Administracdes PUblicas € o maior emissor
do stock de divida externa viva de Portugal; a linha vermelha mostra a evolucdo da divida publica
portuguesa detida por ndo residentes. No caso das entidades depositdrias (excluindo banco central),

estas apresentaram valores relevantes até a crise financeira, vindo posteriormente a desalavancar com
significado.

Grdfico 41 - Divida externa liquida por sector institucional
(em milhdes de euros)
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196. A divida externa das sociedades financeiras pode ser uma das fontes de financiamento que sus-
tenta o crédito concedido aos particulares e as sociedades ndo financeiras. Os bancos intermedeiam

33 De acordo com a publicacdo do FMI “Balance of Payments and Interational Investment Position Manual (6! BPM6)", a PIl pode
ser obtida da seguinfe de instrumentos: Pll = Saldo entre ativos e passivos financeiros de instrumentos de capital + Saldo entre ativos e
passivos financeiros de instrumentos de divida + Saldo de derivados financeiros e das opgdes sobre acdes concedidas aos emprega-

dos + Ouro monetdrio. Posteriormente, a divida externa liquida corresponde ao saldo entre passivos e ativos financeiros dos instrumen-
tos de divida.
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entre quem poupa e quem investe. Com este papel especializado e devido & sua maior dimensdo rela-
tivamente a generalidade dos agentes dos outros sectores residentes, estdo particularmente vocacio-
nados para captar financiamento externo e o colocar, através da sua intermediacdo, ao servico de
empresas ndo financeiras, familiares e Administracdes Publicas. O acesso ao financiamento externo en-
contra-se facilitado ou constrangido devido a diversos fatores, neles se destacando o grau de integro-
cdo financeira em cada periodo na drea do euro e a notacdo financeira (classificacdo de risco) atri-
buida ao pais devedor e s suas instituicdes financeiras.

197. O ativo total do sistema bancdrio em Portugal tem-se reduzido desde a crise da divida soberana
(mdximo de 527,8 mil M€ no final do 2.° semestre de 2010) até ao ano 2018 (minimo de 377,5 mil M€ no
final do 1.° semestre de 2018). O principal ativo corresponde aos empréstimos concedidos aos sectores
institucionais particulares e sociedades ndo financeiras (Grdfico 42), sendo que os empréstimos deram o
principal contributo para a descida do ativo total. Alinha “Empréstimos a clientes (liquido)” corresponde
a linha “Empréstimos a clientes (bruto)” deduzida das imparidades e correcdes de valor de empréstimos
a clientes. De referir que apenas os empréstimos ndo produtivos (NPL) classificados como imparidades
se enconfram dentro do diferencial entre o valor bruto e o valor liquido dos empréstimos a clientes.

Grdfico 42 - Montante do ativo total e dos empréstimos concedidos
(em milhdes de euros)
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198. O peso dos empréstimos ndo produtivos (NPL) no valor dos empréstimos brutos concedidos pela
banca tem descido desde o ano 2016, de 17,9% no final do 2.° frimestre de 2016 até 4,9% no final de
2020. No entanto, apesar desta redugdo significativa ao longo do horizonte 2016-2020 na relevancia dos
empréstimos ndo produtivos (NPL) em Portugal, este rdcio continua acima do observado na drea do euro
(Grdfico 43). Quanto maior for a percentagem de NPL nos empréstimos (brutos) concedidos, maior se
espera gue venha ser o peso das imparidades nestes, e, portanto, menor serd a taxa de rentabilidade
do capital aplicado pelos bancos na concessdo de crédito. O reconhecimento de imparidades € uma
perda na conta de resultados e, ceteris paribus, uma destruicdo do capital préprio dos bancos. Esta
repercute-se negativamente nos rdcios de capital sob escrutinio regulatdrio, o que poderd contrair a
capacidade para conceder novos empréstimos ou exigir reforcos de capital. Estas implicacdes no ba-
lanco e nas operagdes dos bancos tém repercussdes macroecondmicas, ndo se limitardo a afetar os
bancos. Com efeito, rdcios de empréstimos NPL elevados no total de empréstimos concedidos podem
gerar um ciclo macroecondmico vicioso. As imparidades e a reducdo na rentabilidade do sistema ban-
cdrio condicionam o montante de crédito disponivel para financiar investimento, resultando em cresci-
mento econdmico mais baixo que, por sua vez, ndo ajuda as empresas e as familias a pagar as suas
dividas e os bancos a minorar perdas nas carteiras de crédito de cobranca duvidosa.34

34 O argumento provém da andlise econdémica no Capitulo | (*A macroeconomic perspective on non-performing loans (NPLs)”) da
publicacdo Quarterly Report on the Euro Area, vol. 16,n.° 1, 2017. Na p. 7, pode ler-se: “The macroeconomic significance of NPLs arises
from the potential of a vicious circle of low asset quality, low bank profitability, rising capital requirements and constrained lending, with
negative effects on growth and a worsening of the initial NPL problems. Through a comparative analysis across groups of EU countries,
this (chapter) shows that Member States with high NPL ratios have also experienced below average economic growth, the most visible
contractions in bank lending and investment ratios below the EU average. While showing causality is fraught with difficulties (as acknowl-

edged in the analysis), these observations support the expectation of a nexus between NPLs and the contraction in bank lending and
investment.”
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Grdfico 43 - Evolucdo do rdcio dos empréstimos ndo produtivos (non-performing loans, NPL)
(em percentagem do valor total bruto dos empréstimos)
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Fontes: Banco de Portugal e Banco Central Europeu. | Notas: (i) A série comega no grdfico em 2015 devido a alteragdes metodold-
gicas que impedem comparabilidade com anos anteriores. A norma contabilistica International Financial Reporting Standard 9 (IFRS 9)
veio substituir a International Accounting Standard 39 (IAS 39) em 01/01/2018.

199. Importa referir os quatro fatores que contribuiram para a descida do racio dos empréstimos ndo
produtivos (NPL) durante o triénio 2017-2019. Por ordem decrescente (Tabela é) foram os i) abates ao
ativo (write-off), nos quais a instituicdo financeira reconhece que o empréstimo concedido ndo serd
reembolsado pelo devedor, as i) vendas de carteiras de empréstimos ndo produtivos (NPL), os iii) pro-
cessos de recuperacdo de créditos, que beneficiaram da melhoria do ciclo econdmico (conjuntura
econdmica e melhoria no mercado imobilidrio) e de renegociacdo das condicdes de reembolso, e o
iv) efeito denominador.

Tabela 6 — Contributos para a variagdo do rdcio dos empréstimos ndo produtivos brutos
(em percentagem do valor bruto dos empréstimos)

2016 2017 2018 2019 2020

1. Abatidos ao ativo - -1,2 -1,1 -1,4 -
2. Vendas de empréstimos ndo produtivos (NPL) - -0,9 -1,3 -1,0 -
3. Novos empréstimos ndo produtivos (NPL), liquidos de curas - -0,9 -1,1 -0,5 -
4. Outros efeitos denominador - -1,0 -0,2 -0,3 -
5. Variagdo total (1+2+3+4) -0,3 -3,9 -3,9 -3,2 -1,3
6. Racio total de empréstimos ndo produtivos (NPL) (6, = 6,4 + 5,) 17,2 13,3 9,4 6,2 4,9

Fontes: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) Devido ao arredondamento & primeira casa decimal, a soma das partes
pode ndo ser exatamente igual ao total.

422 Legislagdo infroduzida na sequéncia da COVID-19

200. Na sequéncia da pandemia de COVID-19 foram implementados dois tipos de moratdrias concedi-
das aos sectores institucionais devedores, particulares e sociedades ndo financeiras: publicas e privadas.

201. As moratérias pUblicas foram determinadas pela legislagdo que entrou em vigor em margo de 2020
através do Decreto-Lei n.° 10-J/2020, de 26 de margo. Em termos gerais, esta medida visou assegurar a
proibicdo da revogacdo das linhas de crédito, bem como a prorrogacdo ou suspensdo dos créditos até
ao final de setembro de 2020. Entretanto, este Decreto-Lei foi alterado diversas vezes no sentido de pror-
rogar prazos, bem como de refletir algumas alteracdes de dmbito e excecdes. As alteracdes relativa-
mente a prazos de adesdo e ao periodo de vigéncia encontram-se resumidas no cronograma da Figura
3. Afiscalizacdo da implementacdo deste regime foi atribuida ao Banco de Portugal.
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Figura 3 - Cronograma para moratérias pUblicas: periodo de adesdo e periodo em vigor
(periodo desde marco de 2020)
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Fontes: Legislacdo em Didrio da Republica. | Notas: (i) O fundo colorido numa linha identifica o periodo de vigéncia das moratdrias
publicas determinado na legislacdo de suporte indicda na respetiva linha, coluna da esquerda.

202. Adicionalmente, as sociedades financeiras concederam moratérias de iniciativa privada. De
acordo com a Associagdo Portuguesa de Bancos, as moratérias privadas sdo um conjunto de condigées
gerais, fransversais e harmonizadas de natureza privada, tendo um tratamento prudencial e contabilis-
tico semelhante ao que foi determinado pela legislagdo das moratérias pUblicas. Estas abrangem cré-
dito pessoal ou automdvel, bem como crédito hipotecdrio. Este regime tem subjacente um protocolo
do dia 10 de abril de 2020 (alterado em 19 de junho de 2020), sendo que as intuicdes de crédito podem
aderir ou apresentar os seus proprios procedimentos. Com efeito, este regime de iniciativa privada tem
como finalidade complementar o regime de moratdrias publicas. Este regime de moratdrias assenta em
incentivos tanto do lado dos devedores como dos credores de tal forma que nenhum sector institucional
feria interesse no incumprimento porque este seria prejudicial para todos os sectores institucionais.

203. A classificagdo dos empréstimos concedidos como de cobranca duvidosa ou NPL acontece na
terceira fase do processo de monitorizagao do risco do crédito conduzido por cada instituicdo finan-
ceira. Os empréstimos sdo classificados em trés fases. Genericamente, a fase 1 inclui todos os emprésti-
mos, a fase 2 regista os empréstimos que apresentaram um aumento significativo do risco e a fase 3
inclui os empréstimos que passaram a ter algum incumprimento. Com efeito, os créditos ndo produtivos
(NPL) correspondem & fase 3. O objetivo do processo de classificagdo em trés fases é dar importéncia
d gquadlidade do crédito e ao cdlculo da perda esperada (Tabela 7). Este regime vigora desde a introdu-
¢do da norma contabilistica International Financial Reporting Standard 9 (IFRS 9) em 01/01/2018, a qual
veio substituir a International Accounting Standard 39 (IAS 39). Esta alteragdo veio valorizar mais a perda

esperada do que a perda incorrida, obrigando os credores a antecipar a fomada de medidas para
evitar males maiores.

Tabela 7 - Classificagdo dos empréstimos em trés fases em fungdo do risco
(caracteristicas por cada fase)

Fase 1 Fase 2 Fase 3

Operagdes com aumento

< . S . Operagdes em
Definig¢do Reconhecimento incicial  significativo de risco desde perag

R incumprimento
o reconhecimento

Non-performing ou

Classificagdo Performin Underperformin
¢ rf 9 perf 9 credit-impaired

Fontes: Banco de Portugal e Bank for International Settlements.

204. De acordo com o Banco de Portugal, no final de 2020 o montante total de empréstimos que bene-
ficiavam dos regimes de moratérias pUblicas e privadas situou-se em 46,1 mil M€ (Grdfico 44), os quais
estdo dispersos pelas trés fases. Paralelamente, no final de dezembro de 2020, o rdcio de empréstimos
ndo produtivos (NPL) valia 4,9% do total do valor bruto dos empréstimos de toda a carteira de crédito,
percentagem correspondente a 14,4 mil M€ (fase 3 da Tabela 7).
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205. Os empréstimos que estdo na fase 2, quer estejam ou ndo ao abrigo dos regimes de moratérias,
poderdo ser considerados mais vulnerdveis no sentido de uma deterioragcdo da situagcGo econdmica
dos devedores pode implicar uma passagem para a fase 3, i.e., & rotulagem como novos empréstimos
ndo produtivos (NPL). De acordo com a infirmagdo da Caixa 2 na pdgina 70 do Relatério de Estabilidade
Financeira divulgado pelo Banco de Portugal em 17 de dezembro de 2020, 22% dos empréstimos ao
abrigo dos regimes de moratdria nos sete principais bancos encontrava-se na fase 2 em setembro de
2020. No entanto, tendo por referéncia a totalidade do crédito concedido por estes sete principais ban-
cos, apenas 13,7% da totalidade dos empréstimos se encontfrava na fase 2.

206. Dentro do sector institucional sociedades ndo financeiras, cerca de 33,1% dos empréstimos encon-
fra-se ao abrigo dos regimes de moratérias no final de fevereiro de 2021. Quanto aos empréstimos dos
particulares, destaca-se a magnitude do crédito & habitacdo, o qual tem, por natureza, maturidade
longa, sendo que no final de fevereiro de 2021 cerca de 17,4% encontrava-se a beneficiar dos regimes

de moratérias (Grdafico 45).

Grdfico 44 - Evolucao do montante de empréstimos ao abrigo de moratérias pUblicas e privadas: de-
sagregacgado por sector institucional devedor
(em milhdes de euros)
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Grdfico 45 — Peso dos empréstimos ao abrigo de moratérias publicas e privadas
(em percentagem do total dos empréstimos do respetivo segmento)
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Fontes: Banco de Portugal.

423 Impactos macroeconémicos do fim das moratérias

207. Apesar de ndo ser possivel quantificar ou prever o montante de empréstimos ndo produtivos (NPL)
que se deverd registar apds o fim dos regimes de moratérias, trata-se de um risco que merece cautela
e que poderd ter de ser enfrentado com medidas de politica. Os empréstimos que estdo na fase 2, i.e.,
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empréstimos que registaram um aumento significativo do risco, sdo um sinal de alerta quanto a possiveis
dificuldades de cumprimento futuras. A percentagem de empréstimos ao abrigo de regimes de mora-
térias que se encontra na fase 2 é superior & percentagem dos empréstimos ndo abrangidos pelos regi-
mes de moratérias que também estdo na fase 2. Apesar de tudo, pode-se presumir ainda que uma parte
significativa dos beneficidrios terd recorrido aos regimes de moratérias por uma questdo de prudéncia
e ndo por incapacidade financeira absoluta de continuar a servir a divida nos termos contratados.

208. Contudo, importa destacar que os elevados niveis de empréstimos ndo produtivos (NPL) tém efeitos
macroecondmicos negativos. Perdas nos reembolsos esperados diminuem a liquidez propria para con-
ceder empréstimos no futuro. O reconhecimento de perdas no balanco origina diminuicdes no lucro e,
ceteris paribus, deterioracdo nos racios de capital exigidos pelas autoridades monetdrias. Areducdo na
qualidade dos ativos e na rentabilidade do sistema bancdrio poderd exigir encolhimentos na dimensdo
das sociedades financeiras, seja por compressdo orgdnica ou por movimentos de concentracdo no
sector (com os consequentes despedimento de trabalhadores e fecho de balcdes) e aumentos de co-
pital, e nem todas poderdo ser capazes de os fazer autonomamente no mercado. Portugal passou do-
lorosamente por esta situacdo na década passada e ainda hoje hd reflexos das intervencdes do Estado
no saldo orcamental e na divida publica. Elevadas percentagens de empréstimos ndo produtivos (NPL)
estdo associados a menor nivel de crescimento econdmico devido ao menor investimento — argumento
j& desenvolvido no pardgrafo 198 acima.

209. Em situagoes de imparidades significativas, pode ser necessdaria a contribuicdo do sector instituci-
onal Administragées PUblicas para a capitalizagdo de instituicoes financeiras. Consequentemente, além
do efeito orcamental, também importa realcar os efeitos econémicos consoante a fonte de financia-
mento da despesa adicional do sector piblico. Genericamente, a contribuicdo publica serd financiada
por uma combinacdo de quatro alternativas: i) reducdo contempordnea noutras componentes da des-
pesa primdria; i) aumento contemporéneo de impostos; i) aumento da divida publica detida por resi-
dentes (gerando efeito de crowding out sobre a poupanca privada) e iv) aumento da divida publica
detida por ndo residentes (divida externa).3s> Como € evidente, o acréscimo de divida publica terd que
ser pago no futuro, pelo que as fontes iii) e iv) correspondem a adiar (ou alisar no tempo) o corte na
despesa primdria ou o aumento de impostos. O nivel da divida externa liquida de Portugal é elevado no
contexto da Unido Europeia (3.° mais elevado em 2020 em percentagem do PIB). De realcar que a divida
externa num determinado momento presente & a consequéncia de desequilibrios acumulados no pas-
sado, bem como um fator que condiciona o futuro, devido aos recursos que terdo de ser gerados pela
economia nacional para afetar ao pagamento de juros, comissdes e reembolsos.

4.3 Impacto no sector segurador

210. A pandemia de Covid-19 afetou também o sector segurador, ao nivel das familias, dos operadores
econdémicos, das empresas de seguros e das entidades gestoras de fundos de pensdes. No sector finan-
ceiro, e para Id dos efeitos sobre as instituicdes financeiras e de crédito abordadas em outras seccdes
deste capitulo, € também relevante o impacto da pandemia sobre os agentes do sector segurador,
nomeadamente os tomadores de seguro, segurados, subscritores, participantes, beneficidrios e lesados.
Esta seccdo aborda as principais medidas tomadas pelo regulador e o seu enquadramento legal.

35 Genericamente, o efeito crowding out decorre do facto de o sector das Administracées Publicas, ao recorrer ao endividamento
junto de residentes, estar a absorver recursos de poupanga privada de agentes econdmicos que estdo dentro dos restantes sectores
institucionais privados, reduzindo, consequentemente, a poupanga privada disponivel para financiar investimento privado.
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4.3.1 Medidas preventivas de instabilidade financeira fomadas pelo regulador sectorial

211. Os servigos de seguros foram considerados essenciais, ndo sendo suspensos durante o estado de
emergéncia. A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) emitiu um conjunto de
circulares dirigidas especificamente ds empresas de seguros,3¢ atividades de distribuicdo de seguros¥ e
entidades gestoras de fundos de pensdes,38 tendo em vista garantir a continuidade do negdcio.

212. Em margo de 2020 a ASF recomendou a tomada de medidas prudenciais para evitar a descapita-
lizagcao das empresas de seguros, tendo em vista manter a suas capacidades financeirq, de liquidez e
solvéncia; entre elas, a nao distribuicdo de dividendos. Relativamente ds empresas de seguros, e para
além de aspetos relacionados com ainteracdo e comunicacdo com os clientes, foi emitida a recomen-
dacdo de tomada das “medidas necessdrias com vista a restringir todas as acées no dmbito da politica
de gestdo de capital que impliquem a descapitalizacdo das empresas, com destaque para a distribui-
cdo de dividendos e para operagoes de financiamento infragrupo”. Neste sentido, e anfecipando o
risco de incumprimento dos requisitos de capital e solvéncia, foi recomendado que as empresas de
seguros ndo distribuissem dividendos. No tocante a pedidos de resgate ou reembolso antecipado apre-
sentados pelos clientes, em particular dos de fundos de pensdes PPR, a ASF alertou as empresas para o
dever de informarem os seus clientes acerca das potfenciais perdas, em parficular nos seguros sem gao-
rantias associadas. Um outro conjunto de medidas instituido pela ASF teve a ver com a flexibilizacdo de
requisitos regulatérios e de supervisdo, nomeadamente comportamental, a observar pelas empresas de
seguros tendo em conta a especial vulnerabilidade dos clientes devido & pandemia. Entre outros aspe-
tos, foram contemplados os seguintes: atraso no pagamento de prémios, ndo rececdo das cartas verdes
pelos segurados em tempo Util, facilitacdo na regularizacdo rdpida de sinistros e esclarecimento dos
clientes quanto a eventuais penalizacdes nos pedidos de resgate em produtos do ramo Vida — Carta-
Circular n.° 2/2020, de 30 de marco.

213. Em maio de 2020 foi criado um regime excecional e tempordrio, no dmbito da pandemia de CO-
VID-19, relativo ao pagamento do prémio de seguro e aos efeitos da diminuigdo tempordria do risco nos
contratos de seguro decorrente da redugdo significativa ou mesmo da suspensdo de atividade dos se-
gurados. Este regime foi estabelecido pelo Decreto-Lei n.° 20-F/2020, de 12 de maio, instituindo as se-
guintes as seguintes medidas:37?- 40

—Flexibilizacdo, tempordria e excecional, do regime de pagamento do prémio, convertendo-o
num regime de imperatividade relativa, isto €, permitindo que fosse convencionado entre as par-
tes um regime mais favordvel ao tomador do seguro, nomeadamente nos seguintes aspetos: pa-
gamento do prémio em data posterior & de inicio da cobertura dos riscos, afastamento da reso-
lucdo automdtica ou da ndo prorrogacdo por falta de pagamento, fracionamento do prémio,
prorrogacdo da validade do contrato de seguro, suspensdo tempordria do pagamento do pré-
mio e reducdo tempordria do montante do prémio em funcdo da reducdo tempordria do risco;

—Na&o havendo acordo entre o segurador € o tomador de seguro, e em caso de falta de pago-
mento do prémio ou fragcdo, a cobertura dos seguros obrigatérios seria mantida pelo periodo limi-
tado de 60 dias, a contar da data do vencimento;

—Nos casos de reducdo significativa ou eliminacdo do risco coberto, em resultado direto ou indireto
das medidas excecionais e tempordrias de resposta d pandemia de COVID-19, o tomador do
seguro poderia requerer o reflexo dessas circunstancias no prémio ou requerer a aplicacdo do
regime de fracionamento do prémio referente & anuidade em curso, sem custos adicionais.

214. Em dezembro de 2020, e na sequéncia de recomendacdo do Comité Europeu do Risco Sistémico
(ESRB), a ASF emitiu novas recomendacées relativas a distribuicdo de dividendos ou outras medidas que

36 Carta-Circular n.° 2/2020, de 30 de marco — dirigida ds empresas de seguros.

37 Carta-Circular n.° 3/2020, de 1 de abril — dirigida aos distribuidores de seguros.

38 Carta-Circular n.° 4/2020, de 2 de abril — dirigida as entidades gestoras de fundos de pensdes.

39 Inicialmente, o periodo de vigéncia deste regime foi 13 de maio a 30 de setembro de 2020. Posteriormente, o Decreto-Lei n.° 78-
A/2020, de 29 de setembro, veio prorrogar a sua vigéncia até 31 de marco de 2021. Recentemente, o Decreto-Lei n.° 22-A/2021, de
17 de margo, voltou a prorrogar a vigéncia deste regime até 30 de setembro de 2021.

40 A ASF elaborou vdrios relatérios sobre a aplicacdo das medidas previstas no regime excecional e tempordrio criado pelo Decreto-
Lei n.° 20-F/2020, de 12 de maio, sendo o mais recente o seguinte: Relatdrio ao Mercado Sobre a Aplicacdo das Medidas Previstas,
com Impacto nos Consumidores, 5.° reporte, periodo 13-05-2020 a 31-10-2020.
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afetem os fundos préprios no @mbito da situagdo excecional relacionada com a pandemia de COVID-
19. Em 18 de dezembro de 2020, o Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB) publicou a Recomendagdo
n.° ESRB/2020/15 sobre restricdes a distribuicdo de dividendos durante a pandemia por COVID-19. Em
paralelo, na mesma data e neste mesmo sentido, a Autoridade Europeia de Supervisdo de Seguros e
Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA), emitiu uma press release que acompanha o seu relatério
de Estabilidade Financeira de dezembro de 2020. Nestes documentos, é recomendada a implementa-
cdo, pelas instituicdes financeiras e empresas de seguros, respetivamente, de um principio de extrema
prudéncia em decisdes de distribuicdo de dividendos, recompra de acdes e pagamento de remunero-
cdes varidveis. Seguindo estes desenvolvimentos a nivel europeu, a ASF emitiu a Circular n.° 4/2020, de
21 de dezembro, com orientacdes e recomendacodes especificas para as empresas de seguros em ma-
téria de distribuicdo de dividendos e outras medidas que afetem os fundos proprios.

215. Na Circular n.° 4/2020, de 21 de dezembro (relativa as empresas de seguros) e na Circular n.° 5/2020,
de 23 de dezembro (dirigida as sociedades gestoras de fundos de pensdes), a ASF identificou os trés
principais impactos do surto pandémico sobre o sector dos seguros e fundos de pensdes:

—As pressdes adicionais infroduzidas pelas medidas restritivas impostas na segunda vaga da pan-
demia sobre as economias;

—As politicas monetdrias profundamente acomodaticias, com efeitos no distanciamento dos pre-
cos dos ativos aos respetivos fundamentos, e o prolongamento de um ambiente com baixas taxas
de juro;

—Os impactos a médio prazo das medidas de politica orcamental tomadas em resposta & crise,
com potencial agravamento da percecdo de risco de crédito.

216. Como resposta a estes impactos causados pela pandemia, a ASF considerou necessdrio que as
empresas de seguros mantivesse, niveis robustos de fundos proprios, para absorcdo de perdas potenci-
ais, emitindo as recomendacgoes na referida Circular n.° 4/2020, de 21 de dezembro. Neste sentido, e em
linha com as recomendacdes da Carta-Circular n.° 2/2020, de 30 de marco (reforcadas nas Cartas-Cir-
culares n.° /2020, de 12 de maio, e n.° 7/2020, de 18 de agosto), e com as recomendagdes do ESRB e
da EIOPA a ASF entendeu que as politicas de gestdo de capital, prosseguidas pelas empresas de segu-
ros, deveriam promover a preservacdo ou o reforco dos fundos préprios, restringindo iniciativas de sen-
tido contrdrio, designadamente a distribuicdo de dividendos, a recompra de acdes, as operacdes de
financiamento intfragrupo e a atribuicdo de remuneracdes varidveis a trabalhadores que exercessem
funcdes com impacto no perfil de risco das empresas de seguros. Arealizacdo deste tipo de operacdes
ficou condicionada & apresentacdo prévia, junto da ASF, da sua intencdo devidamente fundamentada
com base nos principios de gestdo s& e prudente. Estas orientacdes foram vertidas na referida Circular
Nn.° 4/2020, de 21 de dezembro.

217. De igual forma, a ASF emitiu recomendagées especificas dirigidas as entidades gestoras de fundos
de pensodes limitando a distribuicdo de dividendos e outras medidas que afetem os capitais proprios,
através da ja referida Circular n.° 5/2020, de 23 de dezembro. No seguimento das recomendacdes da
Carta-Circular n.° 4/2020, de 2 de abiril (reforcadas na Carta-Circular n.° 10/2020, de 26 de agosto) a ASF
entendeu que as politicas de gestdo de capital, prosseguidas pelas entidades gestoras de fundos de
pensdes, deveriam promover a preservacdo ou o reforco dos seus capitais préprios, restringindo iniciati-
vas de sentido contrdrio, designadamente a distribuicdo de dividendos e a atribuicdo de remuneracdes
varidveis a trabalhadores que exercessem funcdes com impacto no perfil de risco das entidades gesto-
ras dos fundos de pensdes. A redlizacdo deste tipo de operacdes ficou condicionada d apresentacdo
prévia, junto da ASF, da sua intfencdo devidamente fundamentada com base nos principios de gestdo
sd e prudente.

4.3.2 Garantias pUblicas em contrato de seguro — garantias de seguros de crédito e seguro de cau-
cdo

218. O Estado presta garantias a operacdes de seguro de créditos a exportagao e dfins, geridos pela
seguradora COSEC e por conta e ordem do Estado. Estas garantias sdo reguladas pelo Decreto-Lei n.°
183/88, de 24 de maio (estabelece o quadro legal do seguro de créditos) e pelo Decreto-Lein.° 295/2001,
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de 21 de novembro (regula o seguro de investimento direto portugués no estrangeiro, com garantia do
Estado), ambos alterados e republicados pelo Decreto-Lei n.° 31/2007, de 14 de fevereiro.

219. Relativamente aos seguros de crédito podem ser cobertos os seguintes riscos:

—Ndo amortizacdo das despesas suportadas com operacdes de prospecdo de mercados, partici-
pacdo em feiras no estrangeiro e constituicdo de existéncias em paises estrangeiros;

—Suspensdo ou revogacdo da encomenda ou resolucdo arbitrdria do contrato pelo devedor na
fase anterior & constituicdo do crédito;

—Falta ou atraso no pagamento dos montantes devidos ao credor;

—Variagdes cambiais relativamente a contratos cujo pagamento seja esfipulado em moeda es-
frangeira;

—Elevacdo anormal e imprevisivel dos custos de producdo resultante da alteracdo das condicdes
econdmicas que afetem o fabrico dos bens, a execucdo dos trabalhos ou a prestacdo dos servi-
Cos.

220. No tocante ao seguro caugdo, este cobre, direta ou indiretamente, o risco de incumprimento ou
atraso no cumprimento das obrigacdes que, por lei ou convencdo, sejam suscetiveis de caugdo, fianca
ou aval.

221. O seguro de investimento direto portugués no estrangeiro abrange operagoes de aplicagdo de
valores efetuadas num pais estrangeiro, efetuadas por investidores portugueses que tenham como obje-
tivo a constituicdo de empresa, a aquisicdo total ou parcial de empresa j& constituida, a modernizacdo,
a expansdo e ou areconversdo da atividade de empresa, ou a abertura de sucursal, agéncia, escritério
de representacdo ou estabelecimento. E ainda exigido que o investimento seja novo, isto &, cuja exe-
cucdo ndo tenha sido iniciada antes da sua apresentacdo ao seguro, tenha cardcter de continuidade,
e, seja objeto de enquadramento legal adequado no pais de destino.

222. As seguradoras autorizadas a exercer a atividade em Portugal nos ramos «Créditon e «Caugdon
podem beneficiar da garantia do Estado, quando estejam em causa factos geradores de sinistro de
natureza politica, monetdria ou catastréfica dependendo o acesso de um procedimento prévio de se-
lecdo e de confratualizacdo com o Estado. As garantias e promessas de garantia do Estado sdo apre-
sentadas pela seguradora ao Conselho de Garantias Financeiras a Exportacdo e ao Investimento para
andlise e proposta de decisdo a submeter ao Ministro das Financas, sendo a sua emissdo efetuada pela
DGTF, respeitando os limites mdximos fixados, para cada ano, na Lei do OE.

223. A Resolucdo do Conselho de Ministros N.° 10-A/2020, de 13 de margo, aprovou um conjunto de
medidas relativas a situagdo epidemioldgica criada pela circulagdo do virus SAR-CoV-2, algumas das
quais direcionadas ao sector segurador. Estas medidas consubstanciam responsabilidades contingentes
para as AP no sector segurador. As medidas fomadas dirigiram-se aos seguros de crédito d exportacdo
com garantias do Estado. Os tetos das linhas de crédito a exportacdo da COSEC com garantia do Es-
tado foram reforcados, de 100 para 200 M€ na linha de seguro de crédito para os sectores metaldrgicos,
metalomecdnico e de moldes e de 250 para 300 M€ na linha de seguro de crédito d exportacdo de
curto prazo para paises fora da OCDE. Foram também aumentados os tetos de 100 para 200 M€ para a
linha de seguro de caucdo para obras no exterior e outros fornecimentos, com garantias do Estado.

224. Até 30 de setembro de 2020 foram prestados 200,5 M€ de garantias a seguros de crédito, por parte
da DGTF. Entre janeiro e setembro de 2020 foram emitidas pelo Estado garantias de 26,2 M€, na linha de
seguro de caugdo para obras no exterior, para o mercado angolano, e 113,1 M€ na linha de seguro de
crédito & exportacdo de curto prazo para paises fora da OCDE. Foi ainda criada uma nova linha de
seguro de créditos & exportacdo de curto prazo para paises da OCDE, para apoio ds empresas na Nor-
malizacdo das trocas comerciais externas, no montante global de 750 M£. Esta linha abrange quatro
seguradoras que operam em Portugal (COSEC, Crédito y Caucién, COFAGE e CESCE) e registou uma
execucdo de cerca de 60 M€ até final de setembro de 2020.
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43.3 Riscos para as contas pUblicas emergentes da deterioragdo da situagdo financeira e patrimo-
nial dos seguradores

225. Ha um conjunto de riscos que impendem sobre a situagdo financeira e patrimonial das empresas
de seguros e das entidades gestoras de fundos de pensoes, causados pela pandemia e pelas medidas
de politica COVID-19. Estes riscos podem advir de um conjunto de fatores. Em primeiro lugar, a pande-
mia poderd prejudicar os récios de capital exigidos pela regulacdo, podendo vir a obrigar a reforcos de
capital. O sector segurador é também afetado pelo mesmo tipo de “stress” que afeta o sistema bancd-
rio, com os créditos de cobranca duvidosa e a emergéncia de pressdo politica para intervencdes finan-
ceiras do Estado. Evidéncia disso mesmo foi o regime criado que permite manter ativos, em determina-
das condicdes e por um determinado tempo, os contratos de seguro nos casos de falfa de pagamento
tempestivo dos respetivos prémios, tema abordado na Subseccdo 4.3.1. Esta medida pode ajudar a
justificar o facto de a UTAO ndo fer encontrado evidéncia de aumento das situacdes de incumprimento
confratual por parte dos tomadores de seguros nem de aumento expressivo no peso dos prémios em
mora no conjunto da faturacdo emitida.

226. H4, contudo, um outro tipo de risco, para o sector segurador, em particular para o sector dos fundos
de pensoes, que advém da pressdo sobre a valorizagdo dos ativos. Em primeiro lugar, é de esperar que
numa situacdo de crise como a atual ocorra uma deterioracdo da procura por fundos de pensoes,
facto que afeta diretamente o negdcio das respetivas entidades gestoras. Em segundo lugar, as situa-
¢oes excecionais de crise como esta, com impacto negativo nos niveis de emprego e nos rendimentos
auferidos, podem levar a um maior fluxo de reembolsos de fundos de pensdes. Por fim, numa situacdo
geral de crise € de esperar uma desvalorizacdo geral dos ativos da economia, tanto reais como finan-
ceiros, quer por efeito da crise econdmica motivada pela pandemia, quer pelos movimentos em mer-
cado decorrentes da primeira e segunda razdes invocadas neste pardgrafo. Tanto a diminuicdo da
procura por fundos de pensdes como um possivel aumento de reembolsos tendem a desequilibrar o
mercado no sentido de um menor nivel de procura de ativos, pressionando os precos para baixo. Uma
vez que os capitais geridos pelos fundos de pensdes se enconfram aplicados em ativos, cujos precos
s@o alvo de pressdes descendentes, podem daqui resultar perdas para as entidades gestoras e dificul-
dades no cumprimento de rdcios regulatérios, dependendo do nivel de risco que se encontre coberto.

4.4 Concessdo de garantias publicas no Gmbito da pandemia de COVID-19

227. No Gmbito da resposta a@ pandemia de COVID-19 foram adotadas vdrias medidas de liquidez entre
as quais a abertura de linhas de crédito a empresas com garantias pUblicas, geradoras de responsabi-
lidades contingentes para o sector pUblico. Este instrumento constitui um risco orcamental na medida
em gue o eventual incumprimento das obrigacdes pelas entidades beneficidrias originard uma respon-
sabilidade a assumir pelas AP, com impacto descendente no saldo orcamental medido em contabili-
dade nacional.

4.4.1 Limites maximos para a concessdo de garantias estabelecidos na Lei do OE/2021

228. Para 2021, o OE/2021 estabelece como teto de garantias a conceder pelo Estado o montante de
14 972 M€. A Lei do OE/2021 estabelece, como limite mdximo para a concessdo de garantias, um total
de 14 972 M£, distribuido da forma que se encontra detalhada na Tabela 8. Os montantes nela indicados
correspondem a limites superiores para a emissdo de garantias ao longo de 2021. Os montantes de ga-
rantias que vierem efetivamente a ser concedidas serdo o fluxo a somar ao stock herdado de 2020
(cerca de 19 600 M€). Abatido das garantias que venham a expirar ao longo de 2021, o PE/2020-21
estima que a 31/12/2021 o stock de garantias publicas vivas ascenda a cerca de 25 400 M€, um acrés-
cimo de 29% durante o corrente ano. Os valores do sfock vivo em 2020 e 2021 resultam da aplicacdo
das percentagens indicadas no Quadro Al1.13 do PE/2021-25 aos PIB dos anos respetivos presentes no
Quadro Al.1 do mesmo documento.
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Tabela 8 - Limites maximos para a concessdo de garantias: OE/2021
(em milhdes de euros)

Garantia Disposigdo legal Limite
posigaofeg OE/2021
Limite méximo do fluxo liquido anual de garantias.” Art.173.9,n.21 5000
Concessdo de garantias a operagdes de crédito a exportagdo, créditos
oncessdo de garantias a operas 110 8 exportaca Art.173.2,n.22 2000
financeiros, caugdo e investimento portugués no estrangeiro, entre outros.
Concessédo de garantias a favor do Fundo de Contragarantia Mutuo, para
. A Art.173.2,n.23 1350
cobertura de responsabilidades por este assumidas a favor de empresas.
Concessdo de garantias por outras pessoas coletivas de direito publico,
L. Art. 173.2,n.25 6000
fluxo liquido anual.
Concessdo de garantias pelo IGFSS, I.P. a favor do sistema financeiro, no
. . ) - Art.173.2,n.26 48,5
ambito da cooperagdo técnica e financeira pelas IPSS.
Concessdo de garantias a financiamento a contrair por cada uma das
B i . o Art. 173.9,n.28
Regides Auténomas (gestdo da divida).
Concessao de garantias a financiamentos a contrair pela RAM (construgdo
& ‘ P ( 9 lart. 173.2,n.29 158,7
do novo Hospital Central da Madeira).
Concessado de garantias para cobertura de responsabilidades assumidas
. .g . P p ) Art. 173.2,n.2 10 400
pelos mutudrios junto do Grupo do Banco Africano de Desenvolvimento.
Concessdo de garantias a SOFID - Sociedade para o Financiamento do
. . . L Art. 173.2,n.211 15
Desenvolvimento, Instituigdo Financeira de Crédito, S.A.
Total 14972
Fontes: Ministério das Finangas: Lei n.° 75-B/2020, de 31 de dezembro, aprova o OE/2021. | Notas: 1 - Inclui as garantias do Estado a

financiamentos concedidos por instituicdes ou organismos da Unido Europeia ou ao abrigo de insfrumentos ou mecanismos europeus,
artigo 126.°, n.° 4. | 2— A concessdo de garantias pessoais pelo Estado aos financiamentos a contrair por cada uma das Regides
Autdnomas, no dmbito da estratégia de gestdo da divida seguida por cada uma das Regides, nos termos das disposicoes relativas
ao limite & divida regional e ao refinanciamento das suas dividas, tem como teto 7% da divida total de cada uma das Regides Autod-
nomas, referente ao ano de 2019, calculada nos termos do artigo 40.° da Lei das Finangas das Regides Autbnomas, aprovada pela
Lei Orgdinica n.° 2/2013, de 2 de setembro, na sua redagdo atual.

4.4.2 Llinhas de crédito com garantias publicas

229. A este respeito, o Banco de Portugal (BdP), no seu Relatério de Estabilidade Financeira de junho de
2020, referiu-se a atuagdo do Governo portugués no que respeita @ concessao de garantias publicas a
empréstimos concedidos a empresas e as moratdrias de crédito publicas. Estas medidas visam o apoio
a liquidez das empresas e dos particulares. Em particular, as moratdrias de crédito permitem conciliar a
continuidade da atividade das empresas perante o impacto da crise sanitdria, evitando que a crise de
tesouraria imediata se fransforme numa insolvéncia. Contudo, estes insfrumentos constitfuem, como se
disse acima, uma responsabilidade contingente do Estado, que assume maior relevéncia no contexto
atual da grande incerteza sobre os niveis de atividade econdmica causada pela pandemia. De acordo
com o referido relatério do BdP, tendo em conta a aprovacdo do PEES, o Governo portugués autorizou
a concessdo de 13,4 mil M€ de garantias publicas em linhas de crédito, o que corresponde ao mdximo
autorizado pela CE.4!

230. Em outubro de 2020, o montante das responsabilidades contingentes do Estado associadas as linhas
de crédito com garantia pUblica representava cerca de 2,7% do PIB de 2019. Tem vindo a registar-se um
aumento da exposicdo do sistema bancdrio ao sector pUblico. No Relatério de Estabilidade Financeira
de dezembro de 2020, o BdP referiu-se ao aumento da exposicdo dos bancos a titulos de divida sobe-
rana, que, a par do aumento de crédito concedido com garantia publica, reforcou o vinculo entre o
soberano e o sistema bancdrio. Em caso de incumprimento por parte da empresa devedora, o Estado
reembolsa a instituicdo financeira entre 80% a 90% do valor do empréstimo. Em outubro de 2020 as res-
ponsabilidades contingentes do Estado com estas linhas de crédito ascendiam a cerca de 2,7% do PIB
de 2019, aproximadamente 5800 M£. Este é o limite superior, & data, para a materializacdo do impacto
nas contas publicas, mas claro que, por muito mau que o futuro se torne, nunca a execugdo atingird
100% do capital garantido.

41 Nos 13,4 mil M€ incluem-se as Linhas de Crédito Capitalizar COVID-19, com uma dotacdo de 400 M€ que ndo estd compreendida
no teto fixado pela Comissdo Europeia ao abrigo do Quadro Tempordrio de Auxilios de Estado. Pormenores adicionais nas pp. 66 e
145-6 do relatério do banco central.
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231. As linhas de crédito com garantia pUblica injetaram liquidez numa conjuntura em que ela faltava
nas empresas, mas passando para os contribuintes uma parte substancial do risco de incumprimento
dos devedores. De acordo com a informagdo da Central de Responsabilidades de Crédito, entre marco
e setembro de 2020, cerca de 40% do montante dos novos empréstimos contratados por sociedades
ndo financeiras encontrava-se ao abrigo destas linhas de crédito. Esta percentagem é superior nos cré-
ditos com maturidade superior a um ano (50%) e nos sectores mais afetados pela pandemia (59%). No
final de setembro de 2020, cerca de 15% dos empréstimos a Sociedades N&o Financeiras beneficiavam
de uma garantia publica (do qual cerca de um terco relativo a empréstimos concedidos antes do inicio
da pandemia). Com efeito, as linhas de crédito com garantia publica apresentavam condicdes mais
favordveis que as existentes no mercado, tendo havido beneficio para os bancos e para os seus clientes
em converterem créditos antigos sem garantia em créditos novos com garantia. Deste modo, os bancos
diminuiram a sua exposicdo ao risco de incumprimento dos clientes e estes viram diminuido o custo
relativo da divida. Pelo meio, os contribuintes assumiram parte substancial do risco de crédito.

232. Até ao final de setembro de 2020, foram concedidos 6961 M€ de créditos com garantia pUblica,
dos quais 5781 M€ a Sociedades Ndo Financeiras. As linhas de crédito com garantia pUblica estimularam
o financiamento as Sociedades Ndo financeiras, acentuando a tendéncia de reducdo da taxa de juro
dos novos empréstimos, que atingiu um minimo no ano de 1,6% em maio de 2020. (Tabela 9).

Tabela 9 - Novos empréstimos a Sociedades Ndo Financeiras
(em milhdes de euros)

2020
Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set.

Utilizacdo liquida de linhas de crédito 24 185 375 89 -495 -88 196 145 97
Reembolsos (contratos antigos) -2532 -2 555 -2374 -1356 -1450 -1930 -1803 -1354 -1038
Novo contrato, com garantia publica 69 73 156 346 2579 1219 607 205 527
Novo contrato, sem garantia publica 1756 1937 2274 1335 1393 1730 1389 1070 1597
Novos empréstimos liquidos de reembolsos -683 -359 431 413 2027 930 388 67 1184
Por memdria:

Taxa de juro 2,3% 2,1% 2,1% 2,1% 1,6% 1,7% 2,0% 1,9% 2,0%

Fontes: Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade Financeira, Dezembro de 2020.

233. As linhas de crédito com garantia publica, em resposta @ pandemia de COVID-19, enquadram-se
no quadro tempordrio relativo a medidas de auxilio estatal de suporte @ economia no contexto da atual
pandemia de COVID-19, aprovado pela Comissdo Europeia em 22 de marco e 4 de abril de 2020, com
uma dotacdo mdxima autorizada de 13 mil M€. Os créditos concedidos pela banca comercial ao abrigo
destas linhas de crédito beneficiam de garantias publicas, concedidas no dmbito do Sistema Nacionall
de Garantia MUtua (SNGM), em articulacdo com o Fundo de Contragarantia MUtuo (FCGM); este fundo
integra o sector institucional das AP.

234. Até dezembro de 2020 foram criadas linhas de crédito com garantias pUblicas no montante de
8105 M€, das quais foram emitidas garantias a 6358 M€. A Tabela 10 apresenta os montantes mdximos
autorizados e as garantias publicas emitidas ao abrigo das linhas de crédito criadas para apoio d eco-
nomia no &dmbito da resposta a pandemia COVID-19. Até ao final de 2020 foram estabelecidas linhas
de crédito com garantias publicas no montante global de 8105 M€. Deste valor, foram assumidas garan-
tias relativas a 78,4% deste valor, i.e., 6358 M€ (Tabela 10). J& no decurso de 2021 foram criadas mais frés
linhas, no total de 1,2 mil M€:

—Linha de Apoio & Economia COVID-19 — Empresas Exportadoras da Industria e do Turismo, com a
dotacdo global de 1050 M€; destinada a apoiar as empresas exportadoras da IndUstria e do Tu-
rismo;

—Linha de Apoio & Economia COVID-19 — Montagem de Eventos, no valor de 50 M€, destinada a
empresas cujo volume de negdcio em 2019, seja em pelo menos 30% proveniente de afividade
no &mbito da montagem de eventos, seja ao nivel das infraestruturas ou do audiovisual.
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Tabela 10 - Linhas de crédito com garantias pUblicas no dmbito da resposta @ pandemia COVID-19:

2020
(em milhdes de euros )
Fontes: Banco Porfugués de
Medida Montante méximo | Garantias emitidas Fomento, Conselho das Fi-

nancas Publicas, Perspetivas
Linha de Crédito de Apoio as Empresas 400 273 Econdmicas e Orcamentais
Linha de Apoio a Economia COVID-19 6200 5074 2021-2025.
Linha de Apoio a Economia COVID-19 - MPE 1000 698
Linha de Crédito Investe RAM COVID-19 100 61
Linha Especifica COVID-19 Apoio as Empresas dos Agores 150 111
Garantias Financeiras COVID-19 70 63
Linha de Crédito Apoiar Madeira 2020 20 5
Linha de Apoio Setor Social COVID-19 165 73

Total 8105 6358

235. O risco assumido pelas AP depende da probabilidade de acionamento destas garantias, o que
implicaria um desembolso por parte do FCGM, e, posteriormente, a necessidade de financiamento por
parte do Estado. Até ao final de 2020 ndo ocorreram execucdes de garantias nestas linhas de crédito
com garantia publica.

236. De acordo com o Relatério n.° 1/2021-AEO do TdC, a sinistralidade estimada para as linhas de cré-
dito COVID-19, ab initio, ascende a 1120 M€, cerca de 16% do total de emissoes estimadas de contra-
garantia. Nesta circunst@ncia, caberia ao Estado assegurar a grande maioria das necessidades finan-
ceiras para reforco do capital do FCGM. Refira-se que este mesmo relatdrio refere que 19% das contra-
garantias emitidas até ao final de setembro de 2020 (1138 M€) tinham subjacente créditos classificados
com risco alto ou superior, de acordo com o rating interno do SNGM.

237. Em margo foi aprovada um regime especial de concessdo de garantias pelo FCGM; prorroga os
periodos de caréncia de capital em empréstimos com garantia do sector publico. Trata-se do Decreto-
Lei n.° 22-C/2021, de 22 de marcgo. Esta norma prorroga os periodos de caréncia de capital em emprés-
timos com garantia do sector puUblico e aprova um regime especial de concessdo de garantias pelo
Fundo de Contragarantia MUtuo, no &mbito da pandemia da doenca COVID-19.

4.4.3 Garantias concedidas pelo Estado através da DGTF

238. No final de 2020 o volume de garantias prestadas pelo Estado através da Dire¢do-Geral do Tesouro
e das Finangas (DGTF) totalizava 11,5 mil M€, registando-se uma diminuigdo de 2331 M€ face a 2019.
Ndo se incluem nesta cifra as garantias concedidas pelo FCGM (856,7) nem a garantfia de carteira
(2800 M€). Em termos de fluxo anual, registou-se em 2020 a concessdo de garantias no valor de
1864,9 M€, contudo o stock anual diminuiu 2331 M€. Embora ndo se encontrem aqui contabilizadas as
garantias concedidas pelo FCGM através do SNGM, estdo incluidos nas emissdes de 2020 prestadas pela
DGTF em nome do Estado outras garantias publicas diretamente relacionadas com a resposta & COVID-
19. Todas as garantias prestadas pela DGTF ao abrigo de medidas de politica COVID-19 estdo identifi-
cadas na Tabela 12. Como se percebe na Tabela 11, o stock no final de 2020 de garantias prestadas
pela DGTF infegra, ainda, as garantias vivas relativas a outro fipo de operacdes que nada tém a ver
com a pandemia, umas emitidas em 2020 e a maioria nos anos anteriores.
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Tabela 11 - Garantias concedidas pelo Estado
(em milhdes de euros)

31-dez-2017 31-dez-2018 31-dez-2019 31-dez-2020 Variagio 31-dez-2021
Fonte: CGE/2017 CGE/2018 CGE/2019 DGTF 2019/2020 DGTF
1. Garantias concedidas ao setor bancario 2800 2800 2800 - -2800 -
Garantia de carteira 2800 2800 2800 - -2800
2. Garantias concedidas a outras entidades 15494 14239 13802 12328 -1474 12241
Entidades Publicas Reclassificadas 11260 9505 6222 6738 516 6489
Infraestruturas de Portugal, S.A. (IP, S.A.) 2700 2604 2023 1934 -90 1804
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 2398 2302 1821 1546 -275 1347
Parvalorem, S.A. 1995 1244 - - 0 -
Parque Escolar, E.P.E. 983 884 854 854 0 804
Metro do Porto, S.A. 690 603 555 507 -48 392
CP - Comboios de Portugal, E.P.E. 643 615 94 56 -38 33
Fundo de Resolugdo 566 385 200 - -200 -
EDIA - Empresa de Desenvolvimento e Infra-estruturas do Alqueva 512 198 160 195 35 162
FCGM - Fundo de Contragarantia Mutuo 466 557 516 1546 1030 1854
Parups, S.A. 307 113 - - 0
Parparticipadas, SGPS, S.A. - - - - 0 -
EPAL - Empresa Portuguesa das Aguas Livres - - - - 0 -
IHRU - Instituto da Habitagdo e da Reabilitagdo Urbana - - - 101 101 94
Entidades Publicas Nao Reclassificadas 1376 1324 1275 1422 147 1228
AdP - Aguas de Portugal, S.A. 1276 1224 1175 1111 -64 1048
STCP - Sociedade de Transportes Coletivos do Porto 100 100 100 100 0 -
Outras entidades - - - 211 211 180
Regides Auténomas 1398 1792 2031 2214 183 2570
RAM - Regido Auténoma da Madeira 1370 1767 2008 2194 185 2552
APRAM - Administragdo dos Portos da RAM 28 25 23 21 -2 18
Outras Entidades,l das quais: 1461 1619 4273 1753 -2520 1754
Pan-European Guarantee Fund - - - 227 227 227
Instrumento SURE - - - 366 366 366
Garantias ao setor bancario (Fundo de Resoluggo - Oitante) - - - 200 200 200
3. Total de garantias concedidas 18294 17039 16 602 12328 -4274 12241

Fontes: Ministério das Financas (Relatdrios CGE/2017, CGE/2018, CGE/2019 e DGTF). Notas: 1 — Inclui garantias a um conjunto de enti-
dades, predominantemente de cardcter publico, e a paises terceiros objeto de programas de cooperacdo para o desenvolvimento.

239. Até setembro de 2020, o total de garantias prestadas pelo Estado, através da DGTF, ao abrigo da
resposta @ pandemia de COVID-19, ascendia a 1650,3 M€. O Tribunal de Contas, no seu Relatério n.°
1/2021-AEO, destrinca o valor das responsabilidades contingentes relativas a garantias prestadas pelo
Estado em medidas de resposta & pandemia COVID-19, as quais ascenderam a 1650,3 M€ com referén-
cia a 30 de setembro de 2020, das quais 856,7 M€ respeitam a garantias do Estado ao FCGM (prestadas
através da DGTF), 593,1 M€ decorrem da participacdo portuguesa em instrumentos europeus criados
para resposta & pandemia (SURE e Pan European Guarantee Fund) e 200,5 M€ a seguros de crédito &
exportacdo e outros.

240. As garantias concedidas pelo Estado ao FCGM, no valor de 856,7 M€, destinam-se a substituir as
dotagoes de capital que o Estado devia realizar no FCGM, para financiar a execucdo de contragaran-
fias e manter a solvabilidade do sistema. Com efeito, em situacdes de execucdo de garantias, cabe ao
Estado reembolsar o FCGM das quantias que este tiver pago a sociedades de garantia mitua, em exe-
cucdo das contragarantias prestadas. Do total de garantias concedido ao FCGM, 793,7 M€ referem-se
a uma garantia destinada a financiar as execugdes de contragarantias da Linha de Apoio d Economia
COVID-19, e 63 M€ destinam-se a financiar as execugdes de confragarantias na linha Garantias Finan-
ceiras COVID-19.
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Tabela 12 - Garantias prestadas pelo Estado, através da DGTF, ao abrigo do regime especial de res-

posta a pandemia: 2020
(em milhdes de euros)

Fontes: Banco Porfugués de
Responsabilidade do Estado 30/Set./2020 Fomento, DGTF, Tribunal de
Contas, Relatério n.° 1/2021-
1. Garantias DGTF a financiamentos 1449,8 AEQ, 2.9 Seccdo.
Garantia a UE no dmbito do SURE 365,6
Garantia ao BEI no Gmbito do Pan European Guarantee Fund 227,5
Garantias DGTF ao FCGM 856,7
2. Garantias DGTF a seguros de crédito 200,5
3. Total 1650,3

4.5 Responsabilidades Contingentes decorrentes de Parcerias PUblico-Privadas

241. Nesta secgao identificam-se as responsabilidades contingentes que podem vir a ser exigidas ao
sector pUblico decorrentes da execugdo de contratos de Parcerias PUblico-Privadas (PPP), tendo por
referéncia a informagdo mais recente sobre litigios em curso e pedidos formulados pelos parceiros pri-
vados que se enconitram pendentes de resolugdo. Estas matérias sdo objeto de acompanhamento e
reporte por parte da Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos (UTAP), nos termos do regime
legal aplicdvel as PPP (Decreto-Lein.° 111/2012, de 23 de maio).

242. O vadlor global das contingéncias decorrentes de contratos de PPP ascende a cerca de 878 M€,
existindo diferendos para os quais ndo existe uma quantificagdo atribuida. Deste valor, 368 M€ respeitam
ao sectorrodovidrio, 192 M€ ao sector ferrovidrio e 48 M€ ao sector da saude. Existem ainda outros litigios
para os quais ndo existe uma estimativa financeira atribuida, razdo pela qual o seu possivel impacto ndo
se encontra refletido nos valores apresentados, sendo contudo identificados na andlise. Nos paragrafos
seguintes apresenta-se algum detalhe por sector de atividade econdmica.

243. No tocante a outros riscos identificAveis mas ndo formalizados nem quantificados, é de referir os
decorrentes da pandemia de COVID-19, que tém vindo a ser sinalizados pelos parceiros privados como
eventual fundamento para o exercicio do direito a compensacdes ou a reposicdo do equilibrio finan-
ceiro. De acordo com a UTAP, é “expectdvel (...) que venham a ser submetidos pedidos nesse sentido ™42
por parte dos parceiros privados, ndo antecipando o momento nem a relevé@ncia financeira que estes
pedidos poderdo representar. Neste dmbito, é de referir que o Governo criou um regime excecional e
tempordrio de reequilibrio financeiro de contratos de execucdo duradoura,“3 no qual se incluem as PPP,
instituindo medidas extraordindrias e tempordrias que visam limitar os efeitos negativos para o sector
publico decorrentes do acionamento de eventuais direitos compensatdrios pelos parceiros privados. 44

244. Nos primeiros nove meses de 2020 ocorreu uma diminuvigdo de 240 M€ no valor vivo de pedidos de
Reposi¢cdo do Equilibrio Financeiro (REF) submetidos pelos parceiros privados do sector rodovidrio. No
final de setembro de 2020, o valor global de pedidos de REF apresentados pelas concessiondrias e sub-
concessiondrias rodovidrios ascendia a cerca de 638 M€, o que consubstancia uma reducdo da expo-
sicdo do Estado em 240 M€, face ao valor apurado pela UTAP para o final de 2019 (Grdfico 46 e Tabela
13). Esta reducdo ficou a dever-se & resolucdo de dois litigios, ndo tendo sido formulados outfros neste
periodo. Sdo eles:

e Subconcessdo Baixo Tejo, confratualizada com a AEBT — Auto-Estradas do Baixo Tejo, S.A. em
2009: o pedido de REF foi efetuado em 2012 no valor de 155 M€;

e Subconcessdo Litoral Oeste, contratualizadas com a AELO — Auto-Estradas do Litoral Oeste, S.A.
em 2009: o pedido de REF foi efetuado em 2012 no valor de 85 M£.

42 Boletim Anual das PPP — 2019, Capitulo 5, p. 73 e seguintes, UTAP — Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos.
43 Decreto-Lein.’ 19-A/2020, de 30 de abril.

44 Uma descricdo deste regime consta da Caixa 4 — Regime excecional e tempordrio de reequilibrio financeiro de contratos de exe-
cugdo duradoura (2020), publicada no Relatério UTAO n.° 6/2021, Apreciacdo da Conta Geral do Estado de 2019, pp. 102 e 103.
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Grdfico 46 — Contingéncias nas PPP rodovidrias, setembro de 2020
(em milhdes de euros)

Fontes: Ministério das Financas, UTAP,
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Tabela 13 — Contingéncias das PPP rodovidrias (posigdo em final de periodo: 2013 a Setembro de 2020)
em milhdes de euros)

Setembro Variagio
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 — 2019
Set/2020
Total peticionado por PPP do setor
’.), .I I P 3256 3600 2070 2067 701 565 878 638 -240
rodoviario, do qual:
Concessdes Rodoviarias 2910 3257 1630 1630 324 325 5 - -
Subconcessdes Rodovidrias 345 342 436 436 376 240 873 - -
Contratos de Prestagdo de
. . 1,3 1,3 3,5 0,9 - - R _ _
Servigos (associados a PPP)

Fontes: Ministério das Finangas, UTAP, Infraestruturas de Portugal, S.A. e Instituto da Mobilidade e dos Transportes, I.P..

245. Os litigios no sector rodovidrio com os valores peticionados mais significativos, ainda pendentes de
resolucdo, referem-se a subconcessdo Algarve Litoral (com dois litigios valendo 445 M€ e 43 M€) e a
subconcessao Baixo Tejo (flambém com dois litigios representando 110 M€ e 34 M€). Relativamente &
Subconcessdo Algarve Litoral, encontra-se a decorrer uma acdo arbitral proposta em 2019 pela subcon-
cessiondria Rotas do Algarve Litoral, S.A.. Esta acdo surgiu na sequéncia da recusa de visto pelo Tribunall
de Contas ao contrato de subconcessdo renegociado, tendo a subconcessiondria peticionado a resci-
sdo do Contrato de Subconcessdo Reformado, por motivo imputdvel ao subconcedente, solicitando
uma indemnizacdo que ascende a cerca de 445 M€. O segundo litigio relacionado com a subconces-
sdo Algarve Litoral refere-se a uma acdo arbitral, encetada em 2019, proposta pelos bancos financio-
dores, na sequéncia da recusa do visto acima referida, com um montante petficionado de 43 M€. A
Subconcessiondria do Baixo Tejo mantém dois litigios com o subconcedente, ambos iniciados em 2019.
Um pedido de REF, no valor de 110 M€, com base na impossibilidade de construcdo da Estrada ER 377-
2, incluindo a avenida do Mar; e, uma acdo arbitral, por incumprimento do pagamento da remunero-
c¢cdo devida, no valor de 34 M€,

246. No sector ferrovidrio mantém-se um litigio com a ELOS - Ligagoes de Alta Velocidade, S.A., através
de uma agdo executiva com um valor peticionado de 192 M€, tendo o Estado apresentado oposigdo a
acgdo. A origem desta acdo remonta a 2013, com a apresentacdo de um pedido de indemnizacdo pela
ELOS-Ligacdes de Alta Velocidade, S.A., na sequéncia da recusa de visto pelo Tribunal de Contas aos
contratos com a Infraestruturas de Portugal relacionados com os contratos de concessdo de projeto,
construcdo, financiamento, manutencdo e disponibilizacdo de infraestruturas ferrovidrias no troco Po-
ceirdo-Caia e de projeto, construcdo, financiamento, manutencdo, disponibilizacdo e exploracdo da
Estacdo de Evora. O valor da indemnizacéo solicitado pela concessiondria reportava-se aos custos in-
corridos pela concessiondria até & data da recusa do visto, quantificados pela ELOS em cerca de
169 M€, Em julho de 2016 foi emitido acérddo pelo tribunal arbitral através do qual o Estado foi conde-
nado a pagar cerca de 150 M€, acrescido de juros, & concessiondria a titulo de indemnizacdo. Apds
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esta decisdo, o Estado porfugués infentou uma a¢cdo de anulagcdo da sentenca junto do Tribunal Cenfral
Administrativo Sul e recorreu para o Tribunal Constitucional, tfendo este decidido pela ndo admissibili-
dade do recurso, por “ndo estarem reunidos os pressupostos processuais para o efeito”. Assim, em 2018,
a ELOS interpds uma acdo executiva no Tribunal Administrativo do Circulo de Lisboa com um valor peti-
cionado de 192 M€, & qual o Estado portugués apresentou oposicdo.

247. No sector da sadde ha a registar nove diferendos com as Entidades Gestoras dos Estabelecimentos
Hospitalares (componente clinica) dos hospitais de Braga, Cascais, Vila Franca de Xira e Loures, com
um valor total peticionado de cerca de 48 M€:

a) Entidade Gestora do Estabelecimento do Hospital de Braga (Escala Braga, S.A.): dois pedidos
de constituicdo de tribunal arbitral, um apresentado em 2019 e outro em 2020, quantificados em
cerca de 13 M€ e 1,6 M€, respetivamente;

b) Entidade Gestora do Estabelecimento do Hospital de Cascais (HPP Saude — Parcerias Cascais,
S.A.): pedido de constituicdo de tribunal arbitral, apresentado em 2020, quantificado em 9,4 M€;

c) Entidade Gestora do Estabelecimento do Hospital de Vila Franca de Xira (Escala Vila
Franca — Sociedade Gestora do Estabelecimento, S.A.): dois pedidos de constituicdo de tribu-
nal arbitral, apresentados em 2020, quantificados em 1,1 M€ no seu conjunto; mantém-se ainda
um pedido de REF efetuado por esta entidade, com um valor estimado de cerca de 0,5 M€;

d) Entidade Gestora do Estabelecimento do Hospital de Loures (SGHL — Sociedade Gestora do
Hospital de Loures, S.A.): mantém duas acdes arbitrais, uma proposta em 2018, com um valor
peticionado de 22,3 M€, e, outra iniciada em 2019, cujo valor ainda n&o se encontra quantifi-
cado. Ainda relativamente a esta parceria, foi iniciado um processo de mediacdo relativo a
determinacdo da remuneracdo devida ao parceiro privado, ndo se encontrando ainda quan-
tificado o respetivo impacto orgamental.

4.6 Capitalizagdo da TAP

248. Esta secgdo apresenta o ponto de situagao referente a intervengdo pUblica na TAP e o potencial
risco para as finangas publicas portuguesas. A Subseccdo 4.6.1 explana os factos ocorridos em 2020 e a
subsecdo seguinte dd a conhecer e analisa os dados disponiveis e as incertezas existentes sobre os anos
de 2021 e seguintes. Por fim, a Subsecdo 4.6.3 aprecia a informacdo disponibilizada no relatério do
PE/2021-25.

4.6.1 Factos do ano de 2020

249. Desde o 1.° trimestre de 2020 que a pandemia de COVID-19 vem provocando um profundo impacto
negativo no transporte aéreo, na Europa e no resto do mundo. As medidas sanitdrias e as restricdes de
viagem impostas em termos globais para responder & pandemia suspenderam a oferta por via
administrativa e abalaram a confianca dos consumidores a ponto de o volume de passageiros
transportados por via aérea ter caido, no mundo, cerca de 60% em 2020, face ao ano anterior.45 Ao
nivel dos aeroportos portugueses esta reducdo foi de 69,4%.4¢ As previsdes apontam para que aredugcdo
do tréfego aéreo se mantenha em 2021, com o retorno aos niveis pré-COVID-19 incerfo. Segundo o
regulador internacional, ndo deverd acontecer antes de 2024.47

250. Os efeitos da pandemia de COVID-19 impactaram seriamente a TAP. Areducdo abruta do trafego
aéreo a nivel mundial criou, de imediato, dificuldades as empresas do sector, no qual se insere a TAP,
pois trata-se de um sector de atividade caracterizado por elevados custos fixos e elevada rotacdo de
fluxos de tesouraria.

45 De acordo com o relatério Economic impact analysis of COVID-19 da International Civil Aviation Organization (ICAOQ).

46 Destaque do INE de 17 de fevereiro de 2021 - Atividade dos Transportes: Dezembro de 2020 — Estatisticas rdpidas do transporte
aéreo, 17 de fevereiro.

47 Relatério da International Air Transport Association (IATA) Five-years-to-return-to-the-pre-pandemic-level-of-passenger-demand
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251. A TAP em periodo pré-COVID-19 ja se encontrava em situagdo econdmica dificil. De acordo com
os dados presentes nas _contas consolidadas do grupo TAP, é possivel constatar que, em 2019, a TAP,
SGPS, S.A., Unico acionista da TAP, S.A. (Figura 4) enconfrava-se em situacdo de faléncia técnica,
nomeadamente por via do capital préprio negativo, em resultado de prejuizos acumulados durante
muitos anos.—Com efeito, o balanco consolidado do grupo (p. 4 das declaracdes financeiras
consolidadas) revela que em 2018 e 2019 os Capitais Proprios eram -617,9 M€ e —580,8 M€,
respetivamente.

252. A TAP foi concedido um empréstimo estatal, destinado a satisfazer as necessidades de liquidez
imediata. Por regra, o direito europeu da concorréncia proibe a concessdo de apoios publicos a
empresas que atuam em mercado com o objetivo de preservar a competicdo entre concorrentes e
salvaguardar os interesses dos consumidores. A regra aplica-se da atribuicdo de subsidios, empréstimos
garantias e, de uma maneira geral, a qualguer outro tipo de apoio financeiro a uma empresa. Contudo,
existem circunst@ncias em que a atribuicdo de apoios é possivel. Em particular, quando a finalidade é
facilitar a reestruturacdo de empresas ndo financeiras em dificuldades. Elas estdo previstas na
Comunicacdo da Comissdo Europeia n.° 2014/C 249/01, de 31 de julho de 2014. O facto de o Grupo TAP
j@ se encontrar em faléncia técnica a 31 de dezembro de 2019, como indicado no pardgrafo anterior,
inviabilizou o enquadramento do empréstimo no Quadro Tempordrio de Auxilios de Estado, um regime
criado pela Comissdo Europeia em 19 de marco de 2020 e que é mais favordvel do que o acima citado,
permanecendo em vigor para as situacdes empresariais dificeis ndo originadas pela pandemia. A
operacdo foi autorizada em 9 de junho de 2020, ao abrigo do regime geral que regula os auxilios
estatais de emergéncia ds empresas ndo financeiras em dificuldades — a citada Comunicacdo da CE
n.° 2014/C 249/01. A aprovacdo pela CE de auxilios deste tipo exige, normalmente, a aplicacdo de
remédios nas empresas intervencionadas destinados a mitigar os danos na concorréncia resultantes do
apoio publico discriciondrio. As contrapartidas de reestruturacdo exigidas pela CE no regime geral para
autorizar auxilios de Estado sdo substancialmente mais penalizadoras para a dimensdo das empresas e
preveem prazos de reembolso dos capitais publicos mais reduzidos do que as contrapartidas previstas
no &mbito do regime especial criado para enquadrar as ajudas de Estado a reestruturacdes de
empresas gravemente afetadas pela pandemia, mas que apresentavam uma situacdo econdmica
razodvel em 2019.

253. Em, 2020, o valor do empréstimo concedido a TAP ascendeu a 1,2 mil milhées M€, com reflexo no
saldo orgcamental. Este valor foi orcamentado na 2. AOE/2020 e totalmente executado até ao final do
més de dezembro do respetivo ano. Esta operacdo, em contabilidade nacional, por via do risco de o
credor vir a ter uma perda significativa do capital, € classificada como transferéncia de capital, con-
tando, por isso, negativamente para o saldo orcamental. Como tal, a imputacdo em 2020,do montante
total do empréstimo concedido & TAP agravou em 0,6% do PIB o saldo orcamental de 2020.4

48 State Aid SA.57369(2020/N) — Portugal — COVID-19: Aid to TAP.

49 p&gina 4 do Destague do INE de 26 de marco de 2021: 19 Notificacdo de 2021 — Procedimento dos Défices Excessivos.
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Figura 4 - Estrutura do Grupo TAP
(em percentagem)
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Fontes: Relatdrio e Contas Consolidadas do Grupo TAP de 2019 e apresentacdo de Resultados do 1° Semestre de 2020 da TAP, S.A.
Notas: DGTF - Direcdo-Geral do Tesouro e Finangas. TAP, S.A. — Transportes Aéreos Portfugueses, S.A, (TAP AIR PORTUGAL). CATERINGPOR
— Catering de Portugal, S.A.. UCS — Cuidados Integrados de Saude, S.A.. TAP ME Brasil — Manutenc&o e Engenharia Brasil, S.A.. SPdH
— Servicos Portugueses de Handling, S,A. (GroundForce Portugal). TAPGER — Sociedade de Gestdo e Servicos. S.A.. AEROPAR Partici-
pagoes, S.A..

TAP, Logistics
Solutions, S.A.

254. O Estado portugués reforgou a sua posigdo na estrutura acionista do Grupo TAP. Durante o segundo
semestre de 2020, o Estado portugués, perante a situacdo econdmica fragil, a perspetiva da
necessidade de novos apoios financeiros e consequente processo de reestruturacdo, procedeu
aquisicdo (por 55 M€) das participacdes sociais, dos direitos econdmicos e das prestacdes acessdrias
detidos pela Atlantic Gateway, SGPS, Lda. (Aflantic Gateway), representativos de 22,5% do capital social
e dos direitos de voto na TAP SGPS. Assim, o Estado passou a deter uma participacdo social total de
72.5%, e os correspondentes direitos econdmicos (50% através da Parpublica, SGPS SA e 22,5% através
da Dire¢do-Geral do Tesouro e Finangas) — ver Figura 4.

255. .Relembra-se que, com a privatizagcdo parcial em novembro de 2015, o Estado Portugués ficou
detentor de uma participacdo social e dos correspondentes direitos econdmicos valendo 39% do Grupo
TAP. Ap6s renegociagdo com o principal acionista privado (Atlantic Gateway), concluida em junho de
2017, o Estado passou a deter uma participagao no capital social de 50%, mas reduziu os seus direitos
econdémicos para 5%.

256. A POE/2021 previu a concessdo de uma garantia do Estado no montante de 500 M€. A POE/2021
apresentada na Assembleia da RepuUblica ndo contemplou para o ano de 2021 qualguer empréstimo
adicional a TAP, mas sim a concessdo de uma garantia de Estado no montante de 500 M€. Visava pos-
sibilitar & TAP a contracdo no mercado um novo empréstimo bancdrio.

4.6.2 Incertezas sobre o médio prazo

257. O Governo apresentou um plano de reestruturagcdo para a TAP, que se encontra em processo de
avaliagdo pela Comissdo Europeia. No passado més de dezembro, o Governo deu a conhecer as linhas
gerais do plano de reestruturacdo que visa a sustentabilidade a médio prazo da TAP, plano este, sujeito
a discussdo e aprovacdo pela Comissdo Europeia. No entanto, este documento ndo se encontra aces-
sivel, nem é do conhecimento pUblico. Assim, a informacédo disponivel e abaixo processada advém de
uma apresentacdo realizada pelo Ministro das Infraestruturas e da Habitacdo e pelo Secretdrio de Es-
tado do Tesouro disponivel na Internet.0

50 SessGo de apresentacd@o de 11 de dezembro de 2020.
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258. O plano de reestruturagdo apresentado prevé intervengoes publicas na TAP até ao ano de 2024.
Apds a concessdo por parte do Estado Portugués, em 2020, de um empréstimo de 1,2 mil M€, o plano
de restruturacdo aponta para apoios financeiros durante o periodo de 2021 a 2024. Neste sentido, foram
reveladas previsdes, contendo um balizamento para cada ano, das necessidades de financiamento da
TAP. Assim, no periodo de 2021 a 2024 as necessidades de financiamento podem totalizar entre 2214 M€
e 2525 M€. Prevé-se que uma parte substancial dos apoios neste periodo sejam concedidos j& em 2021
(entre 970 M€ e 1164 M€). Nos anos seguintes, prevé-se a diminuicdo gradual dos encargos anuais para
os contribuintes (Tabela 14).

Tabela 14 - Necessidades de financiamento da TAP no periodo de 2021 a 2024
(em milhdes de euros)

soma
2021 2022 202 2024
0 0 023 0 2021—2024
Cendrio (limite inferior) 970 473 379 392 2214
Cendrio (limite superior) 1164 503 438 420 2525

Fontes: Sessdo de apresentacdo & comunicacdo social, de 11 de dezembro de 2020, por parte do Ministro das Infraestruturas e da
Habitacdo e do Secretdrio de Estado do Tesouro.

259. No 1.° trimestre de 2021, o Governo solicitou @ Comissdo Europeia autorizagdo para um auxilio in-
tercalar a TAP. Adicionalmente & possibilidade de concessdo de uma garantia (500 M€) prevista no
OE/2021, o Governo solicitou enfretanto & Comissdo Europeia autorizacdo para a concessdo de um
auxilio intercalar & TAP, no montante de 463 M€. Pretende com ele atribuir liquidez & TAP até  aprova-
cdo do plano de reestruturacdo, sendo esta verba subtraida posteriormente aos montantes previstos no
respetivo plano.

4.6.3 Informagao disponibilizada no Programa de Estabilidade

260. O relatério do PE/2021-25 faz referéncias pontuais a TAP. O Programa de Estabilidade para o
periodo de 2021 a 2025 dado a conhecer pelo MF faz mencdo pontual & TAP, mais precisamente em
duas passagens. A primeira, no Grdfico IV.1 e no pardgrafo que o comenta na p. 41, inclui o apoio
concedido a TAP em 2020 nas despesas com medidas de politica COVID-19, ou seja, as medidas de
“combate d pandemia e ao apoio ao emprego e ao rendimento”, que segundo o MF deram um
contributo negativo de 2,7% para o saldo orcamental de 2020. Em relacdo a este ponto, o MF classifica,
pois, o apoio concedido d TAP como medida COVID-19, sendo que a UTAO ndo acompanha este
entendimento.’’ Numa segunda passagem, a TAP vem referida no Anexo 2- Quadro A2. 1. Medidas
invariantes (p. 77), no qual é apresentado a quantificacdo do impacto no saldo orcamental da despesa
com o apoio a TAP para o horizonte temporal do documento. Curiosamente, este quadro prevé que os
apoios publicos a adotar para a TAP se esgotem em 2022, quando a apresentacdo da tutela sectorial
e do Secretdrio de Estado do Tesouro acima citada prevé necessidades de financiamento por parte de
entidades externas ao Grupo TAP até 2024. O proximo pardgrafo detalha a projecdo no PE.

261. O PE/2021-25 parece apontar para a antecipagdo e a redugdo de encargos previstos com a TAP,
quando comparado com as linhas gerais do plano de restruturagdo anteriormente apresentado. O
Programa de Estabilidade reporta no Anexo 2 — Quadro A.2. 1. o impacto incremental no saldo
orcamental das medidas de politicas invariantes para o horizonte de 2021 a 2025. Neste quadro estd
incluida uma medida referente a TAP. O MF classifica esta medida, como se tratando de uma medida
de politica invariante, a adotar, tempordria e com impacto na despesa. A classificacdo como medida
de politica invariante advém do anidncio em dezembro por parte do Governo referente co processo de
reestruturacdo e respetivas necessidades financeiras da TAP para os préoximos anos. O PE/2021-25 estima
que o impacto da medida de apoio a TAP no periodo de 2021 a 2025 perfaca o montante de 1770 M€,
a repartir pelos anos de 2021 e 2022 apenas (970 M€ e 800 M€, respetivamente) — ver Tabela 15. Estes
dados apontam para a antecipacdo e a reducdo das necessidades de financiamento previstas para a
TAP quando comparados com as linhas gerais do plano de restruturacdo anteriormente apresentado.
Por um lado, o valor total do impacto no saldo orcamental de 1770 M€ previsto no PE/2021-25 situa-se

5T Relatério UTAO n.° 3/2021, pégina 13.
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abaixo do limite inferior (2214 M€) das necessidades financeiras da TAP anteriormente indicadas no
plano de reesfruturacdo .Adicionalmente, apesar do valor previsto para 2021 (970 M€) coincidir com o
limite inferior indicado para este ano na referida apresentacdo (vide Tabela 14) os impactos para os
restantes anos do horizonte temporal sdo distintos. Em 2022, o PE/2021-25 reporta um impacto de 800 M€,
superior a qualguer um dos limites indicado no plano de reestruturacdo (473 M€ e 503 M€), sendo que
nos restantes anos (2023 a 2025) ndo se estima qualquerimpacto, o que contrasta com a quantificacdo
de apoios previstos para os anos de 2022 e 2023.

Tabela 15 - Impacto no saldo orgamental previsto no PE/2021-25 referente ao apoio a TAP
(em milhdes de euros)

2021 2022 2023 2024 2025 somd
20212025
Despesa de capital 970 800 0 0 0 1770

Fontes: PE/2021-25,, Anexo 2 -Quadro A2. 1. Medidas invariantes.

262. A incerteza que rodeia a evolugdo da pandemia de COVID-19 e a recuperagdo econémica faz do
processo de reestruturagdo da TAP patrocinado pelo Estado um risco orcamental e financeiro descen-
dente e considerdvel para as AP. Sem o conhecimento do conteddo do plano de reestruturacdo da
TAP que advird da negociacdo com a Comissdo Europeia, e tendo apenas por base as linhas gerais
fornecidas pelo Governo e ainformacdo reduzida constante do PE/2021-25, é possivel, desde jd, afirmar
que durante os préximos anos se perspetiva, injecoes financeiras publicas na TAP de montante avultado.
Estes apoios, independentemente de serem efetuados através da emissdo de garantias, reforco do ca-
pital social ou empréstimos, resultardo em impactos anuais negativos no saldo orcamental. De referir a
possibilidade da TAP, S.A., passar a integrar o perimetro das Administracdes PUblicas. Confirmando-se
esta eventualidade, as suas receitas e despesas passardo a contar para o saldo orcamental e as suas
necessidades liquidas de financiamento para a divida pUblica na ética de Maastricht. Assim, e tendo
em conta a histéria de resultados negativos desta empresa, a eventualidade de integracdo no perime-
fro das AP constitui um risco financeiro adicional, por mais anos, para as AP. A estes riscos, acresce a
incerteza da evolucdo pandemia e de outros fatores aliados & mesma (processo de vacinacdo, novas
estirpes, etc.) e dos seus reflexos no volume de negdcios do Grupo TAP. Também estes desenvolvimentos
irdo influenciar a dimensdo das necessidades de financiamento do grupo e a dimensdo da intervencdo
financeira do acionista maioritdrio, o Estado Portugués. Perante o exposto, é plausivel afirmar que o pro-
cesso de reestruturacdo da TAP, nos préximos anos, constitui um risco orcamental e financeiro descen-
dente ndo negligencidvel.

4.7 Capitalizagdo contingente do Novo Banco

263. O enquadramento institucional do processo de capitalizagdo do Novo Banco foi descrito pela UTAO
no Relatério UTAO n.° 25/2020, de 11 de novembro, que fez a segunda apreciagdo da Proposta de Or-
camento do Estado para 2021. Para um maior detalhe, remete-se o leitor para o Anexo 2 daquele relo-
tério, abordando-se aqui apenas os elementos mais relevantes para a andlise ora efetuada, centrada
nos seguintes aspetos: i) injecdo de capital no Novo Banco no montante de 430 M€ prevista no PE/2021-
25, no quadro de politicas invariantes (p. 77, Quadro A2.1. Medidas invariantes), ao abrigo do meca-
nismo de capitalizagdo contingente; i) divulgagdo dos resultados do Novo Banco, relativos ao exercicio
de 2020, dos guais resulta o acionamento do mecanismo de capitalizagdo contingente no valor de
598 M€; iii) conclusdo da auditoria especial determinada pelo Governo, na sequéncia do pagamento
efetuado ao Novo Banco em maio de 2020.

4.7.1 O Fundo de Resolugdo e os acordos celebrados com o Novo Banco e o Estado

264. No processo de venda do Novo Banco, em outubro de 2017, ficou acordado um mecanismo de
capitalizagdo contingente, nos termos do qual o Fundo de Resolugdo (FdR) se comprometeu a efetuar
pagamentos futuros ao Novo Banco. O Estado e o FdR subscreveram entre si um Acordo Quadro que
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assegura crédito do primeiro ao segundo para financiar parte dos pagamentos ao Novo Banco. Os pa-
gamentos do FAR ao Novo Banco efetuados ao abrigo do mecanismo de capitalizagdo confingente
sdo obrigatdrios perante a verificacdo cumulativa de certas condi¢cdes relacionadas com: i) o desem-
penho de um conjunto delimitado de ativos do Novo Banco; e i) a evolucdo dos niveis de capitalizacdo
do banco. Este mecanismo vigorard até 31/12/2025, podendo ser estendido até 31/12/2026. Os paga-
mentos a efetuar pelo FAR ao abrigo deste mecanismo estdo limitados ao valor méximo de 3890 ME.
Uma vez que a responsabilidade assumida pelo Fundo é contingente & verificacdo de determinadas
condicdes, ndo é possivel determinar antecipadamente o momento e os montantes dos desembolsos.
Para ultrapassar esta dificuldade, o FAR acordou com o Estado, em outubro de 2017, um Acordo Qua-
dro, nos termos do qual Ine é garantido o acesso futuro a empréstimos (do Estado), nos casos em que
seja necessdrio ao Fundo realizar estes pagamentos e este ndo disponha de recursos financeiros sufici-
entes para o fazer. Este Acordo Quadro tem a vigéncia méxima de 11 anos e fixou um limite méximo de
850 M€ por ano para os empréstimos a conceder pelo Estado ao FAR. Em maio de 2018, o FAR procedeu
ao primeiro pagamento ao Novo Banco devido no dmbito do mecanismo de capitalizacdo contin-
gente, no montante de 791,7 M€. A realizacdo desse pagamento exigiu a obtencdo de financiamento
junto do Estado, no montante de 430 M€. Em maio de 2019, o Fundo de Resolucdo procedeu ao segundo
pagamento devido ao abrigo deste mecanismo, no valor de 1149,3 M€, com financiamento do Estado
no valor de 850 M€. Em maio de 2020, materializou-se a terceiro pagamento, no valor de 1035 M€, em
parte financiado com recurso a mais 850 M€ de um empréstimo do Estado, ao abrigo, e dentro dos
limites anuais, do Acordo Quadro celebrado com o Estado. Neste termos, encontram-se ainda penden-
tes cerca de 914 M€ de responsabilidades contingentes assumidas pelo FAR que poderdo vir a ser reclo-
madas pelo Novo Banco nos anos vindouros. Até & data, o Estado j& emprestou 2130 M€ ao FdR para
financiar as necessidades deste decorrentes do mecanismo de capitalizacdo contingente acordado
em 2017. Para outros fins, o FAR recebeu outros empréstimos do Estado.

4.7.2 Orcamento do Fundo de Resolugdo, em contabilidade pUblica, aprovado para 2021

265. A estrutura do or¢amento do FdR encontra-se espelhada na Tabela 16; distingue a proposta levada
a AR pelo Governo na POE/2021 e o orcamento aprovado pela AR para 2021. A tabela identifica todas
as fontes de financiamento previstas, por rubricas de receita e despesa. Este orcamento foi colhido pela
UTAO nos mapas de desenvolvimento orcamental das receitas e das despesas € no sistema de informa-
¢do orcamental gerido pela DGO (SIGO).

266. A previsdo de receita total do FdR (receita efetiva e ndo efetiva) para 2021 é de 714,9 M€, dos quais
275 M€ provirdo de passivos financeiros. Neste caso, os valores aprovados igualam os valores da
POE/2021. Deste montante, 211,1 M€ correspondem a receita propria, previsivelmente com origem nas
contribuicoes periddicas a pagar ao FAR pelas entidades participantes no FAR e pelas entidades abran-
gidas pelo Mecanismo Unico de Resolucdo (MUR); deste valor, 134,9 M€ deverdo ser transferidos para o
Fundo Unico de Resolucéo (FUR), uma vez que respeitardo a entidades abrangidas pelo regulamento
europeu que criou o MUR;2 os restantes 76,2 M€ deverdo corresponder a contribuicdes periddicas, per-
tfenca do FdR, pagas pelas instituicdes financeiras, com o objetivo de saldar as medidas de resolucdo
aplicadas antes da entrada em vigor do MUR (BANIF e BES), e, adicionalmente, com origem em institui-
coes financeiras que ndo se encontram abrangidas pelo MUR. A estes valores, acresce ainda a receita
proveniente da Contribuicdo sobre o Sector Bancdrio (um imposto), consignada ao FdR, que deverd
ascender a 178,8 M€ em 2021. Estdo ainda previstos 275 M€ de receita ndo efetiva, provenientes de
passivos financeiros, empréstimos a obter junto de Instituicdes Financeiras. Por fim, merece referéncia a
receita de 50 M€ a titulo de rendimentos de propriedade, dividendos e participacdo nos lucros de soci-
edades financeiras.

52 0 Mecanismo Unico de Resolucdo foi criado pelo Regulamento (UE) n.° 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselno, de 15 de
julho de 2014.
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Tabela 16 - Orgamento do Fundo de Resolugdo para 2021
(em milhdes de euros)

Proposta de Orgamento para 2021 Orgamento Aprovado para 2021
Fontes de financiamento Fontes de financiamento
Receitas de Receita Total Receitas de Receita Total
impostos prépria impostos proépria
1. Receita Total (receita efetiva e receita ndo efetiva) 178,8 536,1 714,9 178,8 536,1 714,9
Rend. de propriedade - dividendos e participagdes em lucros de Soc. Fin. - 50,0 50,0 - 50,0 50,0
Transferéncias Correntes da Administragdo Central - Estado 178,8 - 178,8 178,8 - 178,8
Transf. de Capital de Soc. Financeiras - Bancos e outras Instit. Fin. - 211,1 211,1 - 2111 2111
Passivos Financeiros - Sociedades Financeiras - 275,0 275,0 - 275,0 275,0
2. Despesa Total (desp. efetiva e desp ndo efetiva) 178,8 536,1 714,9 84,7 153,6 238,3
Aquisicdo de bens e servigos correntes - 0,5 0,5 - 0,5 0,5
Juros e outros encargos 84,7 17,6 102,3 84,7 17,6 102,3
Juros e outros encargos - Bancos e outras instituicdes financeiras - 17,5 17,5 - 17,5 17,5
Juros e outros encargos - Estado 83,0 - 83,0 83,0 - 83,0
Outros encargos financeiros 17 01 1,8 1,7 0,1 1,8
Outras despesas correntes - 0,5 0,5 - 0,5 0,5
Transferéncias de capital - Unido Europeia - Instituigdes - 134,9 134,9 - 134,9 134,9
Ativos financeiros - Bancos e outras instituigdes financeiras 94,1 382,5 476,6 - - -

Fontes: Ministério das Financas, Direcdo-Geral do Orgamento, Desenvolvimentos orcamentais de receitas e despesas do FAR e SIGO
(POE/2021 e OE/2021). | Nota: A receita com passivos financeiros € receita ndo efetiva, tendo origem, por exemplo, em empréstimos
obtidos junto de credores. De igual forma, a despesa com ativos financeiros é despesa ndo efetiva, representando uma aplicagdo
financeira de fundos.

267. No que respeita a despesa, os valores aprovados ndo coincidem com a POE/2021, uma vez que
ndo foi aprovada a verba destinada & aplicagdo em ativos financeiros, no valor de 476,6 M€. De acordo
com o detalhe dos mapas aprovados de desenvolvimento orcamental de receitas e despesas do FAR,
no orcamento aprovado desta instituicdo ndo consta a verba inicialmente prevista para despesa com
ativos financeiros no montante de 476,6 M€, cujo financiamento previsto na POE viria da receita de im-
postos (94,1 M€) e de receitas préprias (382,5 M€). Nestas condicdes, o orcamento do FAR aprovado
regista uma discrepdncia entre a receita e a despesa total, no montante referido de 476,6 M€. Para
maior detalhe, apresentam-se no Anexo 3 0s mapas orcamentais da despesa e da receita do FAR, nas
versdes proposta (Tabela 23) e aprovada pela AR (Tabela 24), constantes da base de dados SIGO da
DGO. O debate politico d época, dentro e fora do Parlamento, assentou no pressuposto de que os
476,6 M€ de destinavam, por inteiro, a ser injetados no capital social do Novo Banco. Porém, nenhuma
peca da POE/2021 explicitava esta ligacdo e a UTAO notou no pardgrafo 427 do seu relatério de 11 de
novembro que “a despesa em ativos financeiros, no valor de 476,6 M€, serd efetuada em «Bancos/Ou-
tras Instituicées Financeirasy, sendo, portanto, compativel com a operacdo mencionada de capitaliza-
¢do do Novo Banco ao abrigo do mecanismo de capitalizac&o contingente, ou com outra(s) opera-
cdo(6es) similar(es) que possam vir a ocorrer num outro Banco/InstituicGo Financeira™.

268. Relativamente as restantes rubricas da despesa do FdR, importa mencionar a transferéncia para as
instituic6es da Unido Europeia e a despesa com juros e outros encargos financeiros. A fransferéncia para
as instituicoes da Unido Europeia deverd ascender a 134,9 M€, e deverd corresponder as contribuicdes
anuais, cobradas pelo FAR, mas que sdo receita do FUR, uma vez que serdo pagas por entidades abran-
gidas pelo MUR. Por fim, a despesa com juros e outros encargos financeiros prevista pelo FAR para 2021
ascende a 102,3 M€, dos quais 83 M€ deverdo ser pagos ao credor Estado e 17,5 M€ a “bancos e outras
instituicdes financeiras”, muito provavelmente s instituicdes participantes no FAR que concederam um
empréstimo ao FdR no valor de 700 M€ em 2014, no &mbito da resolu¢cdo do BES.

269. Ndo se encontra prevista qualquer amortizagdo da divida contraida pelo FdR. Tendo em conside-
racdo o mapa de desenvolvimentos orcamentais da despesa do FdR, é possivel verificar que ndo se
encontra prevista qualguer amortizacdo da divida contraida pelo FdR.

4.7.3 Capitalizagao contingente do Novo Banco em 2021

270. Em 26 de margo de 2021 o Novo Banco anunciou os resultados alcangados no exercicio econémico
de 2020, dos quais resulta o acionamento do mecanismo de capitalizagdo contingente no valor de
598 M€. De acordo com o comunicado divulgado pelo FdR em 26 de marco, o pedido do Novo Banco
relativo ao pagamento a realizar nos termos do Acordo de Capitalizacdo Contingente ascende a
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598 ME. Iria seguir-se a verificagdo do valor solicitado pelo Novo Banco, prevendo o FAR que fodos os
procedimentos necessdrios ficariam concluidos a tempo de o pagamento que for devido poder ser
executado em maio de 2021.

271. O Fundo de Resolucao informou ter dUvidas, num valor superior a 160 M€, sobre a inclusdo dos efei-
tos de determinadas operagées no mecanismo de capitalizagdo contingente. O referido comunicado
disse que estava em apreciacdo a qudlificacdo de matérias ndo especificadas para, nos termos con-
tfratuais, integrar o dmbito do mecanismo de capitalizacdo contingente. No fundo, havia duvidas por
parte do FAR, na altura do comunicado, sobre se as implicagcdes dessas matérias nas contas do Novo
Banco estariam ou ndo abrangidas pelo dever de o FAR as compensar nos termos do contfrato cele-
brado entre as partes. Tais implicacdes somariam, pelo menos, 160 M€,

272. No mesmo dia 26 de margo de 2021 o Gabinete do Ministro de Estado e das Finangas divulgou um
comunicado de imprensa relativo @ chamada de capital do Novo Banco, no qual refere que é sua con-
vicgdo de que o valor final a pagar, nos termos do Acordo de Capitalizagdo Contingente, devera ficar
abaixo do previsto na POE/2021. O comunicado refere que “o Governo estd plenamente convicto de
que o valor final, apds a verificacdo das entidades competentes, ficard abaixo do previsto na proposta
de OE/2021". Além dos mecanismos contratualmente previstos, nomeadamente a verificacdo dos pres-
supostos e a avaliacdo do valor reclamado, aguardava-se naquele dia a conclusdo da auditoria espe-
cial prevista na Lei n.° 15/2019, de 12 de fevereiro,®3 relativa ao pagamento efetuado em 2020.

273. O PE/2021-25 apresenta a verba de 430 M€ para capitalizagdo do Novo Banco em 2021, cuja do-
tagcdo ndo se encontra prevista no orcamento aprovado do Fundo de Resolugcdo. Pese embora ndo se
encontire prevista qualquer verba no orcamento do FAR para aplicacdo em despesa com ativos finan-
ceiros, o PE/2021-25 indica, no quadro de medidas invariantes, uma verba de 430 M€ para injecdo de
capital no Novo Banco. Tendo em conta o comunicado do FdR supra citado, este valor &€ compativel
com a quantia reclamada de 598 M€ e a exclusdo de 160 M€ na decisdo final de entrega ao banco. Se
a andlise em curso levar ao abatimento de 160 M€ ao pedido de 598 M€ formulado pelo Novo Banco,
o FdR pagard 438 M€, o que também serd compativel com as declaracdes da assessoria de imprensa
do Ministério das Financas. Nestas condicdes, o valor a considerar & inferior ao previsto na POE/2021,
que era de 476,6 M€, pese embora essa dotacdo tenha sido excluida do Orcamento do FAR no orca-
mento aprovado pela Assembleia da Republica. Resta saber que consequéncias terd a auditoria deter-
minada na sequéncia do pagamento de maio de 2020.

274. Jafoi entregue ao FdR o relatério da auditoria solicitada pelo Governo, nos termos da Lei n.° 15/2019,
de 12 de fevereiro, na sequéncia do pagamento efetuado ao Novo Banco em maio de 2020. No dia 1
de abril, o FAR emitiu um comunicado informando que havia recebido, nessa data e dentro do prazo
fixado, o relatério da auditoria especial determinada pelo Governo na sequéncia do pagamento efe-
tuado ao Novo Banco em maio de 2020, no valor de 1035 M€. Esta auditoria foi encomendada nos
termos da Lei n.° 15/2019, de 12 de fevereiro. A mesma insere-se na categoria de auditorias especiais
por entidades independentes que aquela lei passou a exigir sempre que sejam disponibilizados fundos
publicos a instituicdes de crédito por ela abrangidas (nUmero 2 do artigo 4.°). Estas auditorias devem
abranger as seguintes categorias de atos de gestdo:

“a)Operacdes de crédito, incluindo concessdo, garantias, restruturacdo ou perddo de divida, da-
cbes em cumprimento ou execucdo de garantias, venda de carteiras de crédito ou fransferén-
cia para fundos de reestruturacdo;

b) Decisées de investimento, expansdo ou desinvestimento realizadas em Portugal ou no estran-
geiro;

c) Decisées de aquisicdo e alienacdo de ativos”.

53 Lein® 15/2019, de 12 de fevereiro: Transparéncia da informacado relativa & concessdo de créditos de valor elevado e reforco do
controlo parlamentar no acesso a informacdo bancdria e de supervisdo.
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275. Esta auditoria, que deu sequéncia a uma outra concluida em agosto de 2020, teve por referéncia o
periodo que findou em 31 de dezembro de 2019, pelo que analisa os fatores que determinaram o valor
pago pelo FAR em maio de 2020 (1035 M€). Relativamente aos resultados desta auditoria, e de acordo
com o referido no comunicado do FdR é possivel informar que:4

—Em 2019 o Novo Banco operou “num quadro fortemente marcado pelo vasto legado de ativos
ndo produtivos, gerado na esfera do Banco Espirito Santo, S.A., e por um conjunto de exigéncias
e compromissos que tém obrigado a reducdo rdpida da exposicdo do banco a esses ativos”;

—Com referéncia a 31 de dezembro de 2019, “os valores pagos pelo Fundo de Resolu¢cdo foram
inferiores em 640 milhdes de euros as perdas registadas nos ativos abrangidos pelo Acordo de
Capitalizagdo Contingente”.

54 0 Banco de Portugal deverd publicar, no respetivo sitio da Internet, e nos prazos previstos nos artigos 5.° e 6.2, um relatério com o
resumo, sob a forma agregada e anonimizada, da informacdo relevante relativa as grandes posicdes financeiras (nUmero 3 do artigo
4.°daLein.® 15/2019, de 12 de fevereiro).
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Anexo 1: Produto Interno Bruto real per capita para Portugal, Estados—-Membros da Unido Europeia, drea do euro e outros paises, 2000-2019
Tabela 17 - Valor do Produto Interno Bruto real per capita, em paridades de poder de compra
(em euros)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
UE (28 paises) 18 800 19700 20300 20900 21800 22600 23700 25000 25700 24400 25200 25900 26100 26400 26900 27900 28500 29600 30500 31300
UE (27 paises) 18 900 19 800 20400 21000 21900 22700 23800 25100 25700 24400 25300 26000 26200 26400 27000 28000 28600 29600 30500 31400
Area do Euro (19 paises) 21100 22000 22600 23100 23800 24700 26000 27300 27800 26400 27200 27900 27900 28100 28600 29500 30200 31300 32200 33100
Area do Euro (18 paises) 21200 22 200 22800 23200 24000 24800 26100 27 400 27900 26 500 27300 28000 28000 28200 28700 29 600 30300 31400 32300 33100
Alemanha 22 800 23700 24200 24900 25900 26400 27 600 29100 29800 28300 30000 31700 32000 32500 33700 34200 35100 36400 37300 37500
Austria 24 400 24600 25600 26400 27600 28700 29900 31100 32100 30900 31800 33100 34300 34600 35000 35900 36 600 37200 38700 39400
Bélgica 23100 23 800 24800 25400 26200 27200 28000 29000 29400 28500 30200 30500 31200 31500 32200 33200 33700 34600 35700 36700
Bulgaria 5300 53800 6400 6900 7500 8300 9000 10 000 10900 10500 11000 11700 12 000 12 000 12 600 13 200 13 900 14700 15500 16 500
Chipre 17700 18 900 19300 19900 21200 22700 23900 26000 27000 25600 25300 24800 23500 21900 21600 22900 24800 26100 27400 27900
Crodcia 9100 9500 10 400 11100 11900 12 500 13900 15300 16 100 15100 15 000 15500 15 600 15700 15 800 16 500 17 300 18 400 19300 20300
Dinamarca 23 800 24 400 25100 25300 26 900 28 000 29700 30800 32000 30500 32600 33100 33100 33700 34300 35300 36 100 38000 39000 40500
Eslovaquia 9400 10300 10900 11600 12 400 13 600 15000 16 700 18300 17 300 18 900 19 400 19900 20200 20800 21500 20600 20700 21400 21900
Eslovénia 14 900 15700 16 600 17300 18 600 19 500 20400 21800 23000 20800 21100 21600 21500 21600 22100 22700 23600 25100 26400 27700
Espanha 17900 19000 20000 20 600 21400 22600 24400 25600 25800 24200 24000 23800 23400 23400 24000 25100 25900 27200 27600 28400
Estonia 7800 8500 9500 10800 11800 13 600 15300 17 500 17700 15500 16 500 18 400 19300 19900 20900 21200 21900 23300 24700 26100
Finlandia 22200 23000 23400 23900 25500 26200 27400 29900 31100 28700 29500 30500 30200 29900 29900 30500 31200 32600 33700 34700
Franga 21700 22 800 23400 23100 23700 25000 25800 26900 27200 26200 27200 27900 27800 28500 28800 29400 29800 30500 31500 33100
Grécia 16 200 17 300 18 500 19 600 20800 20900 22700 23100 23900 22900 21100 19100 18 400 18700 19100 19 200 19100 19700 20100 20700
Hungria 9800 10900 11900 12700 13300 14 000 14 600 15100 16 100 15600 16 400 17 100 17 100 17 700 18400 19 200 19 400 20200 21600 223800
Irlanda 25100 27000 28900 29800 31700 33100 35200 36900 34300 31300 32800 33500 34200 34600 36 700 49700 49 900 54100 57 600 60 200
Itdlia 22 500 23200 23500 23900 24100 24600 25700 26800 27400 25900 26400 27000 26 600 26000 25900 26500 27700 28600 29200 29800
Letdnia 6700 7500 8300 9100 10000 11400 12 600 14 400 15100 12 800 13 400 14 800 15800 16 500 17 100 17900 18 500 19700 20900 21500
Lituania 7000 7800 8600 9900 10 600 11900 13100 15100 16 100 13700 15200 17 100 18 200 19300 20200 20700 21500 23200 24600 26 000
Luxemburgo 45900 46 200 48100 49 300 52300 55800 62 000 66 300 67 200 62100 64 700 68400 67 600 68 700 72300 74 600 76 600 77000 79000 81000
Malta 15300 15300 16 100 17200 17 600 18 300 18 500 19 800 20600 20100 21700 21600 22300 23300 24600 26900 27600 29200 29900 31100
Paises Baixos 26 500 27500 28200 28000 29300 30800 32600 34700 36000 33600 34100 34700 34900 35500 35300 36 200 36 300 37800 39300 39900
Polénia 8900 9200 9700 10 100 10900 11 400 12 000 13 300 14 200 14 400 15 800 16 800 17 300 17 500 18 000 19100 19 400 20400 21400 22700
Portugal 15700 (16.2)) 16200 (16.2)) 16700 (16.2)( 17100 (18.2)( 17500 (18.2)( 18600 (17.2)( 19600 (17.2)( 20300 (18. 20700 (18. 20000 (19.2)) 20600 (19.2)) 20000 (18. 19500 (19.2)) 20200 (19.2)) 20600 (20.2)) 21300 (19.2)) 21900 (19.2)) 22700 (20.2)) 23700 (20.2)) 24700 (20.2)
Reino Unido 21900 22900 23800 24900 26100 26700 27 600 28100 28400 26400 27 600 27700 28300 28800 29 600 30600 30600 31400 32000 32600
Republica Checa 13 500 14 600 15 000 16 000 17 100 18 100 19 000 20700 21600 20900 21000 21600 21600 22200 23300 24400 25100 26700 27900 28900
Roménia 4900 5300 5900 6200 7300 7900 9200 10 800 13 000 12 600 12 800 13 300 13 900 14 300 14 800 15500 16 800 18 600 19 800 21700
Suécia 24 600 24800 25300 26100 27700 28000 30000 32300 32700 30400 32000 33300 33600 33400 33800 35300 35000 35700 36300 37000
Albania 3200 3600 3800 4100 4400 4800 5200 53800 6400 6700 7300 7 600 7800 7 600 8100 8400 8400 83800 9200 9600
Bdsnia e Herzegovina : : : : : 5600 6300 6900 7400 7200 7400 7700 7 800 8000 8100 8400 83800 9000 9600 10 100
EUA 30100 30700 31100 32400 34100 36 100 36 800 37900 37500 35500 36 600 37100 38100 38300 39400 40 800 40300 41200 42700 43 800
Islandia 24700 26300 26700 26 800 29100 30600 31100 32500 33400 31600 30000 30400 31000 31900 32800 35100 36 800 37800 38700 39400
Japdo 22300 22700 23100 23800 24800 25900 26300 27300 27000 25000 26500 26700 27500 28100 28100 29000 27800 28100 28300 28500
Maceddnia do Norte 5100 5000 5200 5400 5900 6400 6900 7400 8200 8300 8600 8700 83800 9200 9600 10 000 10 500 10 800 11300 11 800
Montenegro R B B B B B 8300 9800 10700 9800 10300 10 800 10 200 10 700 11 000 11700 12 600 13 500 14 600 15700
Noruega 30700 31300 31100 31700 34800 39100 43000 44200 47900 41800 43 800 46300 48300 48300 47 200 43 400 40900 44000 47 000 45700
Sérvia 5000 5400 5900 6300 6900 7500 8100 8900 9800 9500 9700 10 200 10300 10 500 10 500 10 700 11 000 11 400 12 000 12 700
Suica 30300 31100 31600 31600 32700 34000 36 700 40200 41700 40100 41500 43200 44300 44900 45900 47 500 47 300 47 500 48 600 49100
Turquia 7900 7 600 7 600 7900 8900 9800 10 800 11 700 12 400 11 700 13 100 14 600 15 200 16 100 17 300 18 600 18 500 19 400 19 200 18 500
Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.
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Tabela 18 - Numero indice do Produto Interno Bruto real per capita, em paridades de poder de compra
(indice, UE27=100)
2008 2009

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EU (28 paises) 102 102 102 103 103 103 102 102 102 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101
EU (27 paises) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Area do Euro (19 paises) 115 115 114 113 113 112 112 111 110 110 109 109 108 108 108 108 107 107 107 106
Area do Euro (18 paises) 116 115 115 114 113 113 112 112 111 110 110 109 109 108 108 108 108 107 107 106
Alemanha 124 123 122 122 122 120 119 118 118 118 121 124 124 125 127 125 125 124 123 120
Austria 133 128 129 130 130 130 129 127 127 128 128 129 133 133 132 131 130 127 128 126
Bélgica 126 124 125 125 124 123 121 118 116 118 121 119 121 121 121 121 120 118 118 118
Bulgaria 29 30 32 34 35 38 39 41 43 44 44 46 47 46 47 48 49 50 51 53
Chipre 96 98 97 98 100 103 103 106 107 106 102 97 91 84 81 83 88 89 91 20
Croécia 50 50 52 55 56 57 60 62 64 63 60 60 61 61 60 60 61 63 64 65
Dinamarca 130 127 126 124 127 127 128 125 127 127 131 129 129 130 129 128 128 130 129 130
Eslovaquia 51 53 55 57 59 62 65 68 73 72 76 76 77 78 78 78 73 71 71 70
Eslovénia 81 82 83 85 88 89 88 89 91 86 85 84 83 83 83 83 84 86 87 89
Espanha 98 9 101 101 101 103 105 104 102 101 9% 93 91 El 91 91 92 93 91 91
Estdnia 42 44 48 53 56 62 66 71 70 65 66 72 75 77 79 77 78 80 82 84
Finlandia 121 120 118 117 120 119 118 122 123 119 118 119 117 115 113 111 111 111 112 111
Franca 118 118 118 114 112 113 111 110 108 109 109 109 108 110 108 107 106 104 104 106
Grécia 88 90 93 96 98 95 98 94 95 95 85 75 71 72 72 70 68 67 67 67
Hungria 54 57 60 63 63 64 63 61 64 65 66 67 67 68 69 70 69 69 71 73
Irlanda 136 140 145 146 149 150 152 150 136 130 132 131 133 133 138 181 177 185 191 193
Italia 122 121 118 118 114 112 111 109 108 108 106 105 103 100 98 97 98 98 97 96
Letonia 36 39 42 45 47 52 54 59 60 53 54 58 61 63 64 65 66 67 69 69
Lituénia 38 41 43 49 50 54 56 61 64 57 61 67 71 74 76 75 76 79 82 84
Luxemburgo 250 240 242 242 247 254 267 270 266 258 260 267 263 264 272 272 272 263 261 260
Malta 83 80 81 85 83 83 80 81 81 84 87 84 87 920 93 98 98 100 29 100
Paises Baixos 144 143 142 138 138 140 140 141 143 140 137 135 136 137 133 132 129 129 130 128
Poldnia 48 48 49 50 51 52 52 54 56 60 63 66 67 67 68 69 69 70 71 73
Portugal 85 (16.2)| 84 (16.2)| 84 (16.2)| 84 (18.2) 83 (18.2)| 85 (17.2)| 85 (17.2)| 83 (18.2) 82 (18.2) 83 (19.2) 83 (19.2) 78 (18.2) 76 (19.2) 78 (19.2) 78 (20.2) 78 (19.2) 78 (19.2) 78 (20.2) 78 (20.2)| 79 (20.2)
Reino Unido 119 119 120 122 123 121 119 114 113 110 111 108 110 111 111 111 109 107 106 104
Republica Checa 73 76 75 79 81 82 82 84 86 87 84 84 84 86 88 89 89 91 92 93
Roménia 26 28 30 31 35 36 40 44 52 52 52 52 54 55 56 57 60 64 66 70
Suécia 134 129 128 128 131 127 129 132 129 126 128 130 130 129 127 129 124 122 120 119
Albania 18 19 19 20 21 22 22 23 25 28 29 30 30 29 30 31 30 30 30 31
Bdsnia e Herzegovina : : : : : 26 27 28 29 30 30 30 30 31 30 31 31 31 32 32
EUA 164 160 157 159 161 164 159 154 148 148 147 145 148 147 148 149 143 141 141 140
Islandia 134 137 134 132 137 139 134 133 132 131 120 119 120 123 123 128 131 129 128 126
Japdo 121 118 116 117 117 118 113 111 107 104 106 104 107 108 106 106 929 9% 94 91
Macedédnia do Norte 28 26 26 27 28 29 30 30 32 35 35 34 34 35 36 36 37 37 38 38
Montenegro 8 g 8 8 8 8 36 40 42 41 41 42 40 41 41 43 45 46 48 50
Noruega 167 163 157 156 164 178 185 180 190 174 176 180 188 186 178 158 145 150 155 147
Sérvia 27 28 30 31 33 34 35 36 39 39 39 40 40 41 40 39 39 39 40 41
Suica 165 162 159 156 154 154 158 164 165 167 166 169 172 173 173 173 168 162 161 158
Turquia 43 39 38 39 42 44 47 48 49 48 53 57 59 62 65 68 66 66 63 59
Coeficiente de variagéo do indice do PIB Per Capita em PPC:
EU (27 paises) 51,9 49,8 48,7 46,8 46,3 45,7 46,4 45,3 43,2 42,7 42,8 43,5 42,5 42,4 43,2 44,2 43,8 42,5 41,9 41,3
Area do euro (19 paises) 46,1 ’ 44,1 ’ 433 ’ 41,6 ’ 41,5 ’ 41,0 ’ 42,3 ’ 416 ’ 403 ’ 40,4 ’ 40,6 ’ 41,8 ‘ 40,9 ‘ 40,9 ‘ 42,0 ‘ 433 ‘ 43,1 ‘ 42,0 ‘ 41,7 ‘ 41,5

Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO. O coeficiente de variacdo representa uma medida padronizada da dispersdo (variabilidade) face a média estatistica da distribuicdo. Em termos estatisticos, o coeficiente de variacdo
é definido como o quociente entre o desvio-padrdo (o) e a média (u): Cv= o/ p.
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Anexo 2: Conta das Administragcoes PUblicas

Tabela 19 - Conta ndo ajustada das Administragoes PUblicas em contas nacionais: peso no PIB
(em percentagem e em p.p. do PIB)

PE/2021-25 Variagdo anual Variagdo
(em % do PIB) (p.p.PIB) acumulada
(p.p. PIB)
2020
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2020-2025
Receita Total 42,8 43,6 42,2 42,2 42,0 41,9 0,8 -1,4 0,0 -0,2 -0,1 -0,8
Receita corrente 42,4 42,4 40,7 40,5 40,4 40,5 0,0 -1,7 -0,2 0,0 0,0 -1,9
Receita fiscal 24,3 23,7 232 23,1 23,2 232 -0,6 -0,5 -0,1 0,0 0,0 1,1
Impostos indiretos 14,4 14,2 13,9 13,8 13,8 13,8 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,6
Impostos diretos 9,9 9,5 93 9,3 9,4 9,4 -0,4 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,5
ContribuicBes sociais 12,6 12,3 12,0 11,9 11,9 11,9 -0,3 0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,7
Outras receitas correntes 5,4 6,4 5,5 5,4 54 53 1,0 -0,9 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Vendas 3,2 3,2 3,2 3,2 31 31 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Outra receita corrente 2,2 3,2 2,3 2,3 2,2 2,2 1,0 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Receitas de capital 0,4 1,2 1,6 1,8 1,6 1,5 0,8 0,3 0,2 -0,1 -0,2 1,1
Despesa Total 48,4 48,1 45,4 44,4 43,6 43,0 -0,4 -2,6 -1,0 -0,7 -0,6 -5,4
Despesa corrente 44,3 44,0 40,7 39,8 39,2 38,7 -0,3 -3,3 -0,9 -0,6 -0,4 -5,6
Consumo intermédio 5,6 5,6 53 5,2 5,2 5,2 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,4
Despesas com pessoal 11,7 11,5 11,2 11,1 11,0 10,9 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1] -0,9
Prestagdes sociais 19,8 19,6 18,7 18,6 18,4 18,3 -0,2 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1 -1,5
Subsidios 1,8 21 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 -1,6 0,0 0,0 0,0 -1,4
Juros 2,9 2,6 2,4 2,2 19 1,8 -0,3 -0,2 -0,1 -0,3 -0,1 -1,0
Outras despesas correntes 2,6 2,6 2,6 2,3 2,3 2,2 0,0 0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3
Despesa de capital 4,1 4,1 4,7 4,6 4,4 4,3 0,0 0,6 -0,1 -0,1 -0,2 0,1
FBCF 2,2 2,6 33 3,6 3,6 3,5 0,4 0,6 0,3 0,0 -0,1 13
Outras despesas de capital 1,9 1,4 1,4 0,9 0,8 0,7 -0,5 0,0 -0,5 -0,1 -0,1 -1,2
Saldo global -5,7 -4,5 -3,2 -2,2 -1,6 -11 12 13 0,9 0,7 0,5 4,6
Saldo primario -2,8 -1,9 -0,8 0,1 0,3 0,7 0,9 1,1 0,9 0,3 0,4
Por memdria:
Receita fiscal e contributiva 36,9 36,0 35,2 35,1 35,1 35,2 -1,0 -0,8 -0,1 0,0 0,1 -1,8
Despesa corrente primdria 41,5 41,4 38,4 37,6 37,3 36,9 0,0 -3,1 -0,8 -0,3 -0,3] -4,5
Despesa primaria 45,6 45,5 43,0 42,1 41,7 41,2 -0,1 -2,5 -0,9 -0,4 -0,5) 4,4
Por memdria:
PIB nominal 202 466 213399 226 630 236375 245593 254 680

Fontes: Ministério das Financas, INE e cdiculos da UTAO. | Notas: Valores ndo ajustados de medidas tempordrias nem de medidas ndo-recorrentes.
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Tabela 20 - Conta ndo ajustada das Administragdes PUblicas em contas nacionais: valores nominais
(em milhdes de euros e em percentagem)

?E/2021-25 Variagdo anual 2020/25
(em milhdes de euros) (em %)
2020
Taxa de
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 variago Contributos
acumulada p.p.
(em %)
Receita Total 86 587 93 045 95 689 99 823 103271 106810 7,5 2,8 4,3 3,5 3,4 23,4 23,4
Receita corrente 85776 90398 92139 95 666 99309 103 106 54 1,9 3,8 3,8 3,8 20,2 20,0
Receita fiscal 49238 50578 52570 54704 56926 59160 2,7 3,9 4,1 4,1 3,9 20,2 11,5
Impostos indiretos 29157 30236 31536 32703 33913 35134 3,7 4,3 3,7 3,7 3,6 20,5 6,9
Impostos diretos 20081 20342 21034 22001 23013 24026 13 3,4 4,6 4,6 4,4 19,6 4,6
Contribuigdes sociais 25566 26206 27123 28153 29223 30363 2,5 3,5 3,8 3,8 3,9 18,8 55
Outras receitas correntes 10971 13614 12 446 12808 13160 13583 24,1 -8,6 2,9 2,7 3,2 23,8 3,0
Vendas 6562 6890 7249 7481 7720 7975 50 52 3,2 3,2 3,3 21,5 16
Outra receita corrente 4409 6724 5198 5328 5440 5608 52,5 -22,7 2,5 2,1 31 27,2 14
Receitas de capital 811 2647 3550 4157 3962 3704 226,6 34,1 17,1 -4,7 -6,5 357,0 33
Despesa Total 98 088 102 551 102 905 104 877 107126 109519 4,6 0,3 19 2,1 2,2 11,7 13,2
Despesa corrente 89733 93851 92305 94105 96205 98667 4,6 -1,6 2,0 2,2 2,6 10,0 10,3
Consumo intermédio 11307 12019 12043 12380 12751 13134 6,3 0,2 2,8 3,0 3,0 16,2 2,1
Despesas com pessoal 23744 24599 25361 26147 26932 27686 3,6 31 31 3,0 2,8 16,6 4,6
PrestagBes sociais 40111 41836 42464 43 865 45225 46536 43 1,5 33 31 2,9 16,0 7,4
Subsidios 3596 4442 1106 1068 1049 1006 23,5 -751 -3,4 -1,8 -4,1 -72,0 -3,0
Juros 5786 5456 5358 5256 4705 4606 -5,7 -1,8 -1,9 -10,5 -2,1 -20,4 -1,4
Outras despesas correntes 5188 5500 5973 5387 5544 5699 6,0 8,6 -9,8 2,9 2,8 9,8 0,6
Despesa de capital 8355 8700 10 600 10773 10921 10852 4,1 21,8 1,6 1,4 -0,6 29,9 2,9
FBCF 4455 5627 7410 8536 8852 8976 26,3 31,7 15,2 3,7 1,4 101,5 52
Outras despesas de capital 3900 3073 3190 2236 2068 1876 -21,2 3,8 -29,9 -7,5 -9,3 -51,9 -2,3
Saldo global -11501 -9506 -7216 -5054 -3855 -2709 1995 2290 2162 1199 1146
Saldo primario -5715 -4049 -1858 202 849 1896 1665 2192 2060 647 1047
Por memodria:
Receita fiscal e contributiva 74 805 76784 79693 82858 86150 89523 1979 2909 3165 3292 3373 19,7 17,0
Despesa corrente primaria 83947 88395 86 946 88848 91501 94061 4448 -1448 1902 2653 2560 12,0 11,7
Despesa primaria 92 301 97 095 97 546 99 621 102422 104913 4793 452 2074 2801 2492 13,7 14,6
Por memdria:
PIB nominal 202 466 213399 226 630 236375 245593 254 680

Fontes: Ministério das Financgas, INE e cdiculos da UTAO. | Notas: Valores ndo ajustados de medidas tempordrias nem de medidas ndo-recorrentes.
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Tabela 21 - Conta ajustada das Administragdes Piblicas em contas nacionais: peso no PIB
(em percentagem e em p.p. do PIB)

PE/2021-25 Variagdo anual 2020/25
(em % do PIB) (p.p.PIB)
2020
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 Em ’;Ig do
Receita total 42,7 43,1 42,2 42,2 42,0 41,9 0,3 -0,8 0,0 -0,2 -0,1 -0,8
Receita corrente 42,4 42,4 40,7 40,5 40,4 40,5 0,0 -1,7 -0,2 0,0 0,0 -1,9
Receita fiscal 24,3 23,7 23,2 23,1 23,2 23,2 -0,6 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -1,1
Impostos indiretos 14,4 14,2 13,9 13,8 13,8 13,8 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,6
Impostos diretos 9,9 9,5 9,3 9,3 9,4 9,4 -0,4 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,5
Contribui¢des sociais 12,6 12,3 12,0 11,9 11,9 11,9 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,7
Outras receitas correntes 5,4 6,4 5,5 54 5,4 53 1,0 -0,9 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Vendas 3,2 3,2 3,2 3,2 31 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Outra receita corrente 2,2 3,2 2,3 2,3 2,2 2,2 1,0 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Receitas de capital 0,4 0,7 1,6 1,8 1,6 1,5 0,3 0,9 0,2 -0,1 -0,2! 1,1
Despesa total 47,8 47,8 45,4 44,4 43,6 43,0 -0,1 -2,4 -1,0 -0,7 -0,6! -4,8
Despesa corrente 44,3 44,0 40,7 39,8 39,2 38,7 -0,3 -3,3 -0,9 -0,6 -0,4; -5,6
Consumo intermédio 5,6 5,6 53 52 5,2 5,2 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,4
Despesas com pessoal 11,7 11,5 11,2 11,1 11,0 10,9 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,9
Prestagdes sociais 19,8 19,6 18,7 18,6 18,4 18,3 -0,2 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1 -1,5
Subsidios 18 2,1 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 -1,6 0,0 0,0 0,0 -1,4
Juros 2,9 2,6 2,4 2,2 19 1,8 -0,3 -0,2 -0,1 -0,3 -0,1 -1,0
Outras despesas correntes 2,6 2,6 2,6 2,3 2,3 2,2 0,0 0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3
Despesa de capital 3,5 3,8 4,6 4,6 4,4 4,3 0,3 0,8 -0,1 -0,1 -0,2. 0,7
FBCF 2,2 2,6 33 3,6 3,6 3,5 0,4 0,6 0,3 0,0 -0,1 13
Outras despesas de capital 1,3 1,2 1,4 0,9 0,8 0,7 -0,2 0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -0,6
Saldo global -5,1 -4,7 -31 -2,1 -1,6 -1,1 0,4 16 1,0 0,6 0,5 4,0
Saldo primério -2,2 -2,2 -0,8 0,1 0,3 0,7 0,1 1,4 0,9 0,3 0,4 3,0
Por memdria:
Receita fiscal e contributiva 36,9 36,0 35,2 351 351 35,2 -1,0 -0,8 -0,1 0,0 0,1 -1,8
Despesa corrente primaria 41,5 41,4 38,4 37,6 37,3 36,9 0,0 -3,1 -0,8 -0,3 -0,3 -4,5
Despesa primaria 45,0 45,2 43,0 42,1 41,7 41,2 0,2 -2,2 -0,8 -0,4 -0,5 -3,8
Por memdria:
PIB nominal 202 466 213399 226630 236375 245593 254 680

Fontes: Ministério das Financas, INE e cdiculos da UTAO. | Notas: Valores ajustados de medidas tempordrias e/ou recorrentes, listadas na Caixa 1, p.p. 40.
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Tabela 22 - Conta ajustada das Administracées PUblicas em contas nacionais: valores nominais
(em milhdes de euros e em percentagem)

PE/2021-25 Variag3o anual
(em milhdes de euros) (:m %) 2020/25
2020
Taxa de
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 a:j:\auiZa Contprilrt))‘utos
(em %)
Receita total 86 547 91894 95 689 99 823 103271 106 810, 6,2 4,1 4,3 3,5 3,4 23,4 23,4
Receita corrente 85776 90398 92139 95 666 99309 103106 54 1,9 3,8 3,8 3,8 20,2 20,0
Receita fiscal 49238 50578 52570 54704 56926 59160 2,7 3,9 4,1 4,1 3,9 20,2 11,5
Impostos indiretos 29157 30236 31536 32703 33913 35134 3,7 4,3 3,7 3,7 3,6 20,5 6,9
Impostos diretos 20081 20342 21034 22001 23013 24026 1,3 3,4 4,6 4,6 4,4 19,6 4,6
Contribuigdes sociais 25566 26 206 27123 28153 29223 30363 2,5 3,5 3,8 3,8 3,9 18,8 55
Outras receitas correntes 10971 13614 12 446 12808 13160 13583 24,1 -8,6 2,9 2,7 3,2 23,8 3,0
Vendas 6562 6890 7249 7481 7720 7975 50 52 3,2 3,2 33 21,5 1,6
Outra receita corrente 4409 6724 5198 5328 5440 5608 52,5 -22,7 2,5 21 31 27,2 1,4
Receitas de capital 771 1496 3550 4157 3962 3704 94,2 137,3 17,1 -4,7 -6,5! 380,7 3,4
Despesa total 96 859 101 959 102 786 104 877 107126 109 519 53 0,8 2,0 2,1 2,2 13,1 13,1
Despesa corrente 89733 93851 92 305 94 105 96205 98667 4,6 -1,6 2,0 2,2 2,6 10,0 9,2
Consumo intermédio 11307 12019 12043 12380 12751 13134 6,3 0,2 2,8 3,0 3,0 16,2 1,9
Despesas com pessoal 23744 24599 25361 26147 26932 27686 3,6 31 31 3,0 2,8 16,6 4,1
Prestagdes sociais 40111 41836 42 464 43 865 45225 46536 4,3 1,5 33 31 2,9 16,0 6,6
Subsidios 359 4442 1106 1068 1049 1006 23,5 -751 -3,4 -1,8 -4,1 -72,0 -2,7
Juros 5786 5456 5358 5256 4705 4606 -5,7 -1,8 -1,9 -10,5 22,1 =204 1,2
Outras despesas correntes 5188 5500 5973 5387 5544 5699 6,0 8,6 -9,8 2,9 2,8 9,8 0,5
Despesa de capital 7126 8108 10481 10773 10921 10852 13,8 29,3 2,8 1,4 -0,6 52,3 3,8
FBCF 4455 5627 7410 8536 8852 8976 26,3 31,7 15,2 3,7 1,4 101,5 4,7
Outras despesas de capital 2671 2481 3071 2236 2068 1876 -7,1 23,8 -27,2 -7,5 -9,3 -29,8 -0,8
Saldo global -10312 -10 065 -7097 -5054 -3855 -2709
Saldo primario -4 526 -4 608 -1739 202 849 1896
Por memdria:
Receita fiscal e contributiva 74 805 76784 79693 82858 86150 89523 2,6 3,8 4,0 4,0 3,9 19,7 17,0
Despesa corrente primadria 83947 88395 86 946 88848 91501 94061 53 -1,6 2,2 3,0 2,8 12,0 10,4
Despesa primaria 91072 96 503 97 427 99 621 102422 104913 6,0 1,0 2,3 2,8 2,4 15,2 14,3
Por memodria:
PIB nominal 202 466 213399 226 630 236 375 245593 254 680:

Fontes: Ministério das Financas, INE e cdiculos da UTAO. | Notas: Valores ajustados de medidas tempordrias e/ou recorrentes, listadas na Caixa 1, p.p. 40
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Anexo 3: Mapas orcamentais da despesa e da receita do Fundo de Resolugdo: versdo proposta e versdo aprovada pela AR
Tabela 23 - Orcamento do Fundo de Resolugcdo para 2021 — Versdo Proposta (POE/2021) — Receita e Despesa
DESENVOLVIMENTO DAS RECEITAS DA AC
Programa: 005 - FINANGAS
Ministério: 05 - FINANCAS
‘Secretaria: 1-MF - ATIVIDADES - SFA
Capitulo: 90 - ENTIDADES PUBLICAS RECLASSIFICADAS
Divisao: 07 - FUNDO DE RESOLUGAD
CLASS. FONTES DE FINANCIAMENTO TOTAL
MED ECONOMICA RECEITA RECEITAS
RECEITAS DE RECEITA | 1p ANSFERENCIAS FUNDO FSE FEOGA LA
IMPOSTOS PROPRIA = FEDER COESAQ OUTRAS
(L1 OUTRAS FUNGOES ECONOMICAS - DIVERSAS NAC ESPECIFICADAS
a5 RENCIMENTZS DA PROPRIEDADE:
05.08 CRIDENDOS E P.ﬂRTICIPhQOE‘J LUCRCS DE SOC. FINANCEIRAS
o5.02m CHWIDENDOS E PARTICIP NCS LUCROS DE S0, FINANCEIRAS 50 000 000y 50000 000
Todal do caplulke 50 000 000| S0 000 00
a6 TRANSFERENCIAS CORRENTES:
06.0% .II.DMINI‘;TRIIQ!A.OCEMTR.&L:
0603 ESTADD 172 200 0l 172 200000
Total do capltuks 178 800 0 172 200 0oy
1 TRANSFERENCIAS DE CAPITAL:
100z SOCIEDADES FINANCEIRAS:
100zo BANCOS E QUTRAS INSTITUI$DES FINENCEIRAS 211131 556 211131588
Total do capltuks 211131 55§ 211 131 554
12 PASSIVDS FINANCEIRDS:
1207 CUTRCOS PASSIVOS FINENCEIROS:
12.07 02 SOCIEDADES FINANCEIRAS 275 00 D00 275 00 D00
Total do capltuks 275 004 20 275 000 Dy
Total da medida 178 800 00 536 131 556 714 931 558
Todal das AtWldades 178 800 0 536131 556 T14 231 556
Total do organlsmo 178 80 D0y 536131 556 T14 031 556
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ORCAMENTO DO ESTADO 2021 MAPA AC
DESENVOLVIMENTO DAS DESPESAS DA AC
Programa: 005 - FINANCAS
Ministerio: 05 - FINANGAS
Secretaria: 1 - MF - ATIVIDADES - SFA
Capitulo: 90 - ENTIDADES PUBLICAS RECLASSIFICADAS
Divisao: 07 - FUNDO DE RESOLUCAD
CLASS. FONTES DE FINANCIAMENTO TOTAL
MED [FUNG [ oom i DESPESA {Eﬁﬁggg
RESEE;TSODSE Egggg& mmsrissucms FEDER 5323.&’0 FSE FEOGA OUTRAS
(-1 OUTRAS FUNCOES ECONOMICAS - DIVERSAS NAD ESPECIFICADAS
0z ACUISIGAD DE BENS E SERVICCS CORRENTES
02.02 ACOUISICAD DE SERVIQDS
0410 | 020225 OUTROS SERVIGOS 521 30y 521 300
Total do agruparments 521 300| 521 30
03 JURDS E OUTROS ENCARGOS
03.01 JURCS DA DIVIDA PUBLICA
03.010% SOCIEDADES FINANCEIRAS . BANCDS E OUTRAS INSTITUIDOES FINANC 17 532 806 17 532 206
030105 ADMINISTRAGAD PUBLICA CENTRAL - ESTADD 23022 311 2022311
03.06 OUTROS ENCARGOS FINANCEIRDS
030601 OUTROS ENCARGOS FINANCEIRCS 17118 B8 564 1 730 364
Total de agruparments BATI4AIN 17 &01 370) 102 335 481
06 OUTRAS DESPESAS CORRENTES
06.02 DIVERSAS
06.0203% OUTRAS 534 407y 534 400
Total do agrupamento 534 400 534 40
0g TRANSFERENCIAS DE CAPITAL
08.09 RESTO DO MUNDO
080801 UMIAD EURCPEIAINSTITUIGSES 134 031 556 14 031556
Total do agrupamento 134 831 55§ 134 831 554
09 ATIVOS FINANCEIROS
09.08 DUTRCS ATHWOS FINAMCEIROS
09,0803 SOCIEDADES FINANCEIRAS - BANCOS E OUTRAS INSTITUICOES FINANC 24 065 eRo 302 542 03 476 602219
Total do agrupamento 04 065 889 382 542 83 476 808 219
Total da medida 178 200 001 536131 556 714931 556
Total das Atidades 178 S0 O 536131 55§ T14 931 558
Total do organismo 178 800 00 536131 556 T14 631 556|

Fontes: Ministério das Financas, Direcdo-Geral do Or¢camento, Desenvolvimentos orgamentais de receitas e despesas do FAR e SIGO (POE/2021). | Nota: Areceita com passivos
financeiros é receita ndo efetiva, tendo origem, por exemplo em empréstimos obtidos junto de credores. De igual forma, a despesa com ativos financeiros € despesa ndo

efetiva, representando uma aplicacdo financeira de fundos.
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Tabela 24 - Orcamento do Fundo de Resolugdo para 2021 — Versao Aprovada (OE/2021) — Receita e Despesa
ORGCAMENTO DO ESTADO 2021 MAPA AC
DESENVOLVIMENTO DAS RECEITAS DA AC
Programa: 005 - FINANCAS
Ministério: 05 - FINANGAS
Secretaria: 1 - MF - ATIVIDADES - SFA
Capitulo: 90 - ENTIDADES PUBLICAS RECLASSIFICADAS
Diviséo: 07 - FUNDO DE RESOLUGAQ
CLASS. FONTES DE FINANCIAMENTO TOTAL
REﬁEgé‘TSO[;E PROPRIA TRANSFEE ENCIAS FEDER ggggfo FSE FEOGA OUTRAS
065 OUTRAS FUNCOES ECONOMICAS - DIVERSAS NAD ESPECIFICADAS
05 REMDIMENTCS DA PROPRIEDADE:
D5.08 DIVIDENDOS E PARTICH F'AQC-DES LUCROS DE S0C. FINANCEIRAS
D5.0B.01 DIVIDENDOS E PARTICIP NOS LUCROS DE SOC. FINANCEIRAS 50 000 Dao| 50 000 DDD
Total do capitulo 50 000 Do) 50 000 D00
D& TRANSFERENCIAS CORRENTES:
D6.03 ADMIN STRM;?D CENTRAL:
DE.03.01 ESTADD 178 600 DOO| 178 800 000
Total do capitulo 1738 800 000 178 800 000
10 TRANSFERENCIAS DE CAPITAL:
10.02 SOCIEDADES FIMANCEIRAS:
10.02.01 BANCOS E OUTRAS INSTITU Cf)ES FINANCEIRAS 211 131 556 211 131 558
Total do capitulo 211 131 554 211131 358
12 PASSIVOS FINANCEIROS:
1207 QUTROS PASSIVOS FINANCEIROS
12.07.02 SOCIEDADES FINANCEIRAS 275 DDD DD 275 000 000
Total do capitulo 2735 000 D00 275000 000
Total da medida 178 800 0OO| 536 131 556 714931 55§
Total das Atividades 178 800 000 336 131 554 714 931 556
Total do organismo 178 800 000 536 131 556 714 931 556
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ORGAMENTO DO ESTADO 2021 MAPA AC
DESENVOLVIMENTO DAS DESPESAS DA AC
Programa: 005 - FINANCAS
Ministério: 05 - FINANCAS
Secretaria: 1-MF - ATIVIDADES - SFA
Capitulo: 90 - ENTIDADES PUBLICAS RECLASSIFICADAS
Divisédo: 07 - FUNDO DE RESOLU&;}’QO
CLASS. FONTES DE FINANCIAMENTO TOTAL
e JEsTEsA RECEITA {EESEPUERSSSS}
R?ﬁ.fg;%%E PROPRIA  |TRANSFERENCIAS FEDER ggggfo FSE FEOGA OUTRAS
085 OUTRAS FUNGOES ECONOMICAS - DIVERSAS NAD ESFECIFICADAS
02 AQUISICAD DE BENS E SERVIGOS CORRENTES
D202 AQLISE C.a.O DE SERVICOS
0410 | 020225 CUTROS SERVIGOS 521 300) 521 300
Total do agrupamento 521 300) 521 200
k] JURDS E OUTROS ENCARGOS
0301 JURCSS DA DIVIDA PUBLICA
D3.01.03 SOCIEDADES FINANCEIRAS - BANCOS E OUTRAS INSTITL Q@ES FINANC 17 532 80d| 17 532 BOG
03.01.05 ADMINISTRAGAD PUBLICA CENTRAL - ESTADO 23022311 83022 311
D3.06 OUTROS ENCARGOS FINANCEIROS
03.06.01 CUTROS ENCARGOS FINANCEIROS 1711 800} 68 564 1780 384
Total do agrupamento BT 111 17 601 370 102 335 484
06 CUTRAS DESPESAS CORRENTES
De.02 DIVERSAS
06.02.03 CUTRAS 534 400) 534 400
Total do agrupamento 534400 534 400f
oe TRANSFERENCIAS DE CAPITAL
08.08 RESTO DO MUNDO
De.oe.01 UNIAD EURCPEIA-INSTITUI CE)ES 134 031 554 34 031 558
Total do agrupamento 134 931 556 134931 559
Total da medida 84734111 153 588 626 ST
Total das Atividades B4 734111 153 588 626 238 322 737]
Total do organismo B4 734111 153 588 62§ 23832731

Fontes: Ministério das Financas, Direcdo-Geral do Orcamento, Desenvolvimentos orcamentais de receitas e despesas do FAR e SIGO (OE/2021). | Nota: A receita com passivos
financeiros é receita ndo efetiva, tendo origem, por exemplo em empréstimos obtidos junto de credores. De igual forma, a despesa com ativos financeiros € despesa ndo

efetiva, representando uma aplicagdo financeira de fundos.
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