g

Conselho das
Fmangas
Publicas

scos orgamentals'e..

l.n

\sustentabilidade das F nunru_)
Publlcas em Portugal

; _/
s T

Umversud%?le Auténoma, L|sbo§\ 3




Publicacao Regular (bianual) do CFP CED
Riscos Orcamentais e Sustentabilidade das FP

1.°Julho 2018 | Dezembro2021 | Decembro 2023

Conselho das
CFP Financas
) Publicas
RISCOS
ORCAMENTAIS E RISCOS
SUSTENTABILIDADE ORCAMENTAIS E
Riscos Orcamentais e DAS FINANCAS SUSTENTABILIDADE
Sustentabilidade das POBLICAS DAS FI NANCAS

Financas Publicas

PUBLICAS 2023

l 11/2023

f::.":d:::::m;?:::“ N.° 10/2021



Relatorio Riscos e Sustentabilidade das FP de 2023 CFP

(disponivel aqui: https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/riscos-e-sustentabilidade/riscos-orcamentais-e-sustentabilidade-das-
Financas-publicas-2023)

>Porque é que este relatorio € importante?

>Novidades. Em termos gerais, neste relatorio existem trés elementos
metodologicos novos em relacao aos relatérios anteriores:

i) Atualizacdo das projecoes de médio e longo prazo do CFP num horizonte de 15
anos, de 2023 a 2037;

i) Aproximacao a classificacao de riscos orcamentais proposta pela OCDE em
2020;

iii) O desenvolvimento de uma analise de sustentabilidade da divida (Debt
Sustainability Analysis, DSA) estocastica, complementando a analise
deterministica.


https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/riscos-e-sustentabilidade/riscos-orcamentais-e-sustentabilidade-das-financas-publicas-2023

Cenario macroeconémico 2023-37 C P

* Projecdo de um crescimento médio do PIB real de

2023-27 2028-32 2033-37 2023-2037 1,2% a0 ano entre 2023 e 2037
Indicadores macroecondémicos _

PIB real 18 11 0,7 « Nolongo prazo (2033-37), e na auséncia de

E“’i“f:’ida?e total dos fatores (p.p. oo o choques, a economia portuguesa deverd crescer em
apital (p.p. ) ) , .

Trabalho (p.p.) 02 02  -03 0,1 tornode 0,7%, o valor estimado para o seu

Deflator do PIB 34 2,0 2,0 2,5 crescimento potencial.

IHPC 3,0 2,0 2,0 2,3

Rdcios do investimento: « Neste horizonte, a produtividade total dos fatores
Bruto (% PIB) 19,2 200198 deverd permanecer como o principal motor do
Liquido de depreciacdo (% stock de capital) 1,0 1,3 1,1

crescimento econdmico, convergindo para um

Intensidade do capital 0,7 1,6 1,6 1,3 i . o

produto potencial 20 12 o7 contributo de 0,6 p.p., proximo da sua média
Mercado de trabalho hlStO rcq,

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 6,2 59 6,6 6,3 . . ,

Emprego 03 03 05 0.2 « Contributo do fator capital estavel;

Taxa de participacdo (% pop., 16-89 anos) 60,9 60,9 60,9 60,9 . _

Produtividade aparente do trabalho 1,5 14 11 1,4 « Contributo do fator trabalho penalizado pela

Remuneracao média por trabalhador 572 3,5 3,1 3,9 evolugéo demogréﬂca, CUjaS proje(;f)es apontam

Demografia

Populacdo em idade ativa (16-89 anos) 0,0 0,3 0,3 -0,2 para umd redugéo de 0'3% d0 ano da popula(;éo

em idade ativa.



Definicao de riscos orcamentais CFP

« Os riscos orcamentais podem ser definidos como “a
probabilidade de diferencas significativas entre o desempenho
orcamental efetivo e o esperado” (OCDE/Kopits, 2014) ou “a
possibilidade de desvios dos resultados orcamentais em
relacdao ao que era esperado no momento do Orcamento ou
outra previsao” ( FMI, 2008).



Riscos orcamentais versus pressoes orcamentais CFP

« Os riscos orcamentais ndo sao iguais as pressoes orcamentais, que sao
fendmenos geralmente integrados nas previsoes (por exemplo,
envelhecimento). No entanto, a distincao por vezes nao é clara: tudo depende
dos pressupostos e desenvolvimentos que inclui na sua projecao central e
daqueles que considera como desvios potenciais (significativos) (OBR, 2017).

« As pressoes orcamentais devem ser assumidas nos cenarios de base (como, por exemplo, o
envelhecimento), enquanto os riscos orcamentais podem dar origem a choques no cenario de
base e, portanto, envolver cenarios alternativos. Isto é pelo menos assim no caso dos riscos
macroecondmicos.

« Aidentificacao de ferramentas adequadas para incluir estes riscos nas projecoes, incluindo a DSA,
é uma tarefa desafiadora.



Classificacao de riscos orcamentais ca

« Os riscos orcamentais sao de

tipos diferentes e a abordagem | Riscos

metodoldgica para analisar o r("aQVO?C:JnoTICOS
. ° creSCIm(_en 0; _emogra 1a; sector

Seu pOtenCIal eFeItO naS financeiro; etc.)

financas publicas é diferente.

* Apesar desta classificacdo da OCDE ter sido pensada
para ser usada pelos governos (e ndo pelas IFls), ela
poderia ser um bom ponto de partida para este novo
Relatoério do CFP;

_J Riscos
orcamentails

e A separagao destas quatro categorias de riscos
orcamentais nao deve ser vista como uma
compartimentagdo estanque dessas categorias,
porque algumas delas estao correlacionadas em Fonte: OECD (2020), adaptado

diversos aspetos.




Riscos macroeconomicos: (1) O impacto das CFP
alteracoes demograficas

« Recorde-se a projecao inicialmente apresentada.

« O crescimento da produtividade (PTF) e a dinamica demografica
sdo os principais condicionantes do crescimento da economia
portuguesa.

« O crescimento econdémico no longo prazo devera convergir para 0,7%, e resulta de um contributo de 0,6
p.p. da PTF (em linha com a média 2002-2019), de 0,4 p.p. de capital e -0,3 p.p. de trabalho.

« O contributo negativo do trabalho é explicado por uma trajetéria descendente esperada da populacao
em idade ativa, em linha com as projecoes EUROPOP 2023

« Assim, s6 com um crescimento da produtividade total dos fatores superior a sua média histérica é que a
economia portuguesa podera apresentar um crescimento superior aos 0,7% projetados, justificando a
adocao de reformas estruturais que promovam o crescimento da PTF.



Piramide demografica em Portugal
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Taxa de Fertilidade e racio de dependéncia CFP

Aumento do racio de dependéncia de 40,7%
em 2022 para 67,8% em 2070 (55,8% em

2027).
Taxa de fertilidade (%) Racio de dependéncia dos idosos
[65+/20-64] (%)
3,5 A
----- . 65,0 -
3,0 . 2
60,0 ‘
2,5 ._.
55,0
2,0 Lo 2
".- 50,0
1,5 N T TTTI e e s
o-..-:.t-'-'- 45,0
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Impactos

No crescimento econémico:

O envelhecimento da populacao afeta o
crescimento economico, diretamente através do
impacto no emprego resultante da esperada
diminuicdao da populacdo ativa e através de
alteracoes nos padroes de poupanca e
investimento, com impacto nas decisoes de
consumo e no stock de capital.

Destaque para choques, positivos ou negativos,
relacionados com os Fluxos migratorios. Andlise de
sensibilidade, com dois cenarios alternativos ao central, um
de fluxos migratérios fortes e outro com Fluxos fracos.
Resultados confirmam o seu impacto na produtividade no
longo prazo, através do emprego e, portanto, o seu impacto
no crescimento econémico.

E crucial implementar politicas dirigidas ao aumento da
produtividade, especialmente dos trabalhadores mais
velhos. Igualmente, politicas de imigracao bem delineadas.

P

A diminuicao da populacao em idade ativa
poderd, por um lado, afetar a arrecadacao de
receitas fiscais e contributivas e, por outro lado,
exercer pressao ascendente sobre a despesa
publica, por ex. despesas com cuidados de
salde e pensoes

Nas financas publicas:

Nota : a importancia das reformas nestes dois
sectores (Saude e Sistemas de Pensoes),
combinadas com reformas orcamentais e de
gestao das financas publicas (melhorando a
eficiéncia e a qualidade da despesa publica) -
aumentando o espaco orcamental.
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Riscos macroeconomicos: (2)Alteracoes climaticas CFP

 Estes riscos fazem-se sentir do médio ao longo prazo: Ameaca grave para o
crescimento economico e sustentabilidade das FP.

« Portugal esta entre os paises da OCDE com menores emissoes de carbono (e também abaixo da
média da UE): foi de facto o primeiro pais do mundo a comprometer-se em alcancar a neutralidade
carbonica da economia portuguesa até 2050 estabelecida pelo Acordo de Paris.

« N3o obstante importantes progressos — e.g. energias renovaveis - tem havido alguma lentidao na
implementacao das medidas previstas nos varios documentos, incluindo na lei de Bases do Clima,
com vista a mitigacao e adaptacao. Além disso, Portugal carece de espaco fiscal suficiente para ser
mais ambicioso na adocao de medidas de investimento destinadas a prevenir catastrofes
relacionadas com o clima e a adaptacao (por exemplo, renovacao de edificios para maior eficiéncia
energética); dessalinizacao que exige grandes investimentos (tecnologia cara).

« Necessidade de avaliacdao do impacto do Plano de Recuperacao e Resiliéncia.

12



indice de avaliacdo dos riscos Fisicos das cﬁ
alteracoes climaticas (2023)

Risco de seca Risco de cheias nas zonas costeiras

Fonte: European Commission, INFORM Risk Index 2024. The INFORM project is a collaboration between the Inter-Agency Standing Committee Reference Group on Risk, Early
Warning and Preparedness and the European Commission. The European Commission Joint Research Centre is the scientific leader of the INFORM project.
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Impacto nas fFinancgas publicas
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Despesa nacional em protecao ambiental no CFP
NOSSO pais

Evolucao por sector institucional (% GDP) Peso de cada sector institucional em 2019 (%)

1.8
1.6
14
1.2

1.0

% GDP

= Corporations
0. General Government

0 Households

04

0.

[\¥] o) a4}

0.0

m Corporations General Government Households

Fonte: Eurostat.
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Evolucao dos impostos ambientais em Portugal, em % CFP
do PIB (1995-2022)

« Motivos de
preocupacao: apos a -
pandemia algum “1l11.

20 u n [ | | I 1] B
retrocesso nesta ) ] SEHEETTT LA
matéria; [

 Alguns dos principios e
regras da Lei de Bases it b o6 b 6 S o

. . RN g B BTSSP A7 A
d O C l I m a p O r CO n C re t I Z a r Impostos sobre os produtos petroliferos e energéticos ® Imposto inico de circulagao

Imposto sobre os veiculos Outros impostos sobre a energia

(e ° g ° I RS Ve rd E) ® Impostos sobre os recursos ® Impostos sobre a poluicao
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Riscos macroeconomicos: (3) Outros eventos CFP
catastroficos

Outros acontecimentos catastroficos, como terramotos,
tsunamis ou ataques cibernéticos também podem ameacar o
crescimento econémico a médio e longo prazo:

> Terramotos e tsunamis podem destruir a capacidade
produtiva da economia (stock de capital) e causar a perda de
milhares de vidas (trabalho)

> Os ataques cibernéticos podem paralisar a atividade
economica e causar grandes perdas financeiras

17



indice de Exposicio em Ciberseguranca (2020) CFP

« A Europa esta bem classificada a escala global,
sendo uma grande parte dos paises
considerados de risco baixo ou muito baixo

« Como resultado, Portugal também esta bem
classificado a escala global (25.° lugar), mas
estd entre os paises com maior exposicao a
nivel da UE (dados de 2020, provavelmente
desatualizados)

« Portugal ja sofreu alguns ataques cibernéticos
(grandes empresas, empresas publicas e
Estado): tais ataques sao uma fonte de =
potenciais danos financeiros e exigem o Tt
desenvolvimento de ferramentas preventivas
para evitar tais ataques ou mitigar o seu e
impacto 0.1 0.6
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indice de avaliacdo sobre o risco sismico (2006) CFP

Perdas anualizadas Perdas anualizadas
esperadas em esperadas em
termos de mortes termos econdmicos
indice de perigosidade sismica (%0) (%0)

| # e d

5.2 0.00 0.1

e 4

Fonte: Adapted from Sotto-Mayor (2006).

4
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indice de risco de Tsunami (2023)

7.2

0.0

Source: European Commission, INFORM Risk Index 2024. The INFORM project is a collaboration between the Inter-Agency
Standing Committee Reference Group on Risk, Early Warning and Preparedness and the European Commission. The European
Commission Joint Research Centre is the scientific leader of the INFORM project.

20



Impacto para as financas puablicas CFP

« As medidas de prevencao e de
seguro podem ser bastante
dispendiosas. A criacao de
almofadas (‘buffers’) também.

* Portugal dispde de dotagcdes especiais no orcamento
para acontecimentos imprevistos. Mas € uma pequena
doacao de alguns milhdes de euros, que pode dar
resposta a pequenos eventos, mas ndo aos maiores. E
definido anualmente e em regime de caixa; ndo é uma
reserva a ser financiada ao longo dos anos com a
perspetiva de fazer face a grandes eventos
catastroficos.

* Existem restricdes orcamentais e ha alguma miopia dos
decisores: preferéncia por acontecimentos incertos de
curto prazo em vez de eventos incertos de longo prazo



Riscos relacionados com politicas ou programas

governamentais CFP

(1O Sector da Defesa Nacional

Porqué?
»Novos riscos geopoliticos

»Compromissos internacionais assumidos por Portugal perante os seus
aliados da NATO (despesa publica atribuida a Defesa correspondente a
2% do PIB). Portugal ainda nao atingiu este valor.

> Atingir a meta implicaria um aumento anual de cerca de 0,6 p.p. do

22



Despesa c

Despesa militar na EU (% GDP) Despesa com a Defesa na NATO (%GDP)
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Riscos relacionados com responsabilidades contingentes c

Indicadores:

( Ativos fixos que ndo)
estao sob o dominio

ou propriedade das
AP,

< 7

destas obrigagoes

na FBCF e na Divida
Pdblica.

(E mpréstimos das AP)
a entidades fora do

r =\
Qual o impacto

perimetro
orcamental

o oy
Nao abrange o

crédito malparado

Entidades
envolvidas em

atividades
financeiras.

Entidades
envolvidas em

( ™~
Garantias
one-off

- 7

( M
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Responsabilidades contingentes CFP

« Em Portugal, em 2021, os passivos
contingentes atingiram um maximo de

2019 e 2021, porque incluem garantias
prestadas pelo Governo durante a
pandemia, a maioria delas garantias
estandardizadas.

200% 1 w0 o0t 50,4% do PIB, sendo os mais relevantes
o — correspondentes a 37,9% do PIB - os
140% 1 passivos das administracoes publicas e
o o entidades controladas fora das
BO% X administracoes publicas (empresas
60% 3%s8 o T
40% 0o’ s0oB b publicas)
20% 6 a0 ?® I I . .
o, ARAARA | * As garantias governamentais
MO PO OOCYDPAPRO0DYEXOFEUELD DD ‘L.
S55235358 0o dogg ey contribuiram para este aumento entre
SCEZo SOV E" 538808258 0zEE 35
& = o oe T L Ll": & o m v @ 13
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Primary balance and debt stab. gap (%Gpp)

Riscos do Balanco do Estado: A Divida Puablica CED

OO DO DDPDN DD LD DO D = 3interven¢des do FMI
g RN R RDT AR AR AR AR AR AT AR AP 100 (1977,1983, 2011)
o Fe N Y oo = Crise da BoP & da
' A ' divida publica (2011)
>0 00« pivida publica: baixa
0.0 80.0 @ em 1973; ~60% 1985-
.y oo > 2002; >130% 2013-16;
- ) T3 102,6% 2023(P)
400 00 = r-g e saldo primario sao
150 o 20.0 criticos (o ajustamento
50,0 Debt (RHA) 1974 14.2 0.0 défice-divida é

importante também)
Gap (if >0, debt reduces*)  =——Primary balance  <<--- Debt (RHA)

* Gap : primary balance - debt stabilising primary balance (ignoring stock-flow adjustments) e



Riscos de curto prazo para a sustentabilidade da DP:

heatmap

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Variaveis orcamentais Fundame ntais

r-g (média 5 anos) 48 41 38 25 04 -05 -13 05 -06 -23

Divida das Administracdes Pablicas (% PIB) 1314 1329 1312 1315 1261 1215 1166 1349 1245 1124

Saldo primério ajustado do ciclo (% PIB potendial) 20 -0.,6 1,3 2,8 0,3 1,9 1,4 0,6 14 0g
Gestdo de ativos e liquidez

Mecessidades Brutas de Fnanciamento (% FIB) 270 319 30,8 248 283 218 233 26,7 259 235

Divida de curto prazo (% DDE) 105 149 156 182 187 182 178 167 155 174

Divida detida por ndo residentes (% do total) 542 55,7 52,9 46,2 27 44 N7 396 36,3 355

Maturidade média da divida (anos) 78 78 73 73 7.0 6,8 6,7 6,6 6,9 6,7
Tendéncias de longo-prazo

Taxade fertilidade (desvio absoluto de 2,1) 0g 0g 8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 07

Projecdo LP p/ despesa em salde (% do PIB) 24 24 1,7 1,7 1,8 2.3 2,2 2,2 1,7 1,7

Projecdo LP p/ despesa com pensées (% do PIB) 0,0 0,0 -0,4 -0,4 -0,6 1,6 1,6 1,6 2,2 2.2

Racio de dependéncia 311 345 251 251 256 327 329 329 316 279

risco elevado risco meédio risco baixo

P

Baldacci, E., I. Petrova, N. Belhocine,
G. Dobrescu, e S. Mazraani, (2011a).
“Assessing Fiscal Stress.”
International Monetary Fund,
Working Paper 11/100.
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DSA

Inputs

Nominal GDP (y-o-y, %) Primary Balance (% of GDP) Implicit interest rate (%)
12% 12% 12%
10% 10% 10%
8% 8% 8%
6% 8% 6%

4% 4% 4% \’\f\/_,

2% 2% 2%
0% 0% 0%
2%, -2% -2%
-4% -4% -4%
-6% -6% -6%
-8% -8% -8%
-10% -10% -10%

2000 2010 2020 2030 2000 2010 2020 2030 2000 2010 2020 2030

FRF



DSA (deterministico)

Analise de sensibilidade

140% -
120% Crescimento PIB
V4 °
Cenario base
80%
140% - 1349
60% baseline +/-0.5 p.p. GDP
baseline +/-1 p.p. GDP
120% - 40% ——baseline
116.6 2013 2017 2021 2025 2029 2033 2037
100% - 140% -
87,2
120% - . s e
80% - Saldo primario
100% -
60% | ceccccccccctcccccctccccscsscscscctcctccctcssssssesscsetecccccttcssssssssesecteccccctssssssssssesetee
80% -
40% baseline +/-0.5 p.p. GDP pb
60% - -0-5pp.
2013 2017 2021 2025 2029 2033 2037 baseline +/- 1.0 p.p. GDP pb
——baseline
40%
2013 2017 2021 2025 2029 2033 2037



DSA estocastico CFP

140
e » Destaca a elevada dimensdo dos
1?2 \ choques passados que atingiram a
o &"m economia portuguesa no passado
50 T N — - Os paises com um histérico de maior
50 volatilidade nos indicadores e
v condicdes macro-orcamentais [como
EZ """""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Portugal] tém necessariamente um
i espectro mais amplo de possiveis
- £ = 2 & 2 4 5 28 & @ @4 7 trajetérias futuras nas suas projecoes
S s T estocasticas (CE, 2023: Debt
D 10-20 D 20-40 D 40-60 D 60-80 Sustainability Monitor 2022)
p8090 ====- Baseling =eeeseees Median Historical
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