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Sintese

A presente comunicagdo sintetiza a avaliacdo da Comissdo relativamente aos projetos de planos
orcamentais para 2021 apresentados pelos Estados-Membros da &rea do euro nos termos do
Regulamento (UE) n.° 473/2013.

A avaliacdo da Comissdo tem em conta a atual crise sanitaria, o elevado nivel de incerteza e a grave
recessdo econdémica resultante do surto de COVID-19. Baseia-se na recomendacdo de politica
orcamental adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020 e tem em conta a ativacdo da clausula de
derrogacdo de ambito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Tal como indicado na estratégia
anual para o crescimento sustentavel para 2021, os Estados-Membros devem continuar a prestar um
apoio orcamental direcionado e temporario em 2021 para combater eficazmente a pandemia, sustentar
a economia e apoiar a recuperacdo. Quando as condi¢cBes econémicas 0 permitirem, importa
prosseguir politicas orcamentais destinadas a alcangar situac@es orcamentais prudentes a médio prazo
e a garantir a sustentabilidade da divida, reforcando simultaneamente o investimento. A presente
comunicacgdo sintetiza a avaliacdo dos projetos de planos orgamentais nacionais e da situacdo
orcamental global na &rea do euro, incluindo a orientagdo orgamental global.

Os projetos de planos orgamentais para 2021, incluindo a avaliacdo da orientagdo orcamental para a
area do euro no seu conjunto, podem resumir-se do seguinte modo:

1. A economia da area do euro continua a ser afetada pela pandemia de COVID-19. Prevé-se
gue o PIB real diminua quase 8 % em 2020. N&o obstante a previsdo do regresso a uma
trajetéria de crescimento em 2021, a retoma deverd ser parcial e variar significativamente
entre os Estados-Membros. Prevé-se que a economia continue a funcionar aquém da sua
capacidade potencial. A incerteza e 0s riscos continuam a ser excecionalmente elevados.

2. As importantes medidas temporarias necessarias tomadas em 2020 para amortecer o efeito da
pandemia na &rea do euro pesam sobre a situagdo orcamental agregada, que devera melhorar
ligeiramente em 2021. Os projetos de planos orgamentais apontam para um défice global
agregado de quase 6 % do PIB e um récio divida/PIB em torno de 100 % em 2021, o que se
afigura globalmente coerente com as previsdes do outono de 2020 da Comisséo. O recente
ressurgimento do virus na Europa implica riscos de revisdo em baixa que poderdo conduzir a
resultados econdmicos e orcamentais piores do que o previsto nos projetos de planos
orcamentais em 2021.

3. Os Estados-Membros tomaram medidas or¢gamentais importantes para combater a pandemia
(4,2% do PIB em 2020 e 2,4 % do PIB em 2021). A maioria das medidas de emergéncia
visaram gerir a situacdo de salde publica e compensar os trabalhadores e as empresas pelas
perdas de rendimento provocadas pelas medidas de confinamento e pelas perturbacfes das
cadeias de abastecimento (3,4 % do PIB em 2020 e 0,9 % do PIB em 2021). Outras medidas,
como reducdes dos impostos indiretos ou obras publicas adicionais, tém procurado apoiar a
recuperacao econdmica de modo mais geral (0,8 % do PIB em 2020 e 1,5% do PIB em
2021). Os Estados-Membros também tomaram importantes medidas de apoio a liquidez das
familias e das empresas, prestando garantias ou suspendendo o pagamento de impostos e de
contribuicBes para a seguranca social. Em alguns casos, a reduzida margem de manobra
orcamental limitou a dimensdo da resposta neste dominio. No geral, os Estados-Membros
com situacBes orcamentais mais consolidadas forneceram um apoio orgamental mais direto,
ao passo que os Estados-Membros com situacBes orcamentais mais frageis tenderam a
concentrar-se mais no apoio a liquidez. Tais medidas ndo tém um impacto imediato no défice
nominal, mas constituem passivos contingentes.

4. A orientacdo orcamental da area do euro em 2020 e 2021 afigura-se favoravel gquando
ajustada a luz da supressdo das medidas de emergéncia temporarias prevista nos projetos de
planos orcamentais (+1,1 % do PIB em 2020 e +1,4% do PIB em 2021). No entanto, 0
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recente ressurgimento da pandemia na Europa aumentou a incerteza quanto a supressdo das
medidas de emergéncia em 2021. Os Estados-Membros deverdo adotar medidas de
emergéncia adicionais para assegurar a vitalidade da economia, para além dos atuais planos
orcamentais ja refletidos nas previsdes da Comissao.

5. Espera-se que o financiamento proveniente do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia
proporcione um impulso orcamental adicional significativo, em comparacdo com o que foi
incluido nos planos e previsGes atuais dos Estados-Membros. Uma vez que a apresentacao e
subsequente aprovacao dos planos de recuperacéo e resiliéncia estdo previstas para 2021, as
previsbes do outono de 2020 da Comissdo incluem o pré-financiamento de 10 % das
subvencdes do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia nas projegdes orcamentais para
2021. Este pre-financiamento é tratado como uma operacéao financeira sem impacto no saldo
orcamental, mas com impacto na reducdo da divida publica. Prevé-se que o Mecanismo de
Recuperacéo e Resiliéncia venha a ter um impacto macro-relevante na atividade econémica e
nas finangas publicas de muitos Estados-Membros e da area do euro no seu conjunto.

6. As orientagcBes orcamentais nacionais, muito favoraveis em 2020, continuam a afigurar-se
favoraveis em quase todos os Estados-Membros em 2021, quando corrigidas da supressao
progressiva das medidas de emergéncia temporéarias. Ao passo que as medidas de emergéncia
representam mais de um terco do total de medidas previstas para 2021 nos projetos de planos
orcamentais, a maioria das medidas visa apoiar a recuperagio econémica. E de esperar que as
despesas financiadas por subvengdes ao abrigo do Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia
fornecam um impulso orgcamental adicional significativo sem impacto nos niveis do défice e
da divida dos Estados-Membros.

7. Os Estados-Membros devem evitar suprimir o apoio orcamental de forma abrupta. A
combinacdo de grandes perdas de producdo e riscos significativos de revisdo em baixa exige a
continuagdo do apoio orcamental em 2021.

8. As medidas de apoio devem ser bem direcionadas e temporérias. Atualmente, o0s
Estados-Membros planeiam implementar uma combinacdo de medidas temporérias e
permanentes em 2021. A implementacdo de medidas permanentes cujo financiamento ndo
provenha de aumentos de receitas ou de redugdes compensatorias das despesas pode afetar a
sustentabilidade orgamental a médio prazo.

9. E particularmente fundamental estabelecer estratégias orcamentais de médio prazo crediveis
para assegurar a sustentabilidade orcamental, em especial no caso dos Estados-Membros
altamente endividados. Importa também implementar medidas or¢camentais e pacotes de
reformas bem concebidos, nomeadamente através de planos de recuperacéo e resiliéncia, para
enfrentar os desafios identificados nas recomendages especificas por pais.

Neste contexto, os pareceres da Comissdo sobre os projetos de planos orcamentais para 2021
baseiam-se numa avaliacdo qualitativa das medidas orcamentais. Estes pareceres resumem-se da
seguinte forma:

1. A Comissdo considera que os projetos de planos orcamentais estdo globalmente em
consonancia com a recomendacao de politica orcamental adotada pelo Conselho em 20 de
julho de 2020. A maioria das medidas constantes dos projetos de planos orgamentais apoia a
atividade econémica num contexto de incerteza consideravel.

2. No caso da Austria, da Bélgica, de Chipre, da Estonia, da Finlandia, da Alemanha, da Grécia,
da Irlanda, da Letonia, do Luxemburgo, de Malta, dos Paises Baixos, de Portugal, da
Eslovénia e de Espanha, as medidas sdo (maioritariamente) temporarias. Algumas medidas
previstas nos projetos de planos orgamentais de Franca, de Itdlia, da Litu&nia e da Eslovaquia
ndo se afiguram temporarias nem acompanhadas de medidas compensatérias. A Lituania
apresentou o seu projeto de plano orcamental com base num cenério de politicas inalteradas,




sendo convidada a apresentar um projeto de plano orcamental atualizado.

No caso da Bélgica, de Franca, da Grécia, de Itlia, de Portugal e de Espanha, tendo em conta
0s respetivos niveis de divida publica e os elevados desafios para a sustentabilidade a médio
prazo que estes paises ja enfrentavam antes da eclosdo da pandemia de COVID-19, é
importante garantir que as medidas orcamentais de apoio adotadas preservam a
sustentabilidade orgamental a médio prazo.




I. Introducio

A coordenacao das politicas orgcamentais nacionais € uma parte importante do quadro de
governagdo econémica da Unido Econdémica e Monetaria’. A fim de viabilizar essa
coordenacdo, os Estados-Membros da &rea do euro apresentam & Comissao e ao Eurogrupo 0s
seus projetos de planos orcamentais para o ano seguinte até meados de outubro. Estes planos
constituem uma sintese dos projetos de orcamento que 0s governos pretendem apresentar aos
parlamentos nacionais. A Comissdo emite um parecer sobre cada um dos planos, avaliando a
sua conformidade com as obrigagdes que incumbem aos Estados-Membros por forca do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. A Comissdo também procede a uma avaliacdo global da
situacdo e das perspetivas orcamentais da area do euro no seu conjunto.

Quase todos os Estados-Membros da area do euro apresentaram o0s seus projetos de planos
orcamentais para 2021 até 15 de outubro de 2020, tal como exigido pelo Regulamento (UE)
n..473/2013. Chipre e Italia apresentaram o0s seus planos com algum atraso. Em
conformidade com as indicacdes do cddigo de conduta do segundo pacote sobre a governacao
econdmica’, a Bélgica e a Lituania apresentaram projetos de planos orcamentais elaborados
com base num cenario de politicas inalteradas. A Bélgica, que formou um novo governo em
30 de setembro de 2020, apresentou um plano atualizado em 30 de outubro. O parecer da
Comissdo baseia-se na avaliagdo do plano atualizado. A Lituania realizou elei¢Oes
legislativas em outubro, tendo o seu governo de gestdo apresentado um plano baseado num
cenario de politicas inalteradas.

No respeito das competéncias orcamentais dos Estados-Membros, os pareceres da Comissao
constituem um aconselhamento objetivo sobre as politicas a prosseguir, destinado em
especial aos governos e parlamentos nacionais, a fim facilitar a avaliacdo da conformidade
dos projetos de orcamento com as regras orcamentais da UE. O segundo pacote sobre a
governacdo economica prevé um conjunto abrangente de instrumentos para apreciar a politica
econdmica e orcamental como uma questdo de interesse comum da area do euro, em
conformidade com o Tratado.

A avaliacdo da Comissdo baseia-se nas recomendacdes especificas por pais (REP) adotadas
pelo Conselho em 20 de julho de 2020°. Este ano, no contexto da pandemia de COVID-19, as
recomendacges especificas por pais sdo de natureza puramente qualitativa e ndo incluem os
requisitos orcamentais numericos habitualmente aplicaveis. Tal reflete a ativacdo da clausula
de derrogacdo de ambito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento. As recomendac6es
centraram-se nos desafios mais urgentes ligados ao surto de COVID-19 e na necessidade de
uma resposta orgcamental coordenada. O Conselho emitiu uma REP em matéria or¢camental

! Como previsto no Regulamento (UE) n.° 473/2013, conhecido como segundo pacote sobre a governacio

econdmica, que estabelece disposi¢des comuns para 0 acompanhamento e a avaliagdo dos projetos de planos
orcamentais e para a corre¢do do défice excessivo dos Estados-Membros da area do euro. Este regulamento
entrou em vigor em maio de 2013.

Ver o cddigo de conduta do segundo pacote sobre a governagcdo econémica:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sqp/pdf/coc/2014-11-
07 two_pack coc_amended_en.pdf

https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2020/07/20/european-semester-2020-country-
specific-recommendations-adopted/



http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/coc/2014-11-07_two_pack_coc_amended_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/coc/2014-11-07_two_pack_coc_amended_en.pdf
https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2020/07/20/european-semester-2020-country-specific-recommendations-adopted/
https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2020/07/20/european-semester-2020-country-specific-recommendations-adopted/

idéntica para todos os Estados-Membros da &rea do euro sujeitos & vertente preventiva®,
instando-os a tomar todas as medidas necessarias, em conformidade com a clausula de
derrogacdo de ambito geral, para combater eficazmente a pandemia, sustentar a economia e
apoiar a recuperacdo. Quando as condi¢cdes econdmicas 0 permitirem, importa prosseguir
politicas orcamentais destinadas a alcancar situagdes orcamentais prudentes a médio prazo e a
garantir a sustentabilidade da divida, reforcando simultaneamente o investimento.

Na estratégia anual para o crescimento sustentavel de 2021, a Comissdo confirmou que a
politica orcamental deve continuar a apoiar a recuperacdo em 2021°. Tendo em conta esta
necessidade e a incerteza ainda elevada quanto as consequéncias econdémicas da pandemia, a
clausula de derrogacdo de ambito geral continuara a aplicar-se em 2021. Na primavera de
2021, tendo em conta as proje¢des macroecondmicas atualizadas, a Comissdo reavaliard a
situacdo e fard o balanco da aplicacéo da clausula de derrogacédo de &mbito geral.

A presente comunicacdo tem um duplo objetivo. Em primeiro lugar, apresenta uma
panoramica agregada da politica orcamental a nivel da area do euro, com base numa
avaliacdo global dos projetos de planos orcamentais. Este exercicio reflete a avaliacdo global
dos Programas de Estabilidade realizada na primavera, mas incide essencialmente no
préximo ano e ndao em planos orgamentais a medio prazo. Em segundo lugar, apresenta uma
panoramica dos projetos de planos orcamentais a nivel nacional e explica a abordagem
utilizada pela Comissdo na sua avaliacdo, nomeadamente no que diz respeito as medidas
orcamentais tomadas em resposta a pandemia de COVID-19 e a crise econémica que dela
resultou.

* A Roménia encontra-se atualmente sujeita a um procedimento relativo aos défices excessivos. A REP em

matéria orcamental que lhe é dirigida reflete a recomendacdo do Conselho 126(7) no sentido de pbr termo a
situacdo de défice excessivo, adotada em abril de 2020.

Ver também as cartas sobre as orientagdes da politica orgamental para 2021:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/annual-draft-budgetary-plans-dbps-
euro-area-countries/draft-budgetary-plans-2021 en



https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/annual-draft-budgetary-plans-dbps-euro-area-countries/draft-budgetary-plans-2021_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/annual-draft-budgetary-plans-dbps-euro-area-countries/draft-budgetary-plans-2021_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/annual-draft-budgetary-plans-dbps-euro-area-countries/draft-budgetary-plans-2021_en

I1. Principais conclusdes para a area do euro

Perspetivas econémicas

A economia da érea dO euro Continua a SeI'  Grafico 2.1 Area do euro: crescimento do PIB real,
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A produgdo diminuiu cerca de 15% no
primeiro semestre de 2020, regressando aos
niveis registados em 2005. Os setores >
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a forte retoma da atividade economica no
terceiro trimestre, a recuperagéo devera sofrer Nota: no caso dos paises cujos Programas de Estabilidade de
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~ Fontes: projetos de planos orgamentais (PPO) para 2021,
aos ESfOVGOS de Conten(}ao redObradOS- previsdées da Comissdo Europeia do outono de 2020 (COM) e
Globalmente, prevé-se que o PIB real diminua
quase 8 % em 2020. Os pressupostos macroecondémicos contidos nos projetos de planos
orcamentais apresentam uma perspetiva semelhante, com uma previsdo global de crescimento
inferior em cerca de 1 ponto percentual ao antecipado nos Programas de Estabilidade de 2020
(grafico 2.1 e quadro V.1 do anexo)®. No futuro, tanto a Comissdo como 0s
Estados-Membros projetam uma retoma da atividade em 2021, embora os Estados-Membros,
em especial Espanha e o Luxemburgo, prevejam uma recuperacdo mais vigorosa. No entanto,
¢ de notar que as previsdes da Comissdo, publicadas em 5 de novembro, refletem
informacgdes mais recentes do que os projetos de planos orgamentais no que diz respeito a
propagacdo do virus e a introducdo de novas medidas de confinamento. Atendendo a
evolucdo rapida e incerta dos acontecimentos, tais diferencas sdo de esperar. Ndo obstante o
regresso a uma trajetéria de crescimento, a retoma devera ser parcial e as economias da area
do euro deverdo continuar a funcionar aquém da sua capacidade potencial em 2021. A
implementacdo do Next Generation EU, que é tida em conta de forma marginal nas previsdes
do outono de 2020 da Comissdo e nos projetos de planos orcamentais, continuara a apoiar a
recuperacdo na area do euro.
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A incerteza e 0s riscos continuam a ser excecionalmente elevados. A evolucdo da
pandemia de COVID-19 e as suas repercussdes economicas sdo as principais fontes de
incerteza. O recente ressurgimento do virus podera enfraquecer ainda mais a atividade
econdmica. A supressao prematura do apoio relacionado com a COVID-19 podera dificultar
a retoma da atividade economica, por exemplo minando a confian¢a econémica. Ao mesmo
tempo, podera ser contraproducente prolongar as medidas politicas de apoio para além do
necessario (por exemplo, prorrogando 0 apoio a empresas nao viaveis). Uma coordenacéo
insuficiente das respostas politicas nacionais podera também dificultar a recuperacdo. As
repercussdes de uma procura mundial inferior ao previsto poderdo abrandar ainda mais o

® Qs Estados-Membros da 4rea do euro sdo obrigados a basear os seus projetos de orcamento em previsdes

macroecondmicas aprovadas ou elaboradas de forma independente.



crescimento. N&o se pode excluir a possibilidade de tensdo no mercado financeiro. O setor
bancario podera ser posto a prova, uma vez que o aumento das faléncias de empresas gerara
um maior nivel de crédito malparado. Ao invés, progressos mais rapidos no controlo da
pandemia e na implementacdo de politicas ambiciosas e coordenadas na UE poderdo acelerar
0 ritmo da recuperagéo.

Perspetivas Orgamentais Gréfico 2.2 Area do euro: défice nominal, 2015-2021 (% do
PIB)
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défice em 2021. Quase todos os Estados-Membros da area do euro preveem que o défice em
2021 seja inferior ao registado em 2020. A Bélgica, a Grécia e 0 Luxemburgo registam as
descidas mais significativas, ultrapassando 4 pontos percentuais do PIB.



Prevé-se que o racio divida/PIB agregado
se mantenha globalmente estavel em 2021,

Grdfico 2.4 Area do euro: evolucdo da divida pUblica, 2015-
2021 (% do PIB)
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quadro V.3 do anexo). A diminuicdo do réacio
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significativa do PIB e o elevado montante da
divida emitida para financiar a resposta a
pandemia. O agravamento previsto do racio 8
da divida em 2020 foi muito superior ao
registado em 2008-2009 (grafico 2.3). Os
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projetos de planos orgamentais preveem que 0
rcio da divida aumente de 86 % em 2019
para 102 % em 2020, estabilizando em 2021.
As previsdes do outono de 2020 da Comisséo
estabelecem uma projecdo semelhante para
2020. No entanto, a Comisséo prevé que o
racio da divida volte a aumentar em
0,6 pontos percentuais do PIB em 2021. De
um modo geral, o défice primario continuara
a pesar sobre a dindmica da divida em 2021,
mas o diferencial positivo entre as taxas de
juro e de crescimento devera contribuir para
limitar o aumento previsto (grafico 2.5). Os
Estados-Membros que projetam um maior
aumento dos respetivos racios da divida em
2021 séo a Estonia, a Irlanda e Malta. Os
Estados-Membros cujos réacios da divida eram
mais elevados antes da crise tendem a prever
uma certa melhoria em 2021.

Nota: no caso dos paises cujos Programas de Estabilidade de
2020 ndo apresentaram previsdes para 2020 ou 2021,
utilizam-se as previsdes da primavera de 2020 da Comissdo.
Fontes: projetos de planos orcamentais (PPO) para 2021,
previsdes da Comissdo Europeia do outono de 2020 (COM) e
Programas de Estabilidade (PE) de 2020.

Grdfico 2.5 Area do euro: reparticdo da variagéo do rdcio
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sobre a dindmica da divida.

Fonte: previsdes do outono de 2020 da Comissdo Europeia.

As projecdes da divida s@o excecionalmente

incertas. As simulacdes estocasticas apontam para um racio divida/PIB da area do euro
compreendido entre 99 % e 106 % do PIB em 2021 (anexo IIl). A médio prazo, é provavel
que o racio estabilize, com a atenuacdo gradual do impacto da crise da COVID-19 nas
financas publicas. Caso as garantias publicas destinadas a apoiar a atividade econdmica e 0s
setores particularmente afetados pela pandemia sejam acionadas, 0s passivos contingentes dai
decorrentes repercutir-se-80 nos niveis da divida e do défice publicos. Estes passivos
contingentes representam cerca de 20 % do PIB em 2020, verificando-se diferengas
significativas entre os Estados-Membros (caixa 1). Por outro lado, existem varios fatores
atenuantes, entre os quais: 0 aumento dos prazos de vencimento da divida nos dltimos anos, a
estabilidade das fontes de financiamento, 0s custos de contracdo de empréstimos
historicamente baixos e as iniciativas da UE, como o instrumento europeu de apoio
temporario para atenuar os riscos de desemprego numa situacdo de emergéncia (SURE) e,
mais importante ainda, o Next Generation EU, que inclui o Mecanismo de Recuperacéo e
Resiliéncia (MRR).



Caixa 1. Garantias e outras medidas de apoio a liquidez nos projetos de planos orcamentais de
2021

Os Estados-Membros tomaram medidas significativas de apoio & liquidez para enfrentar as
consequéncias econdémicas da pandemia de COVID-19. As formas mais comuns de apoio a liquidez
s80 as garantias estatais para apoiar os empréstimos contraidos pelo setor privado e os diferimentos
de impostos (ou seja, a possibilidade de adiar o cumprimento das obrigacfes fiscais sem
penalizagdo). Os Estados-Membros também emitiram garantias para apoiar novos instrumentos a
nivel da UE.

As garantias estatais constituem a maior parte das medidas de apoio a liquidez. Os
Estados-Membros implementaram regimes correspondentes a 17 % do PIB. Este montante representa
a dimensdo maxima dos quadros de garantia, mas a ativacdo efetiva ou os acordos contratuais entre as
familias, as empresas, o setor financeiro e o Estado podem ser inferiores. S6 uma parte das obrigacdes
contratuais deverdo ser acionadas, materializando-se sob a forma de défices e repercutindo-se nos
niveis da divida. E dificil estimar esta proporcdo de forma antecipada. Os Estados-Membros também
emitiram garantias para apoiar novos instrumentos a nivel da UE, em especial o SURE e o Fundo
Europeu de Garantia.

A dimenséo e a configuracdo dos programas de garantia variam entre os Estados-Membros.
Alguns governos garantiram diretamente os empréstimos concedidos pelos bancos as familias e as
empresas. Outros Estados-Membros recorreram a instituicdes nacionais de fomento para executar
programas de apoio a liquidez. Estas institui¢cbes incluem o KfW na Alemanha, o KredEx na Estonia,
0 Hellenic Development Bank na Grécia, o BPI France em Franga, o CDP em Italia, o Altum na
Letonia, o INVEGA na Lituania, o Banco de
Desenvolvimento de Malta e o Finnvera na
Finlandia. A ativagdo das garantias, que transforma
0 passivo contingente maximo teoricamente
possivel ao abrigo de um regime num passivo 15
contingente real do governo, também varia entre os

Estados-Membros. De acordo com as estimativas
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da Comissdo, até a data, apenas cerca de um quarto s I I | I
das garantias foram ativadas. . I I l [ 1 e e———

A Comissdo convidou os Estados-Membros a DE FR ES BE LU FI SI PT NLMT SK EE EL LT LV E
comunicar, numa base voluntaria, a dimensao
maxima dos quadros de garantia e o respetivo
nivel de ativagcdo nos seus projetos de planos
orcamentais. A maioria dos Estados-Membros

Grdfico B1.1 Garantias concedidas a agentes nacionais,
2020 (% do PIB)

20

M Adesdo atual M Remanescente

Nota: estdo excluidas as garantias concedidas aqos
instrumentos a nivel internacional e da UE. No caso da
Alemanha, o gréfico mostra a dimens&o dos novos sistemas

forneceu estas Informagoes, p6|0 MENOS de garantia criados, ao passo que o quadro global de
parcialmente AlgUﬂS Estados-Membros garantia é, na verdade, ilimitado. No caso de Franca, da

N ' B . Ilanda e da Letdénia, os dados constantes dos projetos de
comuniCaram Igualmente dados relativos a pianos orcamentais foram completados com informacaes

provenientes de outras fontes pUblicas. A Austria e Itdlia ndo

garantias de apoio a instrumentos a nivel da UE e a
nivel internacional, como o SURE. O grafico B1.1
apresenta as garantias concedidas apenas aos
agentes econdmicos nacionais, ajustadas para

forneceram dados sobre os regimes de garantia que
implementaram. Em Itdlia, os passivos contingentes mdximos
sdo estimados em cerca de 30 % do PIB, com uma ativagdo
indicativa correspondente a cerca de 7 % do PIB até a data.

Fontes: proietos de planos orcamentais bara 2021 e outras

efeitos de comparabilidade.

Os Estados-Membros da area do euro também autorizaram o diferimento de pagamentos de
impostos e contribuicdes para a seguranga social, correspondente a cerca de 1,5 % do PIB em
2020. Os diferimentos de impostos ndo tém impacto direto no défice orgcamental, uma vez que 0s
impostos sdo registados nas contas nacionais no periodo em que ocorre a atividade econémica que
gera a obrigacdo fiscal. Ao mesmo tempo, os diferimentos podem afetar temporariamente a divida,
caso impliquem a contragdo de empréstimos adicionais pelas administragdes publicas no periodo de
diferimento. No entanto, tendo em conta a previsdo de uma contracdo econdmica significativa em
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2020, algumas empresas ndo deverdo conseguir sobreviver a crise e algumas das obrigacGes fiscais
adiadas poderdo nunca ser pagas. De acordo com o quadro estatistico da UE, os impostos vencidos
mas incobrdveis ndo devem ser registados como receitas das administragdes publicas, pelo que se
traduzem num aumento do défice. De um modo geral, os projetos de planos orgamentais nao
comunicaram explicitamente os prejuizos fiscais estimados, embora as suas projecdes fiscais tenham

provavelmente em conta este impacto.

Resposta orcamental
COVID-19

a pandemia de

Os Estados-Membros tomaram medidas
orcamentais rapidas e importantes para
fazer face a pandemia. As medidas
orcamentais tomadas em 2020 visaram
sobretudo gerir a situacdo no dominio da
salde publica e compensar os trabalhadores
e as empresas pelas perdas de rendimento
decorrentes das medidas de confinamento e

das perturbaces das cadeias de
abastecimento.  Estima-se que  estas
medidas de emergéncia temporarias

ascendam a 3,4% do PIB em 2020
(gréfico 2.6). Outras medidas de carater
mais geral em matéria de recuperacdo
(temporéarias ou permanentes), tais como
obras publicas adicionais ou reduc@es dos
impostos indiretos, deverdo ascender a
0,8% do PIB em 2020. Em 2021, de
acordo com as previsdes atuais, as medidas
de emergéncia temporarias ascenderdo a
0,9 % do PIB e as outras medidas de apoio
representardo  1,5% do PIB’. Alguns
Estados-Membros ~ tomaram  medidas
adicionais apdés a apresentacdo dos seus
planos e podera ser necessario prorrogar as
medidas de emergéncia face a segunda
vaga da pandemia.

As medidas de emergéncia sdo essenciais
para apoiar o setor da saude e assegurar
a sobrevivéncia das familias e das
empresas, tendo um impacto positivo

7

Area do euro: Medidas com um impacto
orgcamental direto, 2020-2021 (% do PIB)

Grdafico 2.6

[N]

[

2020 2021

M Medidas de emergéncia M Outras medidas de apoio

Nota: as medidas de emergéncia visaram sobretudo gerir a
situacdo no dominio da salde publica e compensar os
trabalhadores e as empresas pelas perdas de rendimento
decorrentes das medidas de confinamento e das perturbacoes
da cadeia de abastecimento. Estas medidas s&o, na sua maioria,
tempordrias. As medidas de recuperacdo visam fornecer um
apoio mais geral & atfividade econdmica.

Fontes: projetos de planos orcamentais para 2021 e previsdes do
outono de 2020 da Comissdo Europeia.

Area do euro: apoio orcamental e risco de
sustentabilidade orgamental a médio prazo antes
da crise, 2020 (% do PIB)

Grdafico 2.7

20
M Risco baixo ou médio

15 M Risco elevado

10

5

.

Medidas com impacto
orgamental direto

Medidas de liquidez
sem impacto
orcamental direto

Nota: o gréfico apresenta a média (aritmética) do apoio
orcamental discriciondrio em 2020. Os Estados-Membros estdo
agrupados de acordo com os riscos de sustentabilidade a médio
prazo que registavam antes da pandemia, sendo o grupo de alto
risco constituido pela Bélgica, Espanha, Franca, Itdlia e Portugal.
Ao analisar a sustentabilidade da divida da Grécia, o Debt
Sustainability Monitor de 2019 adotou uma abordagem diferente
da habitual devido as especificidades da estrutura da divida
grega, nomeadamente a grande proporgdo dos empréstimos do
setor oficial, sem fornecer uma classificacdo de risco.

Fontes: projetos de planos orcamentais para 2021, previsdes do
oufono de 2020 da Comissdo Europeia e Debt Sustainability
Monitor de 2019 da Comiss&o Europeia.

As medidas de emergéncia devem ser consideradas separadamente pois a sua adequacdo ndo deve ser

avaliada em funcgdo do estado da economia, mas sim da situacdo sanitaria e das restricfes que esta exige.
Estas medidas de emergéncia sdo (quase exclusivamente) temporarias, devendo ser suprimidas em 2022 ou
antes desta data. Considera-se que as outras medidas relacionadas com a crise da COVID-19, temporarias ou
permanentes, se destinam a apoiar a recuperagao (ou seja, outras medidas de apoio).
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adicional na economia. Embora tenham sido Uteis na fase inicial da crise, é provavel que se
revelem menos eficientes para apoiar a recuperacdo a medida que o carater urgente da
situacdo sanitaria se atenue. Devido a sua natureza, € provavel que os multiplicadores de
curto prazo das medidas de emergéncia temporarias sejam reduzidos, tendo em conta as
restricbes da atividade econdémica, como confirmado pelo forte aumento da propensdo do
setor privado para poupar (em vez de consumir) em 2020. Por conseguinte, quando a situacao
sanitaria melhorar, podera ser necessario ajustar as medidas de emergéncia e associa-las a
medidas que reforcem os indicadores econdmicos fundamentais, apoiem a transicao
ecolégica e digital e estimulem a procura. Entretanto, e tendo em conta o recente
ressurgimento da pandemia na Europa, pode ser necessario prorrogar as medidas de
emergéncia para assegurar a vitalidade da economia.

Os Estados-Membros com posicdes or¢camentais mais fortes forneceram, de um modo
geral, um apoio orgcamental mais direto, ao passo que o0s Estados-Membros com
situacbes orcamentais mais frageis tenderam a concentrar-se mais no apoio a liquidez
(gréafico 2.7). De um modo geral, os paises com situagdes orcamentais relativamente mais
fortes concederam mais apoio orgcamental com impacto orcamental direto (1 % do PIB). Em
contrapartida, os paises com situacGes orcamentais mais frageis parecem ter recorrido mais
frequentemente ao apoio a liquidez sem impacto orcamental direto. No futuro, as iniciativas a
nivel da UE, como 0 MRR, deverdo proporcionar margem de manobra orcamental adicional
para apoiar a recuperacao e a resiliéncia dos Estados-Membros.

Gréfico 2.8 Area do euro: orientagdo orgamental, 2020-2021

Avaliacdo da orientacdo orcamental da (% do PIB)

area do euro

Tendo em conta a conjuntura atual,
convém ndo avaliar a orientagdo
orcamental com base numa leitura
automética dos indicadores tradicionais.
A introducdo e a subsequente supressdo de
importantes medidas de  emergéncia
temporarias distorcem a situacdo, uma vez

Abordagem convencional I-

12 3 45

Corrigida das medidas de
emergéncia

-2 -1 0

que as alteracBes correspondentes no nivel
das despesas publicas de um ano para o
outro afetam os indicadores utilizados para
avaliar a orientacdo orcamental®. Ao excluir
as medidas de emergéncia temporarias do

W2020 W2021

Nota: o gréfico apresenta o impulso orcamental discriciondrio
baseado na metodologia do valor de referéncia para a
despesa, que mede o crescimento das despesas (liquido de
medidas discriciondrias) acima do crescimento potencial. Neste
grdéfico, os valores positivos indicam uma orientagdo
expansionista.

Fonte: previsdes do outono de 2020 da Comissdo Europeia.

calculo dos indicadores da orientacdo
orcamental, a avaliacdo do apoio orcamental subjacente a atividade econémica torna-se mais
representativa.

A orientacdo orcamental global em 2021 afigura-se favoravel quando ajustada a luz da
supressao prevista das medidas de emergéncia temporarias. Os projetos de planos
orcamentais partem do pressuposto de que uma grande parte das medidas de emergéncia
temporarias serd suprimida em 2021. Os indicadores convencionais (incluindo medidas de

8 As medidas de emergéncia relacionadas com a COVID-19 néo sio consideradas medidas extraordinérias,

embora a maioria tenha sido introduzida a titulo temporario para complementar os estabilizadores
automaticos.
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emergéncia) apontam para uma orientagdo orcamental de apoio correspondente a +4,5 % do
PIB em 2020, mas para uma contracdo de -1,0 % do PIB em 2021 (de acordo com as
previsdes do outono de 2020 da Comisséo; gréfico 2.8). Em contrapartida, excluindo as
medidas de emergéncia temporarias diretamente relacionadas com a pandemia, a orientacao
orcamental traduz um apoio a economia correspondente a +1,1 % do PIB em 2020 e +1,4 %
em 2021. Embora se preveja uma recuperacao apenas parcial, as medidas orcamentais ja em
vigor contribuirdo para apoiar a atividade econdmica no periodo 2020-2021.

O financiamento proveniente do MRR fornecerd um impulso orcamental adicional. As
despesas financiadas por subvencfes do MRR proporcionam um estimulo orcamental
adicional ao nivel da area do euro, apesar de terem um efeito neutro nos saldos orgcamentais
dos Estados-Membros®. Atualmente, as previsées do outono de 2020 da Comissao assumem
que as despesas financiadas pelo MRR terdo um pequeno impacto na orientacdo orcamental
da area do euro em 2021 (0,15 % do PIB). No entanto, tal deve-se a falta de informaces
suficientemente pormenorizadas sobre essas medidas nos projetos de planos or¢camentais de
2021. Apenas seis Estados-Membros comunicaram despesas financiadas pelo MRR nos seus
projetos de planos orcamentais: Grécia, Franca, Italia, Lituania, Portugal e Esloveénia.

A segunda vaga da pandemia veio comprometer o calendério e a escala de supressao
das medidas de emergéncia, prevista para 2021. O calendario de supressdo baseava-se
num cenario de transicdo da fase de «emergéncia», centrada na contencdo dos danos
econdmicos e sanitarios causados pela pandemia, para uma fase de «recuperacdo» da crise,
em que se procura assegurar uma recuperacdo duradoura. Contudo, o recente ressurgimento
da pandemia na Europa podera tornar necessaria a prorrogacao da resposta «de emergéncia»
a fim de assegurar a vitalidade da economia. Este apoio é suscetivel de alterar os planos
orcamentais ja refletidos nas previsdes da Comissdo. No entanto, as novas medidas de
«emergéncia» ndo devem necessariamente reproduzir as que foram tomadas durante a
primeira vaga epidemioldgica, mas sim refletir os ensinamentos retirados e ser
complementadas por medidas que melhorem os indicadores econémicos fundamentais. O
desafio serd continuar a apoiar a economia num contexto de emergéncia, criando
simultaneamente as condi¢cGes necessarias para 0 regresso a uma trajetéria de crescimento
sustentado e sustentavel que seja compativel com a transicao ecoldgica e digital da economia
da UE.

A combinacédo de grandes perdas de producdao e riscos significativos de revisdo em baixa
exige um apoio or¢amental continuo, bem direcionado e temporario. Em primeiro lugar,
os Estados-Membros devem evitar suprimir o apoio orcamental de forma abrupta. Em
segundo lugar, as medidas de apoio orgcamental aplicadas na fase atual da pandemia poderao
ser distintas das medidas de apoio a procura agregada habitualmente tomadas durante uma
recessdo normal. Tendo em conta que a pandemia continua e que a incerteza prevalece, as
medidas de estimulo devem ser bem orientadas, uma vez que as medidas de carater geral
podem revelar-se ineficazes. Em terceiro lugar, o ressurgimento da pandemia ndo deve
implicar uma prorrogacao sistemética das medidas de politica orcamental orientadas para a
emergéncia quando a situacdo sanitaria subjacente melhorar. Os regimes de «emergéncia» e
de «recuperagdo» implicam prioridades e medidas diferentes, devendo os Estados-Membros

°® O Eurostat fez uma avaliacdo preliminar favoravel da neutralidade orcamental das subvencdes do MRR,

apos consulta dos institutos nacionais de estatistica.
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manter-se flexiveis e identificar atempadamente a melhor forma de combinar vérios tipos de
apoio.

Os Estados-Membros devem continuar a prestar apoio orcamental, salvaguardando
simultaneamente a sustentabilidade orcamental a médio prazo. O impacto econémico da
pandemia foi mais acentuado em muitos Estados-Membros com elevados niveis de
endividamento, o que tornou mais dificil encontrar uma resposta adequada em termos de
politica orcamental. Atualmente, os Estados-Membros beneficiam de custos de financiamento
favoraveis, gracas ao apoio substancial das medidas de politica monetaria do Banco Central
Europeu e & maior confianga dos mercados financeiros, na sequéncia da mobilizacdo de
importantes instrumentos a nivel da UE. No entanto, a fim de conciliar a necessidade de
apoio econémico com situacBes orcamentais prudentes a médio prazo e com a
sustentabilidade orcamental a médio prazo, as medidas de apoio devem ser temporarias e ndo
comprometer a politica orgamental no periodo pds-crise. Quando as condi¢es econdmicas 0
permitirem, 0s governos devem prosseguir politicas orcamentais destinadas a alcancar uma
situacio orcamental prudente a médio prazo, reforcando simultaneamente o investimento. E
fundamental estabelecer estratégias orcamentais de médio prazo crediveis para assegurar a
sustentabilidade orcamental, em especial no caso dos Estados-Membros altamente
endividados.
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II1. Panoramica dos projetos de planos orcamentais

Quase todos os Estados-Membros da area do euro apresentaram os seus projetos de
planos orcamentais até 15 de outubro. Tal estd em consonancia com o artigo 6.° do
Regulamento (UE) n.° 473/2013. As duas exce¢des foram Italia e Chipre. Italia apresentou o
seu plano em 19 de outubro, enquanto Chipre apresentou o seu plano em 23 de outubro. Em
conformidade com as disposi¢des do codigo de conduta do segundo pacote sobre a
governacao economica, a Bélgica e a Lituania apresentaram projetos de planos orcamentais
baseados num cenério de politicas inalteradas. Em 15 de outubro, a Bélgica apresentou um
plano baseado num cenario de politicas inalteradas dada a recente formacdo de um novo
governo federal, tendo apresentado um plano atualizado em 30 de outubro. O parecer da
Comissao baseia-se na avaliacdo do plano atualizado. A Lituénia apresentou um projeto de
plano orgamental baseado num cenario de politicas inalteradas, tendo em conta a realizacdo
de eleicBes nacionais em outubro. As autoridades lituanas sdo convidadas a apresentar a
Comissdo e ao Eurogrupo um projeto de plano orcamental atualizado, logo que o novo
governo tome posse e, em regra, pelo menos um més antes da data prevista de aprovacdo da
proposta de lei do orgamento pelo parlamento nacional.

Resposta orcamental a pandemia de COVID-19 em 2020-2021 nos Estados-Membros

A orientacdo orcamental em 2020-2021 afigura-se favoravel em todos os
Estados-Membros da area do euro, quando corrigida da supressdo progressiva das
medidas de emergéncia temporarias (grafico 3.1). Tal como referido na seccdo Il, a
supressdo prevista das despesas de emergéncia influencia de forma significativa os
indicadores tradicionais relativos a orientacdo orcamental. Excluindo as medidas de
emergéncia temporarias, o esforco orcamental subjacente (medido pelo valor de referéncia
para a despesa) traduz uma orientacdo expansionista em 2021 (cerca de 1,5 % do PIB). Em
alguns Estados-Membros, este apoio é equivalente ou superior a 2 % do PIB. Este apoio vem
juntar-se as importantes medidas expansionistas ja tomadas em 2020, correspondentes a cerca
de 1% do PIB (gréfico 3.2) e é prestado na maioria dos Estados-Membros (grafico 3.3).
Prevé-se que a orientacdo orcamental seja ligeiramente contracionista em dois Estados-
Membros em 2021, quando ajustada a luz da supressdo prevista das medidas de emergéncia.
O financiamento concedido pelo MRR proporcionara um estimulo orgcamental adicional.

Grdfico 3.1  Orientagdo orgamental, 2021 (% do PIB) Grdfico 3.2  Orientagdo orgamental excluindo medidas de
emergéncia, 2020-2021 (% do PIB)
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IT EL SI LT FRDEMTATSK LU LV CYESNL IE EEPT Fl BEEA LT IT ES SK SI ATMT LU DE EL CY LV FR NL BE EE FI PT IE EA
B Impulso orgamental 2021, excluindo medidas de emergéncia 2020 2021
+ Impulso orgamental 2021, incluindo medidas de emergéncia
Nota: a orientacdo orcamental é calculada em termos de Nota: a orientacdo orcamental é calculada em termos de
impulso orcamental discriciondrio com base na metodologia de impulso orgcamental discriciondrio, excluindo as medidas de
valor de referéncia para a despesa. Os valores positivos indicam emergéncia. Os valores positivos indicam uma orientagdo
uma orientacdo favordvel. favordvel.
Fonte: previsdes do outono de 2020 da Comiss@o Europeia. Fonte: previsdes do outono de 2020 da Comiss@o Europeia.
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Embora a maioria das medidas se destine
a apoiar a recuperacdo economica, as
medidas de emergéncia temporarias
representam mais de um terco das
medidas totais em 2021, em media, com
importantes diferencas entre os paises
(gréfico 3.4). Tal reflete a incerteza ainda
elevada em torno da evolucgéo da pandemia.
Cinco  Estados-Membros  orgamentam
despesas de emergéncia equivalentes ou
superiores a 1% do PIB, ao passo que 0s
orcamentos de alguns paises para 2021 néao
refletem qualquer impacto da resposta de
emergéncia temporaria. Em 2021, vaérios
paises tencionam reorientar 0 seu apoio
orcamental de emergéncia, canalizando-o
para a recuperacdo econémica. No entanto,
0 recente ressurgimento da pandemia na
Europa aumentou a incerteza quanto a
supressdo das medidas de emergéncia em
2021, prevendo-se que os Estados-
Membros prestem mais apoio de
emergéncia para assegurar a vitalidade da
economia.

Para apoiar a atividade econémica num
contexto de grande incerteza, 0s
Estados-Membros planeiam
implementar maioritariamente medidas
temporéarias e algumas  medidas
permanentes em 2021 (grafico 3.5). As
medidas deverdo ascender, em média, a
2,6 % do PIB, prevendo alguns paises um
estimulo equivalente ou superior a 3 % do
PIB. Em média, as medidas temporarias
representam cerca de dois tercos do total
das medidas em 2021. No entanto, alguns
paises também  adotaram  medidas
permanentes, por vezes superiores a 1 % do
PIB, com impacto nas futuras trajetorias
orcamentais. Tal podera ser motivo de
preocupacdo, uma vez que a incerteza em
torno da segunda vaga de pandemia
continua a ser elevada e podera ser
necessario adotar novas medidas de
emergéncia. A combinagdo de medidas de
emergéncia temporarias necessarias e de
medidas permanentes ndo deve por em

Grdfico 3.3  Orientagdo orgamental excluindo medidas de
emergéncia em 2021 e divida pUblica em 2019 (%
do PIB)
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Nota: a orientagdo orgamental é calculada em termos de
impulso orgamental discriciondrio, excluindo as medidas de
emergéncia. Os valores positivos indicam uma orientacdo
favordvel.

Fonte: previsdes do outono de 2020 da Comissdo Europeia.

Grdfico 3.4 Medidas de emergéncia e outras medidas de
apoio, 2021 (% do PIB)

5

4

0“||||“||IIIIII|||

x)—l—ub—ug)— _‘m:;>-m=:t

w

]

-

o
TRz E

W Medidas de emergénda W Outras medidas de apoio

Nota: o gréfico apresenta o impacto orcamental em 2021 das
medidas discriciondrias adotadas a partir de 2020. As medidas
de emergéncia visam sobretudo gerir a situacdo no dominio da
saude publica e compensar os trabalhadores e as empresas
pelas perdas de rendimento decorrentes das medidas de
confinamento e das perturbacdes das cadeias de
abastecimento. Estas medidas sdo, na sua maioria, tempordrias.
As outras medidas de apoio visam promover a atividade
econdmica de forma mais geral e podem ser tempordrias ou
permanentes.

Fonte: previsdes do outono de 2020 da Comissdo Europeia.

Grdfico 3.5 Medidas tempordrias e permanentes, 2021 (% do
PIB)
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Nota: o gréfico apresenta o impacto orgamental em 2021 das
medidas discriciondrias adotadas a partir de 2020. As medidas
tempordrias deverdo ser suprimidas em 2022 ou antes desta
data.

Fonte: previsdes do outono de 2020 da Comissdo Europeia.

risco a sustentabilidade orgamental a médio prazo (grafico 3.6).
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Grdfico 3.6 Medidas permanentes e riscos para a sustentabilidade orgamental
a médio prazo antes da crise, 2021 (% do PIB)
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Nota: o grdfico apresenta o impacto orgamental em 2021 das medidas
permanentes adotadas a partir de 2020. Os Estados-Membros estdo agrupados
de acordo com o nivel de risco para a sustentabilidade a médio prazo que
registavam antes da pandemia. Ao analisar a sustentabilidade da divida da
Grécia, o Debt Sustainability Monitor de 2019 adotou uma abordagem
ligeiramente diferente da habitual devido ds especificidades da estrutura da
divida grega, nomeadamente a grande propor¢cdo dos empréstimos do setor
oficial, sem fornecer uma classificagcdo de risco.

Fonte: previsdes do outono de 2020 da Comissdo Europeia e Debt Sustainability
Monitor de 2019.

Avaliacdo qualitativa da Comissao relativamente aos projetos de planos orcamentais para
2021

Os pareceres da Comissdo sobre os projetos de planos orgamentais para 2021 tém em
conta a ativacdo da clausula de derrogacéo de ambito geral do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Em 20 de mar¢co de 2020, a Comissdo adotou uma Comunicagdo sobre a
ativacdo da clausula de derrogacio de ambito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento™.
Nela, a Comissdo considerou que, tendo em conta a grave recessdo econdémica resultante do
surto de COVID-19, as condicGes para a ativacdo da clausula de derrogacdo de ambito geral
se encontravam preenchidas. Em 23 de margo de 2020, os ministros das Financas dos
Estados-Membros manifestaram o seu acordo com esta apreciacdo da Comissao. Tal como
indicado na Estratégia Anual para o Crescimento Sustentavel de 2021 e na carta enviada
pela Comissdo aos Ministros das Financas da UE em 19 de setembro de 2020'?, os
Estados-Membros devem continuar a prestar apoio or¢camental orientado e temporario em
2021, no contexto de ativacdo da clausula de derrogacdo de ambito geral, salvaguardando ao
mesmo tempo a sustentabilidade orcamental a medio prazo.

1 Comunicacéo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho Europeu, ao Conselho, ao Banco Central

Europeu, ao Banco Europeu de Investimento e ao Eurogrupo — Resposta econdmica coordenada ao surto de
COVID-19, Bruxelas, 13.3.2020 [COM(2020) 112 final].

Comunicacdo da Comissdo — Estratégia Anual para o Crescimento Sustentavel 2021, Bruxelas, 17.9.2020
[COM(2020) 575 final].

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/annual-draft-budgetary-plans-dbps-
euro-area-countries/draft-budgetary-plans-2021 en
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/annual-draft-budgetary-plans-dbps-euro-area-countries/draft-budgetary-plans-2021_en

Na primavera, a Comissdo adotou relatérios nos termos do artigo 126.°, n.°3, do
Tratado sobre o Funcionamento da UE relativamente a todos os Estados-Membros, com
excecdo da Roménia, que ja se encontrava sujeita a vertente corretiva do Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Tendo em conta a incerteza criada pelo surto de COVID-19 e o
seu extraordinario impacto macroeconémico e orgamental, nomeadamente para a concecao
de uma trajetdria credivel de politica orcamental — que tera de continuar a apoiar a economia
em 2021 —, a Comissao considerou que ndo deveria tomar decisdes sobre a possibilidade de
sujeitar os Estados-Membros ao procedimento relativo aos défices excessivos. Este aspeto
continua a ser valido.

A politica orcamental em 2020 e 2021 centra-se na resposta a pandemia. Na sequéncia da
ativacdo da clausula de derrogacéo de ambito geral, o Conselho recomendou, em 20 de julho
de 2020, que os Estados-Membros tomassem todas as medidas necessarias para combater
eficazmente a pandemia, sustentar a economia e apoiar a recuperagao subsequente. Quando
as condicGes econdmicas o permitirem, os Estados-Membros devem prosseguir politicas
orcamentais destinadas a alcangar situa¢fes orcamentais prudentes a médio prazo e a garantir
a sustentabilidade da divida publica, reforcando simultaneamente o investimento.

Os pareceres sobre os projetos de planos orcamentais de 2021 centram-se na avaliacao
das medidas orcamentais para 2021. Os pareceres avaliam a conformidade das medidas de
apoio previstas com as recomendacgdes do Conselho de 20 de julho de 2020 e com as
orientacdes fornecidas na carta enviada pela Comissdo em 19 de setembro. Em especial,
procurou avaliar-se o carater temporario das medidas. Esta questdo é importante no contexto
da preservacdo da sustentabilidade orcamental a médio prazo, em conformidade com a
clausula de derrogacao de ambito geral.

A avaliacdo qualitativa dos projetos de planos orcamentais para 2021 pode ser
resumida da seguinte forma:

1. A Comissdo considera que os projetos de planos or¢camentais estdo globalmente em
consonancia com a recomendacdo de politica orcamental adotada pelo Conselho em
20 de julho de 2020. A maioria das medidas constantes dos projetos de planos
orcamentais apoia a atividade econémica num contexto de incerteza consideravel.

2. No caso da Austria, da Bélgica, de Chipre, da Estonia, da Finlandia, da Alemanha, da
Grécia, da Irlanda, da Letdnia, do Luxemburgo, de Malta, dos Paises Baixos, de
Portugal, da Eslovénia e de Espanha, as medidas sdo (maioritariamente) temporarias.
Algumas medidas previstas nos projetos de planos orcamentais de Franca, de Italia, da
Lituania e da Eslovaquia ndo se afiguram temporarias nem acompanhadas de medidas
compensatdrias. A Lituania apresentou o seu projeto de plano orcamental com base
num cenario de politicas inalteradas, sendo convidada a apresentar um projeto de
plano orcamental atualizado.

3. No caso da Bélgica, de Franga, da Greécia, de Itdlia, de Portugal e de Espanha, tendo
em conta os respetivos niveis de divida publica e os elevados desafios para a
sustentabilidade a médio prazo que estes paises ja enfrentavam antes da eclosdo da
pandemia de COVID-19, é importante garantir que as medidas orcamentais de apoio a
economia adotadas preservam a sustentabilidade orcamental a médio prazo.

Todos os Estados-Membros séo convidados a rever regularmente a utilizacéo, a eficacia e a
adequacdo das medidas de apoio, bem como a preparar-se para as adaptar a evolugdo das
circunstancias, conforme necessario.
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ANEXO I: Avaliacao especifica por pais dos projetos de planos orgcamentais para
2021

A Comisséo considera que o projeto de plano orcamental da Austria esta globalmente em
consonancia com a recomendacéo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental da Austria apoia a atividade
econémica num contexto de incerteza consideravel. A Austria é convidada a rever
regularmente a utilizacdo, a eficicia e a adequagdo das medidas de apoio, bem como a
preparar-se para as adaptar a evolugdo das circunstancias, conforme necessario.

A Comissdo considera que o projeto de plano orcamental da Bélgica esta globalmente em
consonancia com a recomendacéo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental da Bélgica apoia a atividade
econémica num contexto de incerteza consideravel. Tendo em conta o nivel da divida publica
da Bélgica e os importantes desafios para a sustentabilidade a médio prazo que o pais ja
enfrentava antes da pandemia de COVID-19, a Bélgica deve garantir que as medidas
orcamentais de apoio a economia adotadas preservam a sustentabilidade orcamental a médio
prazo. A Bélgica é convidada a rever regularmente a utilizacdo, a eficacia e a adequacdo das
medidas de apoio, bem como a preparar-se para as adaptar a evolugdo das circunstancias,
conforme necessario.

A Comissdo considera que o projeto de plano orcamental de Chipre estad globalmente em
consonancia com a recomendacdo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental de Chipre apoia a atividade
econémica num contexto de incerteza consideravel. Chipre é convidado a rever regularmente
a utilizacdo, a eficécia e a adequacdo das medidas de apoio, bem como a preparar-se para as
adaptar a evolucdo das circunstancias, conforme necessario.

A Comissdo considera que o projeto de plano orcamental da Estdnia esta globalmente em
consonancia com a recomendacdo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental da Estdnia apoia a atividade
econdmica num contexto de incerteza consideravel. A Estonia é convidada a rever
regularmente a utilizacdo, a eficicia e a adequacdo das medidas de apoio, bem como a
preparar-se para as adaptar a evolu¢do das circunstancias, conforme necessario.

A Comissdo considera que o projeto de plano orcamental da Finlandia esta globalmente em
consonancia com a recomendacdo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental da Finlandia apoia a atividade
econdmica num contexto de incerteza consideravel. A Finlandia é convidada a rever
regularmente a utilizacdo, a eficacia e a adequacdo das medidas de apoio, bem como a
preparar-se para as adaptar a evolucédo das circunstancias, conforme necessario.

A Comissdo considera que o projeto de plano orcamental de Franca estd globalmente em
consonancia com a recomendacao adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental de Franca apoia a atividade
econdémica num contexto de incerteza consideravel. No entanto, algumas medidas ndo se
afiguram temporarias nem acompanhadas de medidas compensatorias. Tendo em conta o
nivel da divida publica de Franca e os importantes desafios para a sustentabilidade a médio
prazo que o pais ja enfrentava antes da pandemia de COVID-19, Francga deve garantir que as
medidas or¢camentais de apoio a economia adotadas preservam a sustentabilidade orcamental
a médio prazo. Franca é convidada a rever regularmente a utilizacéo, a eficacia e a adequacao
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das medidas de apoio, bem como a preparar-se para as adaptar a evolugdo das circunstancias,
conforme necessario.

A Comissdo considera que o projeto de plano orcamental da Alemanha esta globalmente em
consonancia com a recomendacdo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental da Alemanha apoia a atividade
economica num contexto de incerteza consideravel. A Alemanha é convidada a rever
regularmente a utilizacdo, a eficicia e a adequagdo das medidas de apoio, bem como a
preparar-se para as adaptar a evolugédo das circunstancias, conforme necessario.

A Comissao considera que o projeto de plano orgamental da Grécia estd globalmente em
consonancia com a recomendacéo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental da Grécia apoia a atividade
econémica num contexto de incerteza consideravel. Tendo em conta o nivel da divida publica
que a Grécia ja registava antes da pandemia de COVID-19, o pais deve garantir que as
medidas orgcamentais de apoio a economia adotadas preservam a sustentabilidade or¢camental
a médio prazo. A Grécia é convidada a rever regularmente a utilizacdo, a eficicia e a
adequacdo das medidas de apoio, bem como a preparar-se para as adaptar a evolucdo das
circunstancias, conforme necessario.

A Comissdo considera que o projeto de plano orcamental da Irlanda esta globalmente em
consonancia com a recomendacéo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental da Irlanda apoia a atividade
econdmica num contexto de incerteza considerdvel. A Irlanda € convidada a rever
regularmente a utilizacdo, a eficacia e a adequacdo das medidas de apoio, bem como a
preparar-se para as adaptar a evolucédo das circunstancias, conforme necessario.

A Comissdo considera que o projeto de plano orcamental de Italia esta globalmente em
consonancia com a recomendacéo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano or¢camental de Italia apoia a atividade econémica
num contexto de incerteza consideravel. No entanto, algumas medidas ndo se afiguram
temporarias nem acompanhadas de medidas compensatorias. Tendo em conta o nivel da
divida publica de Italia e os importantes desafios para a sustentabilidade a médio prazo que o
pais ja enfrentava antes da pandemia de COVID-19, a Italia deve garantir que as medidas
orcamentais de apoio a economia adotadas preservam a sustentabilidade orcamental a médio
prazo. Itdlia € convidada a rever regularmente a utilizacdo, a eficacia e a adequacdo das
medidas de apoio, bem como a preparar-se para as adaptar a evolugdo das circunstancias,
conforme necessario.

A Comissdo considera que o projeto de plano or¢camental da Letonia esta globalmente em
consonancia com a recomendacao adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental da Letdnia apoia a atividade
econdmica num contexto de incerteza considerdvel. A Letonia € convidada a rever
regularmente a utilizacdo, a eficacia e a adequacdo das medidas de apoio, bem como a
preparar-se para as adaptar a evolucédo das circunstancias, conforme necessario.

A Comisséo considera que o projeto de plano orgcamental do Luxemburgo esta globalmente
em consonancia com a recomendacdo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A
maioria das medidas constantes do projeto de plano orcamental do Luxemburgo apoia a
atividade econémica num contexto de incerteza consideravel. O Luxemburgo é convidado a
rever regularmente a utilizacéo, a eficicia e a adequacgéo das medidas de apoio, bem como a
preparar-se para as adaptar a evolucédo das circunstancias, conforme necessario.
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A Comissdo considera que o projeto de plano orgamental da Litudnia esti globalmente em
consonancia com a recomendacéo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental da Litudnia apoia a atividade
econdémica num contexto de incerteza consideravel. No entanto, algumas medidas ndo se
afiguram temporarias nem acompanhadas de medidas compensatorias. A Lituania é
convidada a rever regularmente a utilizacdo, a eficacia e a adequacao das medidas de apoio,
bem como a preparar-se para as adaptar a evolugdo das circunstancias, conforme necessério.
Logo apds a tomada de posse de um novo governo, e, regra geral, pelo menos um més antes
da aprovagdo prevista da proposta de lei do orgcamento pelo parlamento nacional, as
autoridades sdo convidadas a apresentar a Comissdo e ao Eurogrupo um projeto de plano
orcamental atualizado.

A Comisséo considera que o projeto de plano orcamental de Malta estd globalmente em
consonancia com a recomendacéo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental de Malta apoia a atividade econémica
num contexto de incerteza consideravel. Malta é convidada a rever regularmente a utilizacao,
a eficicia e a adequacdo das medidas de apoio, bem como a preparar-se para as adaptar a
evolucgdo das circunstancias, conforme necessario.

A Comissdo considera que o projeto de plano orgcamental dos Paises Baixos esta globalmente
em consonancia com a recomendacdo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A
maioria das medidas constantes do projeto de plano orgcamental dos Paises Baixos apoia a
atividade econdmica num contexto de incerteza consideravel. Os Paises Baixos sao
convidados a rever regularmente a utilizacao, a eficécia e a adequacdo das medidas de apoio,
bem como a preparar-se para as adaptar a evolucdo das circunstancias, conforme necessario.

A Comissdo considera que o projeto de plano or¢camental de Portugal estd globalmente em
consonancia com a recomendacéo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental de Portugal apoia a atividade
econdmica num contexto de incerteza consideravel. Tendo em conta o nivel da divida publica
de Portugal e os importantes desafios para a sustentabilidade a médio prazo que o pais ja
enfrentava antes da pandemia de COVID-19, Portugal deve garantir que as medidas
orcamentais de apoio a economia adotadas preservam a sustentabilidade orcamental a médio
prazo. Portugal é convidado a rever regularmente a utilizacdo, a eficacia e a adequacdo das
medidas de apoio, bem como a preparar-se para as adaptar a evolucdo das circunstancias,
conforme necessério.

A Comissao considera que o projeto de plano orcamental da Eslovaquia esta globalmente em
consonancia com a recomendacéo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental da Eslovaquia apoia a atividade
econdémica num contexto de incerteza consideravel. No entanto, algumas medidas ndo se
afiguram temporarias nem acompanhadas de medidas compensatdrias. A Eslovaquia é
convidada a rever regularmente a utilizacdo, a eficacia e a adequacdo das medidas de apoio,
bem como a preparar-se para as adaptar a evolucdo das circunstancias, conforme necessario.

A Comisséo considera que o projeto de plano orcamental da Eslovénia esta globalmente em
consonancia com a recomendacao adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orcamental da Eslovénia apoia a atividade
econdmica num contexto de incerteza consideravel. A Eslovénia é convidada a rever
regularmente a utilizacdo, a eficacia e a adequacdo das medidas de apoio, bem como a
preparar-se para as adaptar a evolucédo das circunstancias, conforme necessario.
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A Comissao considera que o projeto de plano orcamental de Espanha esta globalmente em
consonancia com a recomendacéo adotada pelo Conselho em 20 de julho de 2020. A maioria
das medidas constantes do projeto de plano orgamental de Espanha apoia a atividade
econdmica num contexto de incerteza consideravel. Tendo em conta o nivel da divida publica
da Espanha e os importantes desafios para a sustentabilidade a médio prazo que o pais ja
enfrentava antes da pandemia de COVID-19, Espanha deve garantir que as medidas
orcamentais de apoio a economia adotadas preservam a sustentabilidade orcamental a médio
prazo. Espanha é convidada a rever regularmente a utilizacdo, a eficacia e a adequacdo das
medidas de apoio, bem como a preparar-se para as adaptar a evolugdo das circunstancias,
conforme necessario.
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ANEXO I1I: Metodologia e pressupostos subjacentes as previsées do outono de
2020 da Comissao

Nos termos do artigo 7.°, n.°4, do Regulamento (UE) n.° 473/2013, «a metodologia
(incluindo os modelos) e os pressupostos das previsdes econdmicas mais recentes dos
servicos da Comissdo para cada Estado-Membro, incluindo estimativas do impacto das
medidas orcamentais agregadas sobre o crescimento economico, devem ser anexados a
avaliacdo global». Os pressupostos subjacentes as previsdes do outono de 2020 da Comisséo,
elaboradas de forma independente pelos seus servicos, sdo explicados no proprio documento
das previsdes™.

Os dados orgamentais até 2019 baseiam-se nos dados comunicados pelos Estados-Membros a
Comissdo antes de 1 de outubro de 2020 e validados pelo Eurostat em 22 de outubro do
mesmo ano. O Eurostat ndo introduziu quaisquer alteracbes nos dados comunicados pelos
Estados-Membros durante a fase de notificacdo do outono de 2020. O Eurostat retirou a sua
anterior reserva sobre a qualidade dos dados comunicados pela Dinamarca relativamente ao
ano de 2019. Esta reserva refletia a falta de exaustividade e a elevada discrepancia estatistica
dos dados fornecidos pelas autoridades estatisticas dinamarquesas em marco de 2020. Desde
entdo, as autoridades estatisticas dinamarquesas forneceram um conjunto completo de dados
e a discrepancia diminuiu consideravelmente.

No que respeita as previsdes, as medidas de apoio a estabilidade financeira foram registadas
em conformidade com a Decisdo do Eurostat de 15 de julho de 2009*. Salvo indicacdo em
contrario do Estado-Membro interessado, as injecGes de capital conhecidas com suficiente
pormenor foram incluidas nas previsdes enquanto operagdes financeiras, ou seja, com efeito
de aumento da divida, mas ndo do défice. As garantias estatais sobre os passivos e 0s
depdsitos bancarios ndo sdo incluidas como despesa publica, a menos que existam provas da
sua mobilizacdo aquando da finalizacdo das previsdes. Porém, os empréstimos concedidos
aos bancos pelo governo ou por outras entidades classificadas no setor publico sao
geralmente acrescentados a divida pablica.

Relativamente a 2021, sdo tidos em consideracdo 0s or¢camentos aprovados ou apresentados
aos parlamentos nacionais e todas as outras medidas conhecidas com suficiente pormenor. As
previsbes do outono tém em conta, nomeadamente, todas as informacGes incluidas nos
projetos de planos orcamentais apresentados até meados de outubro. Relativamente a 2022, o
«cenario de politicas inalteradas» utilizado nas previsfes traduz-se na extrapolacdo das
tendéncias da receita e da despesa e na inclusdo das medidas conhecidas com suficiente
pormenor.

Os agregados europeus para a divida das administracfes publicas nos anos abrangidos pelas
previsdes (2020-2022) sdo publicados numa base ndo consolidada (ou seja, ndo corrigidos
dos empréstimos intergovernamentais). A fim de assegurar a coeréncia das séries
cronologicas, 0s dados historicos sdo igualmente publicados na mesma base. As projecoes da
divida das administracbes publicas para cada Estado-Membro em 2020-2022 incluem o

3 Pressupostos metodolégicos subjacentes as previsdes do outono de 2020 da Comissdo, disponiveis em:

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-
forecasts/autumn-2020-economic-forecast_en

Disponivel em: http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2041337/FT -Eurostat-Decision-9-July-
20093--final-.pdf.
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impacto das garantias prestadas ao Fundo Europeu de Estabilidade Financeira, os
empréstimos bilaterais concedidos a outros Estados-Membros e a participacdo no capital do
Mecanismo Europeu de Estabilidade, como previsto na data de finalizacéo das previsdes™.

Segundo as previsbes do outono de 2020 da Comissao, as medidas orgcamentais que figuram
nos projetos de planos or¢camentais de 2021 agravam o défice agregado (impacto equivalente
a cerca de 1 % do PIB). Prevé-se que 0 impacto negativo se deva as medidas que acarretam
um aumento das despesas. Em geral, o impacto automatico sobre o crescimento do PIB no
curto prazo devera ser positivo.

Estas estimativas devem ser interpretadas com prudéncia:

e O Regulamento (UE) n.°473/2013 visa avaliar o efeito das medidas tomadas no
ambito dos projetos de planos orcamentais. As medidas adotadas e que entraram em
vigor antes dos projetos de planos or¢camentais ndo sdo incluidas na avaliacdo, ainda
que possam ter um impacto adicional sobre as projecoes relativas as financas publicas
para 2021.

e O impacto das medidas comunicadas € expresso em relacdo a um cenario de politicas
inalteradas. A orientacdo da politica orcamental desse cenario ndo é necessariamente
neutra. Por exemplo, o aumento tendencial de algumas rubricas de despesas podera
ser superior ou inferior ao crescimento potencial, poderd haver um impacto adicional
de medidas anteriores do cendrio de base ou as medidas tomadas anteriormente
poderdo cessar em 2021.

As projecdes orcamentais de alguns Estados-Membros incluem medidas que deverdo ser
financiadas ao abrigo do Next Generation EU ou do MRR. As previses do outono de 2020
da Comissdo registam estas medidas como conduzindo ao aumento do défice, embora possam
vir a ser financiadas pelo MRR. Em consequéncia, os défices projetados desses
Estados-Membros podem ser sobrestimados.

> Em conformidade com a Decisdo do Eurostat, de 27 de janeiro de 2011, sobre o registo estatistico de
operacBes realizadas pelo Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF), disponivel em:
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/5034386/2-27012011-AP-EN.PDF.
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ANEXO I11: Analise da sustentabilidade da divida e analise de sensibilidade

O presente anexo contém uma analise de sensibilidade da evolucdo da divida publica face a
eventuais chogques macroecondémicos, em conformidade com o artigo 7.° do Regulamento
(UE) n.° 473/2013. Utilizam-se projecdes estocasticas da divida para avaliar o impacto que 0s
riscos para o crescimento nominal do PIB, a evolugdo do mercado financeiro e os choques
orcamentais que afetem a situacdo orcamental do governo poderdo ter na dindmica da divida
pUblica'®.

As projecOes estocasticas tém em conta a incerteza macroeconomica em torno de um cenario
«central» de projecdo da divida em 2021-2025. Sdo examinados dois cenarios «centrais»:

e O cenério das previsdes do outono de 2020 da Comisséo, que inclui uma previsdo de
base até 2022'7. A partir de 2023, prevé-se geralmente que os paises adaptem
gradualmente o seu saldo priméario estrutural para regressar ao nivel previsto para
2021 nas previsdes do outono de 2019 da Comissao (pré-pandemia).

e O cenario dos projetos de planos orcamentais para 2021, que inclui uma previsao de
base até 2021. A partir de 2022, prevé-se que 0s paises ajustem gradualmente o seu
saldo primario estrutural para regressar ao nivel previsto para 2021 nos projetos de
planos orcamentais para 2020 (pré-pandemia)®®.

Os choques sdo aplicados as condi¢cdes macroecondémicas previstas no cenario central a fim
de obter a distribuicdo de possiveis trajetorias da divida (o «cone» nos graficos em leque
apresentados no grafico I11.1). O cone corresponde a um vasto conjunto de possiveis
condi¢cbes macroeconémicas, e inclui a simulacdo de até 2000 choques a nivel do
crescimento, das taxas de juro e do saldo primario. A amplitude e a correlacao destes choques
refletem a volatilidade e as relagdes historicas entre estas variaveis'®. Por conseguinte, 0s
graficos em leque apresentam informacdo probabilistica sobre a dindmica da divida da area
do euro, tendo em conta a possivel ocorréncia de choques a nivel do crescimento, das taxas
de juro e do saldo priméario, com uma amplitude e correlacdo semelhantes as observadas no
passado.

Cada gréfico indica a trajetoria da divida prevista no cenario central sob a forma de uma linha
a tracejado. O resultado mediano das simulacfes é apresentado sob a forma de uma linha
preta continua. O cone cobre 80 % de todas as possiveis trajetorias da divida (20 % dos
choques provéveis ndo sdo indicados). As diferentes &reas sombreadas dentro do cone
representam as diferentes partes da distribuicdo global das possiveis trajetdrias da divida.

Em 2021, as simulacdes sugerem que o racio da divida da area do euro se situara entre 99 % e
106 % do PIB, com uma probabilidade de 80 % no cenario da Comissao, e entre 97 % e

6 A metodologia para as projecdes estocésticas da divida publica utilizada neste contexto é apresentada no

anexo A7 do Debt Sustainability Monitor de 2019 da Comissdo Europeia e em Berti K. (2013), «Stochastic
public debt projections using the historical variance-covariance matrix approach for EU countries»,
European Economy Economic Paper n.° 480.

As previsdes do outono de 2020 da Comissdo incluem medidas de politica orcamental (adotadas e/ou
anunciadas) e informacdes disponiveis em 22 de outubro de 2020.

Tal implica o pressuposto de que o saldo primario estrutural da area do euro evoluird de um défice de 3,2 %
do PIB em 2021 para 1,1 % do PIB em 2025 no cenério do projeto de plano orcamental, ou de um défice de
2,9 % em 2021 para um défice de 1,0 % no cenario da Comissao.

Presume-se que os choques seguem uma distribui¢do conjunta normal.
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104 % do PIB no cenério do projeto de plano or¢camental. Em 2025, ambos os cenarios
projetam um racio da divida superior a cerca de 104 % do PIB, com uma probabilidade de
50 %.

Estas projecGes comportam riscos adicionais. Uma vez que a amplitude e a correlagdo dos
choques refletem o historial do comportamento das variaveis, a metodologia utilizada ndo
tem em conta a incerteza em tempo real, nomeadamente no que respeita a avaliacao do hiato
do produto. Os hiatos do produto tendem a ser revistos em baixa, no sentido de um produto
potencial inferior ao estimado em tempo real. Esta incerteza aponta para uma fonte adicional
de riscos relativamente as futuras trajetorias da divida, que ndo é tida em conta nesta anélise.
Outra fonte de incerteza prende-se com a realizacdo de passivos contingentes, uma vez que 0s
graficos em leque apenas captam os riscos ja concretizados sob a forma de uma deterioracéo
do saldo primario.
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Gréfico 111.1: Graficos em leque que ilustram as projecOes estocéasticas relativas a divida
publica para o cendrio correspondente as previsdes da Comissao e o cendrio correspondente as
previsdes contidas nos projetos de planos orgamentais
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ANEXO 1V: Quadros

Quadro IV.1: Crescimento do PIB real (%), de acordo com os Programas de
Estabilidade (PE), os projetos de planos orgamentais (PPO) e as previsdes do outono de
2020 da Comisséo (COM)

2020 2021
Pais PPO com PPO com
BE -7,4 -8,4 6,5 41
DE -5,8 -5,6 4,4 3,5
EE -5,5 -4,6 45 3,4
IE -2,4 -2,3 1,7 2,9
EL -8,2 -9,0 7,5 5,0
ES -11,2 -12,4 9,8 5,4
FR -10,0 -9,4 8,0 58
IT -9,0 -9,9 6,0 41
cy -5,5 -6,2 4,5 3,7
LV -7,0 -5,6 5.1 4,9
LT -1,5 -2,2 33 3,0
LU -6,0 -4,5 7,0 3,9
MT -7,4 7,3 5,0 3,0
NL -5,0 -5,3 3,5 2,2
AT -6,8 71 4,4 41
PT -8,5 -9,3 5,4 5,4
sl -6,7 71 5.1 5,1
SK -6,7 -7,5 5,5 4,7
FI -4,5 -4,3 2,6 2,9
AE -7,6 -7,8 5,9 4,2
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Quadro 1V.2: Saldo nominal (% do PIB), de acordo com os Programas de Estabilidade
(PE), os projetos de planos or¢camentais (PPO) e as previsdes do outono de 2020 da
Comisséo (COM)

2020 2021
Pais PPO com PPO coMm
BE -10,3 -11,2 -6,0 71
DE 6% -6,0 4% -4,0
EE 6,6 -5,9 -6,7 -5,9
IE -6,2 -6,8 5,7 5,8
EL -8,6 -6,9 -3,9 6,3
ES -11,3 12,2 -7,7 9,6
FR -10,2 -10,5 -6,7 -8,3
IT -10,5 -10,8 -7,0 7,8
cyY -4,5 -6,1 -0,7 2,3
LV -7,6 7,4 -3,9 3,5
LT -8,8 -8,4 -5,0 -6,0
LU 7,4 5,1 2,7 1,3
MT 9,4 9,4 -5,9 -6,3
NL 7,2 7,2 -5,5 -5,7
AT 9,5 9,6 -6,3 -6,4
PT 7,3 7,3 4,3 -4,5
SI -8,6 -8,7 -6,6 -6,4
SK 9,7 9,6 7,4 -7,9
FI -7,7 -7,6 -5,0 -4,8
AE -8,6 -8,8 -5,9 -6,4
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Quadro 1V.3: Réacio divida/PIB (% do PIB), de acordo com os Programas de
Estabilidade (PE), os projetos de planos orgcamentais (PPO) e as previsdesdo outono de
2020 da Comissdo (COM)

2020 2021

Pais PPO comMm PPO CoM
BE 116,8 117,7 113,6 117,8
DE 71 71,2 70 1/4 70,1
EE 18,2 17,2 23,6 22,5
IE 62,6 63,1 66,6 66,0
EL 197,4 207,1 184,7 200,7
ES 118,8 120,3 1174 122,0
FR 117,5 115,9 116,2 117,8
IT 158,0 159,6 155,6 159,5
cy 114,8 112,6 111,0 108,2
Lv 47,3 47,5 46,0 45,9
LT 47,7 47,2 50,2 50,7
LU 274 254 29,4 27,3
MT 55,0 55,2 58,6 60,0
NL 59,1 60,0 61,1 63,5
AT 84,0 84,2 84,8 85,2
PT 134,8 135,1 130,9 130,3
SI 82,4 82,2 80,9 80,2
SK 62,2 63,4 65,0 65,7
FI 70,2 69,8 72,8 71,8
AE 100,2 101,5 101,7 97,4 100,9 102,3
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