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Apresentacao

2019 representou um importante ano de consolidagdo para Portugal.

O desempenho da economia permitiu alongar para 25 trimestres o maior ciclo de expansao desde a
criagdo da moeda Unica, a par de uma continua redugdo da taxa de desemprego — uma evolugdo com
relevancia acrescida num quadro de desaceleracdo na economia e no comércio a nivel mundial.
Portugal alcangou ainda o primeiro excedente or¢gamental em periodo de democracia (0,2% do PIB),
beneficiando desta dinamica econdmica, bem como da disciplina na gestdo das finangas publicas. O
racio da divida publica atingiu 117,7 % do PIB no final de 2019, perfazendo uma redugdo acumulada de
15,2 p.p. em 5 anos.

A estratégia de gestdo da divida publica manteve-se ativa e pautada pela previsibilidade, transparéncia
e flexibilidade. Os bons resultados da economia portuguesa, num contexto global de estabilidade
financeira e taxas de juro historicamente baixas, suportaram uma melhoria significativa das condigdes
de financiamento da Republica Portuguesa ao longo de 2019 — quer em termos absolutos, quer em
comparagdo com 0s pares europeus. A execucdo do programa de financiamento foi bem-sucedida,
cumprindo o objetivo central de minimizacado de custos numa perspetiva de longo prazo, evitando uma
excessiva concentragdo temporal das amortizagdes e uma exposi¢ao a riscos excessivos.

Destacam-se, como resultados relevantes da estratégia de gestdo de divida em 2019, a consagragdo de
Portugal como primeiro soberano da drea do euro a emitir obrigacdes em moeda chinesa (Panda Bonds)
e a execucdo de um reembolso parcial a FEEF, colocando o saldo em divida do PAEF abaixo de EUR 50
mil milhGes e prosseguindo o alisamento do perfil de amortizagdes da Republica.

A pandemia COVID-19 alterou de forma stbita e profunda as relagées sociais e econémicas.

A crise sanitaria originada pelo surto de COVID-19 desencadeou uma crise econdmica de proporgdes
inéditas. Em margo de 2020, a velocidade da propagagdo do virus elevou os niveis de incerteza e de
aversdo ao risco a escala global. No continente europeu, a primavera foi marcada por medidas extremas
para contengdo do virus, incluindo o encerramento de atividades econdmicas, a restauracdo de
controlos fronteiricos e uma recomendacdo de recolhimento a generalidade da populacéo. Em paralelo,
as autoridades nacionais e europeias encetaram apoios de liquidez as familias e empresas, por forma a
mitigar os efeitos econdmicos e sociais de uma quebra significativa da atividade. Ainda assim, ndo se
conseguira evitar uma das maiores recessdes da era moderna.

Para as agéncias de gestdo de divida publica, a repercussdo mais imediata da pandemia foi um aumento
marcado das necessidades de financiamento, devido a atuagdo dos estabilizadores automaticos num
quadro recessivo e ao impacto orcamental das medidas de politica para combater a propagacdo do
virus e apoiar o Estado social. Consequentemente, a generalidade dos soberanos da drea do euro reviu
em alta os respetivos programas de financiamento para 2020, comunicando em simultdneo que
revisdes posteriores ndo seriam de excluir, atenta a evolugdo incerta da situacdo epidemioldgica.

Estes desenvolvimentos ndo se repercutiram numa deterioragcao marcada das condi¢des de mercado
devido, em grande parte, a interven¢do tempestiva das instituicdes europeias. Destaca-se o reforgo dos
programas de compras de ativos do Eurosistema, que permitiu estabilizar o mercado de divida soberana
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apds os primeiros sinais de volatilidade e tem mantido os niveis de incerteza contidos®. Numa fase
posterior, tanto as trés redes de seguranca acordadas no Eurogrupo?, como as decisdes do Conselho
Europeu quanto ao fundo de recuperagdo europeu e ao orcamento da Unido Europeia® reforgaram os
niveis de confianca, ao comprovarem o empenho dos Estados-Membros em torno do projeto europeu.

A resiliéncia que Portugal construiu apds a crise financeira global serd um ativo decisivo para enfrentar
a crise pandémica

Desde a Crise Financeira Global, Portugal centrou os esforgos na transformacgao estrutural da economia,
abrindo caminho a um ciclo virtuoso de corre¢do de desequilibrios, dinamismo econdémico e criagdo de
riqueza. O pais que agora enfrenta a crise pandémica é um pais mais bem preparado do que aquele que
ultrapassou a crise financeira precedente: as contas externas encontram-se globalmente equilibradas;
a estabilidade financeira é reforgada pela maior solvabilidade dos bancos e pelo menor endividamento
das familias e empresas; a gestdo das financas publicas é norteada pela disciplina orcamental, que
permitiu a acumulacdo de excedentes primarios em fase de recuperagdo econdmica, e pelo reforgo da
sustentabilidade da divida. Estes resultados contribuiram ainda para o refor¢o da credibilidade da
Republica no plano internacional, traduzindo-se na melhoria do rating, no alargamento da base de
investidores em divida publica portuguesa e na consolidacdo de uma presenca regular no mercado.

A continuidade de acesso ao mercado é critica em 2020, atento o aumento subito das necessidades de
financiamento da Republica no atual contexto de incerteza econdmica. As disposi¢cdes do Orcamento
Suplementar apontam para um volume de necessidades de financiamento liquidas de EUR 20,3 mil
milhdes, o que traduz um aumento de EUR 10,7 mil milhdes face a projecdo inicial. Estes
desenvolvimentos motivaram uma revisdo significativa do programa de financiamento anual,
comunicada ao mercado em junho, destacando-se as emissdes previstas de Obrigacdes do Tesouro,
liquidas de trocas, que atingirdo EUR 29,3 mil milhdes, o que significa um acréscimo de EUR 12,6 mil
milhdes face a estimativa original. O financiamento liquido através da emissdo de Bilhetes de Tesouro
registara um incremento de EUR 3,2 mil milhdes, que compara com uma variagdo liquida projetada
inicialmente de EUR 1,3 mil milhdes. Beneficiando da solidez da economia portuguesa e da credibilidade
da Republica, em 30 de junho de 2020, o grau de execucdo do programa de financiamento de médio e
longo prazo ascendia a 56%.

1 Decisbes de 12 margo 2020 (https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200312~8d3aec3ff2.en.html), de 18
margo 2020 (https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318 1~3949d6f266.en.html) e de 4 junho 2020
(https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.en.html).

2 Acordo sobre redes de de seguranga para os trabalhadores (SURE - instrumento europeu de apoio temporario para atenuar os
riscos de desemprego numa situacdo de emergéncia), para as empresas em dificuldades (Pan-European Guarantee Fund, do
Banco Europeu de Investimento) e para os soberanos (Pandemic Crisis Support, do Mecanismo Europeu de Estabilidade),
comunicado pelo Eurogrupo a 9 abril 2020 (https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2020/04/09/remarks-by-
mario-centeno-following-the-eurogroup-videoconference-of-9-april-2020/).

3 Conclusdes do Conselho Europeu, 17-21 julho 2020 (https://www.consilium.europa.eu/media/45109/210720-euco-final-
conclusions-en.pdf).
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