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Introducdo

A pandemia de COVID-19 gerou respostas imediatas das autoridades europeias para mitigar
0 seu impacto econdmico. Além das medidas implementadas pelos governos nacionais e pelo Ban-
co Central Europeu, destacam-se as linhas de crédito do Banco Europeu de Investimento e o instru-
mento europeu de apoio temporario para atenuar os riscos de desemprego numa situacao de emer-
géncia (SURE). Contudo, a extensdo do choque e as assimetrias entre paises e setores de atividade
tornaram clara a necessidade de uma reagdo mais estrutural e coordenada na Unido Europeia (UE).

Em 27 de maio de 2020, a Comissdo Europeia apresentou o Plano de Recuperacao da Europa.
Este plano complementa as medidas de politica monetaria e orcamental durante a fase de retoma,
mas foca-se sobretudo no longo prazo e no refor¢o do crescimento potencial. Foi desenhado a partir
da identificacdo dos desafios a enfrentar pela economia europeia, selecionando trés grandes linhas
de acdo: (i) garantir a liquidez das empresas, sobretudo nos setores mais afetados pela pandemia;
(i) fomentar o investimento publico e privado, suprindo necessidades estruturais e responden-
do aos desafios da transi¢do climatica e da transformacdo digital; e (iii) garantir um crescimento sus-
tentado e inclusivo (Comissdo Europeia, 2020). O plano é financiado através do reforco do quadro
financeiro plurianual e de um novo instrumento temporario e de emergéncia, o NextGenerationEU
(NGEU). As principais componentes do NGEU sdo o Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia (MRR)
e ainiciativa de Assisténcia a Recuperacdo para a Coesdo e os Territérios da Europa (REACT-EU).

Este Tema em destaque descreve a implementacdo do NGEU em Portugal e avalia ex ante os
seus efeitos econdmicos. A maioria dos projetos previstos devera contribuir para impulsionar a tran-
sicdo climatica e a transformacao digital, havendo também uma aposta na coesdo social e territorial.
As estimativas do impacto sobre a economia portuguesa sugerem que o NGEU contribui para aumen-
tar em 0,5 pontos percentuais (pp) a taxa de crescimento média do produto interno bruto (PIB) em
2022-24. No longo prazo, o produto potencial é superior em cerca de 1%.

O NGEU

O NGEU disponibiliza 807 mil milhdes de euros, dos quais 421 mil milhdes em subvencdes
ndo reembolsaveis e 386 mil milhdes em empréstimos. Para resposta imediata ao choque
pandémico, 6,3% do NGEU s&o alocados a uma componente de estabilizacdo macroeconémica
centrada no fundo REACT-EU em 2021-22, embora a sua utilizagdo possa prolongar-se até 2023.
Em Portugal, a dotagdo corresponde a cerca de 1% do PIB e esta a ser canalizada para medidas
de apoio a0 emprego e aos setores mais afetados pela pandemia — incluindo os programas
ADAPTAR, APOIAR e ATIVAR — além do Plano de Recuperacao de Aprendizagens e da aquisi¢cao
de vacinas contra a COVID-19.

1. Preparado por Maria M. Campos e Cldudia Duarte.
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A principal componente financeira do NGEU é o MRR. A dotac¢do total do MRR ascende
a 724 mil milhdes de euros, divididos entre subvencdes e empréstimos, correspondendo a 90%
do total do NGEU. A dotacdo méxima para subvencdes atribufda a cada pais para 2021 e 2022
(70% do total) leva em considerac¢do a populacdo, o (inverso do) PIB per capita e a taxa de desempre-
go média registada em 2015-19. Na determinacdo da chave aplicavel aos restantes 30%, a taxa de
desemprego é substituida pela queda do PIB real em 2020 e em 2020-21, em termos acumulados.
Numa primeira fase, consideraram-se as proje¢des para o PIB do Outono de 2020 da Comissao,
sendo a alocacdo final reavaliada em junho de 2022 com base no apuramento das Contas Nacionais
de 2021 pelo Eurostat. O montante maximo de empréstimos esta limitado a 6,8% do Rendimento
Nacional Bruto (RNB) de cada pais em 2019.

Os fundos do MRR destinam-se a financiar os Planos de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR)
nacionais. Os planos apresentados pelos governos combinam investimentos e reformas que visam
responder aos constrangimentos estruturais das economias. Ha um enfoque no reforco do investi-
mento publico e privado, havendo também uma componente de apoios a empresas e projetos
de dmbito social e de apoio ao emprego e formacado profissional. Entre os pafses da area do euro,
apenas o PRR dos Paises Baixos permanece por submeter a Comissao.

Os fundos devem ser canalizados para projetos alinhados com os seis pilares-chave da politi-
ca europeia: transicdo verde; transformacdo digital; crescimento inteligente, sustentavel e inclusivo;
coesdo social e territorial; salde e resiliéncia econémica, social e institucional; e politicas para
a préxima geragao. Os planos privilegiam claramente os dois primeiros pilares (Grafico 1). Projetos
ligados a transicdo verde estdo tipicamente associados a investimentos em mobilidade sustentavel,
melhorias de eficiéncia energética e aposta no hidrogénio ou em outras fontes renovaveis. O pilar
da transformagao digital incorpora projetos de digitalizacdo do setor publico e das empresas ou de
desenvolvimento de competéncias de inclusdo digital. Relativamente aos outros pilares, os contri-
butos diferem muito, embora se destaque em varios paises o crescimento inteligente, sustentavel
e inclusivo.

Grafico 1 ¢ Peso dos pilares da politica da UE nos PRR nacionais | Em percentagem do custo total
estimado dos PRR
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Fonte: Scoreboard do MRR. | Nota: A distribuicdo pelos pilares da UE tem por base o principal pilar para o qual cada medida contribui,
em linha com uma dlassificagdo feita pela Comissdo.

A generalidade dos paises da area do euro solicitou os montantes maximos de subvencdes
para financiamento dos seus PRR. O recurso a empréstimos tem sido muito limitado; apenas
Grécia, Itélia e, em menor medida, Eslovénia, Portugal e Chipre solicitaram montantes significativos



(Grafico 2). Esta situacdo podera mudar, uma vez que os paises podem ainda fazer solicitacBes
até agosto de 2023. Adicionalmente, na sequéncia da apresentac¢do recente do plano REPowertEU
(Comissao Europeia, 2022), a Comissao apela a que os paises incluam nos seus PRR novas iniciati-
vas conducentes a diversificagdo dos fornecedores de bens energéticos e a reducdo da dependén-
cia de combustiveis fosseis. Para o efeito, é proposto financiamento adicional por duas vias: parte
das receitas de leildes do Sistema de Comércio de Emissées de carbono; e transferéncia da alocacao
dos empréstimos do MRR ndo solicitados pelos paises para outros Estados-Membros.

Os PRR sdo objeto de um processo de avaliacdo por parte da Comissdo. Esta avaliacdo tem
em conta critérios como o cumprimento das Recomendac6es Especificas por Pafs (Country Specific
Recommendations, CSR na sigla inglesa) definidas para 2019 e 2020 e a alocac¢ao de 37% e 20% dos
fundos a investimentos para reforcar as transices climatica e digital, respetivamente. Mediante
a aprovacao dos PRR pelo Conselho da UE, os Estados-Membros receberam na segunda metade de
2021 um pré-financiamento equivalente a 13% do custo total estimado para a sua implementacdo.
De 2022 em diante, os paises poderdo solicitar até duas tranches por ano, sendo que a sua atri-
buicdo sera condicional no cumprimento dos objetivos tracados, identificados através de marcos
e metas a atingir.2 Até ao momento, foram desembolsados pela Comissao cerca de 100 mil milhdes
de euros, dos quais 66 mil milhdes sdo subvenc¢des ndo reembolsaveis. A maior parte dos desem-
bolsos refere-se a pré-financiamento, mas Espanha, Franca, Grécia, Itdlia e Portugal ja receberam
uma primeira tranche de financiamento regular, mediante o cumprimento de marcos e metas.

Os Estados-Membros comprometeram-se a executar os fundos do MRR de forma célere. Em
média, prevé-se que metade da despesa seja executada até 2023 (Grafico 3). Ndo obstante, é espe-
rada uma elevada dispersao no ritmo de absor¢do dos diferentes paises. Os progressos na execu-
¢do dos planos e o contributo para os objetivos do MRR serdo avaliados duas vezes por ano com
recurso a 14 indicadores comuns (Comissdo Europeia, 2021a).

Grafico 2 « MRR: montantes maximos Grafico 3 » Taxa de execucdo acumulada | Em
e solicitagdes por pais | Em percentagem do PIB  percentagem da dotacdo total solicitada
de 2019
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Fonte: Comissdo Europeia (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Os
montantes disponiveis correspondem a alocagdo méxima excluindo os
fundos jd solicitados. No caso dos empréstimos, 0s montantes maximos
correspondem a 6,8% do RNB de 2019. No caso das subvencdes,
os limites maximos correspondem a chave de alocagdo por pais definida
pela Comissdo. "EA" refere-se a média simples no conjunto da drea
do euro. Até ao momento, o PRR dos Paises Baixos ndo foi entregue
a Comissdo.

2. Para 0 acompanhamento dos marcos e metas jd cumpridos pelos paises, ver o scoreboard da Comissdo: hitps://ec.europa.eu/economy._finance/recovery-

-and-resilience-scoreboard.

Fonte: Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC). | Notas: Abanda
a sombreado corresponde ao maximo e minimo das taxas de execu¢do
acumuladas no conjunto dos paises da drea do euro, em cada ano.
Ainformagdo subjacente ao grdfico foi recolhida no ambito do Working
Group on Public Finance (WGPF) do SEBC e baseia-se nos PRR nacionais,
antincios feitos pelos governos ou hipdteses assumidas pelos especialistas
do WGPF. Até ao momento, o PRR dos Paises Baixos ndo foi entregue
a Comissdo.
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O PRR portugués

A implementacdo do PRR portugués tem um custo estimado de 16,4 mil milhdes de euros,
cerca de 8% do PIB de 2019, prevendo a realizagao de 83 projetos de investimento e 32 refor-
mas. O PRR foi entregue a Comissao em abril de 2021, tendo sido aprovado pelo Conselho da UE em
julho ap6s avaliacdo positiva da Comissdo. O financiamento inclui 13,9 mil milhdes de subvencdes,
cerca de 1% do PIB por ano, em média (que compara com 0,5% do PIB por ano, na area do euro),
e 0 remanescente sdo empréstimos (cerca de 20% do valor maximo permitido). Os investimentos
e as reformas encontram-se organizados em trés dimensdes — Resiliéncia, Transi¢do Climatica
e Transi¢do Digital —, podendo contribuir para um ou mais pilares-chave da politica europeia.

A dimensao “Resiliéncia” é a que mobiliza mais recursos, dois tercos do total. A maior parte da
dotagdo destina-se a projetos de capitalizagdo e inovagdo nas empresas, e ao desenvolvimento das
qualificagdes e competéncias dos recursos humanos. A totalidade dos empréstimos solicitados até
ao momento servira para financiar investimentos nesta dimens&o. Uma parte destes empréstimos
destina-se a capitalizacdo das empresas e sera intermediada pelo Banco Portugués de Fomento.
Nesta dimensdo estdo previstas reformas nas areas da saude e politicas sociais, a implementac¢do
do Plano Nacional de Alojamento Urgente e Temporario e a implementacdo de politicas de promo-
¢do da inovacao empresarial e de capitalizacdo das empresas.

Os investimentos e reformas que contribuem para os compromissos do Pacto Ecolégico
Europeu e da Lei Europeia do Clima inserem-se na dimensdo da “Transi¢cdo Climatica”, que
mobiliza 18% dos fundos. Os projetos de sustentabilidade do setor dos transportes e da descar-
bonizagao da industria assumem um papel de destaque. Adicionalmente, incluem-se investimentos
na eficiéncia energética em edificios residenciais e de servicos, bem como o reforco das fontes de
energia sustentaveis.

Os investimentos e reformas da dimensao “Transicdo Digital” respondem aos desafios da
digitalizacdo da economia, mobilizando 15% dos fundos. Os projetos fomentam o desenvolvimento
de competéncias digitais através da educacdo e da formagdo especifica, e contribuem para
a transformacdo digital das empresas e da administracdo publica. Destaca-se a reforma do
funcionamento e organizacdo interna da administracdo publica e a implementagéo de melhorias
na area da justica econdémica e ambiente de negdcios, em particular nos licenciamentos e na
resolucdo de insolvéncias.

A Comissdo considera que as medidas propostas respondem adequadamente a varias das
CSR dirigidas a Portugal em 2019 e 2020. A Comissdo destaca as reformas e investimentos para
melhorar a qualidade e sustentabilidade das finangas publicas, bem como a acessibilidade e resilién-
cia do sistema de satde (Comissao Europeia, 2021b). Destacam-se ainda as iniciativas no emprego,
na educac¢do e formacdo, o enfoque nas transicdes digital e climatica e as melhorias esperadas nos
custos de contexto e no funcionamento do sistema judicial.

Tal como na area do euro, os projetos do PRR portugués serdo em larga medida implemen-
tados por entidades publicas (Grafico 4 - Painel A). Prevé-se que as entidades publicas exe-
cutem 62% da despesa, abaixo dos 68% na area do euro. O peso do investimento publico (40%)
é inferior ao planeado, em média, nos PRR dos outros paises (55%).

O plano portugués aposta mais no pilar da “coesao social e territorial” (26%) do que a média
da area do euro (7%). Em contrapartida, apesar do elevado ndmero de projetos que contribuem
direta ou indiretamente para os pilares da transicao verde e digital, 0s mesmos representam uma
parte menor (53%) do que na média da area do euro (68%) (Grafico 4 - Painel B).



Grafico 4 + Afetacdo das subvencdes e dos empréstimos do MRR em Portugal | Em percentagem
do total
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Fontes: Comissdo Europeia e Programa de Estabilidade 2022-26 (clculos do Banco de Portugal). | Nota: A distribui¢do pelos pilares da UE
apresentada no Painel B tem por base o principal pilar para o qual cada medida contribui, em linha com uma classificagdo feita pela Comissdo.

A implementacgdo das reformas devera anteceder a execugdo dos investimentos. A adocao
das reformas referentes as dimens@es “Resiliéncia” e “Transicao Climatica” sera particularmente
antecipada (Grafico 5 - Painel A). Incluem-se aqui reformas ja implementadas, como a criacdo do
Banco de Fomento ou o estabelecimento do Plano Nacional de Alojamento Urgente e Temporario
e da Estratégia Nacional para o Hidrogénio. A implementacdo prévia das reformas (80% das quais
deverd estar concluida até 2023) podera criar condi¢8es para uma mais eficiente execu¢do dos
investimentos, catalisando os seus resultados. No caso dos investimentos, o ritmo de implemen-
tacdo é alisado, com taxas de execucao da despesa em torno de 20% entre 2021 e 2025 (Grafico 5
- Painel B). Na mais recente atualizagdo do Programa de Estabilidade, a subexecucado registada
em 2021 resultou num reajustamento do perfil projetado e uma acelera¢ao do ritmo de execugdo
previsto em 2022-2025.

Gréfico 5 ¢ Taxas de execu¢do acumuladas | Em percentagem do total
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Fontes: Anexo a Decisdo de Execucdo do Conselho relativa a aprovagdo da avaliacdo do PRR de Portugal e PRR — Recuperar Portugal, Construindo o
Futuro (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Ataxa de execucdo das reformas corresponde ao nimero de reformas que se prevé concluir em
cada ano em percentagem do total. No caso dos investimentos, a taxa de execucdo baseia-Se na previsdo de custos em cada ano em percentagem
da despesa total, financiada por subvencdes e empréstimos.

O PRR tem 341 marcos e metas. Os marcos estdo sobretudo associados as reformas e referem-se
a alteracBes regulamentares ou a aprovacdo formal de determinados programas. Aproximadamente
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metade dos marcos deverdo ser atingidos até final de 2022. Alguns referem-se a alteracdes
que entraram em vigor em 2020 e 2021, antecedendo em alguns casos a apresentacdo do PRR.
As metas correspondem a objetivos quantitativos e estdo mais associadas aos investimentos.
O seu cumprimento é mais distribuido no tempo.

Cada desembolso de subvencdes e empréstimos depende do cumprimento de marcos
e metas especificos. Os pedidos de desembolso seguem a calendariza¢cdo dos objetivos e tém
associado um processo de avaliagdo do seu cumprimento (Grafico 6). Em janeiro de 2022, Portugal
submeteu a Comissao o primeiro pedido de desembolso, correspondente a 1,76 mil milhdes de
euros (dos quais 553,4 milhGes em subven¢des e 609 milhdes em empréstimos), reportando 0s
progressos relativos a 34 marcos e 4 metas. Mediante a avaliagdo positiva do cumprimento dos
objetivos, 0 pagamento teve lugar no inicio de maio. Os marcos e metas relativos ao segundo
pedido deverdo ser cumpridos até final do segundo trimestre de 2022.

Grafico 6 « Cumprimento de marcos e metas ao longo do tempo e pedidos de desembolso
| Em percentagem do total
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Fonte: Anexo a Decisdo de Execugdo do Conselho relativa a aprovacdo da avaliagdo do PRR de Portugal (cdlculos do Banco de Portugal).
| 0 eixo horizontal refere-se ao prazo para cumprimento dos marcos e metas associados a cada pedido de desembolso, podendo diferir
do momento do respetivo reporte a Comissdo e do pedido efetivo.

Implica¢cBes macroecondémicas e orcamentais

Implicacdes macroeconémicas

A andlise do impacto macroeconémico do NGEU na economia portuguesa considera os pro-
jetos financiados por subvencdes relativas ao MRR e ao REACT-EU, e as reformas do PRR.
Ndo sdo considerados os empréstimos disponibilizados através do MRR, dado que ainda é possi-
vel alterar o seu montante. Assume-se que 0 montante total das subvenc¢des sera executado no
perfodo 2021-26 como programado (Grafico 5). Os projetos financiados pelo NGEU sdo considera-
dos como novos e adicionais em relacdo aos planos de investimento publico e privado anteriores
a criagdo deste instrumento.

As subvencdes sao canalizadas para a economia por quatro vias: investimento publico e pri-
vado, transferéncias para familias e empresas e consumo publico (Grafico 4). No curto prazo,
estas subvenc¢des conduzem a aumentos do investimento e do consumo, publicos e privados, que
desencadeiam um aumento da procura interna, das importa¢des e do emprego. As exportagdes
também podem aumentar, dado tratar-se de um programa europeu, mas neste exercicio ndo se
considera o efeito indireto do aumento das trocas comerciais. O estimulo inicial da procura tem



um impacto positivo no hiato do produto, definido como o diferencial entre o PIB e o produto
potencial, e na inflagdo. Contudo, espera-se que o impacto do aumento da procura na inflacdo seja
temporario.

No médio prazo, a capacidade produtiva da economia aumenta, refletindo a acumulacao
dos stocks de capital fisico e humano, o aumento da sua qualidade e a reducdo da taxa de
desemprego. O impacto positivo na oferta permitira sustentar a componente mais persistente
e produtiva do estimulo da procura. Adicionalmente, a modernizacdo do stock de capital, a ado-
¢do de novas tecnologias e a implementa¢do das reformas promovem uma maior eficiéncia na
utilizagdo dos fatores produtivos, ou seja, uma maior produtividade total dos fatores (PTF), o que
também contribui para o aumento da oferta. Apds o desvanecimento dos impactos de natureza
temporaria, no longo prazo antecipa-se um aumento permanente do PIB e do produto potencial
face a um cendrio de auséncia do NGEU.

Para simular o impacto macroeconémico do NGEU no PIB consideram-se trés exercicios
complementares, sendo que o primeiro (A) é baseado no instrumental subjacente aos exer-
cicios de projecao do Banco de Portugal. Este instrumental centra-se no modelo de médio prazo
que capta principalmente os efeitos do lado da procura. O impacto do NGEU no PIB é apurado
a partir da comparagdo entre as atuais projecdes e um cenario contrafactual sem NGEU. O cenario
contrafactual para o PIB é um exercicio estilizado, em que se retira as projecdes os efeitos dos cho-
ques de investimento, consumo publico e transferéncias correntes, bem como um choque na PTF.

O segundo exercicio (B) utiliza um modelo estrutural de equilibrio geral para a economia
portuguesa — o modelo PESSOA. Este modelo permite identificar efeitos macroeconémicos de
choques exdgenos do lado da procura ou da oferta (Julio e Maria, 2017). O exercicio é inspirado
na analise feita para a area do euro com o modelo EAGLE (Gomes et al,, 2011) em Bankowski
et al. (2021, 2022). No modelo PESSOA, o impacto do NGEU no PIB no curto e médio prazos
é obtido através de choques temporarios em canais semelhantes aos descritos no exercicio A.
Apesar de a natureza destes choques implicar um impacto nulo no longo prazo, os efeitos esti-
mados apresentam alguma persisténcia no médio prazo.

A simulacgdo final (C) é um exercicio de contabilidade do crescimento setorial. Este exercicio,
apresentado em Banco de Portugal (2021), corresponde a uma avaliagdo do PRR com base numa
desagregacdo por setor de atividade, assente em hipdteses relativas a acumulagdo de capital, a altera-
¢Ges dos coeficientes tecnolégicos das fun¢ées de producdo setoriais e ao aumento da PTF. O impacto
na PTF serve de base para calibrar os choques nesta variavel nos exercicios anteriores.

Comparando com uma situacdo de auséncia do NGEU, o PIB real em Portugal é cerca de
1,4% mais elevado, em média entre 2022 e 2024 (Quadro 1). No mesmo horizonte, a taxa de
crescimento anual do PIB é, em média, 0,5 pp superior. Adicionalmente, os resultados indicam que
a dindmica de curto prazo do PIB é superior a evolu¢do a mais longo prazo (2026 e 2030). Outras
estimativas divulgadas por instituicbes nacionais e internacionais também sdo apresentadas. Num
enguadramento ainda em mutacdo, a comparacao das estimativas para o impacto macroecono-
mico do NGEU deve ser feita com cautela, pois os ambitos de analise e os instrumentais utilizados
ndo sdo integralmente homogéneos e comparaveis.

Para aferir as implicagbes de longo prazo simulou-se o impacto macroeconémico do NGEU
no produto potencial. Estas simula¢Bes centram-se nos exercicios A e B. As estimativas foram obti-
das no ambito da participacdo no Working Group on Forecasting do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC), composta por 7 paises, nomeadamente Alemanha, Espanha, Franca, Grécia, Italia,
Malta e Portugal. O exercicio A utiliza o método para a estimag¢do do produto potencial descrito em
Braz, Campos e Sazed] (2019).
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Quadro 1 * Estimativas do impacto macroeconémico do NGEU no PIB | Variacdo percentual
face ao nivel que ocorreria na auséncia do NGEU

Média 2022-24 2026 2030
Banco de Portugal
Portugal
Exercicio A 14 1,1 09
Exercicio B 1,3 1,2 0,8
Exercicio C - 2,0 -
Ministério do Planeamento (2021)
Portugal - 3,5 -
Bankowski et al. (2022)
Area do euro 1,1 1,5 -
Pfeiffer et al. (2021)
Portugal 1,6 2,0 1,1
UE-27 0,8 1,0 0,5
FMI (2020)
UE-27 14 - -

Fontes: Banco de Portugal, Bartkowski et al. (2022), FMI (2020), Ministério do Planeamento (2021) e Pfeiffer et al. (2021). | Notas: No caso
das simulagBes do Banco de Portugal, o exercicio A é baseado no instrumental que estd subjacente aos seus exercicios de projegdo, enquanto
0 exercicio B utiliza o modelo PESSOA (Jlio e Maria, 2017). O exercicio C corresponde a uma avaliacdo do PRR com base numa abordagem de
contabilidade do crescimento setorial, assente em hipdteses relativas a acumulacdo de capital, a alteracBes dos coeficientes tecnoldgicos
das fungdes de produgdo setoriais e ao aumento da PTF, divulgada em Banco de Portugal (2021). No documento oficial do PRR (Ministério do
Planeamento, 2021) é apresentada uma avaliagdo do impacto dos investimentos do PRR com base no modelo macroeconométrico utilizado pelo
Gabinete de Planeamento, Estratégia e Relacdes Internacionais (GPEARI) do Ministério das Financas nas previsdes e simulagdes macroecondmicas
e orcamentais elaboradas para efeitos de planeamento orcamental de curto e médio prazos. O valor reportado refere-se a 2025. Em Barikowski
etal. (2022), os impactos do NGEU no PIB correspondem a soma dos contributos (i) do canal do prémio de risco, calculado com base no modelo
ECB-MC, (ii) do canal do estimulo orcamental, calculado como o impacto médio obtido a partir dos modelos ECB-MC e EAGLE, e (iii) do canal das
reformas, calculado com base no modelo EAGLE. Os resultados retirados de Pfeiffer et al. (2021) correspondem a média dos cendrios alternativos
com alta e baixa produtividade do investimento publico, obtidos sob a hipétese de distribuicdo uniforme da despesa no perfodo 2021-26.
As simulagdes incluem os efeitos indiretos do aumento das trocas comerciais e assumem que a totalidade dos recursos serdo canalizados para
investimento publico. O impacto das reformas que complementam as despesas financiadas por subvengdes ndo é tido em conta. O investimento
financiado por subvengBes € considerado totalmente novo e adicional face ao anteriormente planeado. Por seu lado, o investimento financiado
pelos empréstimos é considerado adicional apenas a 50%. Os resultados apresentados em FMI (2020) referem-se exclusivamente as subvencdes
do MRR. As simula¢des com base no modelo EUROMOD (Andrle et al., 2015) assumem que, ao longo do periodo 2021-24, 2/3 das subvencdes
sdo canalizados para despesas publicas adicionais, enquanto o restante 1/3 financia despesas ja previstas.

No exercicio B, a avaliacdo do impacto do NGEU no produto potencial requer a implementa-
cao de choques permanentes no modelo PESSOA. O impacto no longo prazo, que pode ser inter-
pretado como uma alteracdo do produto potencial, é calculado como a altera¢do do nivel do PIB
entre o momento antes do programa e o estado estacionario final. A luz dos canais disponiveis no
modelo PESSOA, mapeou-se o impacto do NGEU através de choques permanentes em trés dimen-
sOes, que a literatura sugere serem predominantemente afetadas pelas reformas. Em particular,
considera-se (i) uma reducdo de 5% das margens de determina¢do de precos e salarios nos mer-
cados do produto e do trabalho, o que traduz uma maior eficiéncia no seu funcionamento, (i) uma
reducdo de 5% do grau de fric¢des financeiras, refletindo um aumento da eficiéncia no processo de
intermedia¢do de fundos na economia, e (iii) um aumento permanente da PTF. Para a calibracdo dos
dois primeiros choques foram tidos em conta os resultados apresentados em Gomes et al. (2011).
No caso do choque na PTF, pretende-se abarcar as restantes iniciativas ndo passiveis de mapea-
mento de forma direta nos canais do modelo, sendo a sua calibragdo inspirada no exercicio C.

No longo prazo, o produto potencial situa-se cerca de 1% acima do inicial (Grafico 7 - Painel A).
Por hipdtese, o impacto na taxa de crescimento de longo prazo é nulo em ambos os exercicios,
dado que os modelos utilizados sdo modelos de crescimento exdgeno e pré-determinado (tal como
o0 modelo EAGLE). Ndo obstante, os resultados obtidos sugerem que o NGEU tera um contributo
importante para a recuperacdo econémica da crise pandémica e para o fortalecimento da economia
portuguesa no longo prazo.



O aumento em torno de 1% do produto potencial no longo prazo traduz os contributos do
stock de capital (0,4 a 0,5 pp) e, em menor grau, da tendéncia das horas trabalhadas e da
PTF. Com base nos resultados do exercicio A, o stock de capital é 0,6% mais elevado, em média
no horizonte de projecdo, e 1,3% superior no longo prazo. Esta evolucdo reflete o estimulo ao
investimento (publico e privado), cuja percentagem no PIB é 1,1 pp superior, em média no hori-
zonte de projecao. O NGEU tem um impacto no racio do stock de capital no produto potencial
de 0,1 pp, em média no horizonte de projecdo, e de 1 pp no longo prazo. Em particular, o stock
de capital publico estabiliza em récio do produto potencial no horizonte de proje¢do, o que ndo
aconteceria na auséncia do NGEU.

O aumento do produto potencial no longo prazo é acompanhado por uma resposta posi-
tiva no mercado de trabalho. O contributo da tendéncia das horas trabalhadas é de cerca de
0,3 pp, traduzindo tendéncias mais elevadas de emprego e mais baixas da taxa de desemprego.

A tendéncia do produto por trabalhador, medida como o racio entre o produto potencial
e a tendéncia das horas trabalhadas, aumenta 0,4 a 0,5 pp (Grafico 7 - Painel B). Este impacto
positivo traduz o efeito combinado dos impactos na tendéncia da intensidade capitalistica (0,3
a 0,4 pp) e naPTF (0,2 pp). Os resultados sugerem que os investimentos e as reformas associados
ao NGEU contribuem para a modernizagdo tecnoldgica da economia portuguesa e para 0 aumen-
to da eficiéncia nas instituicBes e nos mercados de trabalho, do produto e financeiros.

Grafico 7 « Decomposicdo do impacto do NGEU no longo prazo | Contributos em pontos
percentuais

Painel A - Nivel do produto potencial Painel B - Tendéncia do produto por hora trabalhada
1,2 12
e [
08 08
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Exercicio A Exercicio B Exercicio A Exercicio B
Tendéncia da PTF W Stock de capital Tendéncia da PTF

M Tendéncia das horas trabalhadas @ Produto potencial M Tendéncia da intensidade capitalistica
@ Tendéncia do produto por hora trabalhada

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: A tendéncia do produto por hora trabalhada é medida como o rdcio entre o produto potencial e a tendéncia
das horas trabalhadas. A tendéncia da intensidade capitalistica € medida como o rdcio entre o stack de capital e a tendéncia das horas trabalhadas.
0 exercicio A é baseado no instrumental que estd subjacente aos exercicios de projecdo do Banco de Portugal, enquanto o exercicio B utiliza o
modelo PESSOA (Jdlio e Maria, 2017). O longo prazo refere-se a 2030 no exercicio A e a mudanca de estado estaciondrio no exercicio B.

As estimativas para o impacto do NGEU estdo rodeadas de elevada incerteza. A avaliacdo
deste impacto baseia-se em exercicios estilizados, assentes em varias hipéteses, sendo condicio-
nais nos instrumentos analiticos utilizados e nas suas limitacées.

A quantificacdo das reformas é subjetiva. Ha uma importante componente de julgamento infor-
mado dos especialistas e desafios em termos de fontes e métodos, sendo condicional no ponto de
partida de cada pais. Por exemplo, no documento oficial do PRR (Ministério do Planeamento, 2021) é
apresentada uma avaliagdo do impacto do PRR no longo prazo com base no modelo QUEST Il R&D
(Roeger, Varga e in't Veld, 2022), que sugere um impacto no PIB de 2,2% em 2030. Os resultados
obtidos com base no modelo EAGLE (Bankowski et al., 2022) sugerem que as reformas podem ter
um impacto no longo prazo de cerca de 1% no PIB da area do euro, um impacto que é semelhante
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ao obtido para Portugal com o modelo PESSOA (exercicio B). Utilizando uma metodologia alterna-
tiva, a estimativa apurada pela equipa de especialistas do SEBC (Bankowski et al., 2022) sugere um
impacto do NGEU no produto potencial da area do euro de 1,4% em 2030.

Implicacdes orcamentais

O NGEU é financiado através da emissao de divida europeia comum. A titulo excecional, o Con-
selho da UE habilitou a Comiss&o a obter estes fundos por empréstimo nos mercados de capitais
em nome da Unido (Conselho da UE, 2020). Com maturidades entre 3 meses e 30 anos, as emissdes
previstas definem uma curva de rendimentos completa e 30% do financiamento serd com obriga-
¢Bes verdes.

Os impactos imediatos do NGEU no saldo orcamental sdo limitados. O recebimento das sub-
vencdes é apenas registado na conta das administragdes publicas no momento em que a despesa
é efetivada, afetando contemporaneamente na mesma magnitude a receita e a despesa.? Os emprés-
timos financiam despesa publica, com impacto negativo no saldo or¢camental, e constituem uma
operacdo financeira que aumenta o stock de divida publica dos Estados-Membros. Os empréstimos
solicitados por Portugal implicam um impacto acumulado em 2021-26 de 0,5% e 1,3% do PIB, res-
petivamente no saldo e na divida. O seu reembolso devera estar concluido num prazo maximo de
30 anos, mediante pagamentos anuais correspondentes a 5% dos montantes totais e apds um
perfodo de caréncia de 10 anos. Os impactos sobre o perfil de refinanciamento da divida publica
portuguesa e 0 pagamento de juros sdo igualmente limitados.

O reembolso das subvenc¢des implicarda um aumento das contribui¢cdes nacionais para o or¢a-
mento da UE no futuro. Esta previsto um alargamento das fontes de financiamento do or¢amen-
to da UE. Além da recente criacdo do recurso préprio baseado no plastico, discute-se atualmente
a introducdo de contributos adicionais baseados no RNB e de novas componentes no sistema de
recursos proéprios.* Considerando o peso atual de Portugal no RNB da UE, as contribui¢8es adicio-
nais associadas as subvenc¢des poderdo corresponder a cerca de 2% do PIB de 2019, a transferir
para 0 orcamento comunitario ao longo de um perfodo alargado de tempo.

A implementacdo do NGEU contribui para a reducdo do racio da divida em cerca de 2 pp de
PIB no periodo 2022-30 (Grafico 8).° Inicialmente, a inclusdo dos empréstimos contribui para que
o stock de divida publica seja mais elevado do que no cenario contrafactual sem NGEU e o saldo
primario estrutural se reduza na magnitude da despesa por eles financiada. No entanto, os efeitos

3. Ofacto de o momento do registo da despesa diferir daguele em que os fundos sdo efetivamente transferidos pela Comissdo dd origem a ajustamen-
tos défice-divida por gerar uma diferenca entre a variacdo da divida e o défice. Estes ajustamentos sdo positivos no momento em que os montantes
sdo transferidos e ndo gastos e negativos quando ocorre a despesa.

4. Orecurso préprio baseado no pldstico (cujas contribuicdes sdo funcdo da quantidade de embalagens de pldstico ndo recicladas em cada Estado-Mem-
bro) constitui uma nova fonte de receita para o perfodo de 2021-27. No final de 2021, a Comissdo propos trés fontes de receita adicionais: recurso proprio
baseado no Sistema de Comércio de Licengas de Emissdo de Carbono (com 25% das receitas dos leildes transferidas para o orcamento da UE); trans-
feréncia de 75% da receita gerada por um mecanismo fronteirico de ajustamento das emissdes de carbono (que prevé um imposto sobre importagdes
de paises que ndo disponham de sistema de atribui¢do de preco as emisses de carbono); recurso préprio equivalente a 15% dos lucros residuais das
empresas multinacionais abrangidas pela reforma do quadro internacional de tributagdo sobre as empresas.

5. Este exercicio estilizado de comparagdo entre as atuais projeces e um cendrio contrafactual sem NGEU assume que: (i) a implementagdo do NGEU
ocorre em linha com as hipéteses oficiais, incorporando os efeitos macroecondmicos quantificados na seccdo anterior; (ii) as proje¢des atuais coinci-
dem com as subjacentes a este Boletim Econdmico em 2022-24 e, dada a incerteza relativa ao funcionamento futuro das regras orcamentais europeias,
em 2025-30 assume-se a estahilizacao do saldo primdrio estrutural no valor projetado para 2024; (iii) as restantes varidveis evoluem de acordo com
a dinamica subjacente ao cendrio de referéncia da ferramenta de andlise da sustentabilidade da divida (DSA na sigla inglesa) do Eurosistema (Bouab-
dallah etal., 2017; Braz e Campos, 2019); (iv) ndo sdo tidos em conta o reembolso dos empréstimos, que apenas deverd ocorrer apds 2030, nem as
contribuicdes adicionais para o orcamento europeu, por estarem ainda em discussdo; (v) no cendrio contrafactual, vigora a dindmica subjacente ao
DSA logo a partir de 2022; e (vi) os custos de financiamento sdo iguais aos do cendrio que inclui o NGEU.



macroeconomicos positivos associados ao NGEU tém um contributo favoravel para os desenvol-
vimentos orcamentais, por via dos estabilizadores automaticos. Consequentemente, ao longo
do horizonte o saldo primario situa-se acima do subjacente ao cenario contrafactual. Com uma taxa
de juro implicita da divida semelhante nos dois cenarios (cerca de 2,5% em média em 2022-30),
0 impacto temporario positivo sobre o crescimento econémico resulta num efeito mais favoravel do
diferencial entre juros e crescimento do PIB. Considerar uma reducao dos custos de financiamento
associada ao NGEU longo do horizonte, tal como sugerido em Bankowski et al. (2022), conduziria
a um efeito mais pronunciado de redugdo do racio da divida.

Grafico 8 » Impacto da implementacdo do NGEU na evolug¢do do racio da divida até 2030:
projecdo atual vs. cenario de auséncia do NGEU | Em pontos percentuais do PIB
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Em 2022-24, a projecdo atual coincide com as subjacentes a este Boletim. Entre 2025 e 2030, a proje¢do
atual considera que o saldo primario estrutural estabiliza e as restantes varidveis seguem a dinamica subjacente ao cendrio de referéncia
do DSA do Eurosistema. Para mais detalhes, ver Bouabdallah et al. (2017) e Braz e Campos (2019). O cendrio contrafactual exclui o NGEU
e as hipdteses do DSA vigoram de 2022 em diante. O impacto da implementacdo do NGEU corresponde a diferenca entre a projecdo atual
e 0 cendrio contrafactual.

Desafios e oportunidades

A implementacdo do NGEU em Portugal aumenta a atividade no curto e no longo prazo,
mas a sua medigdo é incerta. Os recursos do REACT-EU e do MRR tornam possivel a imple-
menta¢do de medidas sem onerar as finangas publicas no curto e médio prazos. As reformas
previstas deverdo contribuir também para atenuar alguns dos constrangimentos ao crescimento
da produtividade em Portugal, descritos em Banco de Portugal (2019). Contudo, os efeitos de
longo prazo dependem da utilizagdo dos recursos para financiar investimentos produtivos e da
implementac¢do de reformas capazes de catalisar os seus impactos e, assim, contribuir para um
crescimento sustentado.

A condicionalidade subjacente ao MRR pode favorecer a efetiva implementacdo do PRR,
mas subsistem riscos. A [6gica de condicionalidade prevé o recebimento faseado do financia-
mento em fun¢do do cumprimento de objetivos e da adoc¢do prévia de reformas. Esta condiciona-
lidade fornece incentivos para a execucdo atempada dos planos e para uma adequada coordena-
¢do entre investimentos e reformas. E essencial que Portugal revele capacidade para absorver os
recursos disponiveis. A calendarizacdo prevista no PRR é ambiciosa e implica a rapida implemen-
tacdo de um elevado ndmero de projetos numa janela temporal curta. A subexecucdo registada
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em 2021 evidencia o otimismo sobre o arranque do processo, mas também a sua exigéncia e 0s
riscos envolvidos. A persisténcia de disrup¢bes do lado da oferta e de pressdes inflacionistas nos
mercados das matérias-primas acresce aos desafios a execuc¢ao dos projetos de investimento no
curto prazo. Também no que se refere as reformas, a calendarizagao é ambiciosa e exigira esfor-
¢cos significativos para a sua implementacdo atempada.

O NGEU pretende contribuir para o processo de convergéncia europeu. Os principais bene-
ficiarios do instrumento sdo pafses com PIB per capita mais baixo e os mais afetados pela crise
pandémica, pelo que o NGEU pode contribuir para mitigar as assimetrias existentes. No entan-
to, dados os impactos macroecondmicos estimados para Portugal e para a area do euro, ndo
é expectavel que a posicado relativa de Portugal se altere significativamente. Na vertente orcamen-
tal, os principais beneficiarios do NGEU sao também paises com maior vulnerabilidade a choques
adversos e este instrumento pode contribuir para uma mais rapida redu¢do dos riscos de susten-
tabilidade das dividas. No caso de Portugal, a materializacdo deste objetivo exige a manutencao
de uma politica or¢amental prudente.

O NGEU tem implicagbes para o futuro da arquitetura europeia. A criagdo deste instrumento
foi um marco importante no refor¢co dos mecanismos de partilha de risco na UE. A emissao conti-
nuada de divida comum fortalece a arquitetura europeia, mostrando que € possivel politicamente
alargar o leque de ferramentas de resposta a crises futuras. O NGEU aumenta a oferta de ativos
seguros denominados em euros e transformara a UE no principal emitente de divida verde, refor-
cando o papel do euro nos mercados de capitais. No entanto, estes beneficios decorrem de uma
situagdo excecional e temporaria, que apenas vigora até 2026. O sucesso do NGEU sera determi-
nante para a criagdo de mecanismos de natureza mais permanente.
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