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OE 2021: Composição
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Composição dos Gastos Públicos, 1995-2019
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Défice & Défice Primário, 1995-2019
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Taxa de Juro Impĺıcita
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Investimento Público

Fonte: DGO, MF

� Empréstimos TAP: 1.200 M euros

� Garantias em Junho 2020: 11.000 M euros
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“Quantidade de Estimulo”

Fonte: FMI, via eco.pt
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OE 2021: Stress Test

GDP-at-risk: aplicação do conceito de Value-at-Risk

Distribuição das taxas de crescimento do PIB real desde 1995:
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� Percentil 5%: queda do PIB de 3.17%

� Percentil 1%: queda do PIB de 4.14% 10 / 13



OE 2021: Stress Test I

� Previsão crescimento OE 2021: 5.4%

� Cenário: quedas com probabilidade (não condicional) de 5% e 1%

� Receita assumida constante

OE 2021 GDPaR 5% GDPaR 1%

Crescimento PIB 5.40% -3.17% -4.14%

Receita (% PIB) 43.50% 47.35% 52.06%

Juros (% PIB) 2.60% 2.83% 3.11%

Despesa (% PIB) 45.20% 49.20% 54.10%

Defice (% PIB) -4.30% -4.68% -5.15%
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OE 2021: Stress Test II

Considerando impacto de queda do PIB na receita:

� Elasticidade receita / PIB ' 1.2 (1995-2019)

OE 2021 GDPaR 5% GDPaR 1%

Crescimento PIB 5.40% -3.17% -4.14%

Receita (% PIB) 43.50% 42.48% 41.36%

Juros (% PIB) 2.60% 2.83% 3.11%

Despesa (% PIB) 45.20% 49.20% 54.10%

Defice (% PIB) -4.30% -9.55% -15.85%

� Despesa assumida constante ⇒ Hipótese “forte”

� Provável que queda de 3.17% active garantias do Estado e outras

despesas discricionárias
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Conclusão

� Investimento público muito baixo numa altura em que

� Juros são baixos

� Provável que recessão se prolongue em 2021

� Orçamento relativamente austeritário

� Provável que est́ımulo do BCE se prolongue no médio prazo

� Previsões de crescimento bastante optimistas

� Subestimam despesa, sobreestimam receita, erros “capitalizam”

� Muita incerteza

� Riscos: Moratórias + Garantias
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