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I Nota Introdutdria

1 No presente parecer técnico procede-se a analise do Programa de Estabilidade para os anos
de 2016 a 2020. Trata-se de uma versdo preliminar, elaborada apds a entrega do documento na
Assembleia da Republica a 21 de abril. Devido ao reduzido tempo disponivel para a elaboracdo do
parecer, este reveste-se de uma natureza mais expositiva, remetendo-se as conclusdes para a versao
final.

2 O parecer beneficiou de informacdo remetida pelo GPEARI no dia 22 de abril. No entanto,
alguma da informacéo solicitada nao foi ainda recebida, nomeadamente sobre a natureza e impacto
das medidas de consolidacdo contra ciclicas, compativeis com a evolucdo que se encontra prevista
para o saldo estrutural. Estes elementos também ndo constam no documento do Programa de
Estabilidade, ao contrario do que sucedeu em anos anteriores. A auséncia desta informagdo nao
permitiu a elaboragdo de uma comparacdo entre o cenario de politicas invariantes e o cenario do
Programa e Estabilidade, o qual poderia permitir extrair conclusdes relevantes sobre os resultados

esperados das medidas de consolidacao.

3 O parecer técnico encontra-se organizado da seguinte forma: em primeiro lugar procede-se
uma descricdo do cenario macroeconémico. De seguida analisa-se a conta das administra¢es
publicas, dando particular destaque aos resultados orcamentais ajustados de medidas de natureza
temporaria ou one-off, e a evolucdo da receita e da despesa. Por fim, avalia-se a trajetoria prevista
para a divida publica.
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Il Perspetivas macroecondémicas

4 O cendrio macroeconémico apresentado na proposta do PE/2016-20 aponta para a
continuacao de uma recuperacao gradual da atividade econémica, beneficiando, sobretudo, do
contributo positivo da procura interna. De acordo com este cenario, o PIB em termos reais devera
registar em 2016 um crescimento de 1,8%, em linha com a projecdo do OE/2016. A trajetéria de
crescimento projetada até ao final do horizonte de previsdo incorpora uma revisdo em baixa face ao
exercicio de previsdo de médio prazo anterior (PE/2015-19) e aproximando-se do DEO/2014-18
(Gréfico 1). O crescimento econdmico de médio prazo deverd continuar a ser suportado pela procura
interna, tendo as exportacdes liquidas um contributo positivo, ainda que residual, a partir de 2017
(Gréfico 3 e Gréfico 4). Em relacdo a procura interna, o consumo privado e o investimento deverdo
aumentar o seu peso no total da procura interna, compensando a redu¢do do peso do consumo
publico (Gréfico 2). Em particular, de acordo com o cenario, o investimento deverd aumentar para
17,9% em 2020 do total da procura interna, face a 16,1% em 2016, enquanto o consumo publico

prevé-se que regista uma reducdo do seu peso de 18,6% para 16,8%.

Grafico 1 - Crescimento do PIB Grafico 2 - Composicao da procura interna
(dados encadeados em volume, em percentagem) (dados encadeados em volume, em percentagem do
total)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO.
Grafico 3 - Contributo da procura interna para o Grafico 4 - Contributo das exportacoes liquidas
crescimento do PIB em volume para o crescimento do PIB em volume
(em pontos percentuais) (em pontos percentuais)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. Fontes: INE e Ministério das Finangas.
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5 Para o final do horizonte de previsao, prevé-se uma recuperacao acentuada dos niveis
do PIB, sobretudo em termos nominais. Em termos acumulados, no periodo 2010-2015, o PIB em
termos reais diminuiu 4,6% o que representa uma variagdo média anual de -0,9%. Para o periodo
2016-2020, o cenario do PE/2016-20 incorpora a recuperacao dessa contracdo, ao nivel das taxas de
crescimento, antecipando um crescimento médio anual de 1,7%. A concretizacdo deste cenario
permitird que o PIB em 2016 se situe um pouco acima do registado em 2003 e apenas em 2019 terd
sido recuperado o nivel de atividade econdémica registada em 2008, demorando mais um ano do que
o previsto no PE/2015-19 (Gréafico 5). Em termos nominais, o cenario do PE/2016-20 prevé para o
horizonte temporal uma taxa média anual de crescimento do PIB de 3,2%. Verificando-se este

crescimento, o PIB nominal ultrapassara logo em 2016 os niveis atingidos antes da crise (Gréafico 6).

Grafico 5 — PIB real Grafico 6 — PIB nominal
(dados encadeados em volume, em milhares de (em milhares de milhdes de euros)
milhdes de euros)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. Fontes: INE e Ministério das Financas.
6 Em relacdo ao PE/2015-19, o atual cenario revé em baixa o crescimento do PIB em todo

o horizonte de previsao, aproximando-se do cenario previsto no anterior exercicio DEO/2014-
18. Para 2016, o cenario do PE/2016-20 considera um maior crescimento do consumo privado do que
no cenario anterior do PE/2015-19, contudo o PIB real devera aumentar menos em resultado de um
contributo negativo da procura externa liquida (Tabela 1). De acordo com o atual cenario, a parte
externa devera ser penalizadora do crescimento do PIB em termos reais em 2016 na medida em que
se espera um crescimento das importagdes mais acentuado do que o aumento das exportagdes. A
previsdo do PIB real a partir de 2016 foi revista em baixa face ao documento anterior, tendo para isso
contribuido a redugdo da previsdo do crescimento da procura interna. Esta reducdo foi transversal a
todas as componentes da procura interna, destacando-se o consumo privado, que dado o seu peso
no PIB tem um contributo menos positivo do que anteriormente considerado. A previsdo para o
consumo publico passou de um contributo positivo para um contributo negativo, desde 2017 e até ao
fim do horizonte de previsdo. Também as previsdes para o investimento e para as exportagcdes e
importagdes foram revistas em baixa. Em relacdo ao PIB nominal, as previsdes do cenario do PE/2016-
20 sdo uma revisdo em baixa face ao PE/2015-19, para o que tera contribuido a reducdo da previsdo
do PIB real uma vez que aumentou ligeiramente a previsdo para o deflator do PIB.
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7 As previsdes do atual cenario para o PIB real aproximam-se das previsdes incorporadas
no DEO/2014-18, ainda que tenham subjacente uma diferente composicao do PIB. O cenério do
PE/2016-20 esta em linha com a previsdo do DEO/2014-18 para os anos de 2017 e 2018 (Tabela 1).
Contudo, note-se que a previsao realizada em 2014 incorporava um crescimento do PIB real com um
contributo positivo mais acentuado da procura externa liquida, e um contributo da procura interna
menos positivo do que o apresentado no atual cendrio. Em relagdo aos precos expressos pelo deflator
do PIB, o atual cenario representa uma revisdo em baixa, face ao DEO/2014-18, pelo que a previsdao

do PIB nominal é inferior a apresentada nesse documento.

Tabela 1 - Comparacéo do cenario macroeconémico face a exercicios anteriores
(taxa de variacdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)
INE Y PE/2016-20 PE/2015-19 DEO/2014-18

2014 2015| 2016 2017 2018 2019 2020| 2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018
PIB - 6tica de despesa

PIB real 09 15 18 1,8 19 20 21 20 24 24 24 1,7 1,8 18
Consumo Privado 22 26 24 18 18 18 18 19 21 21 21 08 08 08
Consumo Pablico 05 06 02 -07 -1 -12 -03 01 01 02 02 -08 -03 -01
Investimento (FBCF) 28 39 49 48 41 47 41 44 49 49 50 4 44 38
Exportacdes 39 52 43 49 49 49 49 55 57 57 58 53 50 50
ImportagBes 72 74 55 49 41 43 44 53 54 54 57 43 43 42

Contributos para o crescimento do PIB (em p.p.)

Procura interna 21 25 24 19 17 18 19 19 22 22 22/ 08 11 13
Variacdo de existéncias e aquisig¢do liquida
de ativos 04 00 00 00 00 OO0 00 OO0 01 00 o00f o00 01 01
Procura externa liquida -3,2 -1,0 -06 -01 02 01 01 01 02 02 02f 06 05 06
Desemprego e pregos
Taxa de desemprego 139 124/ 114 109 104 98 90 12,7 121 116 11,1 14,2 13,8 132
Inflacgo (IHPC) -02 05 12 16 1,7 1,8 1,8 13 14 14 14 15 15 15
Deflator do PIB 1,0 1,9 2,1 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,7 1,8 1,8
PIB nominal L9 34 39 34 35 35 36/ 35 38 38 38 34 37 37

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: 1) Dados divulgados a 24 de margo de 2016.

8 O cenario do PE/2016-20 considera um crescimento do PIB real em média mais elevado
do que outros referenciais, com um perfil moderadamente ascendente ao longo do horizonte
de previsdo. A previsdo do PIB real do PE/2016-20 ao longo do horizonte encontra-se ligeiramente
acima da estimativa que consta noutros referenciais, sobretudo nos ultimos anos do horizonte de
projecdo. O perfil de médio prazo incorporado no PE/2016-20 é de uma recuperacdo gradual do
crescimento econdmico, contrastando com as restantes instituicdes que consideram que a partir de
2017 o crescimento devera reverter a tendéncia de aceleracao dos Ultimos anos. Para 2016, a previsdo
do crescimento de 1,8% do PIB em termos reais encontra-se 0,1 p.p. acima da previsdao do CFP, 0,2

p.p. acima da previsao da CE e da OCDE, 0,3 p.p. da previsao do BdP e 0,4 p.p. acima da do FML

9 As ultimas previsoes de instituicoes internacionais resultam de diferentes cenarios para
o comportamento macroeconémico e incorporam diferencas ao nivel das medidas de politica
orcamental. O cenario do FMI, que tem em conta apenas as medidas incluidas no Esboco do
OE/2016, consiste num perfil de abrandamento do crescimento econdmico, sustentado por uma
significativa desaceleracdo do consumo privado e do investimento. Este perfil é justificado pelo facto

da instituicdo considerar que o crescimento j& atingiu o seu ritmo maximo, apds a recessdo
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econdmica. Deste modo, a previsdo do FMI considera que o crescimento do médio prazo devera
consistir em menores ritmos de consumo, o com contrapartida de um aumento da poupancga, o que
podera ainda ser mais pronunciado caso se verifique uma maior restricdo de financiamento dado o
elevado nivel de endividamento do setor privado. Em relagdo ao cenario da CE, onde também estao
apenas consideradas as medidas de politica orcamental do Esboco do OE/2016, observa-se uma
previsdo para o crescimento do PIB em 2016 mais baixa do que o PE/2016-20 em 0,2 p.p. mas a
previsdo para 2017 esta em linha com a do Ministério das Finangas. A projecdo para 2016 diverge
sobretudo devido a uma previsédo para o crescimento do consumo privado e do investimento mais
baixa que a do PE/2016-20. Esta previsdo tem subjacente um aumento da taxa de poupanca em 2016
de 4,3% para 4,9%, o que de algum modo poderd permitir conciliar no cenario da CE o aumento
previsto para o crescimento das remunera¢bes com o menor aumento do consumo privado. Note-se
ainda que o aumento previsto para as remunera¢des por trabalhador no cenario da CE é
significativamente inferior ao do PE/2016-20 (de 1,6% em 2016 e 1,4% em 2017 no caso da CE, o que
contrasta com o cenario do OE que prevé 2,4% e 2,0% para 2016 e 2017 respetivamente, sobretudo
em resultado do aumento das remuneragdes do setor publico e do salario minimo). Para o deflator do
PIB, a CE projeta um abrandamento de 1,5% em 2016 para 1,3% em 2017, apesar do aumento previsto
para os pregos no consumidor (de 0,7% para 1,1%). Neste enquadramento, a previsdo do PIB nominal
da CE é de um crescimento de 3,1%, em 2016 e 2017.

Tabela 2 - Comparacéo do cenario macroeconémico face a outros referenciais
(taxa de variacdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)
INE? PE/2016-20 Bdp? crp? ce? e ocpE”

2014 2015| 2016 2017 2018 2019 2020 | 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018 2019 2020 | 2016 2017 | 2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017
PIB- dtica de despesa

PIB real 09 15 18 18 19 20 21| 15 17 16 17 17 16 16 15 16 18 14 13 12 12 12 16 15
Consumo Privado 22 26/ 24 18 18 18 18 18 19 13 27 24 21 20 20 19 18 15 13 12 11 11| 16 15
Consumo Plblico 05 06 02 -07 -11 -12 -03 11 04 06 02 03 03 03 03] 04 04 00 05 04 06 08 05 04
Investimento (FBCF) 28 39 49 48 41 47 41| 07 45 45 31 24 24 22 19 30 47 30 25 24 24 24 30 26
ExportacBes 39 520 43 49 49 49 49 22 51 48 49 42 40 36 33 43 53| 42 43 43 43 44 59 55
ImportagBes 72 74 55 49 41 43 44 21 56 49 55 44 41 33 34 49 60 40 45 45 43 44 60 54

Contributos para o crescimento do PIB (em p.p.)

Procurainterna 21 25 24 19 17 18 190 09 08 07 21 18 18 16 16 15 14 13 13 13 16 15

Variagdo de existéncias e aquisicdo liquida

de ativos 04 00| 00 00 00 00 0

Procura externa liquida 12 100 06 -01 02 01 01 06 09 09 -04 -02 -02 00 -01 00 -02 -20 -01 -01 00 00
Desemprego e precos
Taxa de desemprego 139 124 114 1209 104 98 90 116 109 104 100 96 11,7 108 116 111 107 102 98 113 106
Inflagdo (IHPC) -02 05 12 16 17 18 18 05 14 16[ 09 10 11 12 14 07 13 07 12 14 15 16 07 10
Deflator do PIB 10 19 21 16 15 15 15 18 12 11 13 16 15 13 15 14 14 16 171 05 08
PIB nominal 19 34 39 34 35 35 35 35 28 28 30 32 31 31 29 27 26 28 29 21 23

Fontes: INE, Ministério das Finangas, Conselho de Finangas Publicas, Banco de Portugal, FMI, Comissdo Europeia, OCDE e célculos da UTAO. |
Notas: 1) No caso das projecdes do Banco de Portugal refere-se ao contributo liquido de importa¢des, deduzindo em cada componente da
procura interna o volume de importagdes, de acordo com a metodologia apresentada na Caixa “"O papel da procura interna e das exportagdes
para a evolugdo da atividade econémica em Portugal”, Boletim Econdémico de junho de 2014, Banco de Portugal; 2) Dados divulgados a 24 de
margo de 2016; 3) "Projecdes para a economia portuguesa: 2016-18", divulgado a 30 de margo de 2016; 4) “Finangas publicas: Situagdo e
condicionantes 2016-2020", relatério divulgado a 22 de marco de 2016; 5) “Post-programme surveillance report”, divulgado a 18 de abril de
2016; 6) "Third post-program monitoring”, divulgado a 1 de abril 2016; 7) "OECD Economic Outlook, Volume 2015 Issue 2", divulgado a 2 de
dezembro de 2015.

10 O aumento do investimento é um aspeto central da recuperacido econémica, o qual
assenta sobretudo no contributo positivo da procura interna. No cendrio do PE/2016-20, o
contributo positivo da procura interna beneficia de um crescimento acentuado do investimento,
sobretudo devido ao setor privado (Gréafico 7). O cenario do PE/2016-20 prevé um crescimento do
investimento (FBCF) em média em termos nominais de 5% ao longo do horizonte. Neste cenario, o

investimento do setor privado aumenta, em média, 5,5%. O investimento do setor privado devera, de

UTAO | PARECER TECNICO n.°4/2016 e Proposta de Programa de Estabilidade: 2016 - 2020



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Orgcamental

acordo com o PE/2016-20, diminuir 9,9% em 2016 mas recuperar nos restantes anos do horizonte de
previsdo. De acordo com o Inquérito de conjuntura ao Investimento, divulgado pelo INE, a principal
limitacdo ao investimento identificada pelo setor privado, quer em 2015 quer na perspetiva sobre
2016, surge do lado da procura, nomeadamente a deterioragdo das perspetivas de vendas, seguido da
rentabilidade dos investimentos e da capacidade de auto-financiamento. De facto, de acordo com o
referido inquérito, o auto-financiamento surge como principal fonte de financiamento das empresas
(representando 68% do total do financiamento, em 2015 e 67% em 2016), seguido do crédito
bancario (que representa 19% e 20% do total do financiamento, em 2015 e 2016 respetivamente).
Tendo presente a importancia relativa do financiamento bancario para o investimento, observa-se
alguma recuperagdo do crédito em 2016, contudo, tendo em conta o elevado endividamento da
economia, podera existir uma pressdo adicional a concretizacdo do investimento privado previsto no
PE/2016-20 (Grafico 8). Adicionalmente, ao longo de 2015 verificou-se um abrandamento do

investimento, de 8,6% em termos homdlogos no 1.° trimestre para 0,2% no 4.° trimestre.

Grafico 7 - Investimento (FBCF) Grafico 8 - Investimento privado e varia¢do do
(milhdes de euros, precos correntes) crédito concedido
(em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Banco de Portugal, Ministério das Finangas e calculos da
UTAO. | Nota: Os valores do crédito concedido para 2016 referem-se a
média dos dados conhecidos até fevereiro de 2016.

11 No cendrio do PE/2016-20 prevé-se a continuacao da trajetéoria de melhoria do saldo
externo de bens e servicos, permitindo uma melhoria da balanca corrente apesar da
deterioracdo do saldo de rendimentos. O cenario do PE/2016-20 incorpora a divulgacdo dos dados
para 2015 que representaram uma revisdo em baixa significativa face ao esperado nos documentos
anteriores do Ministério das Financas (OE/2016 e PE/2015-19). Em particular, o saldo da balanca
corrente, que se perspetivava positivo tera sido negativo em 0,1%, de acordo com os Ultimos dados
do INE, para o que tera contribuido um saldo da balanca de bens e servicos menos positivo e um
saldo da balanga de rendimentos mais negativo (Tabela 3). Para o horizonte de previsao, o PE/2016-
20 considera uma gradual melhoria do saldo da balanca corrente, sustentada pela melhoria do saldo
da balanca de bens e servicos que devera compensar a deterioracdo do saldo de rendimentos. Esta
melhoria do saldo de bens e servicos verifica-se, a partir de 2017, em termos reais (6tica de
contabilidade nacional), pelo que ndo se perspetivam ganhos adicionais de termos de troca. De
acordo com a previsdo do PE/2016-20 a partir de 2017, os precgos das exporta¢des deverdao aumentar
ao mesmo ritmo dos precos das importa¢des (Grafico 9). Para 2016 e 2017, o cenério considera que o
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saldo da balanca de bens e servicos deverd continuar a beneficiar da descida do preco dos bens
importados, suportada pela reducgdo significativa do preco do petroleo. Refira-se ainda, que o
comportamento favoravel das exportagdes ao longo de todo o horizonte de previsdao ndo assenta em
ganhos significativos de quotas de mercado, resultando de um crescimento da procura externa
dirigida a economia portuguesa em linha com o crescimento das exporta¢des (Tabela 4). Em relacdo
ao PE/2015-19 anterior, o atual cenario considera uma revisdo em baixa do saldo corrente e de
capital, perante um menor excedente do saldo de bens e servigos. Face a outros referenciais, o cenario

do PE/2016-20 apresenta saldos externos mais positivos.

Tabela 3 - Comparacao do cenario dos saldos externos face a outros referenciais

(em percentagem do PIB)

INE PE/2016-20 ’ OE/2016 ’ PE/2015-19 BdP CFP CE FMI

2015(2016 2017 2018 2019 2020|2015 2016|2015 2016 2017 2018 2019|2015 2016 2017 2018|2015 2016 2017 2018 2019 2020|2015 2016 2017|2015 2016 2017 2018 2019 2020
Financiamento da economia (em % do PIB)
Balanga corrente e de

capital 11 16 18 20 19 24 20 221 21 20 22 24 27/ 17 29 23 23] 1,1 19 20 18 18 17 21 24 24/ 17 21 16 13 10 07
Balanca corrente -01 04 06 08 07 10[ 06 09 05 05 07 10 1,4 07 11 11 05 09 04 01 -02 -04
Bens e servigos 08 10 13 17 20 22[ 1,0 12[ 15 17 20 23 25 17 26 21 20 08 11 11 09 09 08 17 27 22 18 14 11
Rendimentos 22,1 -19 20 -22 -23 -25 -1,0 -13 -12 -13 -1,2

Balanga de capital 120 12 12 12 12 14 14 13 16 15 15 14 13

Fontes: INE, Ministério das Finangas, Conselho de Finangas Publicas, Banco de Portugal, FMI, Comissdo Europeia, OCDE e célculos da UTAO. |
Notas: 1) No caso das proje¢des do Banco de Portugal refere-se ao contributo liquido de importagdes, deduzindo em cada componente da
procura interna o volume de importagdes, de acordo com a metodologia apresentada na Caixa "O papel da procura interna e das exportacdes
para a evolugdo da atividade econémica em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2014, Banco de Portugal; 2) Dados divulgados a 24 de
marco de 2016; 3) “Projecbes para a economia portuguesa: 2016-18", divulgado a 30 de marco de 2016; 4) “Financas publicas: Situacdo e
condicionantes 2016-2020", relatério divulgado a 22 de marco de 2016; 5) “Post-programme surveillance report”, divulgado a 18 de abril de
2016; 6) "Third post-program monitoring”, divulgado a 1 de abril 2016; 7) “OECD Economic Outlook, Volume 2015 Issue 2", divulgado a 2 de
dezembro de 2015.
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Tabela 4 - Procura externa e ganhos de quotas de  Grafico 9 - Termos de troca, precos de exportacoes e de

mercado importagoes
(em percentagem e em pontos percentuais ) (taxa de variacao anual e p.p.)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 10,0 -

Procura externa dirigida a economia 8,0 -
portuguesa
PE/2016-20 3,9 43 4,9 4,8 4,8 48 6,0
PE/2015-19 45 52 5,2 5,2 5,2 4,0 4
DEO/2014-18 45 4,9 5,0 5,2 20 - ’/\ /\/\ /\
OE/2016 3,9 43 \ / \ ! ! ! —
Cél/culos da UTAO 0,0 Jj_\'_"r Y, I—'"I'r‘ J:Ij/_"_'ﬁ

com base na AMECO ”) 6,2 5,7 57 -2,0 +

com base no FmI ? 2,5 2,7 4,0 3,9 4,0 4,2 -4,0
Exportagdes (tva em termos reais) 6,0 - mmmm Termos de troca
PE/2016-20 5,2 43 4,9 4,9 4,9 4,9
PE/2015-19 48 5,5 5,7 5,7 58 -8,0 - Pregos das exportagdes
DEO/2014-18 57 53 50 5,0 -10,0 - Pregos das importagdes
OE/2016 51 43 -12,0
Quotas de mercado 5883820338858 33 0TI 2EENSR
PE/2016-20 1300 00 01 01 01 HHHSRRSSRRRRRREEERRRRRRER
PE/2015-19 03 03 0,5 0,5 0,6
DEO/2014-18 1204 00 02 Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO.
OE/2016 1,2 0,0
Fontes: INE, FMI, Ministério das Financas e calculos da UTAO.| Notas:
1) Com base na previsdo da CE (dados 4 de fevereiro de 2016) para o
aumento das importagbes de bens de 8 parceiros comerciais,
identificados nas estatisticas do comércio internacional do INE pelo
peso nas exportagdes de Portugal em 2014, e cujos dados sejam
disponiveis. Estes parceiros representam cerca de 67% do total das
exportacdes. 2) Com base na previsdo do FMI (dados do World
Economic Outlook de abril de 2016) para o aumento das importagdes
de bens dos 11 principais parceiros comerciais, identificados nas
estatisticas do comércio internacional do INE pelo peso nas
exportacbes de Portugal em 2014. Os 11 principais parceiros
representam cerca de 77% do total das exportacdes.
12 O contexto externo, previsto em termos nominais no cenario do PE/2016-20, tem subjacente a

continua¢ao do aumento da capacidade liquida de financiamento da economia portuguesa face ao
exterior. De acordo com o PE/2016-20, a melhoria da capacidade de financiamento da economia é
suportada pelo saldo mais positivo da balanca corrente, em particular o saldo dos bens e servigos,
mantendo-se a balanca de capital com um contributo positivo relativamente estavel ao longo do horizonte
de previsdo (Gréafico 10). Por setor institucional, prevé-se a diminuicdo da capacidade de financiamento do
setor privado face ao resto do mundo, mantendo-se contudo positiva ao longo da previsdo. Neste contexto,
a melhoria da capacidade de financiamento da economia resultard da diminuicdo do saldo negativo das

administragdes publicas (Grafico 11).
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Grafico 10 - Composicao da balanca corrente e de Grafico 11 - Necessidades de financiamento por
capital setor institucional
(em % do PIB) (em % do PIB)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas.| Nota: Para 2015 e 2016 ndo estd  Fontes: INE e Ministério das Finangas.
disponivel o detalhe por balanca, apresentando-se apenas a balanca
corrente e de capital.

13 O cendrio do PE/2016-20 incorpora subida generalizada dos precos no consumidor e
estabilizacao do crescimento dos precos da atividade econémica, a partir de 2018. A previsao para os
precos da economia é especialmente sensivel na medida em que afeta a definicdio do PIB em termos
nominais, referéncia relevante para os objetivos orcamentais. Para 2016, de acordo com a previsdo do
PE/2016-20, o aumento dos precos da atividade econdmica incorporado no cenario advém sobretudo da
componente dos precos dos bens de consumo privado e publico (Grafico 12). A evolucdo dos pregos do
consumo publico encontra-se fortemente influenciada, entre outros fatores, pela reposicdo das
remunera¢des dos trabalhadores da administracdo publica. De acordo com o cenario, aponta-se para um
aumento das remuneracdes do setor publico ao longo de todo o horizonte de previsdo, mas mais acentuado
em 2016 e em 2020. Face ao ano de 2015, as despesas com os funcionarios publicos deverdo aumentar 5,1%
até 2020, em linha com a previsdo anterior do PE/2015-19. Note-se que, de acordo com o cenario atual para
todos os anos do horizonte de previsdo, as remuneragdes dos funcionarios publicos aumentam a uma taxa
significativamente inferior a das remuneracdes do total da economia, pelo que o PE/2016-20 tem subjacente
um contributo do setor privado mais significativo no aumento dos salarios. Em relagdo ao prego dos bens
importados, o cenario prevé que continuem a diminuir em 2016 e 2017, em linha com a variacdo prevista
para o prego do petroleo, mas para o restante horizonte de previsdo esta incorporada uma subida ligeira dos
precos dos bens importados dada a previsdo de estabilizacdo do preco do petrdleo (Grafico 13).*

! As importacdes contribuem para a reducido do PIB na dtica da despesa, pelo que a diminuicio dos precos das importacdes contribui
para o aumento do deflator dos precos da atividade econémica de acordo com este efeito direto e ndo tendo em conta os efeitos de
segunda ordem na economia.
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Grafico 12 - Deflator do PIB: contributos das Grafico 13 — Taxa de variacdao do preco do petrdleo
principais componentes brent e das importacoes
(em pontos percentuais) (em percentagem)
5,00 - 10,0 100,0
4,00 - 80 80,0
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- . . Deflator das importagdes e====Preco do petréleo (EUR/barril) - esc. Direita
[ FBC Consumo das administragdes publicas
I Consumo privado =fr=Deflator do PIB
Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. Fontes: Thomson Reuters e Ministério das Financas.
14 Em relacdo ao mercado de trabalho, prevé-se uma aceleracio moderada do emprego e uma

diminuicdo progressiva da taxa de desemprego. Apos o forte crescimento da taxa de desemprego entre
2008 e 2013 (de 7,6% para 16,2%), tem-se observado uma recuperacgdo gradual e lenta, em paralelo com a
diminuicdo da populagdo ativa, que entre 2010 e 2015 devera ter reduzido cerca de 5% (Grafico 14 e Gréfico
15). O cenario do PE/2016-20 aponta para uma taxa de desemprego média de 9% no final do periodo de
previsdo, o que continuara a significar um nivel significativamente mais elevado do que no inicio da crise. A
reducdo prevista para a taxa de desemprego, em conjunto com a previsédo para o aumento do emprego a
uma taxa de variacdo média de 0,9% no horizonte de previsdo, tem subjacente um ligeiro aumento da
populagdo ativa a partir de 2016. O cenério perspetiva, contudo, a continuacdo da reducdo da populacdo
ativa em 2016, em 0,4%, ainda que numa dimensao inferior a verificada nos Gltimos anos, e apenas nos anos

seguintes a inversdo desta tendéncia com um aumento médio anual de 0,3%.

Grafico 14 - Taxa de desemprego e PIB Grafico 15 — Populacao ativa e emprego
(em percentagem) (em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO.
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15 O cenario do PE/2016-20 aponta para um crescimento de 2,2% das remuneracdes por
trabalhador, em média no periodo de previsao, com um crescimento médio do emprego de 0,9%.
Neste cenario, a produtividade do trabalho devera também aumentar, ainda que a um ritmo inferior
ao das remuneragoes do total da economia. De acordo com o cenario do PE/2016-20, as remuneragdes do
total da economia deverdo aumentar cerca de 3,1% em 2016, abrandando em 2017 para 2,7% e aumentando
progressivamente até ao final do horizonte de previsdo. Para as remuneracdes das administragdes publicas
estad previsto um crescimento de 1,8% em 2016 e de 0,8% em média entre 2017 e 2020. O cenério aponta
para que as remuneragoes totais possam crescer significativamente mais no setor privado, do que no setor
publico, em todos os anos do periodo de previsdo. Este contexto de crescimento das remuneragdes devera
conduzir a um aumento dos custos nominais de trabalho por unidade produzida (CTUP) de 1,2% em média
no periodo de previsdo (Grafico 17).” De acordo com a estimativa da CE, em média os paises da UE deverdo
registar um aumento médio dos CTUP nominais de 1% em 2016 e 2017.> A CE prevé um aumento dos CTUP
para Portugal de 0,8% e 0,3%, respetivamente em 2016 e 2017, significativamente abaixo do implicito ao
cendrio do PE/2016-20, na medida em que a CE prevé um aumento significativamente inferior das

remuneracdes do total da economia.*

Grafico 16 — Produtividade e remuneragéo por Grafico 17 — Custos unitario de trabalho nominais
trabalhador (indice, 2010=100)
(taxa de variacdo anual)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas. Fontes: INE, Ministério das Financas, Comissdo Europeia e calculos da

UTAO. | Nota: Os dados da area do euro referem-se ao documento
“European Economic Forecast, Winter 2016", divulgado a 4 de
fevereiro de 2016. Para Portugal os CTUP foram calculados pela UTAO,
com base na informagdo disponivel.

? Os custos de trabalho por unidade produzida séo calculados pelo racio entre o total das remuneracdes por empregado remunerado e
o PIB real por empregado.

3 De acordo com "European Economic Forecast, Winter 2016", divulgado a 4 de fevereiro de 2016.

* Em relacdo ao cenario do PE/2015-19 nota-se uma revisio em baixa do crescimento da produtividade, desde logo na previsdo para
2015 significativamente abaixo do observado, mas mantém a relacdo de um crescimento mais acentuado das remuneracdes do que da
produtividade. Em relacdo as remuneracdes, o cenario do PE/2016-20, considera um mais forte crescimento das remunera¢des em 2016
(de 3,1% face a 1,9% do PE/2015-19), em virtude de medidas de politica orcamental como a subida do salario minimo e a reposicdo
salarial nos trabalhadores da administracdo publica.
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Il Conta das Administracdes Publicas

No presente capitulo analisa-se a conta das administracdes publicas em contabilidade nacional projetada no
PE/2016-20. Tendo em consideracdo este objetivo, apresenta-se a projecdo para os saldos das
administragdes publicas entre 2016 e 2020 e procede-se a uma analise mais detalhada das contas das
administragdes publicas ao nivel das suas componentes. De modo a possibilitar uma interpretacdo adequada
dos principais agregados, consideram-se nesta andlise os resultados or¢camentais ajustados de medidas one-
off, que poderiam condicionar as conclusdes obtidas, nomeadamente tendo em consideracdo a dimenséao

que estas medidas assumiram em 2015 e em anos anteriores.

111.1 Saldos das administragées piblicas

16 O PE/2016-20 confirma o objetivo de reduzir o défice para 2,2% do PIB em 2016, conforme
inscrito no OE/2016, e projeta para os anos seguintes uma trajetoéria gradual de melhoria do saldo das
administragées publicas. O PE/2016-20 projeta uma trajetéria de melhoria gradual do saldo das
administragdes publicas até 2020, ano em que o saldo passa a ser positivo, alcangando um excedente de 0,4
p.p. do PIB (Grafico 18). Em termos acumulados, as projecdes apontam para um ajustamento orcamental de
4,8 p.p. do PIB entre 2015 e 2020. Contudo, a reducdo do défice em termos acumulados encontra-se em
parte influenciada pelo efeito de medidas one-off que penalizaram o défice registado em 2015,

nomeadamente a venda e resolucdo do Banif.

Grafico 18 — Saldo orcamental Grafico 19 - Saldo or¢camental
(em percentagem do PIB) (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

17 O esforco de consolidacao projetado no PE/2016-20 é menor quando se exclui o impacto das
medidas one-off, sendo também em termos médios anuais mais moderado do que o registado nos
cinco anos anteriores. Em termos ajustados de medidas one-off, as proje¢des do PE/2016-20 tém implicito
um ajustamento orcamental acumulado na ordem dos 3,5 p.p. do PIB entre 2015 e 2020. Esta trajetdria
corresponde, em média, a uma reducdo do défice em 0,7 p.p. ao ano entre 2015 e 2020 (Grafico 19). Este
ritmo de correcdo anual do défice é consideravelmente inferior ao registado entre 2010 e 2015, periodo

durante o qual a correcdo do défice em termos anuais se cifrou, em média, em 1,3 p.p. do PIB,
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particularmente devido aos resultados alcancados durante o Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira. Na trajetéria tragada no PE/2016-20, o esforco de consolidagdo orcamental encontra-se
distribuido em termos anuais de forma relativamente equilibrada ao longo do horizonte de projecao,

oscilando a melhoria anual projetada para o saldo das administragdes publicas entre 0,5 e 0,8 p.p. do PIB.

18 A melhoria do saldo das administragées publicas até 2020 projetada no PE/2016-20 é
alcancada exclusivamente através de uma reducao da despesa. A melhoria do saldo orgcamental em 3,5
p.p. em termos acumulados até 2020 tem subjacente uma reducao da despesa em 4,5 p.p. do PIB (Grafico 20
e Gréfico 22). Com efeito contrério sobre o saldo orcamental, ao nivel da receita encontra-se prevista uma
reducdo em 1,1 p.p. do PIB até 2020. Em termos globais, aproximadamente ¥4 do efeito de reducdo do défice
que decorre do corte da despesa devera ser absorvido pela diminuicdo projetada para a receita. Ao nivel da
despesa, as proje¢des consideram uma reducdo quer da despesa primaria, em 3,8 p.p., quer da despesa com
juros, em 0,8 p.p. do PIB. A trajetéria de melhoria para o saldo global é acompanhada por um alargamento
do excedente priméario ao longo do horizonte do PE/2016-20, o qual em 2020 ultrapassa ligeiramente a
despesa com juros (Gréfico 23).

19 A estratégia de correcdo do défice orcamental prevista no PE/2016-20 difere daquela que foi
concretizada no passado recente, em que quer o aumento da receita quer a reducdo da despesa
contribuiram para reduzir o défice orcamental. Entre 2010 e 2015, o défice orcamental ajustado de
medidas one-off evidenciou uma corre¢do de 5,4 p.p. do PIB em termos acumulados, tendo passado de 8,5%
do PIB para 3,1%. Mais de metade da redugdo do défice foi alcancada através de um aumento da receita em
3,2 p.p. do PIB (Grafico 21). O contributo da despesa para a correcdo do défice foi menor do que o da receita.
Com efeito, a despesa registou um decréscimo de 2,2 p.p. do PIB, num contexto em que a reducao da
despesa primaria em 3,9 p.p. do PIB foi em parte contrariado por um aumento da despesa com juros em 1,6
p.p. do PIB.

Grafico 20 — Ajustamento orcamental entre 2015 e  Grafico 21 — Ajustamento orcamental entre 2010 e

2020 (excluindo medidas one-off) 2015 (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. . | Nota: Os Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os
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Grafico 22 — Receita e despesa Grafico 23 - Saldo primario e despesa com juros
(excluindo medidas one-off) (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1. ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

Caixa 1 - Medidas one-off

A interpretacdo adequada dos principais agregados orgamentais requer a exclusdo de fatores de natureza temporaria e
ndo recorrente considerados como medidas one-off. Um valor negativo (positivo) corresponde a um agravamento
(desagravamento) do saldo orcamental.

2010: Efeito sobre o saldo orcamental: -2,6 p.p. do PIB
(i) Pagamento one-off a UE no ambito da revisdo do Rendimento Nacional Bruto (-0,1 p.p.);
(i) Aquisicdo de equipamento militar (-0,6 p.p.);
(iii) Execugdo da garantia concedida pelo Estado ao BPP (-0,3 p.p.);
(iv) Imposto sobre a repatriacdo de capitais (RERT) (0,0 p.p.);
(v) Concessdes de recursos hidricos e fotovoltaicos (0,1 p.p.);
(vi) Imparidades do BPN (-1,0 p.p.);
(vii) Registo de divida do Governo Regional da Madeira (-0,4 p.p.);

(viii) Reclassificagdo de investimentos associados a Parcerias Publico Privadas (-0,5 p.p.).

2011: Efeito sobre o saldo orcamental: -0,2 p.p. do PIB
(i) Assuncao de dividas da Via Madeira pelo Governo da Regido Auténoma da Madeira (-0,2 p.p.);
(i) Concessoes (+0,0 p.p.);
(iii) Cobranca de dividas a seguranca social de trabalhadores independentes (+0,0 p.p.);
(iv) Sobretaxa extraordinaria em sede de IRS (+0,5 p.p.);
(v) Recapitalizacdo do BPN (-0,3 p.p.);
(vi) Reclassificacdo de investimentos associados a Parcerias Publico Privadas (-0,1 p.p.);

(vii) Registo de dividas do Governo Regional da Madeira (-0,1 p.p.).
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2012: Efeito sobre o saldo orcamental: -0,2 p.p. do PIB
(i) Aumento de capital da CGD (-0,4 p.p.);
(i) Sobretaxa extraordinaria em sede de IRS anunciada em Julho/2011 (+0,1 p.p.);
(iii) Concessdo dos direitos de utilizacdo da frequéncia da 42 geracdo mével (+0,2 p.p.);
(iv) Imposto sobre a repatriacdo de capitais (RERT) (+0,2 p.p.);
(v) Regularizagdo de pagamentos a UE no ambito da revisdo do Rendimento Nacional Bruto (-0,1 p.p.);

(vi) Imparidades associadas a transferéncia de ativos do BPN para a Parvalorem e Parups (-0,1 p.p.).

2013: Efeito sobre o saldo orgamental: +0,3 p.p. do PIB
(i) Injecdo de capital no Banif (-0,4 p.p.);

(i) Regime excecional de regularizagédo de dividas fiscais e contributivas (RERD) (+0,7 p.p.).

2014: Efeito sobre o saldo orcamental: -3,6 p.p. do PIB
(i) Financiamento do Estado a Carris e a STCP (-0,7 p.p.);
(i) Perddo do empréstimo (write-off) que a Parvalorem detinha sobre o BPN Crédito (-0,1 p.p.);
(iii) Capitalizacdo do Novo Banco pelo Fundo de Resolucéo (-2,8 p.p.).
2015: Efeito sobre o saldo orcamental: -1,3 p.p. do PIB®
(i) Venda e resolucdo do Banif (-1,4 p.p.);

(i) Contribuicdo extraordindria para o Fundo de Resolugdo (+0,1 p.p.).

2016: Efeito sobre o saldo orgamental: +0,1 p.p. do PIB™
(i) Alteracio do regime de reavaliacio de ativos das empresas™ (+0,1 p.p.);

(i) Concessdes: IT-Telecom e Silopor (+0,1 p.p.).

2017: Efeito sobre o saldo or¢amental: +0,2 p.p. do PIB
(i) Recuperacao de garantia do BPP (+0,2 p.p.).

Nota: (1) O montante global de medidas one-off para 2015 e 2016 n&o coincide com as do PE/2016-20, que considera
para aqueles anos impactos no saldo orcamental de -1,2 p.p. e -0,2 p.p. do PIB, respetivamente. Para efeitos da versao
preliminar deste Parecer, ndo foi possivel obter informacdo mais detalhada junto do Ministério das Finangas sobre as
medidas one-off consideradas no PE/2016-20 para aqueles anos.
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1.2 Receita e despesa

20 O PE/2016-20 projeta uma reducdo do peso da receita no PIB até 2020, cerca de metade da
qual decorre da evolucao projetada para a carga fiscal. De acordo com as projecdes orcamentais do
Ministério das Financas, até 2020 a receita total devera reduzir-se em 1,1 p.p. face a 2015, para 42,7% do PIB
(Tabela 5), um nivel ligeiramente superior ao verificado em 2012 (Grafico 24). Para a reducao da receita face
ao PIB contribui a evolugdo da carga fiscal, para a qual se encontra projetada uma reducdo de 0,6 p.p. até
2020. Deste modo, apesar de representar aproximadamente 80% do total da receita, a evolucdo da carga
fiscal explica sensivelmente metade da reducgdo projetada para a receita total. A analise da elasticidade das
componentes da carga fiscal subjacente as proje¢des orcamentais do PE/2016-20 deverd ser objeto de
analise na versdo final deste Parecer.’ Entre as restantes componentes da receita (Grafico 25), destaca-se a
reducdo das contribuicdes sociais imputadas face ao PIB, em 0,4 p.p., o que devera refletir a diminuicdo
esperada das contribui¢des para a CGA por efeito de aposentacdo e reforma dos seus subscritores. As outras
receitas correntes evidenciam também uma reducdo no horizonte de projecdo, em 0,3 p.p., 0 que
fundamentalmente reflete o crescimento da receita de vendas a um ritmo mais moderado do que o PIB

nominal.
Tabela 5 - Receitas das administragoes publicas
(excluindo medidas one-off)
T
Variaca
PE/2016-20 ! Variagio anual acjr:igI:Za
2015 (% do PIB) | (p.p. do PIB) (p.p. do PIB)
(% do PIB) , P-p- co
2016 2017 2018 2019 2020 | 2016 2017 2018 2019 2020 | 2020-2015
1
Receita total 43,8 436 432 431 430 47 | -02 0,5 0,0 0,1 03 | 11
Receita corrente 43,0 42,7 423 422 420 48 ! -03 0,4 0,1 -0,2 -0,2 -1,2
Receita fiscal 25,3 251 249 249 247 245 : -0,2 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 08
Impostos indiretos 14,5 14,9 14,9 14,9 148 147 | 05 0,0 0,0 01 01 0,2
Impostos diretos 10,8 10,2 10,0 10,0 9,9 98 I -07 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -1,1
Contribuigdes sociais 11,5 11,5 11,4 11,3 11,3 11,4 ' -01 0,1 0,0 0,0 01 0,2
Outras receitas correntes 6,2 6,1 6,0 6,0 6,0 59 : 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3
Receitas de capital 0,7 0,9 0,9 1,0 1,0 09 |, 02 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,2

Fontes: Ministério das Financas, INE e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

> Para efeitos da atual versdo preliminar ndo foi possivel obter junto do Ministério das Financas informacio relativa aos efeitos das
medidas discricionarias sobre as varidveis orcamentais subjacentes ao PE/2016-20, elementos necessarios para a analise das
elasticidades da receita.
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Grafico 24 - Evolucao da receita total e da carga fiscal
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Notas: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

Grafico 25 - Variacao da receita total entre 2015 e 2020
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais)
1,5 -1,0 0,5 0,0 0,5

Receita Total -1,1

Carga fiscal -0,6

ContribuigGes sociais imputadas -0,4

Outras receitas correntes -0,3

Outras receitas de capital(1)

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1. (1) As outras
receitas de capital apresentadas no grafico excluem os impostos de capital.

21 Apés ter atingido em 2015 o nivel mais elevado numa perspetiva histérica, as projecoes
apontam para uma reducao gradual da carga fiscal ao longo do horizonte de projecao, invertendo a
trajetoria registada nos ultimos anos. O PE/2016-20 tem implicita uma reducdo da carga fiscal ajustada de
medidas one-off em 0,6 p.p. até 2020, passando de 34,3% do PIB em 2015, ano em que atingiu o nivel mais
elevado das ultimas décadas, para 33,8% do PIB em 2020 (Grafico 26).° De referir que apesar da reducdo
implicita nas previsdes orcamentais, a carga fiscal devera permanecer ainda assim acima do nivel registado
em 2013.

¢ Os resultados apresentados neste Parecer relativos & carga fiscal podem divergir pontualmente dos que constam do PE/2016-20, pelo
facto de se considerarem valores ajustados de medidas one-off que alteram ligeiramente a carga fiscal em 2015.
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22 As proje¢oes do PE/2016-20 tém implicita uma recomposicao da estrutura da carga fiscal, com
uma maior incidéncia em termos relativos sobre os impostos indiretos por contrapartida de uma
reducao dos impostos diretos e contribuicbes sociais, em contraste com o verificado nos anos
anteriores. A composicao da carga fiscal altera-se em virtude das medidas de politica orcamental delineadas
no documento em matéria fiscal e contributiva e da alteracdo do cenario macroeconémico. Até 2020
encontra-se prevista uma reducdo da carga fiscal ao nivel dos impostos diretos. Estes impostos reduzem-se
em 1,1 p.p. do PIB e veem o seu peso na carga fiscal reduzir-se em 2,6 p.p. face a 2015, para 29,0% do total
(Gréafico 27). Em sentido oposto, verifica-se um aumento da carga fiscal ao nivel dos impostos indiretos, que
aumentam 0,2 p.p. face ao PIB e reforcam o seu peso na carga fiscal total em 1,4 p.p. face a 2015, passando a
representar 43,5% do total. No que se refere as contribuicdes sociais efetivas, apesar de diminuirem em
percentagem do PIB, aumentam o seu peso em termos relativos em 1,2 p.p., para 27,5% do total de carga
fiscal. Esta evolucdo perspetivada no PE/2016-20 contrasta claramente com a registada nos anos anteriores
(Gréfico 28). Com efeito, o aumento da carga fiscal em 4,1 p.p. do PIB entre 2010 e 2015 foi extensivel a
todas as componentes. No entanto, em termos relativos incidiu particularmente mais sobre os impostos
diretos, que viram o seu peso no total da carga fiscal aumentar, enquanto os impostos indiretos e as
contribuigdes sociais evidenciaram uma reduc¢do do seu peso na carga fiscal.

Grafico 26 - Evolucao da carga fiscal Grafico 27 - Estrutura da carga fiscal
(excluindo medidas one-off) (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB) (em percentagem do total)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1. ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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Grafico 28 - Variacao do peso dos impostos e contribuicoes sociais na carga fiscal
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados
encontram-se identificados na Caixa 1.

23 No que se refere a despesa, o PE/2016-20 aponta para uma reducao da despesa total em
percentagem do PIB, através de uma diminuicao quer da despesa primaria e quer da despesa com
juros. Partindo de um nivel de despesa de 46,9% do PIB registado em 2015, a trajetoria até 2020 evidencia
uma redugdo gradual da despesa até 2020, que se cifra em 4,5 p.p. do PIB em termos acumulados (Tabela 6).
Para esta evoluc¢do concorre uma reducdo simultanea da despesa primaria, em 3,8 p.p. do PIB para 38,6% do

PIB, e da despesa com juros, em 0,8 p.p. do PIB para 3,8%.

Tabela 6 — Despesas das administracoes publicas
(excluindo medidas one-off)

I . Variagdo
PE/2016-20 | Variagdo anual acumulada
2015 (% do PIB) : (p.p. do PIB) (p.p. da PIB
(% do PIB) , p-p. doPIB)
2016 2017 2018 2019 2020 | 2016 2017 2018 2019 2020 2015-2020
]
Despesa total 46,9 45,9 44,8 44,0 43,2 424 1 -09 -1,1 -0,8 -0,8 -0,8 -4,5
Despesa corrente 44,2 43,5 42,3 41,4 40,5 398 ! -06 -1,3 -0,9 -1,0 -0,7 -4,4
Consumo intermédio 59 6,2 5,9 5,7 5,5 5,4 : 0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,5
Despesas com pessoal 11,3 11,1 10,8 10,5 10,2 100 | -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -1,3
Prestagdes sociais 19,2 18,6 18,4 18,2 18,0 17,7 1 -0,7 -0,2 -0,1 -0,3 -0,2 -1,5
Subsidios 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 06 ! 01 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Juros 4,6 4,4 4,2 41 4,0 3,8 : -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,8
Outras despesas correntes 2,5 2,5 2,4 2,3 2,3 23 | 00 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2
Despesa de capital 2,7 2,4 2,5 2,6 2,7 26 | -03 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1
FBCF 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 20 ! -02 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Outras despesas de capital 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 : -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1
|
Despesa corrente primaria 39,6 39,1 38,1 37,3 36,5 359 1 -05 -1,0 -0,8 -0,8 -0,6 -3,7
Despesa primdria 42,3 41,5 40,6 39,9 39,2 386 ! -08 -0,9 -0,7 -0,7 -0,6 -3,8

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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24 Para a reducao da despesa primaria projetada até 2020 contribuem particularmente as
despesas com pessoal e com prestacdes sociais. Nas projecdes orcamentais do PE/2016-20, as despesas
com pessoal reduzem-se em termos acumulados em 1,5 p.p. do PIB entre 2015 e 2020. De acordo com o
Ministério das Financas, esta evolucdo encontra-se condicionada por fatores de ordem diversa e com efeitos
de ordem diversa sobre aquela despesa. No sentido do aumento da despesa, sado referidos a reposicdo dos
cortes salariais aos funcionarios publicos que devera ficar concluida em 2016 e os incentivos salariais a
produtividade a partir de 2018. Adicionalmente, é considerado no horizonte do PE/2016-20 um racio de
novas entradas por cada saida de funcionarios inferior a 1, que devera ter também impacto sobre as
despesas com pessoal. As prestacdes sociais previstas no PE/2016-20 contemplam uma reducéo em 1,3 p.p.
do PIB até 2020. Esta evolucdo devera decorrer da combinacao de efeitos de natureza contréria, de acordo
com o documento. Para a reducdo da despesa com prestacdes deverdo contribuir a reducdo da despesa com
pensdes da CGA, a diminuicdo da despesa com o subsidio de desemprego em funcdo da melhoria das
condi¢des no mercado de trabalho e os efeitos esperados do combate a fraude e a evasao fiscal. Em sentido
contrario, é anunciada a atribuicdo de complementos salariarias a familias com baixos rendimentos a partir
de 2018. Ao nivel do consumo intermédio, encontra-se prevista uma reducdo de 0,5 p.p. do PIB entre 2015 e
2020. Para esta reducdo contribui em parte o perfil de pagamentos dos encargos com Parcerias Publico
Privadas, nomeadamente em 2019 e 2020. Neste ultimo ano o decréscimo previsto no OE/2016 para a
despesa com PPP face a 2015 cifra-se em cerca de 350 M€. Excluindo esse efeito, a reducdo projetada para a
despesa de consumo intermédio até 2020 é da ordem de 0,4 p.p. do PIB. E de referir que ndo se dispde até a
data de informacao relativa ao efeito esperado sobre as variaveis orcamentais que decorre das medidas
subjacentes ao PE/2016-20, o que impossibilita ma analise mais detalhada e quantificada das componentes
da despesa. Essa analise deverad ser incluida na versdo final do Parecer, apds a disponibilizacdo dessa
informacao pelo Ministério das Financas.

Grafico 29 - Variacao da despesa primaria entre 2015 e 2020
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados
encontram-se identificados na Caixa 1.
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Grafico 30 — Consumo intermédio
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados
encontram-se identificados na Caixa 1. Para o célculo do consumo intermédio excluindo PPP
excluiu-se o aumento de despesa prevista face a 2015 naquele dmbito no OE/2016. Em
2016, o consumo intermédio inclui reservas orgamentais no valor de 454 M€, pelo que os
6,2% do PIB projetados para esse ano ndo sdo diretamente comparaveis com os valores
projetados para os anos subsequentes.

25 No que se refere a despesa de capital, perspetiva-se no PE/2016-20 a manutencao do nivel de
investimento publico em percentagem do PIB até 2020. O peso da formagao bruta de capital fixo no PIB
mantém-se praticamente inalterado em torno de 2,0% ao longo de todo o horizonte de projegao, ficando
aquém dos niveis registados em 2010 e 2011 (Grafico 31). Apesar do PE/2016-20 referir que se encontram
previstas medidas que fomentam a plena utilizacdo dos fundos estruturais europeus até 2020, incluindo no
setor publico, o impacto dessas medidas ao nivel da evolucdo da formagdo bruta de capital fixo das
administragdes publicas nas proje¢des orcamentais ndo devera ser suficiente para alterar o peso desta

componente no PIB.

Grafico 31 — Formacgéao bruta de capital fixo
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados
encontram-se identificados na Caixa 1.
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I11.3 Revistio face ao PE/2015-19

26 O PE/2016-20 revé em baixa o saldo orcamental projetado a partir de 2016 face ao PE/2015-
19, embora mantenha uma correcao do défice orcamental em termos acumulados idéntica a projetada
no anterior documento. O PE/2016-20 revé em baixa as proje¢des para o saldo orcamental ao longo de
todo o horizonte de projecdo por comparacdo com o PE/2015-19 (Grafico 32). No entanto, ambos os
documentos apontam para uma melhoria do saldo or¢camental idéntica em termos acumulados entre 2015 e
2019, na ordem dos 3,0 p.p. do PIB. A revisdo em baixa do saldo orcamental face ao PE/2015-19 reflete em
grande medida um efeito de carry over associado ao resultado orcamental para 2015, ano para o qual se
projetava um défice ajustado de medidas one-off de 2,8% do PIB e que acabou por evidenciar um resultado
mais desfavoravel com um défice de 3,1% do PIB. Tendo em conta o diferente ponto de partida em 2015 e
considerando um ajustamento do défice orcamental de dimensdo idéntica, as proje¢des do PE/2016-20

adiam de 2019 para 2020 o objetivo de alcangar um excedente nas contas das administra¢des publicas.

Grafico 32 - Revisdes do saldo orcamental
(excluindo medidas one-off)

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.
27 Por sua vez, ao nivel da receita e da despesa projetadas até 2019 o PE/2016-20, embora

continue a perspetivar uma trajetoria decrescente ao longo do horizonte de projecao, aponta para
uma reducdao mais moderada do que a prevista no PE/2015-19. Os défices orcamentais mais elevados
projetados no PE/2016-20 tém subjacentes niveis de receita e de despesa em percentagem do PIB inferiores
aos considerados no PE/2015-19 (Grafico 33 e Grafico 34), atendendo a que em 2015 os resultados da receita
e da despesa ficaram aquém dos anteriormente previstos. O diferencial foi mais significativo na receita do
que na despesa, 0 que conduziu a que o objetivo para o défice de 2015 tenha sido ultrapassado. Em termos
de trajetoria, o PE/2016-20 aponta para uma diminuicdo mais moderada quer da receita quer da despesa,
que até 2019 se reduzem, respetivamente, em 0,8 p.p. e 3,7 p.p. do PIB, diminui¢des essas que ficam 1,0 p.p.
aguém das projetadas no PE/2015-19. As diferentes trajetorias consideradas nos dois documentos refletem,
para além de pontos de partida diferentes e da revisdo do cenario macroeconémico, também medidas de

natureza orcamental distintas das que se encontravam previstas por ocasido do PE/2015-19.
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Grafico 33 - Revisoes da receita
(excluindo medidas one-off)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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IV Divida Publica

28 Encontra-se projetada uma reducgao significativa do peso da divida publica no produto durante
os préximos quatro anos, sendo particularmente evidente em 2016. De acordo com as previsdes
implicitas no PE/2016-20, a divida publica devera situar-se em 124,8% do PIB no final de 2016, o que
representa uma redug¢do de 4,2 p.p. do PIB face ao final de 2015 (129% do PIB) (Tabela 7). Adicionalmente,
encontra-se prevista uma tendéncia de decréscimo ao longo do periodo em anélise, projetando para o final
de 2020 uma divida de 110,3% do PIB, o que corresponde a uma diminui¢do de 18,7 p.p. do PIB no espaco
de cinco anos. Em consequéncia do cenario assumido de manutencdo de baixas taxas de juros e de
condi¢oes favoraveis de financiamento no mercado por parte da Republica Portuguesa, a reducdo do stock
da divida em percentagem do PIB terd como resultado uma diminuicdo da despesa com juros em
percentagem do PIB durante o periodo em causa, de 4,6% em 2015 para 3,8% do PIB em 2020. As alteracoes
ao nivel da divida publica e da despesa com juros em percentagem do PIB refletem, sobretudo, o aumento
do produto interno bruto (efeito denominador) dado que em termos nominais a divida publica e a despesa

com juros ndo se alteram substancialmente.

Tabela 7 - Principais indicadores de divida publica e encargos com juros
(em milhdes de euros, em percentagem do PIB e pontos percentuais)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 var 2020/15

Divida Publica
(em % do PIB) 129,0 124,8 122,3 118,7 114,5 110,3 18,7
Divida Publica
(em mil M€) 231,3 232,5 235,6 236,5 236,3 235,8 -4,5
Despesas com Juros
(em % do PIB) 4.6 4,4 42 4,1 4,0 38 08
Despesas com Juros
(em mil Me€) 8.2 8,2 81 8,2 8,2 8,2 0,0
Taxa de juro implicita

3,6 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 0,1

na divida (em %)

Fontes: Ministério das Financas (PE/2016-20), INE (Procedimento dos Défices Excessivos), Banco de Portugal e
calculos da UTAO. | Nota: A taxa de juro implicita na divida corresponde ao peso dos juros de um determinado ano
no stock médio da divida publica.

29 Durante o periodo em analise encontra-se previsto um decréscimo liquido dos depésitos da
administracao central. No final de 2015, os depdsitos da administracdo central atingiram 7,4% do PIB (13,3
mil M€), estando projetado uma redugao de 1,9 p.p. do PIB durante o periodo 2016-2020, i.e. 5,5% do PIB no
final de 2020 (11,8 mil M€) (Gréafico 35). E de referir que também em 2015 se tinha verificado uma reducao
dos depdsitos da administracdo central de 2,7 p.p. do PIB.
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Grafico 35 - Divida publica das administracoes publicas e depésitos da administracao central
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Ministério das Finangas (PE/2016-20) e célculos da UTAO.

30

O decréscimo previsto para o racio da divida publica no PIB resulta, sobretudo, de se

assumirem saldos orcamentais primarios excedentarios, bem como do crescimento econdémico que se

projeta para o periodo em causa. A trajetoria decrescente da divida publica apresentada na proje¢do do

PE/2016-20 baseia-se, sobretudo, no pressuposto da obtencdo de excedentes orcamentais primarios

crescentes ao longo do horizonte de previsado (de 2,2% do PIB em 2016 até 4,2% em 2020). Adicionalmente, a

evolucdo prevista do PIB nominal, que contribui para a reducdo da divida publica em 21 p.p. do PIB, anula

por completo o efeito do acréscimo da divida por via dos juros (20,5 p.p. do PIB). Com efeito, prevé-se que o

efeito dindmico tenha um impacto praticamente nulo durante o periodo em andlise. Por outro lado, estao

previstos ajustamentos diretos ao stock de divida de 1,9 p.p. do PIB, sendo particularmente evidentes em
2016 (1,6 p.p. do PIB), contribuindo para a reducdo do stock da divida (Grafico 36 e Tabela 8).

Tabela 8 - Projecoes para a trajetoria da divida publica PE/2016-20
(em percentagem do PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Acumulado

2016/20
Divida Publica (% do PIB) 129,0 124,8 1223 118,7 114,5 110,3 -18,7
variagdo em p.p.do PIB -1,2 -4,2 -2,5 -3,6 -4,2 -4,2 -18,7
efeito do saldo primério -0,2 -2,2 -2,8 -3,2 -3,8 -4,2 -16,2
efeito dindmico 0,3 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,6
efeito taxa de juro 4,6 4,4 4,2 4,1 4,0 3,8 20,5
efeito PIB 43  -48 -4,1 4,1 -4,0 -4,0 21,0
ajustamento défice-divida -1,3 -1,6 0,2 -0,4 -0,3 0,2 -1,9

Fontes: Ministério das Financas (PE/2016-20) e célculos da UTAO
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Grafico 36 - Decomposicao da variacao da divida publica PE/2016-20
(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas (PE/2016-20) e calculos da UTAO

31 Comparativamente com o OE/2016, o nivel de divida publica em 2016 registou uma revisao em
baixa significativa em resultado da previsao de alienacio de ativos financeiros detidos pelas
administragées publicas. Como acima referido, segundo o PE/2016-20, a divida publica devera situar-se em
124,8% do PIB em 2016, o que representa uma revisdo em baixa face ao estimado no OE/2016 (127,7% do
PIB) de 2,9 p.p. do PIB, i.e, de 54 mil M€ Segundo o Ministério das Finangas, esta alteracdo resulta,
sobretudo, da revisdo do designado “ajustamento défice-divida”, ou seja de outros ajustamentos (Tabela 9 e
Grafico 37). Se no OE/2016 era esperado um acréscimo de 1,5 p.p. do PIB via “outros ajustamentos”, no
PE/2016-20 encontra-se previsto um efeito de sinal contrario, i.e. um impacto positivo de 1,6 p.p. do PIB na
reducdo da divida publica. Para o impacto positivo dos “outros ajustamentos” contribui a revisdo na
utilizagdo de depésitos para reducdo do stock de divida publica (0,6 p.p. do PIB no PE/2016-20 quando nado
estava previsto o seu uso no OE/2016) e a expetativa de alienacdo de ativos financeiros detidos pelas
administragdes publicas, cujo montante elevado remete para a possivel finalizacdo do processo de venda do
Novo Banco e a alienagdo de parte dos ativos da Oitante, veiculo financeiro detido pelo fundo de resolugao.
No entanto, os ajustamentos temporais entre a contabilidade publica e as contas nacionais e, em menor
escala, a linha de crédito ao Fundo Unico de Resolucéo Europeu (853 M€) originam a um aumento da divida
publica.” Por Ultimo, ao comparar com a previsdo inscrita no PE/ 2015-19, os niveis de divida publica sio
revistos em alta em todos os anos em valores que vdo desde os 3,3 p.p. e 0s 6,9 p.p. do PIB (Tabela 10). Tal
reflete, em parte, o ponto de partida, sendo que se perspetivava 124,2% em 2015, quando atingiu 129% do
PIB.

7 Relativamente ao ano de 2015, regista-se uma revisdo em alta de 0,2 p.p. do PIB (de 128,8% do no OE/2016 para 129% do PIB no
PE/2016-20) como resultado da classificagdo da entidade residual BANIF S.A. no setor institucional das AP, sendo o passivo desta
entidade de 295 ME€.
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Grafico 37 - Decomposicao da variacao da Tabela 9 - Decomposicdo da variacao da
divida publica OE/2016 divida publica OE/2016
(em pontos percentuais do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas (OE/2016) e calculos da UTAO.

Tabela 10 - Comparacao da previsao da divida publica entre documentos oficiais
(em percentagem do PIB)

Divida Publica 2015 2016 2017 2018 2019 2020
PE 2016/2020 129,0 124,8 122,3 118,7 114,5 110,3
PDE mar 2016 (OE/2016) 128,8 127,7

diferenca 0,2 -2,9

PE 2015/2019 124,2 121,5 116,6 112,2 107,6

diferenga 4,8 3,3 5,7 6,5 6,9

Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO.

32 As projecoes efetuadas pela Comissao Europeia e pelo Fundo Monetario Internacional para a
divida publica sao mais pessimistas que a das autoridades nacionais. De acordo com as Ultimas previsdes
do FMI, a divida publica em 2016 ira atingir os 127,9% do PIB, apresentando ao longo do periodo 2016-20
uma reducgéo até atingir 124,5% do PIB em 2020, um valor muito distante do previsto no PE/2016-20 (110,3%
do PIB) (Tabela 11). Para tal, concorre a previsdo de maiores saldos primarios por parte do Ministério das
Financas, o qual prevé um saldo primario de 4,2% em 2020, muito acima dos 1,6% do PIB previstos pelo FML
Adicionalmente o FMI prevé um crescimento econémico mais moderado, com um consequente contributo
do efeito dinamico para o aumento da divida publica mais reduzido. Por fim, o acima referido “outro
ajustamento” de 1,6 p.p. do PIB previsto em 2016 pelo Ministério das Financas, o qual ndo se encontra
projetado pelo FML Relativamente a Comissdo Europeia, esta comparacdo sé é possivel para 2016 e 2017.
Também aqui as autoridades nacionais sdo mais ambiciosas. A Comissdo Europeia prevé um nivel de divida
de 128,5% em 2016 e de 127,2% do PIB em 2017 (Tabela 12). Neste caso a grande diferenca explicativa
resume-se ao efeito saldo primario. Se por um lado, a Comissao Europeia prevé um nivel de 1,2% e 0,9% do

PIB em 2016 e 2017 respetivamente, as autoridades nacionais perspetivam 2,2% e 2,8% do PIB.
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Tabela 11 - Projecdes para a trajetéria da divida publica do FMI
(em percentagem do PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Acumulado

2016/20
Divida Publica (% do PIB) 128,8 127,9 127,3 126,4 125,6 124,5 -4,3
variagdo em p.p. do PIB -1,4 -0,9 -0,6 -0,9 -0,8 -1,1 -4,3
efeito do saldo primario -0,3 -7 -1,6 -1,6 -1,6 -15 -8,0
efeito dindmico 0,3 1,0 1,1 1,2 1,0 0,9 5,2
efeito taxa de juro real 2,2 2,7 2,7 2,6 2,4 2,3 12,7
efeito PIB real -1,9 -1,7 -1,6 -1,4 -1,4 -1,4 -7,5
ajustamento défice-divida -1,4 -0,2 -0,1 -0,5 -0,2 -0,5 -1,5

Fontes: FMI (Third post-program monitoring discussions — staff report, marco de 2016), e célculos da UTAO.

33 A concretizar-se a reducao anual da divida prevista para o periodo 2016/2020, esta encontra-
se conforme os requisitos do enquadramento orcamental europeu. Segundo o enquadramento
or¢amental europeu, caso a divida publica do pais exceda 60% do PIB, este devera reduzir a divida a uma
taxa média de um vigésimo por ano, em média de trés anos, na parte que exceder os 60% do PIB. No
entanto, no caso portugués, a aplicacdo desta regra esté sujeita a um periodo de transicdo de trés anos apos
a correcdo do défice orgamental excessivo. Segundo o PE/2016-20, a correcdo do défice orcamental
excessivo ira efetuar-se em 2016, pelo que somente a partir de 2020 se ira aplicar a nova regra. Por um lado,
em 2020 esta prevista uma redugéo de 4,2 p.p. do PIB da divida publica o que supera o valor minimo de 2,7
p.p. do PIB necessario de acordo com o enquadramento orcamental europeu (um vigésimo da diferenca
entre o nivel da divida publica em 2020 (110,3%) e 60%. Por outro lado, no periodo de transicdo 2017-2019,
a observancia das regras de reducdo de divida publica (sendo o apuramento do ajustamento minimo
estrutural exigido para a divida publica obtido através do critério retrospetivo), exigem um nivel de divida
publica inferior a cerca de, aproximadamente, 122,8%, 119,7% e 116,2% do PIB em 2017, 2018 e 2019,
respetivamente. Para tal foi considerado como hipotese para o periodo de transicdo a manutengdo do saldo
estrutural previsto para 2016 (-1,7%). Nesse sentido, a evolugdo do nivel de divida publica durante o periodo
de transicio encontra-se conforme os requisitos do enquadramento orcamental europeu.®

Tabela 12 - Projec¢des para a trajetéria da divida puablica da Comissao Europeia
(em percentagem do PIB)

2015 2016 2017

Divida Publica (% do PIB) 129,1 1285 127,2
variagdo em p.p. do PIB -1,1 -0,6 -1,3
efeito do saldo primério -0,5 -1,2 -0,9
efeito dindmico 0,8 0,7 0,4
efeito taxa de juro 4,8 4,6 4,4
efeito PIB -4,0 -3,9 -4,0
ajustamento défice-divida -1,3 -0,1 -0,9

Fontes: Comissdo Europeia (Post-programme surveillance report — Portugal, Abril de 2016).

34 A convergéncia do saldo estrutural para o objetivo de médio prazo (OMP), a verificar-se,
permitira o cumprimento da regra de diminuicdo da divida ptblica segundo os requisitos do
enquadramento orcamental europeu. Tendo para este calculo como hipdteses: (i) a obtencdo do OMP
(saldo estrutural de 0,25% em 2021); (ii) uma taxa de crescimento real (2,1%) e o deflator do PIB (1,5%)
constante e equivalente ao previsto pelo Ministério das Financas em 2020; (iii) uma taxa de juro implicita do

stock da divida de 3,5%; e (iv) a inexisténcia de "outros ajustamentos” apoés 2020, a divida publica em

& para mais informacées: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2013/pdf/ocp151_en.pdf
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percentagem do PIB atingira 60%,) aproximadamente no ano 2031.° Por outro lado, tendo como hipdtese a
reducdo da divida a uma taxa média de um vigésimo por ano a divida publica em percentagem do PIB,
segundo os requisitos do enquadramento orcamental europeu, atingird 60% aproximadamente em 2040
(Grafico 38).
Grafico 38 - Evolucao da divida publica caso o OMP seja satisfeito em 2021
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas (PE/2016-20) e calculos da UTAO.

35 De acordo com o PE/2016-20, as empresas publicas ndo reclassificadas apresentam um
montante de divida garantida pelo Estado de cerca de 1718 M€ no final de 2015. O montante de divida
garantida pelo Estado as principais empresas publicas ndo reclassificadas (EPNR) atinge cerca de 1718 M€ e
abrange as empresas Aguas de Portugal (1373 ME€), Carris (245 M€) e STCP (100 ME€) (Tabela 13).
Adicionalmente encontra-se previsto um total de amortizagdes de 76 M€ em 2016 e de 354 M€ no periodo
2016-20. E de relembrar que no caso das empresas reclassificadas no perimetro das AP, o montante e
encargos anuais estdo registados na conta das AP e que estd previsto a concessdo de financiamento ou
aumentos de capital por parte da DGTF. No entanto, o mesmo nao sucede com as EPNR o que constitui um
risco acrescido para o aumento do nivel da divida publica (Tabela 13) dado que de acordo com as regras da
contabilidade nacional, um empréstimo tera impacto no défice orcamental se uma empresa (que ndo conste
no perimetro das administracdes publicas) recorrer ao Estado por ndo ter capacidade de renovar a sua divida
junto do mercado. De referir que a o total da divida das empresas publicas Carris e STCP foi ja contabilizada

enquanto divida publica em 2014.

Tabela 13 — Montante de divida garantida pelo Estado a empresas
fora do perimetro das administragées publicas
(em milhdes de euros)

Beneficiario da garantia Garantido A'T:;:tizz(i%ao Amc;(r)tié(:a\z(;sz%em
AdP - Aguas de Portugal 1373 46 263
STCP 100 0 0
CARRIS, SA 245 43 197
Total 1718 89 460

Fonte: Ministério das Financas (PE/2016-20).

® Assumindo uma componente orcamental ciclica nula em termos médios a partir de 2020.
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