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| Introduciio

1 Nos termos do Programa de Atividades da Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO)
- XIII Legislatura — 1.2 Sessdo Legislativa, apresenta-se uma versdo preliminar do Parecer Técnico
sobre a Proposta de Lei do Orcamento do Estado para 2016. O presente documento tem por
objetivo dotar a Comissdao de Orcamento, Finangas e Modernizacdo Administrativa (COFMA) de
informacdo técnica relevante para o processo legislativo de discussdo da Proposta de Lei do
Orgcamento do Estado de 2016, a qual foi submetida pelo Governo a Assembleia da Republica no
dia 5 de fevereiro de 2016.

2 A andlise apresentada nesta versdo foi elaborada em apenas 4 dias e tem um caracter
preliminar. A versao final do presente parecer devera contemplar outros assuntos nao incluidos

nesta versao e aprofundar alguns dos assuntos agora abordados.

3 Ao abrigo da Lei 13-A/2010, no dia 5 de fevereiro, a UTAO solicitou informacdo aos
servicos do Ministério das Financas (GPEARI) com o objetivo de suportar a andlise efetuada no
presente parecer. Nao foi recebida qualquer resposta até a data de conclusdo. Entre outros

esclarecimentos, os elementos solicitados referem-se aos seguintes:

- valor do PIB e das componentes em termos nominais e em volume para 2015 e 2016, em
milhdes de euros;

- identificacdo das medidas de discricionarias e das medidas one-off consideradas em 2014,
2015 e 2016 e quantificacdo do impacto de cada medida nas rubricas da receita e da despesa
em contas nacionais, em milhdes de euros;

- divida publica de Maastricht em milhdes de euros para 2015 e de 2016, bruta e liquida de
depdsitos da administracao central;

- contribui¢des sociais imputadas, em valor, para 2015 e 2016;

- quadros do esboco orcamental, em conformidade com a proposta do OE.
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Il Enquadramento macroeconémico

Il.1 Previsdes para 2016

1 No cenario macroeconémico apresentado no OE/2016 esta previsto um crescimento
real da atividade econémica de 1,5% em 2015 e uma aceleracdo para 1,8% em 2016,
decorrente de um contributo mais positivo da procura interna e menos negativo da procura
externa liquida. Apds a recessdo dos anos de 2011 a 2013, o PIB iniciou uma tendéncia de
recuperagdo em 2014 (Gréafico 1). Para 2015 espera-se que a atividade econémica tenha crescido
1,5%, ligeiramente abaixo do que a anterior projecdo do Ministério das Financas (no documento
PE/2015-19) mas em linha com o que tem vindo a ser divulgado ao longo do ano." Para 2016, de
acordo com o cenario do OE/2016, espera-se uma intensificacdo da recuperagdo da atividade
econdmica, para 1,8%, suportada pelo contributo da procura interna que compensa o contributo

negativo da procura externa liquida.

Grafico 1 - Taxa de variacao anual do PIB
(em percentagem)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. | Nota: Os valores
para 2015 e 2016 correspondem a estimativa do OE/2016.

2 Face a 2015, no OE/2016 prevé-se um crescimento mais acentuado do investimento e
do consumo piiblico e um abrandamento do consumo privado, exportacées e importacdes.
Em termos de componentes, prevé-se que o consumo privado desacelere em 2016 de 2,6% para
2,4%, tendo sido revisto em baixa face ao cenario apresentado no Esboco do OE/2016 (Grafico 3).

! Note-se que de acordo com a metodologia utilizada pela UTAO no acompanhamento das projecées macroecondémicas do
Ministério das Finangas tem-se vindo a estimar um PIB um pouco mais baixo do que o inicialmente previsto, em torno de
1,5%, em vez de 1,6%.

? De acordo com a informagcdo disponivel até ao momento ndo é possivel calcular os contributos das componentes para o
crescimento do PIB, informacdo que devera ser incluida no parecer final da UTAO complementando significativamente esta
andlise.
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Em relagdo ao consumo publico, o crescimento previsto para 2015 foi significativamente revisto
face ao Esboco do OE/2016, passando de um crescimento de 0,2% para uma reducao de 0,7%, sem
se encontrar justificacdo para esta alteracdo. Note-se que a média observada até ao 3.° trimestre
de 2015 aponta para um crescimento do consumo publico em torno de 0,2%, pelo que para se
observar a queda prevista no OE/2016 devera registar-se uma reducdo acentuada no 4.° trimestre
(aproximadamente de 3,3%) (Gréafico 2). Em 2016, de acordo com o OE/2016, o consumo publico
devera aumentar 0,2%, sendo que a revisdo em alta face ao EOE/2016 (onde se previa um
crescimento nulo para 2016) podera resultar da alteracdo do valor de 2015. O crescimento da
formacao bruta de capital fixo (FBCF) devera ser intensificado de 4,3% para 4,9%, de 2015 para
2016. Em relacdo a procura externa liquida, é projetado um contributo menos negativo do que em
2015, em virtude de uma desaceleragdo do crescimento das importagdes mais intensa do que a

das exportacdes.

Grafico 2 - Evolugao trimestral das componentes Grafico 3 — Taxa de variacao das principais
do PIB em volume componentes do PIB em volume
(taxa de variacdo homologa) (em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Fontes: INE e Ministério das Finangas. | Nota: Os valores
Nota: Os valores para o 4.° trimestre permitem que se para 2015 e 2016 correspondem a estimativa do OE/2016.
alcance o valor anual previsto para no OE/2016 para 2015.

3 Face ao PE/2015-19, espera-se uma revisao em baixa do crescimento (de 1,6% para
1,5%, em 2015 e de 2,0% para 1,8%, em 2016). Em relacdo ao PE/2015-19, o crescimento
econémico real em 2015 devera ser caracterizado por uma contribuicdo mais forte da procura
interna, em contrapartida de um contributo negativo da procura externa liquida (Grafico 4 e
Grafico 5). Para 2016, espera-se a continuagdo da aceleracdo da procura interna, também de forma
mais acentuada do que no cenério anterior e um contributo negativo da procura externa liquida,
contrastando com o ligeiro contributo positivo do cenario anterior. O cenario para 2016 no
OE/2016 resulta ndo s6 da incorporacdo de medidas de politica diferentes mas também de um
cenario para 2015 distinto do considerado na anterior projecdo do Ministério das Finangas. Em
particular, o crescimento do consumo privado no PE/2015-19 estava previsto manter-se em 1,9%,
em 2015 e em 2016, enquanto o OE/2016 aponta para um crescimento de 2,6% em 2015 e um
abrandamento para 2016 (2,4%). Em consequéncia, a composi¢do do crescimento, sobretudo em
2015, estima-se que seja diferente da considerada no PE/2015-19, com impactos relevantes ao

nivel dos ajustamentos internos e externos.
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Grafico 4 - Contributo da procura interna parao  Grafico 5 — Contributo da procura externa liquida
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. | Nota: Os valores Fontes: INE e Ministério das Finangas. | Nota: Os valores
para 2015 e 2016 correspondem a estimativa do OE/2016. para 2015 e 2016 correspondem a estimativa do OE/2016.

4 Em relacao as projecoes apresentadas por outras instituicoes, o atual cenario do
Ministério das Financas perspetiva um crescimento mais acentuado para 2016,
identificando-se contudo diferencas ao nivel das medidas de politica orcamental
incorporadas nas previsodes (Tabela 1). Em relagdo ao cenario da Comissdo Europeia (CE), onde
estdo 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 a do OE/2016 em 0,2 p.p.
resultando, sobretudo, de uma previsdo para o crescimento do consumo privado e do
investimento mais baixa do que a do OE/2016.? Esta previsdo tem subjacente um aumento da taxa
de poupanca em 2016 de 4,3% para 4,9%, o que de algum modo podera permitir conciliar neste
cenario o aumento previsto para o crescimento das remunera¢des com a reducdo do crescimento
do consumo privado. Note-se ainda que o aumento previsto para as remuneragdes por
trabalhador no cenario da CE é significativamente inferior ao do OE/2016 (0,1% em 2015 e 1,6%
em 2016, o que contrasta com o cenadrio do OE que prevé 0,4% e 2,1% para 2015 e 2016
respetivamente sobretudo em resultado do aumento das remunera¢des do setor publico e do
salario minimo). Para o deflator do PIB, a CE projeta um abrandamento de 1,7% em 2015 para
1,5% em 2016, apesar do aumento previsto para os precos no consumidor (de 0,5% para 0,7%).
Neste enquadramento, a previsdo do PIB nominal da CE é de um crescimento de 3,2% e 3,1%, em
2015 e 2016 respetivamente. Em relagdo ao cenédrio do FMI, o qual tem em conta apenas as
medidas incluidas no Esboco do OE/2016, a trajetdria prevista para o crescimento econémico é de
abrandamento em 2016, face a 2015. Note-se que este perfil estava ja considerado em proje¢des
anteriores do FMI, em contraste com outras instituicdes.* No cenério do FMI considera-se uma
significativa desaceleracdo do consumo privado e do investimento, apesar da continuagdo da

® Para esta analise admite-se que a previsio da CE corresponde ao indicado na Tabela .22.1 (pag. 109 do Relatério
“European Economic Forecast, Winter 2016") que, contudo ndo coincide com o que é descrito no texto (pag. 108 do mesmo
relatério) em que se indica uma manutencdo do crescimento do consumo privado em 2%.

* A desaceleracio prevista para 2016 face a 2015 passou a ser considerada nas previsdes do FMI a partir de abril de 2015
no World Economic Outlook, repetindo-se em maio no relatério no ambito do Artigo IV e em agosto no ambito do 2.°
relatério de acompanhamento pos-programa de assisténcia (IMF Country Report 15/226). Nestes relatérios a previsdo para
o crescimento do PIB real era de 1,6% em 2015 e 1,5% em 2016. Em janeiro de 2015, no ambito do 1.° relatério de
acompanhamento pos-programa as previsdes consideravam um crescimento de 1,2% em 2015 e 1,3% em 2016.
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recuperagdo do mercado de trabalho e do crescimento previsto do crédito ao setor privado. Para o
deflator do PIB, o FMI prevé uma trajetéria de abrandamento de 1,8% para 1,5%, em 2015 e 2016
respetivamente, o que em conjunto com o abrandamento do PIB, contribui para um crescimento
do PIB nominal de 2,9% em 2016, 0,4 p.p. abaixo do previsto para 2015. Em janeiro o Conselho de
Financas Publicas (CFP) atualizou a projecdo do crescimento do PIB para 2015 mas para 2016 a
Ultima projecdo conhecida é de outubro. O cenério do CFP para 2015 estd em linha com o do
OE/2016. Para 2016, o cenario do CFP considera um crescimento do PIB acima do crescimento
previsto no OE/2016 perante um contributo mais positivo da procura interna, contudo esta é
projecdo ndo incorpora as atuais medidas de politica econémica e no momento da projecdo tinha
incorporado um crescimento real do PIB de 1,7% para 2015. As previsdes do Banco de Portugal,
realizadas em dezembro, incorporam uma aceleracdo do crescimento do PIB em 2016, apesar do
abrandamento do consumo privado, na medida em que consideram um elevado contributo
positivo da procura externa liquida, em contraste com as restantes previsdes. Note-se, contudo,
que este cenario incorporava também um contributo positivo da procura externa liquida para 2015
que, de acordo com o OE/2016 e os dados até ao 3.° trimestre, ndo se devera verificar. O cenario
da OCDE, elaborado em dezembro, considera um ligeiro abrandamento do crescimento do PIB

para 2016, em resultado do abrandamento do contributo positivo da procura interna.

Tabela 1 - Comparagao do cenario macroeconémico face a outros referenciais

(taxa de variacdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)

INE?| OE/2016 ce? i crp®|crP®| BdP” ocDE®

2014 | 2015 2016 | 2015 2016 2017 | 2015 2016 2017 ( 2015 2016| 2015 2016 | 2015 2016
PIB - dtica de despesa

PIB real 09 15 18 15 16 18 15 14 13 15 21 16 17| 1,7 16
Consumo Privado 22| 26 24 26 19 18 27 15 13 27 18 25 16
Consumo Publico 05 -07 02 03 04 04 04 00 05 01 03 05 05
Investimento (FBCF) 28 43 49 43 30 47 46 30 25 48 41 60 30
ExportacBes 39/ 51 43 49 43 531 50 39 48 53 33/ 68 59
Importacdes 72l 69 55 65 49 60 59 38 50 73 36/ 92 60

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

Procura interna 21 22 22 24 18 20 22 15 14 23 24 11 09 26 16

Variagdo de existéncias e aquisigdo liquida

de ativos 04 00 00f -03 00 00

Procura externa liquida -1,2( -07 -04 -06 -0,2 -02/ -04 00 -02 -08 -03 04 08 -09 00
Desemprego e pregos
Taxa de desemprego 13,9| 12,3 11,3| 12,6 11,7 10,8 123 11,5 11,0 12,3 11,3
Inflagdo (IHPC) 02 05 12 o5 07 11 05 07 12 06 1,1 05 07
Deflator do PIB 1,0 1,9 2,0 1,7 1,5 1,3 1,8 1,5 1,4 2,0 1,3 1,4 0,5
PIB nominal 19/ 34 38 32 31 31 33 29 27 35 35 31 21

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 importacées, 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 23 de
dezembro de 2015; 3) "European Economic Forecast, Winter 2016", divulgado a 4 de fevereiro de 2016; 4) "Declaragdo final sobre a terceira
visita de monitorizagdo pds-programa”, divulgado a 4 de fevereiro de 2016; 5) “Evolugdo econémica e orcamental até ao final do 3.° trimestre
e perspetivas para 2015", divulgado a 15 de janeiro de 2016; 6) “Finangas publicas: Situagdo e condicionantes 2015-2019 - Atualizagdo”,
divulgado a 14 de outubro de 2015; 7) "Projecbes para a economia portuguesa: 2015-17", divulgado a 9 de dezembro de 2015; 8) "OECD
Economic Outlook, Volume 2015 Issue 2", divulgado a 2 de dezembro de 2015.
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5 O cenario do OE/2016 considera uma desaceleracdao do consumo privado, apesar do
aumento previsto para as remuneracoes e admite que ndo existem impactos relevantes na
taxa de poupanca. A taxa de poupanca das familias tem registado uma trajetéria descendente,
aproximadamente desde 2009, apesar da recuperacdo do consumo privado no periodo mais
recente (Grafico 6). Esta reducdo da taxa de poupanca foi acompanhada pela diminuicdo da
capacidade de financiamento das familias, contudo de uma forma menos expressiva na medida em
que também se registou uma contracdo do investimento (que no caso das familias é sobretudo em
habitacdo).” De facto, a capacidade de financiamento das familias, que se tem mantido positiva
apesar da reducdo da poupanga, tem beneficiado da diminui¢do do investimento em habitacdo
(Gréfico 7). O cenério do OE/2016 ndo perspetiva impactos relevantes na taxa de poupanca, apesar
de se considerar a continuagdo do aumento do consumo privado, em precos constantes e a precos
correntes.® O aumento do consumo privado, de acordo com o OE/2016, deveré ser em 2016 a uma
taxa inferior que no ano anterior em termos reais, acelerando em termos nominais, verificando-se
também o aumento das remunera¢bes totais da economia, em consequéncia de medidas de
politica econdémica sobre as remuneragdes do setor publico e o aumento do salario minimo,
afetando sobretudo os escaldes de rendimento mais baixos no setor privado e de mais altos

rendimentos no setor publico.

Grafico 6 - Consumo privado e poupanca das Grafico 7 - Composicao da capacidade liquida de
familias, precos correntes financiamento das familias
(em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Fontes: INE e calculos da UTAO.
Nota: Os valores para 2015 e 2016 da taxa de crescimento

do consumo privado correspondem a estimativa do

OE/2016.

> A poupanca refere-se ao conceito de poupanca bruta das contas nacionais setoriais, calculado com base no rendimento
disponivel menos consumo final das familias e ajustado da participagdo das familias em fundos de pensdes. A
capacidade/necessidade liquida de financiamento corresponde a poupanca bruta somando as transferéncias liquidas de
capital e deduzindo as aquisi¢bes liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos e a formagdo bruta de
capital.

® Para mais detalhe sobre a poupanca em Portugal ver a Caixa 1.
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6 A aceleragao prevista no OE/2016 para o investimento em 2016 parece resultar
sobretudo do setor privado (Grafico 8). O cenario do OE/2016 prevé um crescimento do
investimento (FBCF) em termos reais de 4,3% para 4,9% em 2016. Em relacdo a evolucdo do
investimento publico em termos nominais o cenario prevé uma diminuicdo em 2016, de cerca de
5,6%. Ndo se encontra disponivel no relatério do OE/2016 informacdo sobre o deflator do
investimento, mas o crescimento em termos nominais devera ser inferior, atendendo ao Esboco do
OE/2016. Deste modo, o crescimento do investimento deverad ser um exclusivo do setor privado
com uma variacdo significativa. A previsdo para o aumento do investimento ndo acompanha a
recente evolucdo do crédito concedido, o que poderd colocar uma pressdo adicional a
concretizacao do investimento privado, sobretudo num contexto de elevado endividamento da
economia (Grafico 9), mesmo admitindo alguma recuperagédo do crédito em 2016. Note-se que o
FMI considerou um crescimento do crédito concedido ao setor privado e ainda assim projeta uma

~ . . . 7
desaceleracao do crescimento do investimento.

Grafico 8 — Investimento (FBCF): total da Grafico 9 - Investimento privado e variacdo do
economia e Administragoes publicas crédito concedido
(milhdes de euros, precos correntes) (em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Banco de Portugal, Ministério das Financas e
calculos da UTAO.

7 O cendrio do OE/2016 pressupdoe que as exportagoes, em termos reais, nao
acumulem ganhos adicionais de quota de mercado, perante um aumento das exportacoes
em linha com o aumento da procura externa dirigida a economia portuguesa dos principais
parceiros. Em termos reais, o cenario prevé que, em 2016, ndo existam ganhos de quotas de
mercado adicionais para as exportacdes, contrariando o que se deverd observar em 2015 de
acordo com o cenario do OE/2016 (Grafico 10). Neste cenério esta considerado um aumento da
procura externa dirigida a economia portuguesa em 2015 e em 2016. De acordo com os calculos
da UTAO, o aumento da procura externa podera ser inferior ao apresentado no OE/2016 (Tabela
2). Contudo, este resultado ndo é inequivoco, uma vez que existe alguma incerteza em relagdo ao
comportamento das importacdes de importantes parceiros comerciais, em particular em mercados

extra-comunitarios. Uma possivel sobrestimacdo da procura externa dirigida implicaria — para

7 De acordo com o FMI ("Declaracdo final sobre a terceira visita de monitorizacio pds-programa”, divulgado a 4 de
fevereiro de 2016), o crédito ao setor privado deverd aumentar cerca de 0,3% em 2015 e 0,6% em 2016, o que contrasta
com a reducao de 3% em 2014.
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manter o cenario do OE/2015 para a evolugdo das exportacdes — que as empresas exportadoras
portuguesas teriam de aumentar as quotas de mercado, mais do que o previsto no OE/2016.

Tabela 2 - Procura externa de bens e servicos dirigida a economia portuguesa, exportacoes e quota
de mercado
(taxa de variacdo real, em percentagem)

2014 2015 2016
Procura externa dirigida a economia portuguesa
(tva pregos base 2010)

PE/2015-19 3,3 4,5 5,2
OE/2016 5,0 3,9 4,3
Calculos da UTAO
com base na AMECO 4,6 6,2 5,7
com base no FMI ? 5,1 2,9 4,0
Exportagées (tva em termos reais)
PE/2015-19 3,4 4,8 5,5
OE/2016 3,9 51 4,3
Quotas de mercado
PE/2015-19 0,1 0,3 0,3
OE/2016 -1,1 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 importacdes de bens de 8 parceiros comerciais, identificados nas estatisticas do
comércio internacional do INE pelo peso nas exportacdes de Portugal em 2014, e cujos dados sejam disponiveis. Estes
parceiros representam cerca de 67% do total das exportagdes. 2) Com base na previsdo do FMI (dados do World
Economic Outlook de outubro de 2015) para o aumento das importacdes de bens dos 11 principais parceiros
comerciais, identificados nas estatisticas do comércio internacional do INE pelo peso nas exportacdes de Portugal em
2014. Os 11 principais parceiros representam cerca de 77% do total das exportagoes.

Grafico 10 - Quotas de mercado Grafico 11 - Termos de troca, precos de
(taxa de variacdo) exportacdes e de importacoes
(taxa de variacdo anual e p.p.)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.
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8 O cenario do OE/2016 prevé uma desaceleracao das importacoes, em linha com a
desaceleracdo do consumo privado. O consumo privado surge relacionado com o aumento das
importacbes, sobretudo se concentrado em bens duradouros.® Os bens de consumo duradouro
contém cerca de 90% de conteldo importado, enquanto os de consumo nao duradouro contém
57% de conteldo importado, no caso dos bens alimentares, e 21% de conteudo importado, no
caso de bens ndo alimentares, pelo que uma reafectacdo do tipo de consumo por durabilidade é
relevante. A andlise historica tem mostrado uma elevada consisténcia entre os ciclos de aumento
do consumo privado e o aumento do peso de bens duradouros, com maior peso de importacdes
(Gréafico 12), mas também se podera encontrar alguma evidéncia de associacdo entre a diminuicdo
da desigualdade e a diminuigdo do peso de bens duradouros, o que seria justificado pelo aumento
do consumo de bens ndo duradouros das familias com mais baixo rendimento e maior propensao
marginal a consumir (Grafico 13).° Note-se que o efeito das medidas de politica econdémica
incorporadas no OE/2016 nao ¢ inequivoco sobre a redu¢do da desigualdade na distribuicdo dos
rendimentos, na medida em que a reposi¢ado salarial dos funcionarios publicos afeta em grande
medida familias de rendimentos mais altos, o que podera contribuir para o aumento do consumo

de bens duradouros e para a aceleracio das importacées.*®

9 A desaceleracao das importacoes no cenario do OE/2016 surge em linha com a
aceleracao da taxa de crescimento do PIB. Na relacdo entre as importacdes e o PIB, verifica-se
gue o atual cenario do OE/2016 incorpora uma taxa de crescimento das importacdes ligeiramente
superior a verificada na relagdo histérica (Tabela 3).2 Em relacdo ao cenério do EOE/2016 esta
elasticidade aumentou um pouco para 2016, o que significa que para o mesmo aumento do PIB se
consideram mais importagdes do que no cenario anterior. Em consequéncia, o cenario do OE/2016
apresenta um contributo mais negativo da procura externa liquida para o PIB real do que o cenario
do EOE/2016."

® De acordo com os dados de 2008, o consumo privado continha cerca de 26% de contetido importado e a FBCF cerca de
39%, apenas ultrapassados pelas exportagdes que continham 42% de conteldo importado. Esta informacdo é
disponibilizada com um desfasamento temporal significativo. Para mais informacées ver Cardoso, F; Esteves, P. e Rua, A.
(2013), "O conteudo importado da procura global em Portugal”, Boletim Econémico Outono 2013, Banco de Portugal.

® Algumas limitacdes desta analise relacionam-se com o estudo da estacionariedade das séries, assim como da existéncia
de outras variaveis explicativas como o aumento do rendimento disponivel e a alteracdo da média da propensao marginal a
consumir das familias.

% Em relagdo ao Esboco do OE/2016 ndo estd considerada a reducio da Taxa Social Unica, que tenderia a beneficiar
sobretudo os saldrios mais baixos.

! para maior detalhe sobre a estimacdo da elasticidade de curto prazo ver “Caixa 2 — Importacées e relacido com o PIB", no
Parecer técnico da UTAO n.° 3/2014 "Anélise da 2.2 alteragdo ao Orcamento do Estado para 2014".

12 Nao é possivel complementar a analise com a avaliacio a precos correntes, que seria relevante para avaliar o contributo
da evolucdo das importacdes para o ajustamento externo.
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Grafico 12 — Consumo das familias e bens Grafico 13 - Relacao entre desigualdade de
duradouros, em volume rendimento e o peso de bens duradouros no
(em percentagem e em milhdes de euros) consumo das familias
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Fontes: INE e calculos da UTAO. | Nota: Indice de Gini é um

Nota: Os valores para 2015 e 2016 correspondem a indicador de desigualdade na distribuicdo do rendimento

estimativa do OE/2016, considerando por hipdtese que o que visa sintetizar num Unico valor a assimetria dessa

consumo das ISFLSF aumenta a mesma taxa que em 2014. distribuicdo, assumindo valores entre 0 (quando todos os
individuos tém igual rendimento) e 100 (quando todo o
rendimento se concentra num Unico individuo).

Tabela 3 - Elasticidades das importacoes face ao PIB

Elasticidades das Importacoes face ao PIB de curto prazo Elasticidades de longo prazo
Fonte INE ' 0OE/2016 PE/2015-19  OE/2015 Calculos UTAO
I
Periodo de |
L. 2014 2015 2016 2015-19 2015 1978-2014 1998-2014
andlise |
: Mediana do
) . - . récio das . N o
Método Racio | Racio Racio . Racio Estimacao Estimagao
| elasticidades
| anuais
Pregos :
constantes 8,0 I 4,5 3,1 2,4 2,9 2,7 2,3

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Para maior detalhe sobre a estimagdo da elasticidade de
curto prazo ver "Caixa 2 — Importacdes e relacgdo com o PIB", no Parecer técnico da UTAO n.° 3/2014 “"Anélise da 2.2
alteracdo ao Orcamento do Estado para 2014".

10 Apesar do contributo negativo da procura externa liquida, o OE/2016 prevé uma
melhoria do saldo externo em termos nominais, o que devera resultar de uma evolucao
favoravel a economia portuguesa dos termos de troca (Grafico 11).13 De acordo com o
OE/2016, a melhoria do saldo da balanca corrente e de capital em 2015 e em 2016 de 2% do PIB
para 2,2%, devera resultar de uma melhoria da balanca corrente (de 0,6% para 0,9%), verificando-
se uma ligeira deterioracio do saldo da balanca de capitais (Grafico 14)."* Por setor institucional,
prevé-se a diminuigdo da capacidade de financiamento do setor privado face ao resto do mundo,
mantendo-se contudo positiva ao longo da previsdo. Neste contexto, a melhoria do saldo para o
total da economia resulta da diminuicdo do saldo negativo das administragdes publicas (Gréafico
15).

3 De acordo com a informacao disponivel até ao momento néo é possivel calcular a evolugio dos termos de troca.

" A deterioracéo da balanca de capitais surge apesar do cenério do OE/2016 prever um aumento das transferéncias da UE
para Portugal.
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Grafico 14 - Composicao da balanca corrente e Grafico 15 — Necessidades de financiamento por
de capital setor institucional
(em % do PIB) (em % do PIB)
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Fontes: INE e Ministério das Financas.| Nota: Para 2015 e  Fontes: INE e Ministério das Financas.
2016 ndo estd disponivel o detalhe por balanga,
apresentando-se apenas a balanca corrente e de capital.

11 O cenario do OE/2016 incorpora uma variacao para o deflator do PIB em 2015 de
1,9%, o que devera ser resultado da acentuada descida do preco do petréleo. Para 2016 o
cenario prevé uma aceleragao dos precos de 2%. O deflator do PIB mede o nivel de pregos na
atividade econdmica de um pais. Este indicador é de elevada importancia na medida em que afeta
a medicdo do PIB em termos nominais, que é relevante para o calculo das variaveis orcamentais.
Para 2015 o cenario considera um aumento de 1,9% do deflator do PIB, acima dos anteriores
exercicios do Ministério das Financas. De acordo com a evolucdo do deflator do PIB observada até
ao 3.° trimestre de 2015, a variagdo prevista surge como plausivel (Gréfico 16). De facto, até ao 3.°
trimestre o deflator do PIB aumentou, em média, 1,7% com uma tendéncia de subida que tem sido
suportada pela continua descida do prego do petrdleo e, em consequéncia, a descida dos precos
das importacSes. Note-se que a descida dos pregos das importacdes tem um impacto positivo
sobre o deflator do PIB, que apenas mede os pregos da atividade produzida no pais. A correlacdo
entre o deflator das importacGes e o preco do petréleo é historicamente elevada, sobretudo em
termos anuais (Grafico 17)."> De acordo com o cenério, o preco do petréleo devera diminuir em
2016 para 47,5 dolares/barril, o que se encontra acima dos precos observados no inicio de janeiro,
mas abaixo da maioria das previsbes dos planos orcamentais dos restantes paises da UE
apresentados em outubro de 2015 e da previsdo do EOE/2016 (Grafico 18). Para 2016 o cenario do
OE/2016 prevé um aumento do deflator do PIB em 2% e um aumento do deflator do consumo
privado de 0,7% para 1,2%."® A previsdo para o aumento dos precos do consumo privado parece

13 perante um crescimento do deflator do PIB acima do esperado, mantendo tudo o resto constante, resulta um aumento
do PIB nominal igualmente acima do esperado. A verificar-se um aumento do PIB nominal seria expectavel que se
verificasse uma melhoria dos saldos orgamentais, em resultado de: 1) a receita fiscal tende a aumentar com o PIB nominal;
2) melhoria do racio saldo orgamental face ao produto, por aumento do valor do denominador. Contudo, é de ressaltar que
perante um aumento do PIB nominal originado pela componente dos bens e servicos importados, ndo sera expectavel que
este se traduza em acréscimo da receita fiscal. De facto, em 2015 o aumento do deflator do PIB deverd resultar da descida
do preco do petréleo. O impacto de uma descida do preco do petréleo em cerca de 20%, de acordo com a analise de
sensibilidade do relatério do OE/2015, devera conduzir a uma diminuicdo do saldo orcamental em 0,1 p.p., por via da
reducédo da receita fiscal sobre os combustiveis, e a uma descida da divida publica em 0,7 p.p. do PIB.

' De acordo com os dados disponiveis até ao momento ndo é possivel analisar os contributos dos precos das
componentes do PIB para o deflator do PIB.
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ser compativel com a previsdo de crescimento dos precos medido pela variacdo do indice de
precos no consumidor (IHPC) de 0,5%, em 2015, para 1,2%, em 2016. O aumento previsto para o
IHPC e do deflator do consumo privado situa-se abaixo do previsto no PE/2015-19 para 2016 e
representa uma revisdo em baixa face ao EOE/2016, mas situa-se acima do previsto por outras
instituicdes.”” Com o contributo do aumento dos precos da economia previsto para 2016, o
cenario prevé o aumento do PIB nominal de 3,8% (Grafico 19).

Grafico 16 — Deflator do PIB: evolucao trimestral Grafico 17 — Preco do petréleo e deflator das
(em pontos percentuais) importagoes
(taxa de variacdo anual, em percentagem)

50 4

10 100,0
Var. deflator 2013: 2,3 Var. deflator 3
2015*: 1,7 . 80,0
Var. deflator 2014: 1,0 4 60,0
- 19 2 40,0
0
- - - - 20,0
-2
4 0,0
= m 6 20,0
0 -8
-40,0
2,0 - -10
2013.1 2013.11 2013.11 2013.IV 2014.1 2014.11 2014.1ll 2014.IV 2015.] 2015.I 2015.1Il -12 -60,0
~ - O o N m ¥ W VW N ® B O oA N @M oT W
= |mportagdes Exportagdes 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 38 d g 4 ¢d 8
8§ & & § 8 &8 & & 8 @ &8 & & & & & «
B Formacdo bruta de capital Consumo publico
== Consumo privado ey Deflator do PIB Deflator das importagdes === Preco do petréleo (EUR/barril) e==OE/2016

=== Deflator anual

Fontes: INE e célculos da UTAO. | Nota: * Dados de 2015 Fontes: INE, Ministério das Financas e Thomson Reuters. |
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Grafico 18 — Projecoes para o preco do petréoleo Grafico 19 - PIB nominal
(USD/barril) (taxa de variacdo e em milhdes de euros)
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observacoes até 1 de fevereiro.

12 Em relacdao ao mercado de trabalho, o cenario do OE/2016 prevé a continuacao da
tendéncia de recuperagao da taxa de desemprego, em linha com a recuperacgao da atividade
econdémica (Grafico 20). Apos o forte crescimento da taxa de desemprego entre 2008 e 2013 (de
7,6% para 16,2%), tem-se observado uma recuperacdo gradual e lenta, em grande medida

suportada pela diminui¢do da populacédo ativa que entre 2010 e 2015 devera ter reduzido cerca de

' No PE/2015-19 previa-se, para 2016, um aumento do IHPC e do deflator do consumo privado de 1,3%. No EOE/2016 o
aumento previsto para ambas as variaveis era de 1,4%.
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5%. O cenario do OE/2016 aponta para uma taxa de desemprego média de 11,3% em 2016, o que
continuara a significar um nivel significativamente mais elevado do que no inicio da crise, ndo
existindo uma recuperagao deste indicador ao contrario do que sucedeu, por exemplo, na recessao
econdmica de 2003 (Gréafico 21). A reducdo prevista para a taxa de desemprego e o aumento do
emprego de 1,1% em 2015 e de 0,8% em 2016 implica que se observe uma reducdo da populacdo
ativa, de aproximadamente 0,7% em 2015 e 0,4% em 2016."® A reducdo da populacgo ativa, de
acordo com o cenario do OE/2016, devera ser de dimensdo inferior a verificada nos ultimos anos,
mas ligeiramente mais acentuada do que no cenario do Esbogo do OE/2016 em que se previa uma
reducdo de 0,3% em 2016. O Esboco do OE/2016 previa uma diminuicdo mais acentuada da taxa
de desemprego para 11,2%, em consequéncia de um maior aumento do emprego, de 1%, face a
0,8% apresentado no OE/2016.

Grafico 20 — Taxa de desemprego e crescimento Grafico 21 - Recuperac¢do do emprego desde o
do PIB real primeiro ano de recessdao do PIB em 2003 e 2009
(em percentagem) (em percentagem)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. |

Nota: O momento t corresponde ao ano de 2003 na série de
2003 e ao ano de 2009 na série de 2009, refletindo os anos
de taxa de variagdo anual negativa do PIB em termos reais.
A série 2003 é interrompida em t+6 (2009), por nessa data
se iniciar outra recessdo. A partir de t+6 na série 2009 os
valores correspondem ao cenario do EOE/2016.

13 O OE/2016 aponta para um crescimento das remuneragdes por trabalhador de 2,1%,
com um crescimento do emprego de 0,8%. Neste cendrio as remuneragées do total da
economia apresentaram um crescimento mais forte do que o crescimento da produtividade
em 2016, mas o crescimento dos custos unitarios de trabalho devera ser inferior ao da média
da UE (Grafico 22e Gréfico 23). De acordo com o cenario do OE/2016 e céalculos da UTAO com a
informacdo disponivel, as remuneracdes do total da economia deverdo aumentar cerca de 1,6%
em 2015 e 3,1% em 2016. O cenario aponta para que as remunerag¢des totais e por trabalhador
possam crescer mais acentuadamente no setor publico, do que no setor privado. Compatibilizando
a informagdo do OE/2016 com a apresenta¢do do Senhor Ministro das Financas de 5 de fevereiro,

o cenario prevé um aumento do nimero de empregados das Administragdes Publicas, ainda que o

18 Calculo da UTAO, aproximado com os dados disponibilizados pelo Ministério das Financas até ao fecho do documento.
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aumento do emprego seja sobretudo no setor privado.'® Em relacdo ao cenario do PE/2015-19
nota-se uma revisdo em baixa do crescimento da produtividade em 2015 (que no PE/2015-19 se
estimava ser de 1,1) e em 2016 (de 1,2 para 1,0), mas mantém a relacdo de um crescimento mais
acentuado das remuneracdes do que da produtividade. Em relacdo as remuneracdes, o cenario do
OE/2016, e de acordo com os céalculos da UTAQO, devera considerar um mais forte crescimento das
remunera¢des em 2015 (de 1,6% face a 1,2% do PE/2015-19) e uma significativa aceleragdo em
2016 para 3,1% (face a 1,9% do PE/2015-19). Este contexto de crescimento das remunera¢des
devera conduzir a um aumento dos custos nominais de trabalho por unidade produzida (CTUP) de
1,1% em 2016, apds uma manutencdo em 2015 (Grafico 23). De acordo com a estimativa da CE,
em média os paises da UE deverdo registar um aumento dos CTUP nominais de 0,7% em 2016.%°
No cenario do PE/2015-19, considerava-se uma redu¢do dos CTUP nominais de 0,2% para 2016,
contrastando com a perspetiva da CE para Portugal que aponta para um aumento do CTUP de
0,8%. Note-se que o aumento previsto pela CE para os CTUP, em 0,8%, é abaixo do implicito ao
cenario do OE/2016 (1,1%), apesar da CE considerar um nivel do PIB mais baixo do que o previsto
no OE/2016. Esta diferenga reside no facto da CE prever um aumento significativamente inferior

das remuneracdes do total da economia em relacao ao OE/2016.*

Grafico 22 - Produtividade e remuneragéo por Grafico 23 - Custos unitario de trabalho
trabalhador nominais
(taxa de variacdo anual) (indice, 2010=100)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. Fontes: INE, Ministério das Finangas, Comissdo Europeia e

célculos da UTAO. | Nota: Os dados da éarea 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 informacao disponivel.

¥ As remuneracdes totais dos funcionarios pulblicos aumentam 3,3% enquanto as remuneracdes por trabalhador
aumentam 3,1%, o que se compatibiliza com um aumento de cerca de 0,2% do nimero de empregados da Administracdo
Publica em 2016. Esta informacdo ndo se parece compatibilizar com o compromisso divulgado de redugdo em cerca de 10
mil funcionarios publicos (reducdo aproximada de 1,6% dos funcionarios) e de substituicdo de funcionarios publicos numa
relacdo de saida de 2 para entrada de 1. No cenéario do EOE/2016 para o setor publico em 2016, esperava-se uma redugao
do nimero de empregados de 1,4%, um aumento das remuneragbes por trabalhador de 3,1% e das remuneracdes totais
em 1,7%.

% De acordo com “European Economic Forecast, Winter 2016, divulgado a 4 de fevereiro de 2016.

%1 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.
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Caixa 1 — Alguns dados sobre poupanca das familias em Portugal

Num estudo detalhado onde se conjugam dados micro e macroeconémicos, Alves e Cardoso (2010) apresentam
evidéncia empirica sobre os determinantes da poupanca em Portugal. A analise da poupanca permite-nos identificar
0s mecanismos pelos quais um eventual aumento do rendimento disponivel poderd ter um efeito contracionista
sobre a procura interna, o que em termos extremos é caracterizado no paradoxo da poupanca definido por Keynes.
Embora se observe um aumento da taxa de poupanca em periodos com maior crescimento econémico, verifica-se
que existem outros fatores a contribuir concomitantemente para a variagdo da taxa de poupanca.

A presente caixa contribui para a caracterizagdo da poupanca das familias em Portugal, apresentando
adicionalmente dados sobre a relacdo entre a evolucdo da poupanca em termos temporais e a evolucdo da
distribui¢do dos rendimentos.

Caracteristicas da poupanca em Portugal

De acordo com a analise de Alves e Cardoso (2010) a poupanga em Portugal é caracterizada por: i) elevada
desigualdade na distribuicdo (mais de 90% da poupanca é gerada por 20% das familias); ii) a maior parte da
poupanca é realizada por familias de maiores niveis de rendimento ou de riqueza; iii) a taxa de poupanga é também
crescente no rendimento ou na riqueza, sendo que os dados mostram maior evidéncia para esta relacdo no
rendimento do que na riqueza. A analise multivariada reforca a relacdo entre a poupanca e o rendimento, sendo que
o principal determinante da poupanca das familias é a capacidade de gerar rendimentos, em resultado do nivel
educacional e do grau de participacdo no mercado de trabalho. Adicionalmente verifica-se que a poupanca
aumenta ao longo do ciclo de vida dos individuos.

Em termos agregados, a taxa de poupanca das familias em Portugal é relativamente baixa no contexto da area do
euro (Grafico 1). A taxa de poupanca apresentou uma tendéncia marcadamente descendente sensivelmente apds a
recessao de 2009. Para Portugal, a Comissdo Europeia (CE) prevé um aumento da taxa de poupanca bruta em 2016
mas a continuagdo da descida em 2017. Em relacdo a taxa de poupanca liquida, tem-se situado em valores
negativos desde 2011, ao contrario do que sucede na média da area do euro e em Espanha (Gréfico 2).

Grafico 1 - Taxa de poupanca bruta Grafico 2 - Taxa de poupanca liquida
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Fonte: Comissdo Europeia. | Nota: Dados divulgados no  Fonte: Comissdo Europeia. | Nota: Dados divulgados no

documento Economic Forecast Winter 2016 de 4 de documento Economic Forecast Winter 2016 de 4 de

fevereiro. fevereiro. A poupanca liquida corresponde a poupanca bruta
deduzida do consumo de capital fixo.

O comportamento da taxa de poupanca em Portugal acompanha a evolucdo quer do rendimento disponivel quer
da poupanca bruta, em linha com Alves e Cardoso (2010) (Grafico 3 e Gréfico 4). Isto é, verifica-se que para niveis
mais baixos da taxa de poupanga se encontram niveis inferiores do rendimento disponivel bruto e da poupanca
bruta.
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Grafico 3 - Rendimento disponivel bruto Grafico 4 - Poupancga bruta
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Determinantes da poupanca das familias no longo prazo

De acordo com o modelo apresentado em Alves e Cardoso (2010), utilizando o mecanismo corretor do erro e
estimado para o periodo 1985-2009, a taxa de poupanca surge relacionada, no longo prazo com a taxa de juro
nominal, saldo orcamental e taxa de variacdo do PIB real.

Taxa de juro nominal

A taxa de juro nominal inclui o efeito conjunto da taxa de inflacdo e da taxa de juro real, captando ainda o efeito das
condi¢bes de acesso ao crédito. Um aumento da taxa de juro nominal poder resultar de restricdes de financiamento,
com efeito positivo sobre a poupanga por motivos de precaucdo. Em geral, é identificado na literatura um sinal
positivo entre a inflacdo e a taxa de poupanca. Este efeito surge na medida em que periodos de elevada inflacdo
surgem relacionados com maior incerteza, induzindo a poupanca por motivos de precaucdo. Adicionalmente, uma
inflacdo mais elevada tendera a diminuir o valor da riqueza das familias, o que podera motivar uma maior poupanca
para compensar este efeito. O aumento da taxa de juro real tenderd também a conduzir a aumento da poupanca,
uma vez que promove o aumento do custo de oportunidade do consumo no momento presente (efeito
substituicdo). Contudo, o efeito de aumento do rendimento futuro associado a maior remuneragdo das poupancas
acumuladas podera levar a um aumento do consumo atual (efeito rendimento).

Os resultados do modelo apontam para uma relacdo positiva entre a taxa de juro nominal e a taxa de poupanca no
longo prazo, sendo que para uma subida de 1 p.p na taxa de juro espera-se um aumento da taxa de poupanca em
0,6 p.p..

Saldo or¢camental

De acordo com a teoria econémica sera de esperar que a diminui¢do do saldo orcamental se reflita num aumento
da taxa de poupanca, tendo em conta que a uma diminuicdo do saldo orcamental poderdo estar associadas
diminuicdes de impostos ou aumento das prestacdes sociais com impacto positivo sobre o rendimento disponivel
das familias. Adicionalmente, em situacdo extrema de desequilibrio das contas publicas caracterizada na
equivaléncia Ricardiana, a diminuicdo do saldo orcamental (ou aumento do défice publico) resulta num aumento da
poupanca por motivo de antecipagdo de despesas futuras com impostos. Esta condicdo depende fortemente da
fracdo de familias com restri¢des de liquidez.

Os resultados do modelo apontam para uma relagdo negativa entre o saldo orcamental e a taxa de poupanca no
longo prazo, sendo que para uma descida de 1 p.p no saldo orcamental (agravamento do défice) espera-se um
aumento da taxa de poupanca em 0,9 p.p..

Taxa de variagdo do PIB real

A taxa de poupanca tende a aumentar com o rendimento em termos agregados, tendo a poupanca um
comportamento geralmente pro-ciclico.
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Os resultados do modelo apontam para uma relacdo positiva entre a taxa de variagdo do PIB real e a taxa de
poupancga no longo prazo, sendo que para uma subida de 1 p.p na taxa de variacdo do PIB real espera-se um
aumento da taxa de poupanca em 0,6 p.p..

Poupanca e desigualdade do rendimento

Para além destes fatores determinantes da poupanca no longo prazo, a caracterizacdo da poupanca sugere a
relacdo entre a taxa de poupanca e a desigualdade na distribuicdo do rendimento. De facto, a anélise historica
parece identificar uma relacdo entre a reducdo da desigualdade na reparticdo do rendimento e a reducdo da
poupanca.

Esta relagdo podera ser explicada pelo facto de em momentos de menor desigualdade verificar-se uma maior
afetacdo do rendimento aos escalées com maior propensio ao consumo, entre outros fatores (Grafico 5).%2

A reducdo da poupanca tende a ser associada a reducdo da capacidade de financiamento.”® Contudo, nas familias
portuguesas, a diferenca entre a poupanca bruta e a capacidade liquida de financiamento resulta sobretudo do
investimento em habitacdo. Assim, num contexto de reducdo da poupanca em que ndo esteja associado um
aumento do investimento em habitagdo por parte das familias podera verificar-se um aumento da capacidade
liquida de financiamento das familias.

A evidéncia histoérica entre 2003 e 2014 tende a associar os momentos com menor desigualdade na distribuicdo do
rendimento a diminuicdo da poupanca e ao aumento da capacidade de financiamento das familias, contribuindo
para o ajustamento externo (Grafico 6).

Grafico 5 - Relacao entre desigualdade de Grafico 6 — Relacao entre desigualdade de
rendimento e a taxa de poupanca das familias rendimento e a capacidade liquida de
financiamento das familias
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individuo).
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22 Note-se que podera existir endogeneidade entre a reducio da desigualdade e o crescimento econémico.

» Note-se que a poupanca bruta se refere ao conceito das contas nacionais setoriais, calculado com base no rendimento
disponivel menos consumo final das familias e ajustado da participagdo das familias em fundos de pensdes. A
capacidade/necessidade liquida de financiamento corresponde a poupanca bruta somando as transferéncias liquidas de
capital e deduzindo as aquisi¢des liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos e a formagdo bruta de
capital.
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Caixa 2 — Procedimento relativo aos Desequilibrios Macroeconémicos

No contexto da crise econdmica e financeira, a UE tem vindo a alterar o quadro de governagdo econémica tendo em
vista a coordenacdo das politicas econémicas e orcamentais. Neste ambito, foi implementado o Semestre Europeu,
durante o qual sdo discutidas e analisadas as prioridades econémicas da UE e dos Estados-Membros. Este ciclo
inicia-se em novembro, com a apresentacdo pela Comissdo Europeia do relatério anual do crescimento e do
relatorio dos desequilibrios macroeconémicos.

Foi no ambito destes desenvolvimentos institucionais que, no final de 2011, foi aprovado um pacote legislativo
(conhecido por “six-pack”), onde se enquadra, entre outros, o Procedimento dos Desequilibrios Macroeconémicos
(PDM).** Este procedimento incorpora simultaneamente dois objetivos: detetar precocemente desequilibrios
macroeconémicos e contribuir para a correcdo dos desequilibrios ja existentes. Deste modo, o PDM inclui ndo sé
uma vertente preventiva mas também uma vertente corretiva.

O acompanhamento da Comissdo Europeia a Portugal no ambito do PDM iniciou-se no Semestre Europeu anterior,
apos a saida do pais do programa de assisténcia financeira uma vez que as medidas corretivas dos desequilibrios
estavam a ser monitorizadas nesse contexto.

A vertente preventiva

No ambito do objetivo de prevencdo dos desequilibrios macroeconémicos, o PDM inclui um mecanismo de alerta
baseado na analise de um painel de indicadores que é avaliado anualmente pela Comissdo Europeia e que resulta
na elaboragdo do Relatorio do Mecanismo de Alerta. A superagdo dos limiares indicativos dos indicadores
macroeconémicos ndo implica necessariamente a identificacdo de um desequilibrio. A leitura do painel ndo é
automatica, isto é, a analise da informagdo poderd incluir outra informacdo relevante. Os indicadores que
atualmente constituem o painel do mecanismo de alerta contribuem para a monitorizacdo dos saldos com o
exterior, posicdo competitiva e desequilibrios internos.

De acordo com a literatura econémica e a experiéncia recente, estes indicadores poderdo estar associados a crises
econémicas, merecendo particular atencdo (Tabela 1). Em 2015 foram introduzidos 3 indicadores relativos ao
mercado de trabalho, revelando o compromisso da Comissdo em fortalecer a anélise dos desequilibrios
macroeconémicos neste ambito.

A avaliacdo da situacdo de desequilibrio de cada pais é complementada com outros indicadores, assim como ¢é tida
em conta a combinacdo e a evolugdo ao longo do tempo dos indicadores que excedem os respetivos limiares. Com
base na informacdo reportada no Relatério do Mecanismo de Alerta, a Comissdo Europeia identifica os Estados-

Membros que serdo alvo de uma avaliagdo mais detalhada. A apreciacdo da Comissdo deverad ser discutida no
ambito do Conselho e do Eurogrupo, no caso dos paises pertencentes a area do euro. A analise aprofundada dos
Estados-Membros identificados sera preparada pela Comissdo, recorrendo a um conjunto mais amplo de
indicadores assim como a outras recomendagdes do Conselho dirigidas ao pais em causa e aos programas nacionais
de estabilidade e crescimento. Desta analise podera resultar que ndo se identificam problemas, terminando o
procedimento, ou que se identificam desequilibrios. Caso o pais apresente desequilibrios, a Comisséo identifica a
sua gravidade e as potenciais repercussdes sobre a economia da Unido Econémica e Monetaria.

 Neste ambito destaca-se o Regulamento (UE) n.° 1176/2011 e o Regulamento (UE) n.° 1174/2011.
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Tabela 1. Painel de indicadores do mecanismo de alerta

Indicador Limiar Medida

Desequilibrios externos e competitividade

Balanga Corrente -4% e +6% Média dos ultimos 3 anos, em % do PIB
Posi¢ao ‘de Investimento 35% em % do PIB
Internacional
Taxa de cambio real efetiva (com 5% para paises da drea do euro e
base no deflator do IPC/IHPC, facea +11% para paises fora da area do Taxa de variagdo dos ultimos 3 anos
42 parceiros comerciais) euro
otas de mercado mundial das = e
Qu - unat -6% Taxa de variagdo dos ultimos 5 anos
exportagdes
+9% para paises da area do euro e
Custos unitarios de trabalho +12% para paises fora da area do  Taxa devariagdo dos ultimos 3 anos
euro
Desequilibrios internos
IdnillceAde p;egos Te habitaco 69 Taxa de variagdo homdloga, indice
e aC|qna os pelos pregos no o 2010=100
consumidor
Fluxos de crédito ao setor privado 14% em % do PIB
Divi .
|Y|da (consolidada) do setor 133% em % do PIB
privado
Divida publica 60% em % do PIB
Taxa de desemprego 10% Média dos ultimos 3 anos
Passi i . =
assm‘)s do setor financeiro, ndo 16,5% Tere dhvariocie sl
consolidados
Novos indicadores de emprego
em % da populagdo entre 15 e 64 anos,
Taxa de atividade cdap pu, ,9
-0,2% média de 3 anos
em % da populagdo entre 15 e 74 anos,
Taxa de desemprego de longo prazo ° da pop ) _9
0,5% média de 3 anos
o «
Teve dedesarareTRlava em % da popu{l ahgao entre 15 e 24 anos,
0,2% média de 3 anos

Fonte: Comissao Europeia

Apds a andlise aprofundada por pais, os desequilibrios sdo graduados na seguinte escala: 1) Auséncia de
desequilibrio; 2) Desequilibrios que exigem um acompanhamento e a adocdo de medidas estratégicas; 3)
Desequilibrios que exigem um acompanhamento e a adocdo de medidas estratégicas decisivas; 4) Desequilibrios
que exigem um acompanhamento especifico e a adocdo de medidas estratégicas decisivas; 5) Desequilibrios
excessivos que exigem um acompanhamento especifico e a adocdo de medidas estratégicas decisivas; 6)
Desequilibrios excessivos, conducentes ao procedimento por desequilibrio excessivo.
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Tabela 2. Categorias de desequilibrios para efeitos do PDM

Categorias 2014 2015
1 Ausénciade desequilibrio - -
Bélgica, Bulgaria,
Alemanha, Holanda,
Finlandia, Suécia, Reino
Unido

Desequilibrios que exigem um
2 acompanhamento e a adogdo de medidas
estratégicas

Bélgica, Holanda,
Roménia, Finlandia,
Suécia, Reino Unido

Desequilibrios que exigem um

3 acompanhamento e a adogdo de medidas Hungria Hungria, Alemanha
estratégicas decisivas
Desequilibrios que exigem um

4 acompanhamento especifico e aadogdo  Irlanda, Espanha, Franga
de medidas estratégicas decisivas

Irlanda, Espanha,
Eslovénia

Desequilibrios excessivos que exigem um
5 acompanhamento especifico e aadogdo  Croacia, Italia, Eslovénia
de medidas estratégicas decisivas.

Bulgaria, Franga,
Crodcia, Italia, Portugal

Desequilibrios excessivos, conducentes
6 ao procedimento por desequilibrio - -
excessivo

Fonte: Comissdo Europeia

No procedimento de desequilibrios macroeconémicos poderédo ser incluidas missées de supervisdo da Comissao
aos Estado-Membros em cooperagcdo com o Banco Central Europeu. Adicionalmente, a Comissdo devera dirigir
recomendacdes aos Estados-Membros. Nos casos em que a Comissdo considere que os desequilibrios sdo graves,
isto é, que possam comprometer o bom funcionamento da unido econémica e monetaria, a Comissdo recomenda
que se declare que o Estado-Membro estd em situagdo de desequilibrio macroeconémico excessivo. No
procedimento por desequilibrio excessivo poderdo existir recomendac¢ées da Comissdo ao Estado-Membro, reforco
da supervisdo e dos requisitos de fiscalizagdo, e aplicacdo de medidas de execucao.

Qualquer Estado-Membro no procedimento por desequilibrio excessivo deverd elaborar um plano de medidas
corretivas, incluindo um calendario de aplicacdo das medidas previstas que devera ser aprovado pelo Conselho e
transmitido ao Parlamento. O procedimento serd encerrado ap6s o Conselho, por recomendacdo da Comissdo,
revogar as recomendacdes correspondentes.

O ultimo Relatério do Mecanismo de Alerta foi divulgado em 26 de novembro de 2015, tendo sido identificados 18
paises da UE com desequilibrios macroeconémicos.”” Portugal enquadra-se no nivel 5 da categoria de
desequilibrios para efeitos do PDM, correspondente a “Desequilibrios excessivos que exigem um
acompanhamento especifico e a adocdo de medidas estratégicas decisivas” (tabela 2). De facto, os dados
disponiveis no painel de indicadores (relativos a 2014) identificam diversos paises que ultrapassam os limiares de
alerta (Tabelas 3, 4 e 5). Dos paises da area do euro, apenas Letdnia, Lituania, Luxemburgo, Malta e Eslovaquia nao
irdo necessitar de analise detalhada.

» Qs paises que ja tinham sido identificados com desequilibrios macroeconémicos e que continuam a ser monitorizados
nesse ambito sdo: Bélgica, Bulgaria, Alemanha, Franca, Croacia, Itdlia, Hungria, Irlanda, Holanda, Portugal, Roménia,
Espanha, Eslovénia, Finlandia, Suécia e Reino Unido. Adicionalmente, Esténia e Austria foram identificados com riscos e
vulnerabilidades passando também a ser preparada a analise aprofundada. Note-se que a Grécia e Chipre estdo fora desta
analise por se encontrem sob assisténcia financeira.
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Tabela 3. Painel de indicadores do mecanismo de alerta: Desequilibrios externos e competitividade em 2014

Desequilibrios externos e competitividade
Taxa de cambio
real efetiva (com

Posigdo de Quotas de mercado L
4 base no deflator do . Custos unitdrios de
Balanga Corrente Investimento mundial das
. IPC/IHPC, face a 42 " trabalho
N Internacional N exportagdes
Indicador parceiros
comerciais)

Média dos ultimos A P -
Taxa devariagdo Taxa devariagdo Taxa devariagdo

2 anosr,’IeBm% g2 CMESEDGE dos Gltimos 3 anos dos dltimos 5 anos dos ultimos 3 anos

Limiar 4% e +6% 35% 2558 ((PEles A1) 6% +9%
'+11% (fora AE)

Austria 1,8 2,2 1,9 -15,7 7,8
Bélgica -0,1 57,2 -0,5 -10,7 5,6
Bulgéria 0,9 -73,4 -2,6 6,7 12,5
Chipre -4,9 -139,8 -14 -26,7 7,7/
Republica Checa -0,5 -35,6 -10,0 -5,0 3,8
Alemanha 6,9 42,3 -0,3 -8,3 7,6
Dinamarca 6,9 47,0 -1,2 -17,3 5,1
Estonia -0,5 -43,6 4,7 24,5 13,0
Grécia -2,6 -124,1 -5,6 =75 -11,6
Espanha 0,7 -94,1 -1,0 -11,5 -4,1
Finlandia -1,5 -0,7 2,7 -24,0 8,0
Franga -1,0 -19,5 -1,2 -13,1 4,8
Croacia 0,5 -88,6 -0,9 -18,0 -5,9
Hungria 2,7 -73,8 7,0 -14,9 6,7
Irlanda 1,8 -106,7 -3,5 -6,1 -2,2
Italia 0,8 -27,9 0,2 -14,0 36
Litudnia 13 -46,4 1,4 353 8,3
Luxemburgo 58 36,0 0,5 11,2 7,6
Letonia -2,5 -60,9 0,4 9,9 12,9
Malta 2,6 39,5 0,0 -18,2 7,0
Paises Baixos 10,9 60,8 0,8 -11,0 54
Polénia 23 -68,3 11,3 4.8 2,5
Portugal 0,0 -113,3 1,8 4,7 23
Roménia -2,1 -57,2 -1,1 21,5 2,8
Suécia 6,5 -6,5 -3,7 -9,8 71
Eslovénia 51 -43,7 1,2 -11,8 -0,2
Eslovdquia 1,0 -69,4 1,3 3,2 2,2

Fonte: Comissdo Europeia

Tabela 4. Painel de indicadores do mecanismo de alerta: Desequilibrios internos em 2014

Desequilibrios internos

indice de pregos de

habitagdo AT Divida Passivos do setor
A Fluxos de crédito ) - o Taxa de ) . N
deflacionados . (consolidada) do Divida publica financeiro, ndo
ao setor privado ) desemprego .
Indicador pelos pre?os no setor privado consolidados
consumidor
Taxa devariagdo AR anm P
homodloga, indice em % do PIB em % do PIB em % do PIB RGBS ) de\l/arlagao
3 anos homdloga
2010=100

Limiar 6% 14% 133% 60% 10% 16,5%
Austria 1,4 0,2 127,1 84,2 53 -1,5
Bélgica -1,1 1,0 181,4 106,7 8,2 4,9
Bulgéria 15 -0,3 1243 27,0 12,2 7,2
Chipre 0,3 -8,5 3483 108,2 14,6 0,7
Republica Checa 1,8 1,8 72,7 42,7 6,7 4,4
Alemanha 1,5 1,1 100,4 74,9 5,2 4,2
Dinamarca 3,1 1,7 222,8 45,1 7,0 6,6
Estonia 12,8 6,4 116,1 10,4 8,7 12,2
Grécia -4,9 -2,7 130,5 178,6 26,2 -7,6
Espanha 0,1 71 165,8 99,3 25,1 -1,9
Finlandia -1,9 0,4 150,0 59,3 8,2 8,7
Franca -1,6 33 143,2 95,6 10,1 54
Croécia -2 0,3 120,6 85,1 16,9 0,9
Hungria Sl -0,5 91,3 76,2 9,6 8,5
Irlanda 11,1 11337/ 263,3 107,5 13,0 16,0
Itélia -4,6 -0,9 119,3 132,3 11,8 -0,7
Litudnia 6,3 -1,2 52,5 40,7 12,0 16,3
Luxemburgo 3,7 0,5 342,2 23,0 5,7 21,5
Leténia Sl -11,9 96,4 40,6 12,6 10,4
Malta 2,6 78 146,4 68,3 6,2 58
Paises Baixos -0,5 -1,6 2289 68,2 6,8 8,2
Polénia Ll 4,7 77,9 50,4 9,8 0,6
Portugal 3,6 -8,7 189,6 130,2 15,4 -6,1
Reino Unido 83 34 157,7 88,2 7,2 44
Roménia -3,6 2,4 62,2 39,9 6,9 il
Suécia 8,6 6,5 194,4 44,9 8,0 13,4
Eslovénia -6,6 -4,6 100,1 80,8 9,6 -0,4
Eslovéquia 15 39 76,2 53,5 13,8 7,0

Fonte: Comissdo Europeia
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Tabela 5. Painel de indicadores do mecanismo de alerta: Novos indicadores de emprego em 2014

Novos indicadores de emprego

Taxa de
. Taxa de
Taxa de atividade desemprego de .
desemprego jovem
longo prazo
Indicador em % da populagdo em % da populagdo em % da populagdo

entre 15 e 64 anos, entre 15 e 74 anos, entre 15 e 24 anos,
variagdo em p.p. variagdo em p.p. variagdo em p.p.
facea 3 anos atrds facea 3 anos atrads facea 3 anos atrds

Limiar -0,2% 0,5% 0,2%

Austria 0,8 0,3 1,4
Bélgica 1,0 0,8 4,5
Bulgdria 3,1 0,6 -1,2
Chipre 0,8 6,1 13,6
Republica Checa 3,0 0,0 -2,2
Alemanha 0,4 -0,6 -0,8
Dinamarca -1,2 -0,1 -1,6
Esténia 0,5 -3,8 -7,4
Grécia 0,1 10,7 7,7
Espanha 0,3 4,0 7,0
Finlandia 0,5 0,2 0,4
Franga 1,3 0,6 1,5
Croacia 2,0 1,7 8,8
Hungria 4,6 -1,5 -5,6
Irlanda 0,6 -2,0 -5,2
Italia 1,8 3,5 13,5
Lituania 2,3 -3,2 -13,3
Luxemburgo 2,9 0,3 5,9
Letonia 1,8 -4,1 -11,4
Malta 4,5 -0,4 -1,5
Paises Baixos 0,9 1,3 2,7
Poldnia 2,2 0,2 -1,9
Portugal -0,4 2,2 4,5
Reino Unido 1,2 -0,5 -4,4
Roménia 1,6 -0,1 0,1
Suécia 1,6 0,0 0,1
Eslovénia 0,6 1,7 4,5
Eslovaquia 1,6 0,0 -4,0

Fonte: Comissdo Europeia

A vertente corretiva

Nas situagdes em que um desequilibrio excessivo seja detetado, o pais tera de apresentar um plano com a
especificacdo das medidas de correcdo a implementar, assim como o calendario previsto para a sua aplicagdo. O
plano, avaliado pela Comisséo e pelo Conselho, se for considerado adequado sera supervisionado pela Comisséo.
Os paises nestas circunstancias ficam sujeitos a reportes acrescidos. E ainda imposta a constituicio de um depésito,
com juros, no montante de 0,1% do PIB do pais no ano anterior, no caso de se tratar de um pais da area do euro.
Este depdsito poderd ser convertido em multa, caso o pais entre em incumprimento pela segunda vez. O
procedimento termina quando a Comissdo considerar que o Estado-Membro em causa ja ndo apresenta um
desequilibrio excessivo.
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Resultados do painel de indicadores para Portugal

Utilizando as estimativas da Comissdo Europeia para os desenvolvimentos macroeconémicos da economia
portuguesa, a situacdo de Portugal continuarad a revelar importantes desequilibrios, destacando-se as questdes
externas e as condigdes do mercado de trabalho (Tabela 6).

Em relagdo aos desequilibrios externos e competitividade, tem vindo a verificar-se uma correcdo do desequilibrio da
balanca corrente desde 2010, contribuindo para uma ligeira melhoria da posicdo deficitaria da posicdo de
investimento internacional (PII). O indicador da PII continua a ser o principal desequilibrio macroeconémico da
economia portuguesa, ndo se perspetivando, em 2015, nenhuma recuperacao significativa.

No que diz respeito aos indicadores de desequilibrio interno, a divida publica devera manter-se elevada (em % do
PIB) tal como a taxa de desemprego deverd manter-se substancialmente acima do limiar de 10%, apesar da
tendéncia recente de diminuicdo. A divida consolidada do setor privado tem-se apresentado substancialmente
acima do limiar de 133%, contudo revelando uma trajetéria descendente.

Em relagdo aos novos indicadores de emprego, em 2014, encontraram-se todos fora dos limites propostos, na
medida em que se observou uma substancial reducdo da taxa de atividade e subida da taxa de desemprego de
longo prazo e de desemprego jovem, face aos trés anos anteriores. Com a ligeira tendéncia de melhoria destes
indicadores, para 2015 espera-se que as variacdes sejam de acordo com o estabelecido pela Comissdo Europeia no
painel de indicadores.

Tabela 6. Painel de indicadores para Portugal

Limites 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

Desequilibrios externos e competitividade

Balanca Corrente 4% e +6% -8,5 96 101 -108  -108  -109 -89 -6,0 -2,2 0,0 1,0
Posi¢do de Investimento Internacional -35% 699 -793 888 951 -1079 -1043 -1007 -1134 -1157 -1133| -1132
Taxa de cambio real efetiva (com base no

deflator do IPC/IHPC, face a 42 parceiros 5% 53 07 06 20 1,0 31 -3,0 -40 -06 -18
comerciais)

Quotas de mercado mundial das exportagdes -6% -35 -44 33 -4 -8, 10 82 16,2 -6,8 4,7

Custos unitarios detrabalho +9% 74 43 51 45 6,6 42 0,6 -6,3 34 23 0,7

Desequilibrios internos
fndice de pregos de habitag3o deflacionados

) 6% -15 -14 -19 1,0 1,0 -1,0 -6,5 -8, 2,7 36 13
pelos pregos no consumidor
Fluxos de crédito ao setor privado 14% 120 126 18,2 159 53 53 -09 28 -36 -8,7
Divida (consolidada) do setor privado 133% 1714 1765 1850 1962 2042 2015 2041 2096 2014 1896
Divida piblica 60% 674 69,2 68,4 71,7 83,6 9%, 1114 1262 1290 1302 1282
Taxa de desemprego 10% 8,0 8,5 89 89 95 10,5 119 136 15,0 154 144

Passivos do setor financeiro, ndo consolidados ~ 16,5% 10,7 138 10,2 44 89 115 45 41 48 -6,1
Novos indicadores de emprego

Taxa de atividade -0,2% 05 08 12 07 -0, -0,2 -03 00 -0,7 04 -0,
Taxa de desemprego de longo prazo 0,5% 2,1 19 08 0,1 02 20 21 30 30 22 03
Taxa de desemprego jovem 0,2% 52 26 1,7 08 41 6,8 8,6 12,7 99 45 -6,3

Fontes: Comissdo Europeia (AMECO), Banco de Portugal, INE e calculos da UTAO. | Nota: A azul estdo identificados os indicadores que
ultrapassam o limiar definido no PDM. Os dados da base AMECO foram atualizados em 5 de novembro de 2015 e serviram de base para a
estimativa para 2015, com as seguintes exce¢des: balanga corrente corresponde aos dados observados até Out. 2015; PII observada até ao 3.°
trimestre; indice de pregos da habitagdo observado no 1.° semestre; indicadores dos novos dados do emprego correspondem a média dos
valores observados até ao 3.° trimestre.
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De acordo com o Relatério do Mecanismo de Alerta da Comissao Europeia divulgado em 26 de novembro de
2015,

"Em fevereiro de 2015, a Comissdo concluiu que Portugal registava desequilibrios macroeconémicos excessivos que
exigiam um acompanhamento especifico e a tomada de medidas estratégicas decisivas, envolvendo em especial
elevados niveis de divida externa, publica e privada, pressdes de desalavancagem e um elevado desemprego. No
painel de avaliagdo atualizado, varios indicadores excedem os limiares indicativos, designadamente a posicao liquida
de investimento internacional (PLII), a divida do setor privado, a divida publica, o desemprego, a descida da taxa de
atividade, bem como o aumento do desemprego de longa duracdo e dos jovens. A posicao liquida de investimento
internacional é muito negativa, mas a sustentabilidade externa tem vindo a melhorar lentamente, apoiada por um
acentuado ajustamento da balanca corrente que conduziu a excedentes moderados, num contexto de condicées de
crescimento mais favoraveis. As perdas acumuladas de quotas de mercado no setor das exportagdes foram
reduzidas até atingirem um nivel abaixo do limiar, o que se explica pelos ganhos anuais substanciais registados em
2013/2014 com o apoio que adveio do ajustamento da competitividade dos custos. A divida do setor privado é
muito elevada. No entanto, a desalavancagem das empresas acelerou-se em 2014 e o crescimento do crédito
permanece negativo. O elevado nivel de empréstimos de méa qualidade crediticia afeta os balancos tanto dos
setores financeiro como ndo financeiro. A divida publica é também muito alta, mas comeca atualmente a diminuir. A
taxa de desemprego é elevada e a reduzida taxa de atividade, bem como os elevados niveis de desemprego de
longa duragdo e dos jovens sdo fonte de preocupagdo. No entanto, assiste-se desde 2014 a uma descida do
desemprego, nomeadamente do desemprego de longa duracdo e dos jovens.

Em geral, a anélise econémica realgca problemas relacionados com o endividamento muito elevado em todos os
setores, mas verificam-se progressos em matéria de desalavancagem num contexto de lenta melhoria da conjuntura
econdémica. Por conseguinte, a Comissao considera util, tendo também em conta a identificacdo de um desequilibrio
excessivo em fevereiro, analisar mais aprofundadamente a persisténcia de riscos macroeconémicos e acompanhar
0s progressos na correcdo dos desequilibrios excessivos. Tal sera coordenado com a supervisdo pos-programa ainda

em curso.”

Tendo em conta os debates com o Parlamento, bem como no quadro do Conselho e do Eurogrupo, a Comissao
elaborara apreciacdes aprofundadas para os Estados-Membros. Prevé-se que as referidas apreciacdes aprofundadas
sejam publicadas em fevereiro de 2016, anteriores ao conjunto de recomendagdes especificas por pais formuladas
no ambito do Semestre Europeu.
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[1.2 Riscos associados ao cendrio macroeconomico

14 A concretizacdo de cendrios macroecondémicos é revestida de elevada incerteza, quer ao
nivel do comportamento das varidveis macroecondémicas endégenas ao modelo quer ao nivel das
variaveis externas que servem de base para a constru¢do do exercicio. A analise do cenario
macroecondmico é particularmente afetada pela incerteza em torno da reagdo dos agentes
econdmicos ao anuncio das medidas de politica econémica e do sentido de criacdo de
expectativas sobre os desenvolvimentos futuros da atividade econdmica. Acresce que neste
documento, a analise do cenario macroeconémico esta condicionada pela informacao disponivel,

tal como foi referido ao longo da sec¢do anterior.

15 Em relacdo aos riscos internos, destaca-se o risco descendente para o crescimento
economico relacionado com a procura doméstica, nhomeadamente consumo privado e
investimento. O cenario macroeconémico do OE/2016 apresenta uma desaceleracdo do consumo
privado num contexto de medidas de politica econémica que poderdo ser consideradas restritivas
e direcionadas para o desincentivo de alguns comportamentos de consumo. Este contexto,
associado a uma recuperacdo muito moderada do mercado de trabalho, poderd conduzir a um
crescimento mais lento do consumo privado.”® O investimento surge como a principal
componente do PIB a acelerar face ao ano anterior, ainda que ndo seja a variavel com maior
contributo para o crescimento do PIB real. O crescimento esperado para o investimento, centrado
sobretudo no setor privado, podera estar limitado pelas restricoes de financiamento, perante
reduzidos aumentos do crédito concedido e elevado racio de endividamento e de crédito em
incumprimento. A evolucdo do sistema financeiro, no sentido de superar as dificuldades para
alcancar maiores taxas de rendibilidade num contexto de baixas taxas de juro, elevados niveis de
crédito em incumprimento, e aumento de impostos dirigidos ao setor, poderdo contribuir para

dificuldades acrescidas a recuperacao do investimento.

16 Por outro lado, existem riscos ascendentes para o crescimento. O aumento previsto
das remuneracdes totais da economia podera conduzir a uma aceleracdo mais forte do consumo
do que a esperada. Adicionalmente, a concretizagdo de medidas de politica econdmica com
impacto no aumento do rendimento dos escalées de menores rendimentos poderd conduzir a
efeitos positivos sobre o crescimento do PIB, por via quer de um aumento do consumo quer de
um menor aumento das importacdes. Os escaldes de rendimentos inferiores registam tipicamente
uma propensdo a consumir mais elevada e um maior consumo de bens ndo duradouros com
menor componente de conteldo importado. O aumento do rendimento destes escalGes podera
reforcar a tendéncia de reducdo da taxa de poupanga, por via do aumento do consumo privado.
Este efeito é reforcado se as expectativas sobre as medidas de politica econdmica contribuirem
para um menor contexto de incerteza nos agentes econémicos.”’ Num cenario de concretizacio

dos riscos ascendentes para o consumo privado, sublinha-se o risco de diminui¢do do crescimento

% Note-se que de acordo com o cenério do OE/2016 esta implicito um aumento dos funcionarios publicos, o que ndo é
coincidente com a reducdo anunciada. Existindo uma diminuigdo de funcionarios publicos reforca-se que a recuperagdo do
mercado de trabalho é apenas moderada.

%7 Para uma analise detalhada do comportamento da poupanca em Portugal ver Alves, N. e Cardoso, F. (2010), “A poupanca
das familias em Portugal: evidéncia micro e macroeconémica”, Boletim Econdmico Inverno 2010, Banco de Portugal.
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das exportacdes e de aumento das importacdes, que poderdo reverter os ganhos dos anos
anteriores que resultaram da procura de mercados externos alternativos em periodos de contracdo
da procura doméstica. Em consequéncia, ainda que os riscos ascendentes se concretizem existe
um risco ndo negligenciavel de um maior contributo negativo da procura externa liquida,
resultando em impactos relevantes ao nivel do ajustamento externos, num contexto de uma ja
elevada posicdo negativa liquida de investimento internacional. Em relacdo ao investimento sdo de
ressaltar efeitos positivos que poderdo advir do contributo dos fundos comunitarios. Para 2016, de

acordo com o OE/2016, prevé-se um aumento das transferéncias da UE.

17 Em relacdo aos precos da economia, o aumento do deflator do PIB surge associado,
no cenario do OE/2016, ao aumento dos precos do consumo privado. A concretizacdo dos
riscos descendentes para o consumo privado poderd surgir como um desafio adicional a
concretizacdo da receita fiscal. Adicionalmente, a evolucdo prevista para os precos internacionais
tenderd a pressionar os precos no sentido descendente. Este fator surge, contudo, associado a
diminuicdo prevista para o prego do petroleo, que é revestida de elevada incerteza. Por outro lado,
a concretizacdo de um cenario de maior consumo privado podera traduzir-se em maiores pressdes
internas para os pregos sobretudo dos bens nao transacionaveis, o que podera resultar em perda
de competitividade externa da economia portuguesa.

18 A evolucio das economias dos principais parceiros comerciais surge como
importante desafio externo para a concretizacdo do cenario macroeconémico. Em particular,
note-se que os dados mais recentes indicam um significativo acentuar da recessdo econdémica no
Brasil, destino de 1,3% do total das nossas exportacdes, com efeitos ainda incertos sobre as
importacdes.”® Também os dados sobre a China tém assinalado um abrandamento mais intenso
da atividade econémica, motivando diversos receios ao nivel dos mercados financeiros.” Existem
ainda receios sobre a recuperagdo das economias da area do euro, podendo acentuar-se o
abrandamento esperado para a economia espanhola ou uma modera¢do do crescimento esperado

para a Alemanha.*

Neste contexto podera identificar-se um risco significativo no sentido
descendente do ritmo de crescimento da economia mundial com um efeito potencial negativo

sobre o crescimento da economia portuguesa.

19 Num contexto em que persistem as necessidades de financiamento das
administracoes publicas, e perante elevados niveis de endividamento, a vulnerabilidade a
eventuais choques financeiros globais é muito elevada. O contexto financeiro internacional
atual é de elevada incerteza, perante o inicio do ciclo de subida das taxas de juro dos EUA com
efeitos de contagio diversos e mais acentuados sobre as economias de mercado emergentes. Os
riscos de uma depressao financeira parecem ainda ter-se acentuado na sequéncia da volatilidade

dos mercados financeiros na China, gerando globalmente movimentos de maior aversdo ao risco.

% De acordo com o FMI em janeiro, a contracio do PIB em 2016 devera ser de 3,5%, 2,5 p.p. mais intensa do que o
considerado em outubro de 2015.

# No caso da China, contudo, o FMI ndo reviu, em janeiro, a taxa de crescimento do PIB que devera ser de 6,9% em 2015 e
de 6,3% em 2016.

3% Note-se, contudo, que as recentes estimativas do FMI foram no sentido contrario. Em relacio a Espanha o FMI reviu, em
janeiro, em alta o crescimento, esperando-se 0,6% em 2015 e 1% em 2016. Na Alemanha as previsdes do FMI apontam
também para uma revisdo em alta para um crescimento de 1,5% em 2015 e 1,7 em 2016.
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O aumento da percecdo de risco tenderd a penalizar os agentes devedores, sendo um fator de
instabilidade que podera contribuir para o aumento dos custos de financiamento, em particular
mantendo-se as notagdes de risco de crédito das principais agéncias de rating em niveis de maior

risco (high yield).

20 Para além do risco soberano, os choques financeiros poderao aumentar o risco do
setor financeiro nos paises mais vulneraveis, com efeitos negativos sobre a economia real e
com impactos sobre a consolidacdao orcamental. Os choques financeiros que afetam o setor
bancério surgem com efeitos de propagacdo muito pronunciados sobre a economia real, para
além de afetarem o risco soberano. Deste modo, um contexto internacional que afete a percecdo
do risco sobre o setor financeiro portugués devera ser identificado com elevado potencial de
perturbacdo para a concretizagdo do cenario macroeconémico. De acordo com o estudo da
Comissdo Europeia, poderd mesmo existir na economia portuguesa uma assimetria entre os
efeitos de choques financeiros sobre o setor bancario e o setor publico, identificando os riscos do

setor bancario com um canal de transmissdo mais nefasto sobre a economia real.**

3! para mais informacdo consultar “Quarterly Report on the Euro Area”, Volume 14 No 4 (2015).
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Il  Perspetivas  or¢amentais em
contabilidade nacional

l1l.1 Estratégia Or¢gamental

21 A coordenacdao de politicas orcamentais a nivel comunitario coloca desafios ao
processo orcamental portugués. O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) foi criado ao
mesmo tempo que a moeda Unica com o objetivo de assegurar a solidez das finangas publicas.
Contudo, a sua aplicacdo ndo evitou o surgimento de desequilibrios orcamentais em varios
Estados-Membros. Este foi entretanto reformado, no d&mbito do pacote de seis propostas (que
entrou em vigor em dezembro de 2011) e do pacote de duas propostas (que entrou em vigor em
maio de 2013), e reforcado pelo Tratado sobre a Estabilidade, Coordenacdo e Governacao (que
entrou em vigor em janeiro de 2013 nos 25 paises signatarios). As regras de aplicagdo foram
posteriormente flexibilizadas, em 2015, de modo a reforgar a ligagdo entre as reformas estruturais,
o investimento e a responsabilidade orgamental, com o propdsito de apoiar o crescimento e o
emprego. As regras europeias acima referidas introduziram mecanismos de supervisdo das
politicas orcamentais e econdmicas, bem como um novo calendario orcamental para a area do
euro: o Semestre Europeu.®” O Semestre Europeu garante que os Estados-Membros discutem os
seus planos orcamentais e econdmicos com os seus parceiros na UE em determinados momentos
ao longo do ano. Isto permite-lhes comentar os planos dos outros Estados-Membros e permite
que a Comissao lhes forneca orientacdes em tempo Util, antes de serem tomadas decisdes a nivel

nacional (Caixa 3).*

22 O caso portugués enquadra-se na vertente corretiva do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, sendo prioritaria a conclusdao do Procedimento por Défices Excessivos e o
cumprimento das recomendacoes do Conselho no ambito do Semestre Europeu. Tal como
acima referido, o PEC é um conjunto de regras destinado a garantir que os paises da UE se
empenham em sanear as suas financas publicas e em coordenar as suas politicas orcamentais.
Algumas das regras do PEC destinam-se a evitar derrapagens na politica orcamental, enquanto
outras visam corrigir os défices orcamentais excessivos ou o elevado endividamento publico. Ao
abrigo das regras da vertente preventiva do PEC, os paises da UE tém de assumir o compromisso
de seguir politicas orcamentais sélidas e de assegurar a respetiva coordenacdo, sendo estabelecido
para cada pais um objetivo orcamental de médio prazo (OMP). Estes objetivos relativos ao défice

orcamental sdo definidos em termos estruturais. Tém assim em conta as oscilagdes do ciclo

2.0 Semestre Europeu, introduzido em 2010, pretende ser um sistema integrado que assegura uma maior clareza das
regras, uma melhor coordenagdo das politicas nacionais ao longo do ano, um acompanhamento regular e maior rapidez na
aplicagdo de san¢des em caso de incumprimento, com um refor¢o da Unido Econémica e Monetaria.

33 A Comiss3o verifica também se os Estados-Membros estdo a trabalhar de forma conducente & realizacio dos objetivos
da estratégia de crescimento a longo prazo da UE, designada por Europa 2020, nos dominios do emprego, da educacao, da
inovacao, do clima e da reducdo da pobreza.
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econdémico e filtram os efeitos de medidas extraordinarias e de outras medidas temporarias. No
caso portugués, o OMP que se encontra definido é de um saldo orcamental estrutural de -0,5% do
PIB (um défice, portanto) e a convergéncia minima obrigatéria para o OMP, até este ser atingido, é
de 0,5 p.p. do PIB por ano. No entanto, o caso portugués é diverso pois enquadra-se na vertente
corretiva do PEC, na medida em que o défice global ainda se encontra acima de 3%,
inclusivamente no ano 2015 (a projecao oficial da proposta de OE/2016 aponta para 4,3% do PIB).
No ambito da vertente corretiva do PEC, Portugal encontra-se sujeito a um procedimento relativo
aos défices excessivos (PDE), tendo de garantir a correcdo gradual de défices orcamentais para
niveis inferiores a 3% do PIB e seguir as recomendac¢bes do Conselho Europeu no que se refere a
evolucdo do saldo estrutural. De acordo com as recomendacées Conselho Europeu de 2015, para
além da correcdo do défice excessivo em 2015, em 2016 deveria ser obtida uma variacdo minima

do saldo estrutural de 0,6 p.p. do PIB potencial.

Caixa 3 — Recomendacgées do Conselho da Unido Europeia a Portugal no ambito do Semestre Europeu

No contexto do Semestre Europeu, a Comissdo procedeu a uma andlise exaustiva da politica econdémica de Portugal,
dando origem a um conjunto de consideracdes e recomendacdes divulgado em maio de 2015. Para esta analise foi
também avaliado o Programa de Estabilidade e o Programa Nacional de Reformas, bem como o seguimento dado
as recomendagdes dirigidas a Portugal em anos anteriores. Tomou em consideracdo ndo apenas a sua relevancia
para uma politica orcamental e socioeconémica sustentavel em Portugal, mas também a sua conformidade com as
regras e orientacdes da UE, dada a necessidade de reforcar a governacdo econdémica global da Unido Europeia
mediante um contributo a escala da UE para as futuras decisdes nacionais.

As propostas apresentadas pela Comissdao foram posteriormente objeto de discussdes aprofundadas nos varios
comités europeus tendo sido sugeridas e negociadas modificagdes ao texto, em particular por iniciativa das
autoridades nacionais. O texto final das Recomendagdes foi aprovado pelo Conselho da Unido Europeia em 15 de
junho de 2015.

Finalmente, com a adocao formal das Recomendacdes pelo Conselho ECOFIN de 14 de julho cumpriu-se o processo
anual de coordenacédo de politicas econdmicas entre os Estados-Membros e a UE. Este passo encerrou o Semestre
Europeu 2015, que da lugar ao «Semestre Nacional», de implementacdo das recomendacdes por parte dos
Estados-Membros.

Apresenta-se de seguida uma sintese das principais conclusdes do texto final das Recomendagdes, aprovadas pelo
Conselho da Unido Europeia em junho de 2015:

Recomendacao n.° 1

- Assegurar uma correcao duradoura do défice excessivo em 2015, tomando as medidas necessarias.

- Obter um ajustamento or¢camental de 0,6 % do PIB no sentido da realizagdo do objetivo de médio prazo em 2016.
- Utilizar ganhos extraordinarios para acelerar a dinamica de reducdo do défice e da divida.

- Aplicar a Lei dos Compromissos e dos Pagamentos em Atraso a fim de melhorar o controlo das despesas.

- Melhorar a sustentabilidade a médio prazo do sistema de pensées.

- Garantir a sustentabilidade financeira das empresas publicas.

- Melhorar o cumprimento das obrigagdes fiscais e a eficiéncia da administracao fiscal.
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Recomendacgao n.° 2

- Promover o alinhamento entre os salarios e a produtividade, em consulta com os parceiros sociais e em
conformidade com as préticas nacionais, tomando em consideracéo as diferencas em termos de competéncias e as
condi¢bes do mercado de trabalho local, bem como as divergéncias em termos de desempenho econémico entre
regides, setores e empresas.

- Assegurar que a evolucdo relativa ao salario minimo seja consistente com os objetivos de promocdo do emprego e
da competitividade.

Recomendacao n.° 3

- Melhorar a eficiéncia dos servicos publicos de emprego, em particular mediante uma maior assisténcia aos jovens
ndo registados.

- Assegurar a ativagdo efetiva dos beneficiarios de prestagdes sociais, assisténcia social e em particular e uma
cobertura adequada do regime de rendimento minimo.

Recomendacao n.° 4

- Tomar medidas adicionais para reduzir o nivel excessivo de endividamento das empresas, solucionar a questdo do
racio de empréstimos de ma qualidade das empresas nos bancos e reduzir os incentivos ao endividamento na
tributagdo das empresas.

- Melhorar a eficiéncia dos instrumentos de reestruturacdo da divida para empresas viaveis mediante a introdugéo
de incentivos para os bancos e os devedores participarem em processos de reestruturacdo numa fase precoce.

Recomendacao n.° 5

- Acelerar as medidas e aumentar a transparéncia no que diz respeito as concessdes, nomeadamente no setor dos
transportes, e as parcerias publico-privadas a nivel local e regional.

23 O défice das administragdes publicas previsto para 2016 no ambito da Proposta de
Lei do OE/2016 é de 2,2%. De acordo com a projecdo oficial que consta na Proposta de Lei do
OE/2016, o défice global atingira 2,2% do PIB em 2016 diminuindo 2,1 p.p. do PIB face a 2015. O
défice proposto no OE/2016 tem subjacente o cumprimento do limite de 3% definido no ambito
do Tratado da Unido Europeia.>* Para passar de um défice de 3,2% em 2015, sem as medidas one-

** Em 2 de dezembro de 2009, o Conselho decidiu, nos termos do artigo 126.%, n.° 6, do Tratado, que existia um défice
excessivo em Portugal, tendo feito uma recomendacdo no sentido da correcdo do défice excessivo até 2013. Em 9 de
outubro de 2012, o Conselho concluiu, nos termos do artigo 3., n.° 5, do Regulamento (CE) n.° 1467/97, que, embora
tivessem sido tomadas medidas eficazes, tinham ocorrido acontecimentos econdémicos adversos inesperados com
importantes consequéncias desfavoraveis para as financas publicas. Por conseguinte, o Conselho adotou uma
recomendagao revista, nos termos do artigo 126.°, n.° 7, do Tratado ("Recomendacdo do Conselho, de 9 de outubro de
2012"), e recomendou que Portugal corrigisse o seu défice excessivo até 2014. Apos a conclusdo da 7.2 avaliagdo do PAEF, o
Conselho da Unido Europeia decidiu, no dia 18 de junho de 2013, emitir uma nova recomendacdo, concedendo mais um
ano para a conclusdo da situacdo de défice excessivo em Portugal, i.e. até 2015. Em 8 julho de 2014, o Conselho efetua
recomendagdes relativas ao Programa Nacional de Reformas de Portugal para 2014 e formula um parecer sobre o
Programa de Estabilidade de Portugal para 2014, neste ambito, recomenda que “A correcdo da situacdo de défice excessivo
devera ser efetuada de uma forma sustentavel e favoravel ao crescimento, limitando o recurso a medidas
extraordinarias/temporarias. Apds a correcdo da situacdo de défice excessivo, prosseguir o ajustamento estrutural anual
programado no sentido do objetivo a médio prazo, em conformidade com o requisito de um ajustamento estrutural anual
de, pelo menos, 0,5 % do PIB, e superior em periodos favoraveis, e assegurar que a regra relativa a divida seja cumprida a
fim de colocar o elevado racio da divida geral numa trajetéria sustentavel. Em 15 de junho de 2015, o Conselho efetua
novas recomendacdes no ambito do Semestre Europeu, nomeadamente "assegurar uma correcdo duradoura do défice
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off que afetaram esse ano, para um défice de 2,2% do PIB em 2016 esta previsto um conjunto de
medidas discricionarias e o efeito conjugado de pressdes orcamentais (com impacto negativo) e
do cenario macroeconémico (com impacto positivo). Quando comparadas com o Esboco do

OE/2016, as perspetivas orcamentais da Proposta de Lei do OE/2016 evidenciam diferencas. A

. . N N ~ . . .. ;. 35
principal diferenca refere-se a natureza e a dimenséo das medidas discricionarias.

Grafico 24 — Do défice de 2015 ao défice de 2016:
Esboco do OE/2016
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
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Fonte: Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota:
Consideraram-se apenas as medidas one-off que cumprem
os critérios de elegibilidade.

Grafico 25 — Do défice de 2015 ao défice de 2016:
Proposta de OE/2016
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
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Fonte: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota:
Consideraram-se apenas as medidas one-off que cumprem
os critérios de elegibilidade.

24 No que se refere ao cenario macroeconémico, as projecoes apontam para efeitos que
se traduzem numa melhoria do saldo orcamental. A Proposta de Lei do OE/2016 prevé uma
aceleracdo do crescimento do PIB face a 2015 propicia a gerar receita fiscal e contributiva e a
proporcionar a continuagdo da trajetoria descendente da taxa de desemprego e o crescimento do
emprego. Por seu turno, as pressdes orcamentais referem-se a um conjunto de fatores que
influenciam o saldo orcamental, sem que para estas contribua explicitamente uma decisdo politica
concreta no exercicio orcamental em causa. De acordo com a Proposta de Lei do OE/2016 transita-
se de um défice de 3,1%, corrigido de medidas one-off de 2015 e 2016, para 2,8% com a inclusdo
de medidas discricionérias. Nestes termos, para se atingir o objetivo proposto na Proposta de Lei
do OE/2016 restam cerca de 0,5% do PIB que podem ser atribuidos ao efeito combinado do
cenario macroeconémico, com impacto positivo, e das pressdes orcamentais, com impacto
negativo. Na Proposta de Lei do OE/2016 ndo consta uma quantificacdo adequada destes efeitos,

existindo apenas algumas referéncias a fatores que podem ser entendidos como pressdes

excessivo em 2015, tomando as medidas necessarias” e “obter um ajustamento or¢camental de 0,6 % do PIB no sentido da
realizagdo do objetivo de médio prazo em 2016."

5 0 Esboco do OE/2016 também apresentava medidas one-off de montante diverso, de 1,7% para 2015 e de 1% do PIB
para 2016, nomeadamente no ambito nos quadros relativos ao calculo do saldo estrutural. Sobre a razoabilidade dessa
estimativa para estas medidas one-off e sobre os desenvolvimentos que se seguiram na sequéncia de contactos entre as
autoridades portuguesas e a Comissdo Europeia veja-se os paragrafos relativos ao saldo estrutural e seguintes.
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or¢amentais. A titulo de exemplo, refere-se a existéncia de efeitos desfasados que resultam numa
arrecadacao liquida de receita fiscal de cerca de menos 727 M€ em 2016 e de um aumento de
despesas com Parcerias Publico Privadas de cerca de 200 M€ face a 2015. Embora ndo tenham
sido explicitamente identificadas na Proposta de Lei de OE/2016 outro tipo de pressdes
orcamentais, deve salientar-se que tém vindo a ser identificadas em exercicios orcamentais
anteriores pressdes ao nivel das prestacdes sociais, que decorrem do envelhecimento.* Recorde-
se que o efeito combinado do cenario macroeconémico e das pressdes orcamentais encontra-se
estimado em 0,5% do PIB (eram de 0,6% do PIB no Esboco do OE/2016), o que remete para a
existéncia de uma estimativa de um impacto do cenario macroeconémico de dimensdo

significativa e suficiente para superar as pressdes orcamentais.

25 As medidas discricionarias apresentadas na Proposta de Lei do OE/2016 tém um
contributo direto no sentido de diminuir o défice, i.e. tém uma natureza restritiva, de
consolidacao orcamental. Esta nova orientacao representa uma modificacdo face a natureza
expansionista prevista no Esboco do OE/2016. No que diz respeito as medidas discricionarias,
as quais se referem ao efeito combinado de aumentos e reducdes de receita e de despesa adiante
explicadas, estas contribuem diretamente para a consolidacdo do défice orcamental com um efeito
liquido direto de cerca de 621 M€ ou 0,33% do PIB (Tabela 4).>’ Este é um valor liquido que resulta
de medidas que contribuem para a reducdo do défice em cerca de 2 mil M€, combinando
aumentos de receita e diminui¢cbes de despesa, as quais sdo parcialmente compensadas por outras
gue o aumentam em cerca de 1,4 M€. Face ao Esbogo do OE/2016, as medidas discricionarias
foram significativamente alteradas. Enquanto no ambito desse documento preliminar, as medidas
discricionarias contribuiam para um estimulo or¢gamental de 300 M€ ou 0,16 % do PIB (Grafico 24),
no ambito da Proposta do OE/2016 as medidas discricionarias passam a contribuir para a
consolidacdo do saldo orcamental em, recorde-se, 621 M€ ou 0,33% do PIB (Grafico 25). A
diferenca entre versdes decorre de ser terem passado a considerar na Proposta do OE/2016 mais
cerca de 920 M€ de medidas de consolidacdo, no sentido de aumento de receita e diminuicdo de
despesa. As alteracoes efetuadas resultaram de uma negociagdo entre as autoridades nacionais e a
Comissdo Europeia na sequéncia da avaliacdo do Esboco do OE/2016, a qual foi levada a cabo no
ambito do calendario orcamental comum designado por Semestre Europeu. Neste ambito, a
Comissdo Europeia avaliou em que medida o Plano Orcamental portugués cumpria os requisitos
do PEC e seguia as recomendacdes especificas emitidas pelo Conselho Europeu em julho (para
uma descricdo mais detalhada veja-se a Caixa 4).

3¢ A titulo de exemplo, no dmbito do OE/2015 foram identificadas pressées orcamentais avaliadas em 0,9% do PIB, das
quais 0,4% diziam respeito ao aumento, em termos liquidos, do nimero de pensionistas e reformados, com um impacto
esperado na despesa com pensdes.

* Uma quantificacdo dos efeitos indiretos (de segunda ordem) ndo é possivel com base nos dados disponibilizados no
OE/2016, pois ndo estdo disponiveis as projecdes orgamentais em termos de politicas invariantes.
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26 Em termos globais, na Proposta de Lei do OE/2016 prevé-se que um efeito liquido
das medidas discricionarias do lado da despesa que se traduz numa reducao de 236 M€. A
medida de maior dimensao refere-se a reposicdo de salarios aos funcionarios publicos, que se
encontra avaliada em 447 M€ (Tabela 4). A esta despesa somam-se alteracbes de menor dimensao
ao nivel das prestaces sociais — tais como a melhoria dos valores do Rendimento Social de
Insercdo, do Complementos Solidario para Idosos, do Abono de Familia, a atualizacdo de pensoes
entre outras menores — as quais representam 241 M€. Com a aceleracdo e antecipacdo da
execucao de fundos europeus também resulta um aumento de despesa estimado de 63 M€. Para
compensar os cerca de 770 M€ de aumento da despesa, sdo previstas medidas de sinal contrario,
i,e. poupancas ao nivel das prestacdes sociais, do consumo intermédio, dos juros, de outras
rubricas de despesa corrente, as quais por seu turno totalizam cerca de 880 M€.*® Em termos
globais, na Proposta de Lei do OE/2016 prevé-se que as medidas discricionarias do lado da
despesa contribuam para a consolidacdo orcamental através de uma reducdo liquida de 236 M€
(0,13% do PIB). Recorde-se que no Esboco do OE/2016 previa-se uma dimensdao muito pouco
expressiva, de 0,02% do PIB, para as medidas discricionarias do lado da despesa. A alteracdo
reflete a introducdo de novas medidas de consolidacdo com destaque para poupangas em acdo
social (98 M€) e em subsidio de doenca (60 M€).* Por seu turno, as medidas genéricas de
poupanca ao nivel dos consumos intermédios e das outras despesas correntes, as quais ndo se
encontram suficientemente especificadas no Esboco do OE/2016, apresentam um detalhe
adicional na Proposta de Lei do OE/2016, sendo identificado agora um montante de 183 M€ para
poupancas setoriais e simplificacdo administrativa e 70 M€ para o "Programa APROXIMAR e

outros”.*

Ainda que as medidas de consolidagdo orcamental ao nivel das poupancas setoriais
tenham sido um pouco melhor detalhadas, deve referir-se que, colocadas desta forma, em termos
genéricos, ndo é possivel uma avaliagdo da sua exequibilidade ou do seu impacto, prejudicando a
transparéncia do exercicio orcamental e podendo constituir um risco ndo negligenciavel para a
execucao orcamental. Também é de salientar que os exercicios de previsdo orcamental tém vindo
a identificar sistematicamente poupancas setoriais nas rubricas de consumo intermédio e outras
despesas correntes, as quais acabam por ndo ser avaliadas ex-post por auséncia de informagdo. A
titulo de exemplo, no Programa de Estabilidade 2015/19 foram identificadas poupangas com estas
caracteristicas de cerca de 500 M€ para 2015 e de 144 M€ para 2016, em estudos, pareceres,

tecnologias de informacéo e na area da saude.

38 A estas acrescem as receitas de concessdes, registadas em contas nacionais como reducées de despesa, com um valor
esperado de 130 M€

% Em relacdo as despesas com o subsidio de doenca, a Comiss&o Europeia apresenta reservas quanto a capacidade de
implementar poupancas de montante significativo, tendo estimado o impacto em apenas metade, i.e. 30 M€.

% O programa APROXIMAR refere-se & estratégia para a Reorganizacdo dos Servicos de Atendimento da Administracio
Publica, a qual foi aprovada em 2014 e pretende conceber um novo modelo de organizagdo dos servicos publicos, cuja
distribuicdo pelo territério privilegia a proximidade da Administracdo Publica aos cidaddos e as empresas. Note-se que para
2015 néo foram consideradas poupancas em resultado deste programa no ambito do OE/2015.
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Tabela 4 — Medidas discricionarias previstas para 2016

Impacto Orgamental

Rubrica Medidas
M€ % do PIB
Despesas com pessoal Reposigdo salarial 447 0,24
Regra de substitui¢do na fungdo publica 2:1 -100 -0,05
Aumento das remuneragdes por atualizagdo do Rendimento 20 0.01
Minimo Mensal Garantido ’
Prestacdes Sociais Rendimento Social de Insergdo; Complemento Solidario de 135 0,07
Idosos e PrestagOes familiares
AtualizagcOes de 0,4% de pensdes e complementos até 1,51AS 63 0,03
Revogagdo da suspensdo do complemento de reforma dos 17 0.01
trab. Dos transportes coletivos ’
Subsidio por assisténcia de 3.2 pessoa 2 0,00
Acgdo Social -98 -0,05
Subsidio de Doenga -60 -0,03
Reversdo de parte da Contribui¢do Extraordinaria de 2 0.01
Solidariedade para pensGes acima de 11e 17 IAS ’
Juros Poupanga por pagamentos antecipados ao FMI -50 -0,03
Consumo Intermédio e Limites ao crescimento por congelamento nominal -316 -0,17
outra despesa corrente . e - .
Poupancgas setoriais e simplificagdo administrativa de
-183 -0,10
processos
Programa Aproximar e outros -70 -0,04
Aceleragdo e antecipagdo da execugdo de fundos europeus 63 0,03
Despesa de Capital Concessdo da Silopor e daIT Telecom -130 -0,07
Total Despesa -236 -0,13
Impostos Sobretaxa de IRS -430 -0,23
IVA na restauragao -175 -0,09
Imposto sobre produtos petroliferos 360 0,19
Imposto sobre o tabaco 145 0,08
Imposto de selo 80 0,04
Imposto sobre veiculos 70 0,04
Contribuigdo adicional sobre o setor bancario para Fundo de 50 0.03
Resolucdo ’
Combate a fraude e evaséo fiscal 35 0,02
Eliminagdo de isengdes de IMI para fundos de investimento e
~ 50 0,03
fundos de pensdes
Efeito em IRC da reavaliagdo de ativos 125 0,07
Outra receita corrente Diminuigdo das taxas moderadoras -35 -0,02
ContribuigGes para a Aumento das contribuig¢des por atualizagdo do Rendimento 60 0.03
segurangca social Minimo Mensal Garantido !
Combate a fraude e evasdo contributiva 50 0,03
Total Receita 385 0,21
Impacto Total 621 0,33
Por Memdria
Medidas com impacto positivo no saldo ( - despesa/ +receita) 2032 1,09
Medidas com impacto negativo no saldo ( + despesa/ - receita) 1411 0,76

Fonte: Ministério das Finangas, Comissdo Europeia a célculos da UTAO. | Nota: Uma despesa com sinal positivo (negativo)
significa um aumento (reducdo) da despesa. Uma receita com sinal positivo (negativo) significa um aumento (diminuigéo)
da receita. O impacto total positivo representa o efeito liquido combinado de medidas de reducdo de despesa (276 M€) e
de medidas de aumento da receita (385 M€).
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27 Ao nivel da receita, as medidas consideradas na proposta de Lei do OE/2016
apontam para um aumento em termos liquidos, tendo subjacente uma recomposicao entre
impostos diretos (reducao) e impostos indiretos (aumento). As medidas do lado da receita
contribuem para uma reducao do défice no montante de 385 M€ (Tabela 4). No que se refere aos
impostos diretos, estd prevista uma reducdo de 255 M€ que decorre da diminuicdo da sobretaxa
de IRS, a qual esta avaliada em cerca de 430 M€ e é compensada pelo aumento dos impostos
sobre o rendimento por efeito da reavaliacdo de ativos, de 125 M€, e pela eliminacdo das isen¢des
de IMI para fundos de investimento, de 50 ME* No que se refere aos impostos indiretos, a
proposta de Lei do OE/2016 prevé um aumento liquido de 530 M€£. Para este valor contribui um
aumento previsto de 705 M€ ao nivel de varios impostos - imposto de selo sobre o crédito ao
consumo, imposto sobre produtos petroliferos, imposto sobre o tabaco, imposto sobre veiculos e
contribuicdo sobre o setor bancario - e uma alteracdo sentido contrario por via da diminuigdo do
IVA na restauracdo, com um impacto estimado de cerca de 175 M€. Em relagdo ao Esbogo do
OE/2016, o efeito das medidas discriciondrias do lado da receita foi invertido. Com efeito, naquele
primeiro exercicio orcamental estava prevista uma reducdo de receita de 340 M€ em termos
liquidos, quando no ambito do OE/2016 estdo propostos aumentos de 385 M£€. As principais
diferencas entre os dois exercicios referem-se a aumentos de varios impostos indiretos e ao
abandono da reducdo da taxa social Unica para rendimentos inferiores a 600 euros, no montante
estimado de 135 M€,

Caixa 4 - Avaliacao dos Projetos de Planos Orcamentais para 2016 submetidos pelos Estados-Membros
a Comissao Europeia: o caso particular de Portugal

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), que tem por objetivo assegurar a solidez das finangas publicas na
Unido Europeia, define o enquadramento europeu relativo aos mecanismos de supervisdo das politicas orcamentais
e econdmicas dos paises e estabelece um calendario orcamental comum designado por Semestre Europeu. E neste
contexto que os Estados-Membros submetem a Comissdo Europeia até 15 de outubro os respetivos Projetos de
Planos Orcamentais para o ano seguinte.

Posteriormente, até final de novembro, a Comissdo Europeia adota uma opinido sobre o Projeto de Plano
Orcamental de cada Estado-Membro, que é tornada publica e apresentada pelo Eurogrupo. Adicionalmente, a
pedido do Estado-Membro, a Comissdo pode também ser chamada a apresentar a sua opinido no Parlamento
Nacional desse Estado-Membro e/ou no Parlamento Europeu.

Na avaliacdo que realiza até final de novembro, a Comissdo Europeia avalia o em que medida os Planos
Orgamentais cumprem os requisitos do PEC e seguem as recomendacdes especificas de cada pais emitidas pelo
Conselho Europeu em julho. Para o efeito, a Comissdo Europeia adota a seguinte escala de classificagao:

Conforme: de acordo com as projecdes da Comissdo, ndo ha necessidade de alterar o plano orcamental no ambito
do processo or¢camental nacional para garantir o cumprimento das regras do PEC;

“1 0 aumento da receita fiscal por efeito da reavaliacio de ativos foi considerada uma medida one-off pela Comissio
Europeia para efeitos de célculo do saldo estrutural.
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Globalmente conforme: a Comissao Europeia convida as autoridades a tomar as medidas necessarias no ambito do
processo orcamental nacional para garantir que o orcamento sera conforme com o PEC. Especificamente no
caso de:

Paises na vertente preventiva do PEC:

segundo as projecdes da Comissdo Europeia, o Plano Orcamental podera resultar nalgum desvio face
ao Objetivo de Médio Prazo (OMP) ou face a trajetéria de ajustamento na sua direcdo, mas o desvio
nao é significativo. Adicionalmente, o Estado-Membro esta conforme o padrdo de referéncia para a
reducdo da divida, quando aplicavel.

Paises na vertente corretiva (em Procedimento de Défices Excessivos):

as projecdes da Comissdo apontam para que a meta para o défice orcamental seja atingida, mas
apontam para que o esforco orcamental (medido pela variagdo do défice estrutural) seja insuficiente
face ao valor recomendado, colocando em risco a recomendacao relativa ao Procedimento dos Défices
Excessivos;

Risco de incumprimento: de acordo com as projecdes da Comissdo Europeia, o Plano Orcamental ndo devera
assegurar o cumprimento dos requisitos do PEC. Por esse motivo, a Comissdo convida as autoridades a tomar
as medidas necessarias no ambito do processo orcamental nacional para garantir que o orcamento sera
conforme ao PEC. Especificamente no caso de:

Paises na vertente preventiva do PEC:
as projecoes da Comissdo apontam para um desvio significativo face ao OMP ou face a trajetéria de

ajustamento na sua direcdo no ano a que se reporta o Plano Orcamental (2016, neste caso) e/ou para o
ndo cumprimento do padréo de referéncia para a reducdo da divida, quando aplicavel.

Paises na vertente corretiva (em Procedimento de Défices Excessivos):

as projecoes da Comissdo Europeia para o ano a que se reporta o Plano Orcamental (2016, neste caso),
se confirmadas a posteriori, podem levar a uma intensificacdo do PDE tendo em conta que nem o
esforco orcamental recomendado nem o objetivo global para o défice devem ser atingidos.

Se na sequéncia da submissdo do Plano Orcamental de um Estado-Membro a Comissdo Europeia identificar uma
situacdo de “sério risco de incumprimento” do PEC, o procedimento adotado é diferente. A Comisséo identifica um
“sério risco de incumprimento” se (os exemplos apresentados ndo sdo necessariamente exaustivos):

- a implementacdo do Plano Orcamental conduzir a um incumprimento evidente dos critérios previstos no artigo
126.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (critérios para o défice orcamental e divida publica);

- o esforco orcamental previsto no Plano Orcamental ficar significativamente aquém do esforco orgamental
recomendado pelo Conselho (sendo considerado para este efeito um desvio superior a 0,5 p.p. do PIB face ao
esforco orgamental recomendado);

- a implementacgéo do plano Orcamental colocar em risco a estabilidade financeira do Estado-Membro em causa ou
se colocar em risco o funcionamento adequado da unido econémica e monetaria.

Em caso de “sério risco de incumprimento” é aplicado o seguinte calendario:

- Até ao final da 1.2 semana apos a submissdo do Plano Orcamental: a Comissdo Europeia consulta o Estado-
Membro em causa;

- Até ao final da 2.2 semana apds a submissdo do Plano Orcamental: a Comissdo adota uma opinido sobre o Plano
Orgamental, onde solicita ao Estado-Membros que um Plano Orcamental revisto seja submetido a Comissdo dentro
de 3 semanas;

- Até ao final da 3.2 semana ap6s a emissdo da opinido da Comissdo: o Estado-Membro submete um Plano
Orcamental revisto;

- Até ao final da 3.2 semana ap6s a submissdo do Plano Orcamental revisto: a Comissdo adota uma nova opinidao
sobre o Plano Orcamental.
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Note-se que no ambito deste calendario é também possivel que na sequéncia da consulta por parte da Comissdo
Europeia, o Estado-Membro decida modificar o Plano Orcamental até ao final da 2.2 semana, incluindo medidas
adicionais que evitem que seja emitida a opinido negativa da Comissdo Europeia e solicitado um Plano Orcamental
revisto.

Dos Projetos de Planos Orcamentais para 2016 submetidos até 15 de outubro de 2015, 5 foram considerados
Conformes, 7 encontravam-se Globalmente conformes e 4 apresentavam Risco de incumprimento (Tabela 1). Nenhum
dos Planos submetidos foi identificado como apresentando “sério risco de incumprimento”. A Grécia e o Chipre
encontram-se dispensados da apresentacdo dos respetivos Planos Orcamentais pelo facto de se encontrarem sob
programa de ajustamento econémico.

Tabela 1- Avaliagdo dos Projetos de Planos Orcamentais para 2016 submetidos
a Comissao Europeia até 15 de outubro

Avaliagdo da . .
. . Brago Preventivo Brago Corretivo
Comissao Europeia
Alemanha
Estonia
Conforme Luxemburgo
Paises Baixos
Eslovaquia
Bélgica
,g . Franga
Globalmente Letdnia
Irlanda
conforme Malta L.
A Eslovénia
Finlandia
Itdlia
Risco de A
. . Lituania Espanha
incumprimento . .
Austria

Fonte: Comissdo Europeia.

O Projeto de Plano Orcamental de Portugal foi submetido posteriormente, no dia 22 de janeiro de 2015.
Relativamente a este Plano a Comissdo Europeia detetou um “sério risco de incumprimento”, conforme identificado
na carta enviada ao Senhor Ministro das Financas no dia 26 de janeiro.

As projeces da Comissdo Europeia, divulgadas a 4 de fevereiro e que no caso de Portugal tém por base no Plano
Orgamental inicial submetido a 22 de janeiro, apontam para a existéncia de desvios quer em termos do défice
global quer no que respeita ao ajustamento estrutural (Tabela 2). Ao nivel do défice global as projecdes da
Comissdo apontam para uma estimativa de 4,2% do PIB (3,0% excluindo o Banif) e pressupéem para os dois anos
seguintes défices orcamentais superiores a 3% do PIB, o que inviabilizaria o encerramento do PDE e levaria a
Comissdo a recomendar ao Conselho uma intensificagdo do PDE. Para o défice orcamental estrutural a Comissao
Europeia estima que em 2015 este tenha evidenciado um aumento e projeta para os anos seguintes agravamentos
sucessivos do défice estrutural. As proje¢des para o esforco orcamental apontam deste modo para um relaxamento
da politica orcamental ao longo do horizonte de projecdo, o que contrasta com as recomendacdes do Conselho
Europeu a Portugal no ambito do Semestre Europeu no sentido de Portugal alcancar um ajustamento orcamental
em 2016 na ordem de 0,6 p.p. do PIB em direcdo ao OMP (que consiste recorde-se num défice estrutural de 0,5% do
PIB potencial).

Tabela 2- Projecoes da Comissao Europeia para Portugal

com base no Projeto Orcamental submetido a 22 de janeiro
T

2014 | 2015 2016 2017
Saldo orgamental -7,2 | -4,2 -3,4 -3,5
Saldo estrutural -1,4 | -1,9 -2,9 -3,5
Esforco orcamental'®) 1,1 -0,5 -1,0 -0,6

Fonte: Comissdo Europeia.| Nota: (1) Corresponde a variagdo do saldo estrutural.
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Terminou no dia 5 de fevereiro o prazo de 2 semanas a contar desde a submissdo do Plano Orgamental, previsto em
casos de “sério risco de incumprimento”, para que a Comissao Europeia emitisse uma opinido. Na opinido adotada a
Comissdo teve em consideracdo o Projeto de Plano Orcamental enviado a 22 de janeiro, medidas adicionais de
consolidagdo orcamental, no montante de 970 M€ (Tabela 3), e informacdo adicional relativamente a 2015, e reviu a
sua avaliacdo para Risco de incumprimento, o que dispensa a necessidade de submissdo de um Plano Orcamental
revisto. De acordo com a Comissdo, o esfor¢co orcamental revisto para 2016 situa-se entre 0,1 e 0,2 p.p. do PIB, o
que fica aquém do esforco recomendado de 0,6 p.p. do PIB. Nestas condi¢cbes, o desvio face ao ajustamento
estrutural recomendado reduz-se para um nivel préximo mas inferior a 0,5 p.p. do PIB ndo sendo, portanto,
considerado significativo.

Tabela 3 - Alteragoes acordadas com a Comissao Europeia e introduzidas apos
a apresentacao do Esboco do OE/2016
(em milhdes de euros)

Descri¢do das medidas Ministério Comissdo

das Finangas | Europeia
Aumento adicional dos impostos sobre os produtos petroliferos 120 120
Aumento adicional dos impostos sobre o tabaco 100 50
Aumento dos impostos sobre veiculos 70 70
Poupangas em juros de amortizagdo antecipada ao FMI 50 50
Contribuigdo adicional dos bancos para o Fundo de Resolugdo 50 50
Nova politica de contratagdo de funcionarios publicos 100 50
Eliminagdo da isen¢do de IMI para Fundos de Investimento e de Pensdes 50 50
Novo sistema de reporte mensal de remuneragdes para a seguranga social 50 25
Melhoria dos mecanismos de controlo das baixas por doenga 60 30
Aumento da estimativa de dividendos a receber do Banco Central 40 40
Aumento da estimativa para o saldo global da seguranga social 175 175
Abandono da reduggo de 1,5 p.p. da Taxa Social Unica para salarios < 600 € 135 135
Receita de impostos por reavaliagdo de ativos de empresas (one-off) 125 125
Total 1125 970

Fonte: Ministério das Finangas e Comissdo Europeia. | Nota: Esta informacéo foi disponibilizada pela Comissdo Europeia no website relativo
aos Esbocos de Planos Orgamentais, no dia 5 de fevereiro de 2016. A receita de impostos sobre o rendimento por reavaliagdo de ativos de
empresas foi considerada one-off pela Comissdo Europeia, tendo em conta os critérios de elegibilidade, embora as autoridades portuguesas
a tivessem proposto como medida estrutural. Para a decisdo da Comissdo Europeia concorreu o facto de poder antecipar receita fiscal para
2016, diminuindo a receita dos anos seguintes. Os valores indicados a negrito correspondem a uma avaliagdo diferente por parte da
Comissdo europeia do impacto das medidas propostas pelo Ministério das Finangas. Em termos globais, as medidas avaliadas pelo Ministério
das Financas em 1125 M€, foram avaliadas pela Comissdo Europeia por 970 M€, destas as de caracter estrutural (sem a operagdo one-off
acima referida) representam 845 M€.

Uma vez que na sequéncia da avaliagdo e das alteragcdes subsequentes o Plano Orcamental ainda se encontra em
Risco de incumprimento, de acordo com as regras acima referidas, a Comissao convida as autoridades a tomar as
medidas necessarias em sede de discussao do orcamento a nivel nacional para garantir que este estara
conforme ao PEC.

A Comissdo Europeia devera reavaliar o cumprimento das obrigacdes de Portugal no ambito do PEC, incluindo o
Procedimento dos Défices Excessivos, na proxima primavera com base nos resultados em contas nacionais apurados
para 2015, cuja divulgacdo se encontra prevista para 24 de marco, no Programa de Estabilidade a apresentar por
Portugal em abril e nas projecdes da primavera da Comissao Europeia.

Referéncias:

- Banco Central Europeu (2015) “Box: Review of draft budgetary plans for 2016, Economic Bulletin Issue No. 8/2015,
December 2015.

- Comissdo Europeia (2015) — “Commission opinion on the Draft Budgetary Plans”, Commission Opinion C(2015)
800, Bruxelas, 16 Nov 2016;

- Comissdo Europeia (2016) — "Analysis of the 2016 Draft Budgetary Plan of Portugal”, Commission staff working
document SWC(2016) 31, Bruxelas, 05 Feb 2016;

- Comissdo Europeia (2016) — “Commission opinion of 5.2.2016 on the Draft Budgetary Plan of Portugal”,
Commission Opinion C(2016) 870, Bruxelas, 5 Feb 2016;

- Ministério das Financas (2016) “Letter from the Portuguese authorities”, Lisboa, 05 Feb 2016.
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28 Na Proposta de Lei do OE/2016 encontra-se subjacente uma melhoria do saldo
estrutural de 0,2 p.p. do PIB potencial, o que prefigura um esforco de consolidacido
orcamental em direcio ao Objetivo de Médio Prazo, ainda que inferior ao definido no
ambito da Lei de Enquadramento Orcamental e recomendado pelo Conselho no ambito do
Semestre Europeu. De acordo com a Proposta de Lei do OE/2016, o saldo orcamental estrutural,
i.e. corrigido dos efeitos do ciclo econdmico e de medidas one-off (temporérias e ndo recorrentes),
atingira -1,8% do PIB potencial em 2016, melhorando apenas 0,2 p.p. face ao estimado para 2015
(Tabela 5 e Caixa 7). No entanto, a projecdo oficial para o saldo estrutural, a concretizar-se,
revela-se insuficiente relativamente ao estabelecido na Lei de Enquadramento Orcamental (Caixa
6) e no Tratado Orcamental, na medida em que nestes se prevé que o saldo estrutural convirja
para o objetivo de médio prazo através de um ajustamento anual minimo de 0,5 p.p. do PIB
potencial. Ademais, no ambito do Semestre Europeu de 2015, atendendo a situagdo particular das
financas publicas portuguesas, o Conselho Europeu recomendou um ajustamento de 0,6 p.p. do
PIB no sentido da realizagdo do objetivo de médio prazo em 2016. O argumento apresentado na
Proposta de Lei do OE/2016 em resposta as referidas recomendacdes prende-se com a promogao

da atividade econémica e a criacdo de emprego.

Tabela 5 - Perspetiva orcamental estrutural
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

Por memoria:
Proposta de OE/2016 Esbogo do OE/2016 Esbogo do OE/2016
(¢/ one-off retificadas)
2012 2013 2014 2015 2016 2015 2016 2015 2016
1. Saldo global -5,7 -4,8 -7,2 -4,3 -2,2 -4,2 -2,6 -4,2 -2,6
2. Medidas one-off -0,2 0,3 -3,6 -1,1 0,1 -1,7 -1,0 -1,1 0,1
3. Saldo global ajustado one-off [ 1-2] -5,5 -51 -3,6 -3,2 -2,4 -2,5 -1,6 -3,1 -2,7
4, Componente ciclica do saldo -2,5 -2,6 -1,9 -1,2 -0,6 -1,2 -0,5 -1,2 -0,5
5. Saldo ajustado do ciclo [1-4] -3,2 -2,2 -5,2 -3,1 -1,7 -3,0 -2,1 -3,0 -2,1
6. Saldo estrutural [5-2] -3,0 -2,5 -1,7 -2,0 -1,8 -1,3 -1,1 -1,9 -2,2
var. do saldo estrutural 0,5 0,8 -0,4 0,2 - 0,2 - -0,3
7. Saldo primario estrutural 1,9 2,4 3,2 2,7 2,8 3,4 3,4 2,8 2,3
var.do saldo primario estrutural 0,5 0,8 -0,5 0,1 - 0,0 - -0,5
Fontes: Ministério das Finangas, Comissao Europeia e calculos da UTAO.
29 O calculo do saldo estrutural apresentado no ambito da Proposta de Lei do OE/2016

aproximou-se ao da Comissao Europeia, designadamente o nivel da identificacao de
medidas one-off. O exercicio orcamental estrutural apresentado no Esboco do OE/2016
considerava medidas one-off que nao se encontravam em conformidade com o Cédigo de
Conduta para a implementagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Tendo em consideracdo
as regras vigentes e a aplicacdo do principio da prudéncia (Caixa 5), as medidas identificadas pelo
Ministério das Financas como one-off ndo cumpriam os requisitos de elegibilidade para serem
identificadas como tal. Com efeito, as medidas identificadas pelo Ministério das Financas no
Esboco do OE/2016 comportavam diversas ndo conformidades, a saber: i) eram incluidas medidas
que foram igualmente consideradas como medidas discricionarias, tais como o efeito da reposicdo
das reducbes salariais ou devolug¢do da sobretaxa de IRS, entre outras, ii) eram identificadas
medidas de aumento de despesa (portanto, aumento do défice) que ndo se enquadram nas regras
definidas por ndo serem pontuais iii) eram identificadas medidas de reducdo de receita (portanto,

aumento do défice) face ao ano anterior que também ndo respeitam as referidas regras. Em
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conjunto, as medidas one-off identificadas pelo Ministério das Finangas totalizavam 1,7% do PIB
em 2015 e 1% do PIB em 2016.* No &mbito da Proposta de Lei do OE/2016 as medidas one-off
foram revistas, passando a respeitar as regras vigentes no Codigo de Conduta para a
implementagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento e, portanto, a aplicacdo do principio da
prudéncia, representando 1,1% do PIB em 2015 e 0,1% em 2016. A Unica excecdo conhecida
prende-se com a receita em impostos diretos decorrente da reavaliagdo de ativos das empresas,
avaliada em 125 M€, que a Comissdo Europeia considera ser one-off por representar uma
antecipacdo de receita para 2016 e uma diminuicdo de receita fiscal nos anos seguintes. Devido a
esta diferenca e a uma diferente estimativa para as medidas de consolidacao adicionais (ver
paragrafo seguinte), a Comissdo Europeia identifica uma variacdo do saldo estrutural entre 1 a 2

p.p. do PIB enquanto o Ministério das Financas estima um valor superior: 0,3 p.p. do PIB.

Caixa 5 — Regras para a identificacdo de medidas one-off no ambito da
estimativa do saldo estrutural

De acordo com o Pacto de Estabilidade e Crescimento, o esforco de consolidagdo orgamental das administracoes
publicas de um Estado-Membro é aferido por intermédio da variacdo do saldo em termos estruturais, ou seja,
ajustado do efeito do ciclo econdmico e do efeito de operacdes temporarias e ndo recorrentes. Para simplificar,
estas opera¢des sdo muitas vezes também denominadas por medidas pontuais ou one-off, na designacdo em lingua
inglesa. Uma vez que o saldo estrutural ndo é diretamente observavel, é necessério estima-lo. Para esse efeito,
devem ser ultrapassadas duas etapas: o ajustamento do ciclo econémico e a identificacdo das referidas medidas
temporarias e nao recorrentes.

O designado Codigo de Conduta na implementagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento define medidas
temporarias e ndo recorrentes como sendo aquelas cujo efeito orcamental é transitério e ndo conduz a uma
alteracdo sustentada da posicdo orcamental intertemporal. Em termos gerais, estas correspondem a medidas sem
efeitos permanentes que contribuem para reduzir o défice orcamental. Numa perspetiva histérica, o ajustamento
destas medidas surgiu com o objetivo de tornar a evolucdo do défice orcamental mais informativa do esforco de
consolidacdo orcamental realizado, nomeadamente perante operagdes que contribuiam para diminuir
artificialmente o défice orgamental, tais como receitas de integracdo de fundos de pensGes nas administragdes
publicas, receitas de titularizagdes, entre outras.

Embora a regra geral seja a de excluir operagdes pontuais tendentes a reduzir o défice orcamental, o cédigo de
conduta também identifica situagbes excecionais que tenham contribuido para o aumento da despesa, tais como
custos urgentes para fazer face a catastrofes naturais. Mais recentemente, tornou-se pratica excluir também
operacdes de aumento de despesa que decorram de situacdes muito excecionais em que existe um elevado grau de
certeza da sua transitoriedade e ndo repetibilidade e de operagdes muito especificas tais como o apoio ao setor
financeiro e as contribuicdes para o Fundo Europeu para Investimento Estratégico. Em todo o caso, valerd a pena
salientar que a regra geral mantém-se valida i.e. salvo as excecbes referidas, as medidas a identificar como
temporarias devem ser aquelas que contribuiram para reduzir pontualmente o défice orcamental, nio
conduzindo a uma alteragdo sustentada da posicdo orcamental intertemporal. O fator dimensdo também podera ser
utilizado no sentido de excluir algumas das medidas, que embora cumpram os critérios para serem consideradas
temporarias, tém valores pouco expressivos, por exemplo valores abaixo de 0,1% do PIB.

A motivacdo para a existéncia de uma assimetria, que se traduz na referida regra geral, prende-se com a utilizacdo
de um critério de prudéncia, ou seja, ndo devem ser excluidas medidas que aumentem o défice orcamental de
modo a ndo prejudicar o calculo do ajustamento estrutural, o qual é, recorde-se uma medida do esforco
orcamental. A utilizacdo do critério da prudéncia justifica-se para evitar situacdes em que a identificacdo de medidas
temporarias é utilizada como expediente para cumprir os objetivos orcamentais.

“2 A identificacdo indevida de medidas one-off de agravamento do défice orcamental, i.e. operacdes que aumentam

despesas ou diminuem receitas, contribuia para melhorar o esfor¢o orcamental, interferindo com a medicdo da variagdo do
saldo estrutural.

UTAO | PARECER TECNICO n.2 3/2016 e Andlise & Proposta de Lei do Orcamento do Estado para 2016

45


http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/coc/code_of_conduct_en.pdf

Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Or¢amental

Dito de outro modo, quando sdo identificadas indevidamente medidas temporarias que contribuem para ampliar o
défice orcamental, i.e. operacdes que aumentam despesas ou diminuem receitas, mas estas ndo se revestem de um
caracter verdadeiramente excecional, entdo melhora-se artificialmente o esforco orcamental, interferindo com a
medicdo da variagdo do saldo estrutural conforme estabelecido no Pacto de Estabilidade e Crescimento e refletido
na Lei de Enquadramento Orcamental.

As estimativas para a evolugdo do saldo estrutural sdo feitas pelos servicos da Comissdo Europeia, quando avaliam o
cumprimento das recomendacées no ambito do Semestre Europeu, e também pelos Conselhos das Financas
Publicas, quando avaliam o respeito pelas regras orcamentais definidas no ambito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, e na legislagdo nacional de cada Estado-Membro, no caso portugués, a Lei de Enquadramento
Orcamental. Estas entidades aplicam o critério da prudéncia e tém vindo a identificar apenas as operacoes
temporarias que cumprem o Codigo de Conduta e as regras de elegibilidade acima referidas.

A titulo de exemplo, no ambito da analise das contas nacionais de 2014, o Conselho das Financas Publicas explicava
os motivos por nao ter considerado como temporérias a perda de receita do crédito fiscal ao investimento nem o
impacto do Programa de Rescisdes por Mutuo Acordo, tendo ambas produzido um agravamento do défice publico:
“Em 2014, ndo se considerou como medida temporéaria a perda de receita do crédito fiscal ao investimento nem o
impacto das indemnizagbes (Programa de RescisGes por Mutuo Acordo), com um impacto conjunto estimado pelo
MF em 0,2% do PIB. A primeira ndao foi considerada pelo CFP por se tratar de uma medida discricionaria que
aumenta o défice orcamental. A sua classificagdo como medida ndo recorrente induziria uma melhoria artificial da
receita, enviesando a analise. No que diz respeito a despesa no ambito do Programa de RescisGes por Mutuo
Acordo (PRAM) esta medida também nao foi considerada ndo recorrente por se tratar igualmente de uma medida
gue aumenta o défice orcamental. Ainda assim, poder-se-ia admitir a sua classificagdo como one-off, caso estivesse,
de facto, assegurada a sua efetiva descontinuidade temporal, o0 que ndo sucede uma vez que o programa foi
estendido para além do ano de 2014, nomeadamente para o subsector da Administracdo Local (Portaria n.°
209/2014, de 13 de outubro), evidenciando tratar-se de uma medida de gestdo de recursos humanos. Acresce que
ndo sdo conhecidos os seus efeitos indiretos, designadamente sobre a receita fiscal e contributiva.”, Conselho das
Finangas Publicas (2015) “Analise da Conta das Administragdes Publicas de 2014", pag. 36.

Referéncias:

- Comissdo Europeia (2012) “Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines
on the format and content of Stability and Convergence Programmes”, Bruxelas, setembro;

- Comissdo Europeia (2015) “Making the best use of the flexibility within the existing rules of the stability and
growth pact”, COM(2015) 12, Estrasburgo, janeiro;

- Marinheiro, Carlos (2015) “Classification of one-off budgetary items”, 7" Meeting of OECD Parliamentary Budget
Officials and Independent Fiscal Institutions, Vienna, 16-17 abril de 2015.

30 Na sequéncia da avaliacao do Esboco do OE/2016, e apos a identificacao de novas
medidas de consolidacdo orcamental, a Comissdo Europeia reviu a sua avaliacao de sério
risco de incumprimento para risco de incumprimento, o que dispensou a necessidade de
submissao de um Plano Orcamental revisto, mas convida as autoridades nacionais a tomar as
medidas necessarias em sede de discussio do orcamento para garantir que este ficara
conforme ao PEC. No ambito do Semestre Europeu, a Comissdo Europeia avaliou em que medida
o Plano Orcamental portugués cumpria os requisitos do PEC e seguia as recomendacdes
especificas emitidas pelo Conselho Europeu em julho. A Comissdo reviu a sua avaliacdo de sério
risco de incumprimento para risco de incumprimento na sequéncia das alteracdes, o que dispensou
a necessidade de submissdo de um Plano Orgamental revisto. A opinido adotada pela Comissao
teve em consideragdo o Projeto de Plano Orcamental enviado a 22 de janeiro, medidas adicionais

de consolidacdo orcamental consideradas de natureza estrutural, no montante de 845 M€, e
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informacéo adicional relativamente a 2015.*> De acordo com a Comissdo, o esforco orcamental
revisto para 2016 situa-se entre 0,1 e 0,2 p.p. do PIB, o que fica aquém do esfor¢o recomendado
de 0,6 p.p. do PIB. Nestas circunstancias, o desvio face ao ajustamento estrutural recomendado
reduz-se para um nivel préximo mas inferior aos 0,5 p.p. do PIB ndo sendo, portanto, considerado
de sério risco. No entanto, nestas circunstancias, a Comissdo convida as autoridades a tomar as
medidas necessarias em sede de discussdo do orcamento a nivel nacional para garantir que este

estara conforme ao PEC (Caixa 4).

Grafico 26 — Orientacdo da politica orcamental
(em pontos percentuais do PIB potencial)
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Fonte: Ministério das Finangas, Comissdo Europeia e calculos da UTAO.

31 A cumprir-se a orientacao de politica orcamental subjacente a Proposta do OE/2016,
esta tera uma natureza restritiva e contra-ciclica. Admitindo como validas as proje¢des para as
receitas e despesas que se encontram previstas na Proposta de Lei do OE/2016 (sobre este assunto
veja a analise apresentada nos paragrafos seguintes), esta tem subjacente uma melhoria do saldo
estrutural em 2016 (e também do saldo primario estrutural, embora de menor dimensao porque

uma parte do ajustamento do saldo estrutural decorre da reducdo da despesa com juros em 0,16

3 Existem uma diferenca de 155 Mé face ao valor apresentado pelo Ministério das Financas (1125 M€) que resulta do facto
da Comissdo Europeia ter avaliado quatro das medidas adicionais por um valor mais baixo. E o caso da receita da segunda
subida dos impostos sobre o tabaco, das poupancas que resultardo da reintroducdo de uma regra de rotacdo de emprego
publico e das melhorias do sistema na seguranga social e no combate a fraude nas baixas médicas. Os céalculos da
Comissdo apontam, assim, para que a proposta de Orcamento do Estado sobrestime o impacto das suas medidas na
reducdo do défice em 155 ME€.
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p.p. do PIB) numa fase ascendente do ciclo econdémico.** Neste contexto, & semelhanca do que
sucedeu em 2014, a orientagdo da politica orgamental podera vir a ser restritiva e contra-ciclica, no
sentido de que se prevé uma consolidagdo orcamental estrutural numa situacdo de melhoria do
ciclo econémico. Deve salientar-se que no ambito do Esbo¢o do OE/2016, a politica orcamental
proposta tinha uma natureza diferente. Naquele contexto a politica orcamental manifestava-se

pré-ciclica, i.e. tinha uma orientacdo expansionista numa fase ascendente do ciclo econémico.

Caixa 6 - Regras orcamentais, desvio significativo e mecanismo de correcdo previstos na Lei de
Enquadramento Orcamental

Artigo 20.°

Regra do saldo orcamental estrutural
1 — O objetivo orgamental de médio prazo é o definido no ambito e de acordo com o Pacto de Estabilidade e
Crescimento.
2 — A trajetéria de convergéncia anual para alcancar o objetivo de médio prazo consta do Programa de
Estabilidade.
3 — O saldo estrutural, que corresponde ao saldo orcamental das administragdes publicas, definido de acordo com
o Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais, corrigido dos efeitos ciclicos e liquido de medidas
extraordinarias e temporarias, ndo pode ser inferior ao objetivo de médio prazo constante do Programa de
Estabilidade, tendo por objetivo alcancar um limite de défice estrutural de 0,5 % do produto interno bruto (PIB) a
precos de mercado.
4 — A metodologia para o apuramento do saldo estrutural é a definida no ambito e de acordo com o Pacto de
Estabilidade e Crescimento.
5 — Sempre que a relagdo entre a divida publica e o PIB a pregos de mercado for significativamente inferior a 60 %
e 0s riscos para a sustentabilidade a longo prazo das financas publicas forem reduzidos, o limite para o objetivo de
médio prazo pode atingir um défice estrutural de, no maximo, 1 % do PIB.
6 — Enquanto ndo for atingido o objetivo de médio prazo, o ajustamento anual do saldo estrutural ndo pode ser
inferior a 0,5 % do PIB, e a taxa de crescimento da despesa publica, liquida de medidas extraordinarias, temporarias
ou discricionarias do lado da receita, ndo pode ser superior a taxa de referéncia de médio prazo de crescimento do
PIB potencial, conforme definido no Pacto de Estabilidade e Crescimento.
7 — Enquanto ndo for atingido o objetivo de médio prazo, as reducgdes discricionarias de elementos das receitas
publicas devem ser compensadas por redugdes da despesa, por aumentos discricionarios de outros elementos das
receitas publicas ou por ambos, conforme definido no Pacto de Estabilidade e Crescimento.
8 — Para efeitos do disposto nos nimeros anteriores, o agregado da despesa deve excluir as despesas com juros, as
despesas relativas a programas da Unido Europeia e as alteragdes ndo discricionarias nas despesas com subsidios de
desemprego.
9 — Para efeitos do disposto nos nimeros anteriores, o excedente do crescimento da despesa em relagdo a
referéncia de médio prazo ndo é considerado um incumprimento do valor de referéncia na medida em que seja
totalmente compensado por aumentos de receita impostos por lei.
10 — A intensidade do ajustamento referido nos niUmeros anteriores tem em conta a posicao ciclica da economia.

* Note-se que no ambito do OE/2015 propunha-se para 2015 uma orientacio neutra da politica orcamental num contexto
expansionista, i.e. sem alteracdo do saldo primario estrutural, no entanto as estimativas mais recentes apontam para a
verificacdo de uma politica expansionista pré-ciclica, na medida em que o saldo primério estrutural ter-se-4 agravado em
0,5 p.p. numa fase ascendente do ciclo econdémico.
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Artigo 22.°

Desvio significativo
1 — A identificacdo de um desvio significativo face ao objetivo de médio prazo ou face ao saldo previsto na
trajetoria de convergéncia constantes, respetivamente, dos n.os 1 e 2 do artigo 20.° é feita com base na anélise
comparativa entre o valor verificado e o valor previsto.
2 — Para efeitos do disposto no nimero anterior, o valor verificado é calculado com base nos dados constantes da
notificagdo do procedimento por défices excessivos efetuada pelas autoridades estatisticas.
3 — Estando em trajetéria de convergéncia, considera-se que existe um desvio significativo quando se verifique,
pelo menos, uma das seguintes situagdes:
a) O desvio apurado face ao saldo estrutural previsto for, no minimo, de 0,5 % do PIB, num sé ano, ou de pelo
menos 0,25 % do PIB em média anual em dois anos consecutivos;
b) A evolucdo da despesa liquida de medidas extraordinarias e temporarias em matéria de receita tiver um
contributo negativo no saldo das administracbes publicas de, pelo menos, 0,5 % do PIB, num s6 ano, ou
cumulativamente em dois anos consecutivos.
4 — Para efeitos de determinacdo de um desvio significativo ndo é considerado o previsto na alinea b) do nimero
anterior, se o objetivo de médio prazo tiver sido superado, tendo em conta a possibilidade de receitas excecionais
significativas, e se os planos orcamentais estabelecidos no Programa de Estabilidade ndo colocarem em risco aquele
objetivo ao longo do periodo de vigéncia do Programa.
5 — O desvio pode ndo ser considerado significativo nos casos em que resulte de ocorréncia excecional nao
controlavel pelo Governo, nos termos previstos no artigo 24.°, com impacto significativo nas finangas publicas, e em
caso de reformas estruturais que tenham efeitos de longo prazo na atividade econémica, desde que tal ndo coloque
em risco a sustentabilidade orcamental a médio prazo.
6 — O reconhecimento da existéncia de um desvio significativo é da iniciativa do Governo, mediante prévia consulta
do Conselho das Finangas Publicas, ou da iniciativa do Conselho da Unido Europeia, através da apresentagdo de
recomendacgdo dirigida ao Governo, nos termos do n.° 2 do artigo 6.° do Regulamento (CE) n.° 1466/97, do
Conselho, de 7 de julho de 1997.
7 — Reconhecido o desvio significativo nos termos do numero anterior, é ativado o mecanismo de correcdo
constante do artigo seguinte.

Artigo 23.°

Mecanismo de correcao do desvio
1 — Quando se reconheca a situagdo prevista no n.° 3 do artigo anterior, o Governo deve apresentar a Assembleia
da Republica no prazo de 30 dias, um plano de correcdo com as medidas necessarias para garantir o cumprimento
dos objetivos constantes do artigo 20.°
2 — A correcdo do desvio reconhecido nos termos do artigo anterior efetua-se mediante reducdo em, pelo menos,
dois tercos do desvio apurado, com o minimo de 0,5 % do PIB, a efetuar até ao final do ano subsequente aquele em
que foi reconhecido, devendo o remanescente do desvio ser corrigido no ano seguinte, salvo se se verificarem
circunstancias excecionais, nos termos previstos no artigo seguinte.
3 — O ajustamento a efetuar nos termos do numero anterior ndo pode, em qualquer caso, ser inferior ao que
resulta da regra prevista no artigo 25.°
4 — O plano de corregéo privilegia a adocdo de medidas de redugdo da despesa publica, bem como a distribuicao
do ajustamento entre os subsetores das administracdes publicas em obediéncia ao principio da solidariedade
reciproca.
5 — O plano de correcdo referido no n.° 1 com as medidas necesséarias ao cumprimento dos objetivos constantes
do artigo 20.° consta do Programa de Estabilidade, o qual deve ser precedido de parecer ndo vinculativo do
Conselho das Finangas Publicas.
6 — Do Programa de Estabilidade constam:
a) As recomendagdes apresentadas pelo Conselho das Financgas Publicas;
b) A avaliacdo das recomendacdes apresentadas pelo Conselho das Financas Publicas e a justificacdo da sua
eventual ndo consideragdo ou aceitagao.

UTAO | PARECER TECNICO n.2 3/2016 e Andlise & Proposta de Lei do Orcamento do Estado para 2016

49



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Or¢amental

[versdo preliminar]

Caixa 7 - Medidas one-off

Nesta caixa apresentam-se os fatores de natureza temporaria e ndo recorrente considerados como medidas
one-off.

Um valor negativo (positivo) corresponde a um agravamento (desagravamento) do saldo or¢camental.

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 Resolucédo (-2,8 p.p.).

2015 Efeito sobre o saldo orcamental: -1,1 p.p. do PIB
(i) Venda e resolucao do Banif (-1,2 p.p.);
(i) Receita do Fundo de Resolugdo (+0,1 p.p.).

2016 Efeito sobre o saldo orcamental: +0,1 p.p. do PIB

(1)

(i) Alteracdo do regime de reavaliacao de ativos das empresas™ (+0,1 p.p.);

(if) Concessoes: IT-Telecom e Silopor (+0,1 p.p.).

Nota: (1) Esta medida ndo é considerada como one-off pelo Ministério das Financas no OE/2016.
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[11.2 Contas das administrac¢oes poblicas
Saldo or¢amental

32 A estimativa de 4,3% do PIB para o défice de 2015 e a meta orcamental de 2,2% do
PIB para 2016 incluidas no OE/2016 evidenciam um desvio face a trajetéria que se
encontrava prevista no PE/2015-19. Em 2015 verificou-se um afastamento desfavoravel face ao
objetivo para o défice de 2,7% do PIB definido no OE/2015 e confirmado no PE/2015-19 (Gréfico
27). De acordo com a estimativa apresentada pelo Ministério das Financas no OE/2016, o défice
global em 2015 devera ter-se situado em 4,3% do PIB. Grande parte deste desvio face ao
PE/2015-19 deve-se ao efeito da venda e resolucdo do Banif. Excluindo aquela operacdo, a
estimativa apresentada aponta para que o défice das administracdes publicas se tenha situado
3,1% do PIB, o que ultrapassa em 0,4 p.p. a meta or¢camental para 2015. A estimativa para 2015
indica, portanto, que o défice global das administracdes publicas em 2015 excedeu o limite de
3% do PIB estabelecido no Procedimento dos Défices Excessivos. A este respeito, na carta enviada

ao Senhor Ministro das Financas na sequéncia da entrega do Esboco do OE/2016, a Comissdo

Europeia refere que a ndo correcdo do défice excessivo em 2015, ano que tinha sido definido
como data limite para aquela correcdo, deverd levar a que a Comissdo Europeia recomende um
aprofundamento do PDE assim que ficarem disponiveis os resultados apurados para 2015 na
Notificacdo do PDE, prevista para 24 de marco. Para 2016, o objetivo proposto para o défice
orcamental é de 2,2% do PIB, o que se traduz num desvio desfavoravel de 0,5 p.p. do PIB face ao

défice global inscrito no PE/2015-19 para este ano.*

Grafico 27 - Saldo or¢camental das administracées publicas:
OE/2016 versus PE/2015-19

(em percentagem do PIB)
1,0 4

0,2
0,0 : : : a—
.(LG -
11 -
41,0 - -
_ .-
18 | o~
-~ = 0= PE/2015-19
-2,0 Pl -
27 .7
i
- 72,2 —m— OE/2016
3,0 1 31,
Banif$ /
40 /
o
-4,3
-5,0 -
2015 2016 2017 2018 2019

Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

“* Face ao Esboco do OE/2016, o défice estimado para 2015 pelo Ministério das Financas foi revisto em alta em 0,1 p.p. do
PIB, de 4,2% para 4,3% do PIB, o que faz aumentar a estimativa para o défice excluindo o Banif de 3,0% para 3,1% do PIB.
Esta revisdo, de acordo com a informagdo que consta do Staff Working Document que acompanha a opinido da Comissdo
Europeia sobre o Esboco do OE/2016, devera ter decorrido da aplicagdo da neutralidade de fundos com o objetivo de
corrigir um desfasamento temporal identificado pelo Ministério das Financas relativamente a fundos comunitarios
recebidos pela PPP Transmontana, no valor de 164 M€ (0,1 p.p. do PIB), que ndo foram nesse ano transferidos para a
subconcessdo. Para 2016, o objetivo para o défice das administragdes publicas foi revisto em baixa, de 2,6% para 2,2% do
PIB, em resultado da adocdo de medidas adicionais de consolidagdo orcamental face as que estavam previstas no Esboco
do OE/2016 e também em resultado da revisdo do cenério macroeconémico.
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33 A alteracio da meta orcamental para 2016 tem subjacente uma alteracdo quer do
cenario macroeconémico projetado no PE/2015-19, quer das medidas de politica
orcamental previstas, com impactos ao nivel do PIB e do défice orcamental. Com efeito, o
objetivo para o défice de 2016, que em percentagem do PIB é mais elevado do que no PE/2015-
19, tem subjacente um défice que em termos nominais também superior em cerca de 0,9 mil M€
(Tabela 6). Refira-se que para 2015 a estimativa para o défice nominal apresentada excede
também a considerada no PE/2015-19, em 2,9 mil M€, mas neste caso a diferenca deve-se em
grande parte ao impacto da resolucdo e venda do Banif sobre o défice orcamental que é da
ordem de 2,1 mil M£. Simultaneamente, o PIB nominal projetado para 2016 foi revisto em alta,
em aproximadamente 2 mil M€, o que se deve uma perspetiva de crescimento mais elevada em
2016 (3,8% de crescimento que compara com 3,5% no PE/2015-19), mas também a um efeito de
base, ja que a estimativa para 2015 apresenta um valor nominal do PIB superior em cerca de 1,3
mil M€ (o que corresponde a um crescimento nominal de 3,4%, superior aos 2,9% considerados
no PE/2015-19).

Tabela 6 — Revisao do saldo orcamental face ao PE/2015-19

2015 2016
Saldo orgamental (em % do PIB)
OE/2016 -4,3 -2,2
PE/2015-19 -2,7 -1,8
Reviséo face ao PE/2015-19 -1,6 -0,5
Por memoria:
Saldo orgamental (em mil M€)
OE/2016 -7,8 -4,1
PE/2015-19 -4,9 -3,2
Revisdo face ao PE/2015-19 -2,9 -0,9
PIB nominal (em mil M€)
OE/2016 179,4 186,3
PE/2015-19 178,1 184,3
Revisdo face ao PE/2015-19 1,3 2,0

Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

34 O défice orcamental ajustado de medidas one-off projetado para 2016 ascende a
2,4% do PIB. Subsiste uma divergéncia entre o Ministério das Financas e a Comissdo Europeia
quanto a medidas one-off previstas para 2016, embora de dimenséao relativamente reduzida. De
acordo com o Staff Working Document que que acompanha a opinido da Comissdo Europeia
sobre o Esboco do OE/2016, a divergéncia prende-se com a alteracdo do regime de reavaliacdo
de ativos das empresas (que tem um impacto no saldo orcamental de 2016 correspondente a 0,1
p.p. do PIB) que a Comissdo Europeia classifica como one-off, ndo sendo esse o entendimento do
Ministério das Financas (a analise destas medidas podera ser consultada atras neste documento).
Em resultado desta diferenca, o défice orgamental ajustado com base nas medidas one-off

consideradas pelo Ministério das Financas é menor, ascendendo a 2,3% do PIB (Gréafico 28).
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35 O desvio desfavoravel do défice ajustado face a trajetéoria que se encontrava
prevista PE/2015-19 devera ser em 2016 superior ao que se tera verificado em 2015. A
estimativa para 2015 apresentada no OE/2016 aponta para que o défice ajustado tenha
ascendido a 3,2% do PIB e que a meta definida para 2016 tem subjacente um défice ajustado de
medidas one-off correspondente a 2,4% do PIB. O desvio face a trajetoria prevista no PE/2015-19
afigura-se, deste modo, desfavoravel em ambos os anos, ascendendo a 0,4 p.p. do PIB em 2015 e
alargando-se para 0,6 p.p. do PIB em 2016 (Grafico 28).

Grafico 28 — Saldo orcamental das administracées publicas
ajustado de medidas one-off:
OE/2016 versus PE/2015-19
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: No saldo do
"EOE/2016 medidas retificadas” o valor das medidas one-off do Esboco
do OE/2016 foi alterado em 2015 e 2016, utilizando-se em sua
substituicdo aquele que é conhecido e que se afigura como cumprindo
o Cddigo de Conduta do PEC. As medidas consideradas encontram-se
identificadas na Caixa 7.

36 Em termos globais, mais de metade da reducdo de 2,1 p.p. PIB prevista para o
défice das administracoes piblicas em 2016 decorre do efeito das medidas one-off,
enquanto o défice ajustado destas medidas devera evidenciar uma reducao de 0,9 p.p. do
PIB. Ao nivel do défice global encontra-se prevista uma reducdo de 2,1 p.p. do PIB em 2016, para
2,2% do PIB. Para esta redugdo contribui, por um lado, o efeito das medidas one-off que
penalizaram o défice em 2015 e que em 2016, pelo contrario, deverdo contribuir para um ligeiro
desagravamento (Grafico 29), o que por si sé conduz a uma melhoria do défice global em 1,2 p.p.
do PIB. Por outro lado, a melhoria projetada para o défice global devera ser também alcancada
através de uma reducdo do défice ajustado de medidas one-off, para o qual se encontra prevista

uma diminuicédo correspondente a 0,9 p.p. do PIB.
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Grafico 29 - Saldo orcamental e saldo orcamental primario
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: As medidas one-off encontram-se identificadas na Caixa 7.

37 Para a reducao do défice ajustado contribui particularmente o aumento do
excedente primario e, em menor grau, a reducdo da despesa com juros em percentagem do
PIB, alterando-se a estratégia de reducao do défice face a que se encontrava prevista no
Esboco do OE/2016. As projecbes orcamentais incluidas no OE/2016 apontam para que a
melhoria do défice ajustado de medidas one-off, recorde-se em 0,9 p.p. do PIB, seja alcancada
através de uma diminuicdo da despesa com juros em 0,2 p.p. do PIB e, particularmente, através
de um aumento do excedente primario em 0,7 p.p. do PIB. Esta evolucdo difere da que se
encontrava prevista no ambito do Esboco do OE/2016, em que a melhoria projetada ao nivel do
excedente primario era inferior, na ordem de 0,2 p.p. do PIB, apresentado um contributo idéntico
ao da despesa com juros (que é idéntica nos dois documentos) para a redugdo do défice.
Adicionalmente, quando avaliada em percentagem do PIB, a evolucao da receita e da despesa
altera-se. No OE/2016 a receita passa a contribuir para reduzir o défice em percentagem do PIB
em 2016, em 0,2 p.p., quando no Esbo¢o do OE/2016 contribuia, pelo contrario, para o seu
agravamento em 0,9 p.p.. Por sua vez, o contributo da despesa primaria para a melhoria do défice

reduz-se face ao Esbogo do OE/2016 para metade, passando de 1,0 p.p. para 0,5 p.p. do PIB.
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Grafico 30 - Variacao do saldo orcamental ajustado entre 2015 e 2016

Esboco do OE/2016 Proposta do OE/2016
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Notas: As medidas one-off utilizadas para efeitos de ajustamento do
saldo orcamental encontram-se identificadas na Caixa 7. Para efeitos de comparagdo, no ajustamento do saldo do Esboco OE/2016
ndo se considerou o efeito da reavaliacdo dos ativos das empresas, nem a concessdo da IT-Telecom, pelo facto destas medidas
ndo se encontrarem prevista naquele documento. Na decomposicdo da variagdo do saldo orcamental, os contributos das
diferentes componentes sdo apresentados em valor absoluto.

Receita e Despesa

38 Face ao Esboco do OE/2016, o OE/2016 revé o défice global projetado 2016 em
baixa em 0,7 mil M€. Esta revisao tera resultado do efeito combinado das medidas
adicionais consideradas no ambito do OE/2016 e da revisao do cenario macroeconémico
entre os dois documentos. Por um lado, de acordo com a avaliacdo do Ministério das Finangas,
as medidas adicionais consideradas no ambito do OE/2016 contribuem em termos globais, por
via de um efeito direto de 1.2 ordem, para reduzir o défice orcamental face ao Esbo¢o do
OE/2016 em 1,1 mil M€ (Gréafico 31). Por outro lado, foram introduzidas revisbes ao cenario
macroecondmico subjacente as projecdes orcamentais, que terdo decorrido pelo menos em parte
do efeito das proprias medidas adicionais sobre a economia, e que se traduzem em termos
orcamentais num enquadramento macroecondmico mais desfavoravel as contas das
administragdes publicas. Do efeito combinado daquelas alteracdes resulta uma melhoria do
défice orcamental projetado para 2016 face ao Esboco do OE/2016, que passa de 4,9 para 4,1 mil
M€, uma reducdo de cerca de 0,7 mil M€, que é necessariamente inferior ao efeito direto
estimado das medidas adicionais adotadas.
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Grafico 31 - Revisdo do saldo orcamental previsto para 2016:
OE/2016 versus EOE/2016
(em mil milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.

39 As medidas adicionais adotadas face ao Esboco do OE/2016 contribuem para a
melhoria do défice orcamental através de um aumento da receita e de uma reducao
simultanea da despesa. As estimativas do Ministério das Finangas apontam para que as medidas
adicionais contribuam, por via de um efeito direto, para aumentar a receita em 0,7 mil M€ (Tabela
7) e reduzir a despesa em 0,2 mil M€. Adicionalmente, ndo sendo apresentada a reparticdo entre
receita e despesa, foi também considerado um impacto positivo sobre o saldo da Seguranca

Social na ordem dos 0,2 mil M€.

40 No entanto, as revisoes consideradas face ao Esbo¢o do OE/2016 ao nivel da receita
e da despesa das administragoes publicas afiguram-se dificeis de compatibilizar com o
efeito conjugado das medidas adicionais e da revisao do cenario macroeconémico. As
revisdes introduzidas no OE/2016 sobre a receita e a despesa totais projetadas para 2016
assumem uma dimensao bastante mais expressiva do que o impacto direto que resulta das
medidas adicionais introduzidas face ao Esboco do OE/2016. Em termos globais, as projecdes do
OE/2016 assumem uma revisdo em alta da receita face ao Esboco do OE em cerca de 2,1 mil M€
e da despesa em aproximadamente 1,4 mil M€ (Tabela 7). Acresce que por via da alteragdo para
um cenario macroecondémico mais desfavoravel do que o considerado no Esboco do OE/2016,
seria de esperar um nivel de receita menor do que no Esboco do OE/2016 e um nivel de despesa
superior. Deste modo, no caso da receita pelo efeito combinado das novas medidas e da revisdo
do cenario macroecondmico, seria de esperar que a revisdo em alta da receita entre os dois
documentos fosse inferior ao impacto direto das medidas, o que ndo sucede, e no caso da
despesa embora o efeito final possa resultar em despesa mais elevada do que no Esboco do
OE/2016, a dimenséo da revisdo afigura-se elevada.
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Tabela 7 — Impacto das medidas adicionais e revisao face ao Esboco do OE/2016
(em milhdes de euros)

Impacto das Revisdo face ao

medidas Esbogo do
adicionais 0OE/2016
Receita Total 740 2086
Impostos indiretos 340 278
Aumento adicional dos impostos sobre os produtos petroliferos 120
Aumento adicional dos impostos sobre o tabaco 100
Aumento dos impostos sobre veiculos 70
Contribuicdo adicional dos bancos para o Fundo de Resolugdo 50
Impostos diretos 310 248
Eliminagdo da isencdo de IMI para Fundos de Investimento e de Pensdes 50
Abandono da reducio de 1,5 p.p. da Taxa Social Unica para saldrios < 600 € 135
Receita de impostos por reavaliagdo de ativos de empresas (one-off) 125
Contribuigdes sociais 50 924
Novo sistema de reporte mensal de remuneragdes para a seguranga social 50
Outras receitas 40 636
Aumento da estimativa de dividendos a receber do Banco Central 40
Despesa Total -210 1359
Consumo intermédio 718
Despesas com pessoal -100 324
Nova politica de contratagdo de funcionarios publicos -100
Prestagoes sociais -60 238
Melhoria dos mecanismos de controlo das baixas por doenga -60
Subsidios 302
Juros -50 128
Poupangas em juros de amortizacdo antecipada ao FMI -50
FBCF -124
Outras despesas -227
Saldo da Seguranga Social 175
Saldo global 1125 727
Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.
41 Do lado da receita, a revisao em alta concentra-se essencialmente na receita de

contribuicOes sociais e nas outras receitas correntes e de capital. Da revisdo de 2,1 mil M€

considerada do lado da receita, 0,9 mil M€ sdo atribuiveis a receitas de contribuicdes sociais

(Tabela 8 e Grafico 32). Esta revisdo nado se afigura compativel com as alteragdes introduzidas no
OE/2016 face ao Esboco do OE/2016, tendo em conta que, por um lado, em termos de medidas
adicionais esta previsto um aumento de receita estimado pelo Ministério das Finangas em 50 M€
associado ao novo sistema de reporte de remuneragdes para a Seguranga Social (Tabela 7) e, por
outro lado, a revisdo para um cendario macroecondémico mais desfavoravel ao nivel do mercado
de trabalho resultaria numa reducdo destas contribui¢des. Em resultado daquela revisdo, o
OE/2016 passou a prever um crescimento das contribui¢des sociais de 6,3% em 2016 face a 2016,
0 que constitui uma significativa aceleracdo face ao ano anterior (ano em que se registou um
crescimento de 1,3%) e configura um dos aumentos mais significativos verificados por esta
receita nos Ultimos anos, que s6 encontra paralelo em 2013, ano em que esta receita foi afetada
positivamente, por um efeito one-off associado ao RERD (Regime Excecional de Regularizagdo de
Dividas Fiscais e a Seguranca Social) (Grafico 33). Em sede do OE/2016, o conjunto de medidas
discricionarias de aumento da receita de contribui¢cdes sociais apontam para um acréscimo de
110M€ M€, o qual resulta do novo sistema de reporte para a Seguranca Social referido
anteriormente (+50 M€) e do aumento das contribui¢des por atualizagdo do Rendimento Minimo
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Mensal Garantido que ja estaria previsto por ocasido do Esboco do OE/2016 (+60 ME). Acresce
ainda que o crescimento de 6,3% projetado para as contribuicdes sociais afigura-se igualmente
excessivo quando comparado com o crescimento previsto para as remuneracdes totais da
economia que é na ordem de 3% (a evolucao das remuneracdes podera ser consultada atras no
documento, na analise do cenario macroecondmico). Outra das componentes que mais contribui
para a revisdo da receita face ao Esbogo do OE/2016 sdo as outras receitas (que compreendem as
outras receitas correntes e as receitas de capital) que foram reavaliadas em mais 0,6 mil M€.
Nesta vertente, as alteracdes de medidas anunciadas em sede do OE/2016 revelam-se
insuficiente para fundamentar esta revisdo, na medida em que se identifica apenas um aumento
dos dividendos recebidos do Banco de Portugal face a estimativa incluida no Esbo¢o do OE/2016
em 40 M€ (Tabela 7). Outras alteracdes como a melhoria do saldo da Seguranca Social em 175
M€ podem ter reflexos ao nivel destas componentes da receita, mas sem detalhe adicional por
rubrica de receita e despesa ndo é possivel proceder a uma analise mais detalhada. Ja no que

respeita aos impostos diretos e indiretos, face ao Esboco do OE/2016 o sentido da revisdo

afigura-se compativel com o efeito conjugado das medidas adicionais e da revisdo para um
cenario macroeconémico mais desfavoravel em 2016, tendo em conta que estas receitas sao
revistas em alta mas num montante inferior ao impacto direto positivo associado as medidas
adicionais tomadas no ambito do OE/2016. No entanto, uma analise mais detalhada da
elasticidade destas receitas implicita na evolucdo face a 2015 projetada no OE/2016 sera incluida
na versao final deste documento. Na Caixa 8 apresenta-se a analise da evolugdo projetada para a
carga fiscal no OE/2015 e da sua revisao face ao Esbogo do OE/2016.

Tabela 8 — Metas orcamentais para a receita: OE/2016 versus EOE/2016
(em milhdes de euros)

OE/2016 EOE/2016 Diferenga face ao EOE/2016
2015 2016 2016-2015 2015 2016 2016-2015 2015 2016 2016-2015
Receita Total 78 877 82221 3344 78 567 80136 1568 310 2086 1776
Impostos indiretos 26032 27760 1728 25968 27 482 1514 64 278 213
Impostos diretos 19 595 19 202 -393 19631 18954 -677 -35 248 284
Contribuigdes sociais 20627 21927 1300 20658 21003 345 -31 924 955
Outras receitas 12623 13332 709 12311 12 696 385 312 636 324

Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO.
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Grafico 32 — Revisdo da receita prevista para 2016 face ao EOE/2016
(em mil milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.
Grafico 33 - Contribuicoes sociais
(taxa de variacdo anual, em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Nas
contribui¢des sociais ajustadas de medidas one-off excluiu-se o efeito das
receitas adicionais de contribui¢des sociais geradas pelo RERD (Regime
Excecional de Regularizacdo de Dividas Fiscais e a Seguranca Social) em
2013 e pela cobranca de dividas da seguranca social de trabalhadores
independentes em 2011.
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42 Do lado da despesa, para a revisio face ao Esboco do OE/2016 contribui
particularmente a revisao em alta da despesa de consumo intermédio, das despesas com
pessoal e dos subsidios. Mais de metade da revisdo da despesa em 1,4 mil M€ deve-se ao

consumo intermédio, cuja despesa projetada para 2016 aumenta em 0,7 mil M€ (Tabela 9 e

Grafico 34). Em resultado desta revisdo, esta rubrica passa a evidenciar um crescimento anual em
2016 de 8,6%. Parte do crescimento face a 2015 reflete a evolucdo da despesa com PPP, que
aumenta cerca de 0,2 mil M€ em 2016. Ainda assim, quando se exclui este efeito, o consumo
intermédio projetado no OE/2016 cresce 6,7%, um ritmo superior ao que tera sido registado em
2015 e o mais elevado desde 2010 (Grafico 35). A evolucdo projetada no OE/2016 para o
consumo intermédio contrasta com a que se encontrava prevista no Esbo¢o do OE/2016, em que
o consumo intermédio excluindo o aumento de despesa previsto no ambito das PPP diminuia
0,8%, uma evolucao que se afigurava mais compativel com a medida anunciada nesta vertente
gue prevé a introducdo de limites ao consumo intermédio excluindo PPP, com uma poupanca de
316 M€ estimada pelo Ministério das Financas. Recorde-se que esta medida tinha sido ja
anunciada no Esboco do OE/2016 e estara também vertida no OE/2016. Por sua vez, as despesas
com pessoal sdo revistas em alta face ao Esboco do OE/2016 em 0,3 mil M€. No entanto, neste
dominio, entre o Esbogco do OE/2016 e o OE/2016 foi anunciada uma alteracdo que apontaria
para uma poupanca de despesas com pessoal e portanto para uma variagdo de sentido contrario.
Com efeito, no Esbog¢o do OE/2016 foi anunciado um objetivo de estabilizagdo do emprego
publico (embora sem quantificacdo atribuida), tendo esta medida sido substituida no OE/2016
por uma nova politica de contratacdo de funcionérios publicos que prevé a contratacdo de um
trabalhador por cada dois que saiam, proporcionando uma poupanca das despesas com pessoal
de 100 M€ estimada pelo Ministério das Financas (Tabela 7). Quando se analisa a evolucdo das
despesas com pessoal previstas no OE/2016, verifica-se que se encontra projetado um aumento
desta despesa em 0,7 mil M€ face a 2015 (Tabela 9), que se encontra insuficientemente
justificado, tendo em que é bastante superior ao aumento desta despesa estimado em pelo
Ministério das Financas nesta matéria por via das medidas discricionarias anunciadas (reposi¢ao
salarial na fungdo publica +447 M€ e nova politica de contratagdo de funcionarios publicos -100
M€, o que em termos liquidos corresponde a +337 M€). Acresce que a evolucdo projetada das
remunera¢des por trabalhador na fungdo publica ndo se afigura consistente com a reducdo
prevista do niumero de trabalhadores (a analise desta evolucdo podera ser consultada atras neste
documento, na andlise do cenario macroeconémico). A despesa com subsidios é revista em alta
em 0,3 mil M€ face ao Esboco do OE/2016, invertendo a sua evolucdo face a 2015
comparativamente com o que estava previsto no Esboco (Tabela 9), sem que existam elementos
adicionais que permitam fundamentar a revisdo desta despesa.
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Tabela 9 — Metas orcamentais para a despesa: OE/2016 versus EOE/2016
(em milhdes de euros)

OE/2016 EOE/2016 Diferenga face ao EOE/2016

2015 2016 2016-2015 2015 2016 2016-2015 2015 2016 2016-2015

Despesa Total 86 645 86347 -298 86181 84988 -1193 464 1359 895
Consumo intermédio 10613 11525 912 10693 10807 113 -81 718 799
Despesas com pessoal 19 950 20607 657 19952 20283 331 -2 324 325
Prestagdes sociais 34527 34922 394 34083 34684 601 445 238 -207
Subsidios 902 1132 230 898 830 -68 5 302 298
Juros 8455 8489 35 8469 8361 -108 -14 128 143
FBCF 3878 3660 -218 3732 3784 52 146 -124 -270
Outras despesas 8320 6013 -2307 8355 6240 -2115 -35 -227 -192

Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

Grafico 34 — Revisdo da despesa prevista para 2016 face ao EOE/2016
(em mil milhdes de euros)

DESPESA TOTAL
Consumo intermédio
Despesas com pessoal
Subsidios

PrestagGes sociais
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Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

Grafico 35 - Consumo intermédio
(taxa de variacdo anual, em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Nota: Para o calculo da taxa de
crescimento do consumo intermédio excluindo PPP excluiu-se o aumento de despesa prevista para
2016 naquele ambito no OE/2016, na ordem de 200 M€.
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43 Em suma, embora a revisao do saldo orcamental face ao Esboco do OE/2016 se
afigure compativel com as medidas adicionais anunciadas para 2016 e com a revisao do
cenario macroeconémico, existem alteracdes ao nivel da receita e da despesa que levantam
davidas quanto a sua razoabilidade ou que apontam para a existéncia de fatores nao
especificados em sede do OE/2016 que possam estar a condicionar a sua evolucao. Apesar
do saldo orcamental projetado para 2016 ter sido revisto em 0,7 mil M€ face ao Esbogo do
OE/2016, as revisGes da receita e da despesa foram bastante mais significativas, na ordem de 2,1
mil M€ no caso da receita e de 1,4 mil M€ do lado da despesa. No que se refere a receita, as
principais revisdes foram introduzidas ao nivel das contribui¢bes sociais, cuja evolucdo projetada
no OE/2016 coloca duvidas quanto a sua razoabilidade tendo em conta as medidas anunciadas e
a evolucdo do cendrio macroeconémico, e ao nivel das outras receitas, em que ndo é possivel
identificar os fatores que terdo estado subjacentes a sua revisdo. Do lado da despesa, as maiores
revisbes concentraram-se nas despesas de consumo intermédio e nas despesas com pessoal,
para os quais sdo projetadas evolu¢des que ndo encontram justificacdo nas medidas anunciadas,
e na despesa com subsidios que é também revista de forma relevante, desconhecendo-se o

motivo daquela revisao.

44 Em termos globais, considerando as projecdes para a receita e despesa nominal que
constam do OE/2016, a reducao do défice ajustado de medidas one-off prevista para 2016
devera ser alcancada por via de um aumento da receita em termos nominais, parte do qual
sera absorvido para financiar o acréscimo projetado para a despesa. O défice ajustado
previsto para 2016 ascende a 4,4 mil M€, o que aponta para uma redugdo em 1,4 mil M€ face ao
défice que terd sido registado em 2015 (Tabela 10). Esta evolugdo decorre inteiramente do
aumento previsto para a receita, em cerca de 3,3 mil M§, ja que do lado da despesa se projeta
um aumento da despesa primaria em 1,9 mil M€ e uma quase estabilizacdo da despesa com juros
face a 2015. Em termos globais, as proje¢des sugerem que aproximadamente 60% do aumento
da receita devera ser utilizado para financiar o acréscimo de despesa das administracdes publicas.
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Tabela 10 - Evolucdo da conta das administra¢des publicas ajustada de medidas one-off

0OE/2016 OE/2016 OE/2016 OE/2016
2014 2014
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Variagdo Variagdo | Taxade Taxa de
Em milhdes Em milhdes Em milhées| Em % do Em % do Em%do |homodloga homdloga| variagdo  variagdo
de euros de euros de euros PIB PIB PIB em p.p.do em p.p.do|homdloga homdloga
PIB PIB em % em %
Receita Total 77 231 78747 82 096 44,5 43,9 44,1 -0,6 0,2] 2,0 4,3
Receita corrente 75786 77521 80468 43,7 43,2 43,2 -0,5 0,0| 2,3 3,8
Receita fiscal 43 566 45 498 46 837 25,1 25,4 251 0,2 -0,2 4,4 2,9
Impostos indiretos 24593 25902 27760 14,2 14,4 14,9 0,3 0,5 53 7,2
Impostos diretos 18974 19595 19077 10,9 10,9 10,2 0,0 -0,7] 3,3 -2,6
Contribuigdes sociais 20371 20627 21927 11,7 11,5 11,8 -0,2 0,3 1,3 6,3
Outras receitas correntes 11849 11397 11704 6,8 6,4 6,3 -0,5 -0,1 -3,8 2,7
Receitas de capital 1445 1226 1628 0,8 0,7 0,9 -0,1 0,2 -15,1 32,8
Despesa Total 83489 84 540 86 477 48,1 47,1 46,4 -1,0 -0,7 1,3 2,3
Despesa corrente 79288 79400 81852 45,7 44,3 43,9 -1,5 -0,3 0,1 31
Consumo intermédio 10079 10613 11525 58 59 6,2 0,1 0,3 53 8,6
Despesas com pessoal 20495 19950 20607 11,8 11,1 11,1 -0,7 -0,1 -2,7 3,3
Prestagbes sociais 34106 34527 34922 19,7 19,2 18,7 -0,4 -0,5 1,2 1,1
Subsidios 1210 902 1132 0,7 0,5 0,6 -0,2 0,1 -25,4 25,5
Juros 8502 8455 8489 4,9 4,7 4,6 -0,2 -0,2 -0,6 0,4
Outras despesas correntes 4895 4953 5178 2,8 2,8 2,8 -0,1 0,0 1,2 4,5
Despesa de capital 4201 5140 4624 2,4 2,9 2,5 0,4 -0,4 22,3 -10,0
FBCF 3525 3878 3660 2,0 2,2 2,0 0,1 -0,2 10,0 -5,6
QOutras despesas de capital 676 1262 965 0,4 0,7 0,5 0,3 -0,2 86,6 -23,5
Saldo global -6 258 -5793 -4 380 -3,6 -3,2 -2,4 0,4 0,9
Saldo primario 2244 2662 4109 1,3 1,5 2,2 0,2 0,7|
Receita fiscal e contributiva 63 937 66 124 68 764 36,9 36,9 36,9 0,0 0,1 3,4 4,0
Despesa corrente primaria 70785 70945 73363 40,8 39,5 39,4 -1,3 -0,2 0,2 3,4
Despesa primaria 74987 76 085 77 988 43,2 42,4 41,9 -0,8 -0,5 1,5 2,5
Por meméria:
PIB (em mil M€) 173,4 179,4 186,3 3,4 3,8

Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Notas: As medidas one-off utilizadas para efeitos de ajustamento
do saldo orcamental encontram-se identificadas na Caixa 7.

Caixa 8 — Evolucao da carga fiscal

O OE/2016 prevé uma reducao da carga fiscal em 2016 e uma recomposicdo da sua estrutura. O OE/2016
prevé que a carga fiscal ajustada de medidas one-off ascenda a 34,2% do PIB em 2016, o que constitui uma
reducdo de 0,1 p.p. do PIB face a 2015 (Grafico 1). No entanto, a carga fiscal projetada para 2016 devera
permanecer ainda assim num nivel superior ao registado em 2014. Em virtude das alteragdes de politica fiscal
propostas, a diminuicdo da carga fiscal é acompanhada por uma alteragdo da sua estrutura, com uma
recomposicdo do peso dos principais impostos. Em termos das diferentes componentes, encontra-se prevista uma
reducdo da carga fiscal nos impostos diretos, em 0,7 p.p. do PIB, compensada em grande parte por um aumento
da carga fiscal nos impostos indiretos e, em menor grau, nas contribui¢des sociais efetivas, que aumentam 0,5 p.p.
e 0,1 p.p. do PIB, respetivamente. Em termos globais, verifica-se um reforco do peso dos impostos indiretos, para
43,5%, e uma aproximacdo entre o peso dos impostos diretos, que se reduz para 29,9% do total, e das
contribui¢Bes sociais efetivas, que aumenta para 26,6% (Grafico 2).

UTAO | PARECER TECNICO n.2 3/2016 e Andlise & Proposta de Lei do Orcamento do Estado para 2016

63



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Orcamental

Grafico 1 - Evolucdo da carga fiscal ajustada de medidas one-off
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculoTs da UTAO. | Notas: As medidas one-off utilizadas para efeitos de ajustamento do saldo
orcamental encontram-se identificadas na Caixa 7. Os impostos de capital ndo sdo visiveis no grafico por apresentarem um peso reduzido

em percentagem do PIB.

Grafico 2 - Peso das componentes da carga fiscal ajustada de medidas one-off
(em percentagem do total da carga fiscal)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

2014

2015

2016

B Impostos indiretos M Impostos diretos Contribuigdes sociais efetivas

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Notas: As medidas one-off utilizadas para efeitos de ajustamento do saldo
orcamental encontram-se identificadas na Caixa 7. Os impostos de capital ndo s&o visiveis no grafico por apresentarem um peso reduzido

em percentagem do total.
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Face ao que se encontrava previsto no Esboco do OE/2016, verifica-se uma alteracdo significativa na evolucao
projetada para a carga fiscal em 2016. N&o é possivel efetuar uma comparacdo exata entre a carga fiscal projetada na
proposta no OE/2016 (apresentada anteriormente) e a carga fiscal subjacente ao Esboco do OE/2016, por falta de
informacdo sobre as contribuicdes sociais efetivas neste Ultimo documento. Contudo, é possivel realizar aquela
comparacao utilizando, como aproximagao, as contribui¢des sociais totais projetadas.46 Utilizando este conceito, ainda
que aproximado, verifica-se uma alteracdo substancial na evolucdo projetada para a carga fiscal. A carga fiscal prevista
para 2016 é revista em alta face ao Esboco do OE/2016 em 0,9 p.p. (Tabela 2), em resultado do aumento ao nivel das
contribuicdes sociais (+0,6 p.p. do PIB) e dos impostos diretos e indiretos (que aumentam 0,2 p.p. do PIB cada). Por
conseguinte, a evolucdo projetada face a 2015 altera-se. Enquanto no Esboco do OE/2016 se projetava um
desagravamento da reducdo da carga fiscal em 2016 equivalente a 0,8 p.p. do PIB, no OE/2016 passa a estar projetado,

pelo contrario, um agravamento da carga fiscal em 0,1 p.p. do PIB (Grafico 3).

Tabela 2 - Carga fiscal: OE/2016 versus EOE/2016
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

Revisdo face ao
OE/2016 EOE/2016 EOE/2016
2014 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Impostos indiretos 14,2 14,5 14,9 14,5 14,7 0,0 0,2
Impostos diretos 10,9 10,9 10,3 10,9 10,2 0,0 0,2
Impostos de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contribuigdes sociais 11,7 11,5 11,8 11,5 11,2 0,0 0,6
Carga fiscal 36,9 36,9 37,0 36,9 36,1 0,0 0,9

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: Valores néo ajustados de medidas one-off. Para efeitos do calculo da carga
fiscal utilizou-se as contribui¢des sociais totais em substituicdo das contribuicdes sociais efetivas. Por estes motivos, os valores da carga

fiscal do OE/2016 n&o coincidem com os apresentados no Grafico 1.

Grafico 3 - Evolucdo da carga fiscal: OE/2016 versus EOE/2016
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Notas: Valores nado ajustados de medidas one-off. Para efeitos do calculo da carga

fiscal utilizou-se as contribuicdes sociais totais em substituicdo das contribui¢des sociais efetivas. Por estes motivos, os valores da carga

fiscal do OE/2016 n&o coincidem com os apresentados no Gréfico 1.
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6 Esta aproximagao foi, alias, utilizada pelo Ministério das Finangas no Esboco do OE/2016 para o calculo da carga fiscal.
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IV  Estratégia  Orcamental  em
Contabilidade Pablica

IV.1 Contas das administra¢oes Péblicas

45 A Proposta de Lei para o OE/2016 prevé um aumento do défice das administracoes
publicas quando comparado com a execucio provisdria de 2015 (Tabela 11). De acordo com a
proposta do OE/2016, o défice orcamental em contabilidade publica previsto para 2016 é de
5435 M€ (Tabela 12), o que corresponde a uma deterioracdo de 841 M€ face a execugdo provisoria
para 2015 (Tabela 13).* Por componentes, verifica-se que o contributo para a deterioracio do
saldo orcamental decorre da descida dos impostos diretos (-237 M€) e da subida de todas a
componentes de despesa (4580 M€). No entanto, a Proposta de Lei prevé que este efeito seja
atenuado pelo contributo positivo de algumas componentes, nomeadamente o aumento dos
impostos indiretos (1641 M€), das contribuicdes sociais (834 M€), das receitas de capital (425 M€)
e das outras receitas correntes (1721 M€). Por subsetores, de referir que o contributo negativo
decorre da administracdo central, sendo que o subsetores da seguranca social e das administracdao
local e regional apresentam saldos orcamentais positivos e melhorias homdlogas, as quais sdo
especialmente significativas ao nivel da administracdo regional e local. Em termos percentuais,
prevé-se um crescimento da receita efetiva das administracdes publicas de 4,9%, acompanhado

por um aumento da despesa efetiva de 5,7%.

Tabela 11 - Saldo das administracdes publicas por subsetor:
execucgao provisoria de 2015 e proposta para 2016
(em milhdes de euros)

Administracao | Ad. Regional | Seguranga Adm.
Central e Local Social Publicas
o L OF/2015 | 6609 | 674 | 842 | -5093
S| Execugdoproviséria2015s | 6168 | 546 | 1028 _ | -4594
Desvio 441 -128 186 499
g _OE/ZEG - _-7 £4 | _761_ _1 lﬂ 1 -5i35 |
N | Variacdo homdloga -1146 216 89 -841

Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: A execugdo proviséria para 2015 consta na
Sintese de Execucdo Orgamental da DGO, divulgada em janeiro de 2016.

7 Este resultado em contabilidade publica contrasta com o apresentado para a contabilidade nacional.

8 De acordo com a Sintese de Execucdo Orcamental da DGO no biénio 2014-2015 verificou-se para o universo comparavel
uma descida da despesa efetiva (-2,4%) e uma subida da receita efetiva (+0,8%).
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46 De acordo com a Proposta do OE/2016, a receita fiscal devera aumentar em 2016,
mas com diferente contributo entre impostos diretos e impostos indiretos. O relatério do
OE/2016 prevé a subida de todos os impostos indiretos do subsetor estado, refletindo a melhoria
da atividade econémica e o aumento da tributacdo fiscal por alteragdes legislativas, sendo este
efeito atenuado pelo aumento dos reembolsos de IVA aos agentes com atividade exportadora. Por
outro lado, prevé-se a descida dos impostos di retos que decorrerd essencialmente por via do IRS
através da reducdo da sobretaxa (430 M€), bem como dos efeitos diferidos da introdugdo do
quociente familiar e alargamento das deducdes a coleta (200 M€). Com menor contributo, prevé-
se também a descida da receita de IRC devido a efeitos diferidos da reducao de taxa de 23% para
21% em 2015, bem como a entrada em vigor da reforma do regime de tributacdo dos organismos
de investimento coletivo. No que se refere as outras receitas correntes, estas apresentam um
aumento muito significativo (+1721 M€), destacando-se os contributos das vendas de bens e
servicos da administracao central (347 M€), bem como das transferéncias do Fundo Social Europeu
e do Fundo Europeu de Auxilio as Pessoas Mais Carenciadas (em conjunto avaliam-se em 858 M€).
Relativamente a receita de capital, prevé-se um aumento das vendas de bens de investimento e
outras receitas de capital da administracao central (289 M€).

47 A despesa efetiva das administracoes publicas aumenta em 2016 essencialmente
devido ao acréscimo da despesa corrente primaria. A despesa corrente primaria cresce 3300 M€
(+4,9%) em 2016 devido aos contributos de todas as componentes de despesa. No entanto, de
referir que a dotacdo orcamental das outras despesas correntes da administracdo central inclui a
reserva orcamental dos servicos (193,2 M€), bem como a dotagdo provisional no orcamento do
Ministério das Finangas (501,7 M€). Estas comparam com os montantes inscritos no OE/2015 de
435,6 M€ e 533,5 M€, respetivamente. O crescimento com subsidios é justificado pela formacao
profissional no ambito de cofinanciamento pelo Fundo Social Europeu. O aumento das
transferéncias correntes é explicado pelo acréscimo da despesa com pensdes e outras prestacoes
sociais da seguranga social (586 M€) e das transferéncias para a Unido Europeia (128,1 M€).
Adicionalmente, verifica-se um aumento dos juros da divida direta do Estado, de comissdes no
ambito de emissdes sindicadas e uma redugdo das amortizacdes antecipadas ao FMI face a 2015.
Quanto a despesa classificada como investimento, verifica-se um aumento de encargos com
concessdes e subconcessdes de infraestruturas rodovidrias ja contratualizadas no passado.
Relativamente as transferéncias de capital, de destacar a contribuicdo para o Fundo de Resolugdo
Unico no montante de 149,1 M€ no ambito do Mecanismo Unico de Resolucéo Bancaria.*®

48 A dotacao orcamental das despesas com pessoal do Ministério das Financas inclui um
montante para pagamentos da reversio das redugdes remuneratdrias. De acordo com o
relatério do OE/2016, a dotagdo no montante de 447 M€ encontra-se registada no orcamento do
Ministério das Finangas no sentido de permitir uma gestdo centralizada, reafectando ao longo do
ano para os organismos em funcdo das necessidades. Deste modo, o registo desta dotacdo

orcamental ndo se encontra especificada por classificacdo orgénica, nem se conhece se o

49 A este montante acresce o empréstimo de 853 M€ que consta na Tabela 17 no &mbito da analise da despesa com ativos
financeiros.
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[versdo preliminar]

montante que se encontra disponivel para fazer face ao aumento da despesa de todos os
subsetores das administracdes publicas.

Tabela 12 - Conta das administra¢oes publicas para 2016
(em milhdes de euros)

Administragdo | Administragdo | Segurangca |[Administragoes

Central Local e Social Publicas

Regional

Receita corrente 55 801 9363 26 199 77 507
Impostos directos 17913 3316 0 21229
Impostos indirectos 23608 1105 178 24 891
Contribui¢Ges de Seguranca Social 4641 10 14 845 19 495
Outras receitas correntes 9576 4914 11176 11829
Diferencgas de consolidagdo 63 19 0 63
Despesa corrente 60 248 7 753 25 055 79 199
Consumo publico 25 897 6702 402 33001
Despesas com o pessoal 15570 3546 262 19378
Aquisi¢do de bens e servigos e outras despesas corr. 10 327 3157 140 13623
Aquisicdo de bens e servigos 8618 3021 127 11766
Outras despesas correntes 1709 135 13 1857
Subsidios 735 121 945 1801
Juros e outros encargos 8120 335 8 8396
Transferéncias correntes 25 346 595 23700 35816
Diferengas de consolidagdo 150 0 0 184
Saldo corrente -4 447 1611 1144 -1692
Receita de capital 1556 1280 19 2460
Diferencas de consolidagdo 8 0 0 58
Despesa de capital 4422 2129 46 6204
Investimentos 3167 1659 37 4863
Transferéncias de capital 1131 396 9 1147
Outras despesas de capital 124 69 0 193
Diferencas de consolidagdo 0 5 0 0
Receita total 57 357 10 643 26 218 79 968
Despesa total 64 670 9 882 25101 85 403
Saldo global -7314 761 1117 -5435
Despesa corrente primdria 52128 7418 25047 70 803
Saldo corrente primario 3673 1945 1152 6704
Despesa total primaria 56 550 9 547 25093 77 007
Saldo primario 807 1096 1125 2961

Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Na conta das administragdes publicas constam diferencgas de
consolidagdo elevadas, o que influencia a andlise das componentes de despesa ou receita que foram objeto de
consolidagéo.

UTAO | PARECER TECNICO n.°e 3/2016 e Andlise a Proposta de Lei do Orgamento do Estado para 2016



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Or¢amental

Tabela 13 - Variaces homoélogas previstas no OE/2016
(em milhdes de euros e em percentagem)

Administragdo | Administra¢do | Seguranca Social | Administragées |Taxa de variacdo
Central Local e Regional Publicas Administragées
Publicas
Receita corrente 1811 627 1625 3315 4,5
Impostos directos -348 111 0 -237 -1,1
Impostos indirectos 1608 40 -6 1641 7,1
Contribuig¢Bes de Seguranga Social 41 -9 803 834 4,5
Outras receitas correntes 537 468 829 1721 17,0
Diferengas de consolidagao -26 17 0 -645 -91,0
Despesa corrente 2775 100 1525 3651 4,8
Consumo publico 1757 72 0 1829 5,9
Despesas com pessoal 433 75 14 522 2,8
Ag. Bens e servigos e out. desp. corr. 1324 -3 -14 1307 10,6
Aquisicdo de bens e servigos 205 -16 62 251 2,2
Outras despesas correntes 1119 13 -76 1056 131,9
Subsidios -5 10 453 458 34,1
Juros e outros encargos 342 14 5 351 4,4
Transferéncias correntes 623 5 1067 829 2,4
Diferengas de consolidagdo 57 0 0 184 -
Saldo corrente -963 527 100 -336
Receita de capital 193 -65 2 425 20,9
Diferengas de consolidagdo -20 -1 0 25 75,8
Despesa de capital 375 246 13 930 17,6
Investimentos 369 121 11 501 11,5
Transferéncias de capital -37 83 2 348 43,6
Outras despesas de capital 43 37 0 80 71,4
Diferengas de consolidagao 0 5 0 0 1174
Receita total 2004 562 1627 3739 4,9
Despesa total 3150 347 1538 4580 5,7
Saldo global -1 146 216 89 -841
Despesa corrente primaria 2433 86 1520 3300 4,9
Saldo corrente primario -622 541 105 15
Despesa total primaria 2808 333 1533 4230 58
Saldo primério -804 230 94 -490

Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Na conta das administracdes publicas constam diferencas de
consolidagdo elevadas, o que influencia a andlise das componentes de despesa ou receita que foram objeto de
consolidagdo. Na Informacao Técnica n.°4/2016 da UTAO foi referida a limitagdo da analise devido ao elevado montante de
diferencas de consolidagdo nas receitas correntes.

49 O aumento das despesas com juros da divida publica e a reversao da reducdo
remuneratdria sera o principal contributo para o acréscimo das dotagdes especificas de
despesa (Tabela 14).° As dotacdes especificas sdo despesas inerentes ao subsetor Estado que
tém como finalidade fazer face a pagamentos no ambito de responsabilidades determinadas por
legislacdo especifica. Os principais aumentos das dotaces especificas referem-se aos juros da
divida publica no montante (+454 M€) e a dotacdo para a reversdo da reducdo remuneratoria

(+447 M€). Adicionalmente, o montante da dotagdo provisional para despesas imprevistas e

*® Verificam-se alteracbes contabilisticas entre 2015 e 2016 que afetam a comparabilidade homologa, nomeadamente ao
nivel da separacgdo entre fontes de financiamento, i.e. alteracdes entre receitas gerais e receitas proprias.
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[versdo preliminar]

inadiaveis situa-se em 501,7 M€. No ano anterior foram inscritos inicialmente e totalmente
executados 533,5 M€ da dotacdo provisional.

Tabela 14 - Principais dota¢oes especificas de despesa do subsetor estado,
financiadas por receitas gerais
(em milhdes de euros)

E":g‘;‘;’% OE/2016
Dotagdes especificas, das quais: 36918 38913
Transferéncias para a Administragdo Local 2490 2522
Transferéncias para a Administragdo Regional 467 479
Dotagdo provisional 502
Contribuigcdo financeira para a Unido Europeia 1625 1677
Transferéncia da receita proveniente da contribui¢do sobre o setor bancario 170 160
Juros da divida publica 7 092 7 546
Lei de Programacgdo Militar 191 230
Contribui¢do para o audiovisual 173 180
Ensino superior e acgdo social 1069 1055
Ensino particular e cooperativo 240 254
Educagdo pré-escolar 468 462
Comparticipagdo financeira do OE para o equilibrio da CGA 4604 4663
Transferéncia do OE para pensdes e abonos da responsabilidade do Estado 255 275
Transferéncia para a Seguranga Social no ambito da Lei de bases 7 480 7 366
Transferéncia para a Seguranga Social no @mbito do IVA social 743 774
Transferéncia para a Segurancga Social para pagamento das pensdes do sistema bancario 487 482
Transferéncia para o Servigo Nacional de Saude 7878 7 923
Contribuigdo do servigco rodoviario 528 683

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Notas: Para efeitos de comparabilidade considerou-se em 2015 a
contribuicdo para o audiovisual e a contribuigdo do servico rodoviario como dotagéo especifica.

50 A proposta de OE/2016 prevé um saldo global para a CGA em 2016 préoximo do
equilibrio e uma subida ligeira das pensées e abonos da responsabilidade da CGA. De acordo
com o OE/2016 a despesa com pensdes e abonos da responsabilidade da CGA devera subir 0,3%
(23 M€), o que implica que a despesa com os novos aposentados em 2016 sera ligeiramente
superior a poupanga com os aposentados a sair em 2016. Relativamente a comparticipagdo
financeira para o equilibrio da CGA, a transferéncia do Orcamento do Estado sera de 4663 ME,
sendo 60 M€ superior a registada em 2015. Adicionalmente, prevé-se uma subida dos

rendimentos de propriedade e uma descida da receita de capital.”

> Em 2015, a receita de capital incluiu a integracdo do patriménio do Fundo de Pensdes dos Estaleiros Navais de Viana do
Castelo e parte do patriménio do Fundo de Pensdes da Gestnave, de acordo com o Decreto-Lei n.°62/2015, de 23 de abril.

UTAO | PARECER TECNICO n.°e 3/2016 e Andlise a Proposta de Lei do Orgamento do Estado para 2016

70



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Or¢amental

Tabela 15 - Conta da Caixa Geral de Aposentacdes
(em milhdes de euros)

Variagdo homéloga
2015 OE/2016 em M€ em % contributo
em p.p.
1. Receita corrente 9663 9761 98 1,0 1,0
Contribuigdes para a CGA, das quais: 3984 3971 -13 -0,3 -0,1
Contribuigdes - subscritores e entidades 3 845 3860 14 0,4 0,1
Contribuigdes - compensagdo por pagamento de pensdes 115 100 -16 -13,5 -0,2
Contribuigdo Extraordinaria de Solidariedade (CES) 23 11 -12 -51,6 -0,1
Transferéncias correntes, das quais: 5394 5464 70 1,3 0,7
Comparticipagdo financeira do OE para o equilibrio da CGA 4604 4663 60 1,3 0,6
Transf. do OE para pensdes e abonos da responsabilidade do Estado 255 275 20 7,9 0,2
Pensdo unificada - responsabilidade da Seguranca Social 525 517 -7 -1,4 -0,1
Rendimentos de propriedade 280 323 43 15,5 0,4
Outras Receitas Correntes 5 3 -2 -33,9 0,0
2. Receita de capital 58 0 -58
3. Receita Efetiva 9721 9761 40 04 0,4
4. Despesa corrente, da qual: 9690 9751 61 0,6 0,6
Transferéncias correntes, das quais: 9659 9708 49 0,5 0,5
Pensdes e abonos responsabilidade CGA 8 655 8678 23 0,3 0,2
Pensdes e abonos responsabilidade Estado 252 273 21 8,2 0,2
Pensdes e abonos responsabilidade outras entidades 614 617 3 0,5 0,0
Transferéncia para a seguranga social 139 140 1 0,7 0,0
5. Despesa de capital 0 0 0
6. Despesa Efetiva 9690 9751 61 0,6 0,6
7. Saldo global 31 10 -21

Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: os valores para 2015 referem-se a execugdo provisoria
divulgada na Sintese de Execucdo Orcamental da DGO divulgada em janeiro de 2016.

51 Na Proposta de OE/2016 prevé-se um saldo positivo para ADSE em 2016, sendo
ligeiramente acima do verificado no ano anterior. A proposta do OE/2016 prevé uma subida da
despesa com aquisicdo de servicos de saide em 4,8% (Tabela 16). Quanto a receita de
contribuigdes, prevé-se uma subida homologa da receita de contribuicdes em 8,1%. Esta variagao
contrasta com o crescimento das despesas com pessoal das administracdes publicas, que tem
implicito um aumento de 2,8%, e as pensdes e abonos da responsabilidade da CGA e do Estado,
que aumentam 0,5%. Importa destacar que em 2016 devera registar-se a receita decorrente da
integracdo do saldo obtido em 2015, o que podera permitir a ADSE executar um montante de
despesa superior ao valor do OE/2016. De referir que o OE/2015 ja previa a transicdo para 2015 do

saldo apurado em 2014, sendo que ndo foi integralmente utilizado em 2015.

52 A proposta de Lei do OE/2016 determina que o saldo da execug¢ao orcamental de
2015 da ADSE, SAD e ADM transitem automaticamente para os orcamentos de 2016. De
acordo com o artigo 98.° do articulado da proposta de Lei do OE/2016, os saldos apurados na
execucao orcamental de 2015 dos subsistemas ADSE, SAD e ADM serdo integrados nos

orcamentos de 2016 dos respetivos servicos.
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Tabela 16 - Conta da ADSE
(em milhdes de euros)
Variagdes homologas
2015 OE/2016 em M€ om % contributo
em p.p.
Receita de contribuicdes 557 602 45 8,1 8,1
Beneficidrios 557 602 45 8,1 8,1
Despesas com pessoal 5 5 0 4,5 0,0
Aquisicdo de bens e servigos 483 508 25 51 51
dos quais: servigos de saude 481 504 23 4,8 4,7
Transferéncias correntes 0 0 0 - -
Outras despesas correntes 0 15 15 - 3,0
Investimento 0 1 1 179,9 0,2
Despesa efetiva 489 529 41 8,3 8,3
Saldo 68 73 5
Por memdria
Saldo transitado do ano anterior 150 218
Despesa financiada por saldos de ano anterior 25

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Notas: os valores para 2015 referem-se a execucdo provisoria.
A presente analise ndo inclui a componente das “outras receitas correntes”.

53 No ambito das despesas excecionais do Ministério das Finangas, o montante
orcamentado para ativos financeiros em 2016 é inferior ao executado em 2015. As despesas
excecionais em despesa efetiva incluem o montante da dotacdo provisional (501,7 M€) e a dotacao
para a reversdo remuneratéria (447,2 M€) no Ministério das Finangas (Tabela 17). No entanto, a
despesa com ativos financeiros em contabilidade publica regista um montante inferior a execucdo
provisoria de 2015 devido a despesa no ambito da recapitalizacdo do Banif em 2015, bem como a
menor orcamentacdo em 2016 para dotacbes de empresas no ambito das entidades publicas
reclassificadas. No entanto, regista-se uma dotacdo orcamental superior para empréstimos a
médio e longo prazo devido ao Fundo Unico de Resolucdo (853 M€), ao Fundo de Apoio Municipal
(110 M€£) e ao Instrumento Financeiro para a Reabilitacdo e Revitalizacao Urbana (141 M€). O valor
atribuido a Parups e Parvalorem é de 456 M€ em 2016, o qual representa um aumento de 87 M€
face a 2015.
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Tabela 17 - Despesas excecionais do Ministério das Financas
em milhdes de euros)

2015 OE/2016
1. Despesas excecionais em despesa efetiva 434 1457
Bonificagdo de juros, dos quais: 59 72
Habitagdo 55 67
Subsidios e indemnizagBes compensatdrias, dos quais: 85 108
Arrendamento urbano habitacional 13 13
Agéncia Lusa 13 16
Subsidio social de mobilidade 15 22
Garantias financeiras 3 4
Amoedagdo 11 18
Comissdes e outros encargos, dos quais: 259 244
Transferéncia para a Grécia 99 107
Cooperagdo internacional 39 57
Fundag&o para as Comunicag8es Mdveis 51
Transferéncia para a Turquia (apoio aos refugiados) 12
Administragdo do patriménio do Estado 17 61
Dotagdo provisional 502
Dotagdo para a reversdo das redugdes remuneratorias 447
2. Despesas excecionais em ativos financeiros 6789 4 860
Empréstimos a curto prazo 0 10
Empréstimos a médio e longo prazo, dos quais: 1875 2504
Fundo de apoio municipal (FAM) 110
Instrumento Financeiro para a Reabilitagdo e Revitalizagdo Urbana 141
QREN 21 69
Fundo de Resolugdo 489
Fundo Unico de Resolugdo 853
Parque Escolar 23 87
Parups e Parvalorem 369 456
Participadas 39 43
Parpublica 0 36
cp 0 37
Metro do Porto 549 592
Administracdo publica regional da Madeira 319
Administracdo local do continente 30 29
Dotagdes de capital, das quais: 4844 2235
Instituigdes de Crédito 1768
Fundo de apoio municipal (FAM) 46 46
Refer 1240
Estradas de Portugal 378
Infraestruturas de Portugal 1247
EDIA 18 38
Metropolitano de Lisboa 189 369
cp 683 190
Parpublica 295 284
Execugdo de garantias e expropriagdes 37 73
ParticipagOes em organizagdes internacionais 33 39
3. Total das despesas excecionais 7223 6317

Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: A auséncia de valor da dotacdo provisional para 2015 é
justificada pelo facto do montante ter sido reafectado ao longo do ano a organismos de outros ministérios, tendo sido
orcamentado inicialmente em 533,5 M€.
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IV.2 Encargos plurianuais com Parcerias Poblico-Privadas®?

54 A previsao de encargos plurianuais com PPP apresentada no OE/2016 tem por base o
sistema de remuneracio previsto contratualmente com cada uma das parcerias mas também
um conjunto de outros elementos que importa conhecer. No setor rodoviario, as projecdes
plurianuais de encargos com as PPP deste setor tém em conta: i) o impacto orcamental dos
processos de renegociacdo das 9 concessdes rodoviarias concluidos em 2015; ii) uma estimativa
do impacto orcamental estimado dos processos de renegocia¢do dos 7 contratos de subconcessao
gue se encontram ainda em curso; iii) as projecdes dos proveitos provenientes da cobranca de
portagens; iv) uma estimativa para os encargos com as grandes reparagdes rodoviarias, assumidas
pelo Estado, de acordo com o novo modelo de financiamento destes encargos, o qual foi
acordado com as concessionarias no ambito das renegociagdes ja concluidas; v) o valor estimado
dos encargos com compensacdes, a pagar no futuro pelo parceiro publico. Relativamente a PPP
do setor da seguranga (SIRESP) os encargos plurianuais apresentados tém em conta as poupangas

previstas no processo negocial, o qual ja se encontra concluido.
IV.2.1 Revistio das proje¢oes dos encargos plurianuais em 2016

55 O perfil de encargos liquidos com PPP definido no OE/2016 apresenta-se
globalmente acima das anteriores projecées constantes do OE/2015. Em termos globais, para
o periodo 2016-2041, o valor atualizado dos encargos com PPP previsto no OE/2016 é superior ao
previsto no OE/2015 em cerca de 568 ME€. Esta alteragdo resulta quase exclusivamente das novas

projecdes efetuadas para as PPP rodoviarias, nomeadamente, do efeito conjugado de dois fatores:

— A revisdo em baixa da previsdo de receitas com portagens, cujo valor atual diminui cerca
de 433 M€ face ao previsto no OE/2015;

— A revisdo em alta da projecdo de encargos brutos, cujo valor atual aumenta 130 M€ face
ao previsto no OE/2015.

Pese embora os valores apresentados para os encargos com PPP no OE/2015 e no OE/2016
tenham algumas dificuldades de comparabilidade, por se encontrarem expressos a precos
constantes de cada um dos anos, a comparacao direta das duas proje¢des permite verificar um
acréscimo de encargos liquidos de cerca de 462 M€ (em valor nominal), entre 2015 e 2019, a qual
é explicada na sua grande maioria, por um aumento dos encargos brutos e uma diminui¢do das
receitas com as PPP rodoviarias (Grafico 36 e Gréafico 37). Relativamente aos encargos com as PPP
do setor da saude, o OE/2016 apresenta encargos significativamente superiores aos previstos no
OE/2015 para os anos de 2015 e 2016, em cerca de 29 e 27 M¥, respetivamente. De acordo com o
relatério que acompanha o OE/2016, esta previsdo de aumento dos encargos com as PPP do setor
da saude, em cerca de 7%, reflete a revisdo em alta da producdo hospitalar prevista para 2016, no

seguimento do aumento ja verificado na execugdo de 2015.

>2 As previsdes de encargos plurianuais com PPP para o ano corrente e anos subsequentes, constantes dos sucessivos O,
encontram-se expressas a precos constantes do ano corrente (no caso do OE/2016 a precos constantes de 2016), pelo que
comparagdes com os valores previstos em outros exercicios orcamentais encontra-se condicionada por este aspeto.
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Grafico 36 — Comparacao das previsdes para os Grafico 37 - Variagdo anual dos encargos liquidos
encargos liquidos com PPP: OE/2016 vs OE/2015 com PPP, 2015-2041: OE/2016 vs OE/2015

(precos correntes, em milhdes de euros) (precos correntes, em milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Financas (OE/2012-16) e calculos da UTAO.

56 Para o acréscimo de encargos liquidos com PPP previsto no OE/2016, devera ter
contribuido os elementos identificados no paragrafo 54. Tal como referido, as previsdes
constantes do OE/2016 para os encargos com PPP tém em conta um conjunto de aspetos que
podem estar na base quer da diminuicdo de receitas quer do aumento de encargos liquidos. Em
primeiro lugar, as previsbes agora apresentadas tém em conta o impacto dos processos de
renegociagdo das 9 concessionarias rodoviarias entretanto concluidos. De acordo com o Relatério
do OE/2016, estas poupancas deverdo ascender a cerca de 722 M€, em valor atualizado sem IVA,
por referéncia a dezembro de 2012, e para o periodo compreendido entre 2013 e o final das
respetivas parcerias. Ainda de acordo com o Relatério do OE/2016 estas poupancas deverdo
corresponder a 9,5% dos encargos assumidos pelo Estado antes do processo de renegociagao.
Contudo, por razdes metodoldgicas, ndo é possivel a UTAO compatibilizar estes valores com os
resultados apresentados pela UTAP em 16 de novembro de 2015, em que é referida uma
poupanca bruta global de 2,9 mil milhdes de euros a precos correntes com IVA, até ao final da
vigéncia dos respetivos contratos. Em segundo lugar, ndo é garantido que os impactos estimados
para as renegociacdes ainda em curso e as projecdes de proveitos provenientes da receita com
portagens sejam idénticas as consideradas no OE/2015. Em terceiro lugar, no OE/2016 foi
considerada uma estimativa dos encargos para o setor publico com as grandes reparacoes
rodovidrias, facto que ndo se verificou no OE/2015, e que a UTAP estimou em 414 M€ (valor
nominal com IVA). Em quarto lugar, as previsdes de encargos com PPP constantes no OE/2016
consideram uma estimativa, ndo especificada, para as compensacdes a pagar aos parceiros
privados, por exemplo a titulo de reposigdo de equilibrio financeiro, facto que nao se verificava nos
exercicios anteriores. Por fim, e no sentido da redugdo dos encargos com PPP, no OE/2016 foram
consideradas as poupancgas obtidas com a renegociacdo da parceria do setor da seguranca
(SIRESP), cuja poupancga até ao final do contrato devera ascender a 31 M€, em termos nominais e
com IVA.
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IV.2.2 Evolugtio das projecoes dos encargos plurianuais face @ previstio anterior as
renegociagdes iniciadas em 2013

57 A projecao de encargos plurianuais com PPP efetuada no exercicio orcamental de
2013 reviu em baixa os encargos liquidos com PPP, refletindo o impacto orcamental
esperado da reducido dos encargos ao nivel das PPP ferroviarias e das poupancas estimadas
com as renegociagdes dos contratos do setor rodoviario. O valor atualizado dos encargos
liquidos com PPP previstos no OE/2012, para o periodo 2016-2051, ascendia a 10 202 M€
(Tabela 18).> No 4mbito do OE/2013, este valor foi reduzido para 8449 M€, o que representou
uma revisdo em baixa em cerca de 1753 M€ (em valor atualizado), em virtude de se ter passado a
considerar nesta previsdo os impactos orcamentais previstos com as renegociagdes dos contratos

de PPP do setor rodoviario e uma reducao significativa dos encargos com as PPP ferroviarias.

Tabela 18 - Valor atualizado das previsdes para os encargos liquidos com PPP a suportar no periodo
entre 2016 e o final dos contratos
(Valor atualizado para 2016, em milhdes de euros)

Setores OF/2012  OE/2013  OE/2014  OE/2015  OE/2016 Variago
OE/2016-OE/2015

Rodovidrio (encargos liquidos) 7336 6368 7353 7767 8328 560
A face ao OE/2012 -968 18 432 992

Encargosbrutos | - 6488 12466 12771 12955 13085 130
A face ao OF/2012 -4018 -3714 -3529 -3399

Receitas | 9149 6099 5419 5189 ams - 433
A face ao OF/2012 -3050 -3730 -3960 -4393

Ferroviarias 921 103 99 100 99 -1
A face ao OF/2012 -818 -821 -820 -821

Saude 1771 1803 1874 1881 1889 7
A face ao OE/2012 32 103 111 118

Seguranga 175 175 194 188 185 -2
A face ao OE/2012 0 19 13 10

Total de encargos liquidos 10202 8449 9518 9940 10509 568
A face ao OE/2012 -1753 -684 -262 307

Fontes: Ministério das Finangas (OE/2012-16) e calculos da UTAO.

>3 Para efeitos de apuramento do Valor Atual (VA) foi utilizada uma taxa de desconto calculada com base no definido pelo
Despacho n.° 13 208/2003 da Ministra de Estado e das Financas, publicado no Diario da Republica, I Série, n.° 154 de 7 de
julho de 2003. De acordo com este despacho, foi tida em conta uma taxa de variagdo real de 4% e uma taxa de variacdo
dos pregos de 2%. Assim, o efeito conjugado destes dois efeitos representa uma taxa de variacdo nominal dos precos de
6,08% ao ano, sendo esta a taxa de desconto a considerar. O valor atual dos encargos teve como referéncia o periodo
compreendido entre 2016 e o final dos respetivos contratos, o qual no ambito do OE/2012 era 2051 e nos restantes
exercicios orcamentais 2041.

UTAO | PARECER TECNICO n.°e 3/2016 e Andlise a Proposta de Lei do Orgamento do Estado para 2016

[versdo preliminar]

76



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Or¢amental

58 Nos exercicios orcamentais seguintes, o valor das poupancas estimadas no OE/2013
sofreu sucessivas revisoes, particularmente no ambito do setor rodoviario. Enquanto as
projecbes para os encargos liquidos dos restantes sectores se tém mantido relativamente
estabilizadas, a previsdo de encargos liquidos relativa as PPP do setor rodoviario foi alterada
significativamente e sucessivamente nos Orcamentos do Estado de 2014, 2015 e 2016. Com efeito,
a previsdo de decréscimo dos encargos liquidos constante do OE/2013 foi revista nos OE
subsequentes, sobretudo devido a revisdo em baixa das receitas previstas com as PPP rodoviarias,
mas também devido a uma revisdo em alta dos encargos brutos previstos com estas parcerias.
Assim, o valor atualizado dos encargos liquidos com PPP rodoviarias previstos no OE/2013 para o
periodo 2016-2041 tinha subjacente uma reducdo de 968 M€ face ao previsto no OE/2012. Para
esta reducgdo contribuiram a revisdo em baixa da projecdo para os encargos brutos, em 4018 M€ e
a atualizacdo em baixa da projecdo para as receitas em 3050 M€. A revisdao em baixa das receitas
de portagens ficou a dever-se sobretudo a novas projecdes de trafego. Nos exercicios orcamentais
subsequentes, as projecdes para o valor atualizado dos encargos brutos foram ligeiramente
revistas em alta, enquanto as proje¢des para a receita foram repetidamente atualizadas para
valores inferiores. A titulo de exemplo, as receitas com PPP rodoviarias previstas no OE/2016 para
2016, representam cerca de 85% das previstas no OE/2013 e apenas 51% das previstas no
OE/2012.

Grafico 38 - Valor atual dos encargos com PPP do Grafico 39 - Valor atual dos encargos com PPP dos
setor rodoviario, entre 2016 e o final dos contratos setores ferroviario, satiide e seguranca,

(valores atualizados para 2016, em milhdes de euros) entre 2016 e o final dos contratos

(valores atualizados para 2016, em milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Financas, Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos (UTAP) e célculos da UTAO.
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59 O perfil de encargos liquidos com PPP definido para o OE/2016 apresenta alteracoes
significativas face as projecoes anteriores ao atual processo negocial e a revisao de trafego,
constantes do OE/2012. Face ao previsto no OE/2012, o OE/2016 regista um aumento de cerca
de 489 M€ (em valor nominal) nos encargos previstos para o periodo 2016-2019 (dos quais
209 M€ em 2016 e 158 M€ em 2017). Em sentido contrario, no periodo 2020-2022, os encargos
previstos no OE/2016 sdo inferiores aos subjacentes ao OE/2012, em cerca de 119 M€ (em valor
nominal). Nos anos seguintes a previsao de encargos para o setor publico segue um perfil em que
alternam periodos com encargos acima e periodos com encargos abaixo do anteriormente
estabelecido no OE/2012. Destaca-se o ano 2025 com uma previsdo atual superior a constante no
OE/2012 em cerca de 112 M€. Por outro lado, no periodo 2032-2035 projetam-se poupancgas mais
expressivas face ao cenario tragado pelo OE/2012, que deverdo ascender a cerca de 337 M€ neste
periodo (Grafico 40 e Grafico 41).

Grafico 40 — Comparacao das previsdes para os Grafico 41 - Variacdo anual dos encargos liquidos
encargos liquidos com PPP: OE/2016 vs OE/2012 com PPP, 2015-2041: OE/2016 vs OE/2012
(precos correntes, em milhdes de euros) (precos correntes, em milhGes de euros)

——— 0E/2012

- -~ OE/2016

[versdo preliminar]

Fontes: Ministério das Finangas (OE/2012-16) e célculos da UTAOQ.

UTAO | PARECER TECNICO n.°e 3/2016 e Andlise a Proposta de Lei do Orgamento do Estado para 2016

g g

78



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Or¢amental

1V.2.3 Riscos associados as Parcerias Pdblico-Privadas

60 As poupancas previstas com os processos de renegociacio das 9 concessOes
rodoviarias concluidas em 2015 podem ndo se efetivar na sua totalidade. A estimativa de
reducdo dos encargos liquidos decorrente da conclusdo da renegociacdo dos 9 contratos de
concessdo do setor rodoviario (722 M€ em valor atualizado, sem IVA) é uma projecdo e pode
variar em func¢do dos encargos que vierem a ser efetivamente suportados pelo Estado com as
grandes reparacdes e, por outro lado, em funcdo do perfil de trafego efetivo que se venha a

verificar nestas concessdes rodoviarias.

61 A previsao dos encargos plurianuais com PPP, constante do OE/2016, considera uma
estimativa para as poupancas a alcancar com a renegociacio dos contratos das 7
subconcessées rodoviarias, contudo, apenas foram consensualizadas as alteracdes
contratuais com duas das subconcessionarias, encontrando-se os restantes processos em
fases mais iniciais de renegociacdo, pelo que o risco de cumprimento deste objetivo
permanece elevado. Encontram-se por concluir os processos de renegociacdo relativos a 7
subconcessdes rodovidrias, designadamente: Algarve Litoral, Baixo Tejo, Transmontana, Baixo
Alentejo, Litoral Oeste, Pinhal Interior e Douro Interior. Os diferentes processos de renegociacdo

encontram-se em diferentes estadios podendo ser agrupados da seguinte forma:

— Foram consensualizadas e formalizadas nas respetivas atas das reunides de renegociagdo
as modificagdes aos contratos das subconcessionarias Baixo Alentejo e Algarve Litoral. A
conclusdo do processo negocial encontra-se pendente da assinatura dos contratos de

alteragdo e da sua apreciacdo pelo Tribunal de Contas;

— Nas subconcessdes Pinhal Interior, Litoral Oeste e Baixo Tejo apenas foi alcangado um
acordo quanto as condicdes financeiras. Ainda ndo foi alcancado acordo quanto ao
clausulado das alteragcdes contratuais;

— Nao foi ainda alcangado qualquer acordo com os parceiros privados das subconcessdes
Douro Interior e Transmontana.

As alteragdes contratuais que venham a ser contratualizadas com os parceiros privados s6 terdo
eficacia plena apos a aprovacao da tutela, das entidades financiadoras e da posterior apreciacdo
do Tribunal de Contas. De acordo com o expresso no relatério que acompanha o OE/2016 o

Governo espera que tal venha a ocorrer em 2016.

62 Encontra-se previsto um aumento dos encargos financeiros liquidos suportados pelo
setor publico, em resultado da reducéo da estimativa de receitas adicionais com portagens nas

concessOes Costa de Prata e Norte Litoral, as quais se encontravam incluidas no OE/2015.

63 Na concessao ferroviaria Metro Sul do Tejo (MST) o trafego real de passageiros tem
sido muito inferior ao limite minimo da banda de trafego de referéncia definida
contratualmente, originando compensagées a pagar pelo concedente a concessionaria MST,

as quais se deverdo continuar a repercutir nos anos futuros. O modelo de remuneracdo da
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concessionaria do Metro Sul do Tejo (concessdo MST) assenta nos seguintes elementos: i) Receitas
cobradas aos utilizadores dos servicos; ii) Proveitos publicitarios e rendimentos da exploragdo de
areas comerciais e parques de estacionamento; iii) Comparticipacbes do concedente devidas
sempre que o trafego de passageiros seja inferior ao limite minimo da banda de trafego de
referéncia, definida no contrato de concessdo. Nos anos em que o trafego de passageiros se situe
dentro ou acima da banda de tradfego de referéncia, a concessionaria deverd entregar ao
requerente uma compensacao estabelecida contratualmente. Desde a entrada em funcionamento
da rede de metropolitano Metro Sul do Tejo, em novembro de 2008, o trafego real de passageiros
tem-se situado sempre muito abaixo do limite minimo da banda de referéncia, motivando a
necessidade de o concedente efetuar pagamentos de compensacdo a concessionaria. Com efeito,
apesar de o contrato de concessdo MST ndo contemplar encargos diretos para o setor publico, o
facto de o trafego real se ter situado sempre abaixo do valor minimo da banda de referéncia,
gerou ao longo dos anos encargos sistematicos para o setor publico. Com efeito, a procura efetiva
tem-se apresentado inferior a um terco da procura prevista no caso base, de que sdo exemplos os
dados relativos a 2013 e 2014, em que se registou uma procura real correspondente a 30,0 e

30,8% da procura prevista no caso base, respetivamente.>

* De acordo com a UTAP, em termos histéricos, a procura real na concessdo da linha de metro de superficie de Almada
(MST) nunca superou 35% da procura prevista no caso base estabelecido no contrato de concessao.
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V  Necessidudes de financiamento e
divida poblica

V.1 Endividamento e necessidades de financiamento

65 Excluindo efeitos cambiais, verificou-se em 2015 um aumento da divida direta do
Estado superior ao previsto no OE/2015.% Relativamente ao ano 2015, no relatério da proposta
do OE/2015 encontrava-se previsto um aumento, em valor de encaixe, da divida direta do Estado
em, aproximadamente, 7,7 mil M€. No entanto, segundo os Ultimos dados disponiveis pelo IGCP e
apresentados no OE/2016, a divida direta do Estado tera aumentado 8,8 mil M€ (Tabela 19).56 Face
a previsdo inscrita no OE/2015, registou-se um acréscimo do stock dos Certificados de Aforro e do
Tesouro (emissao liquida de 3,5 mil M€ face aos 2,5 mil M€ previstos) e um aumento significativo
das Obrigacdes do Tesouro (emissao liquida de 12,9 mil M€ face aos previstos 54 mil M€). Por
outro lado, o OE/2015 previa que relativamente aos empréstimos no ambito do PAEF se
verificasse, somente, o pagamento da primeira tranche do empréstimo do FMI no valor de 535 M€,
No entanto, o acréscimo de divida obtida através de Obrigacbes do Tesouro, Certificados do
Tesouro e Certificados de Aforro face ao projetado no OE/2015, permitiu o pagamento antecipado
do empréstimo do FMI no valor de 8448 M&.

Tabela 19 - Composicao do financiamento em 2015
(em milhares de milhdes de euros — ao valor de encaixe)

2015 (dados do OE/2016) 2015 (previsdo OE/2015)
emissdo amortizagdo saldo emissdo amortizagdo  saldo
Certificados de Aforro e do Tesouro 4,3 0,7 3,5 2,9 0,4 2,5
Bilhetes do Tesouro 15,0 16,2 -1,2 16,0 16,1 -0,1
Obrigagbes do Tesouro 25,3 12,5 12,9 12,0 6,6 5,4
PAEF 0,0 8,4 -8,4 0,0 0,5 -0,5
Outras 7,6 5,6 2,1 5,7 53 0,4
Total 52,3 43,5 8,8 36,6 28,9 7,7
Fonte: Ministério das Finangas.
66 Segundo dados provisérios, as necessidades liquidas de financiamento registadas em

2015 foram inferiores as previstas no orcamento retificativo de 2015, tendo os depésitos do
Estado registado um decréscimo expressivo. Segundo o OE/2016, as necessidades liquidas de
financiamento do Estado ascenderam a 11,8 mil M€ em 2015, um valor inferior em 1,7 mil M€ ao
previsto no orcamento retificativo de 2015 (Tabela 20). Esta reducdo deveu-se: (i) ao menor défice
do subsetor Estado (5,6 mil M€ face ao previsto de 6,0 mil M€), para o qual contribuiu, entre

outros, uma despesa com juros e outros encargos (7,1 mil M€) abaixo da esperada; e (ii) uma

>> Excluindo mais ou menos valias e fluxos liquidos de capital de swaps.
> Em termos nominais, i.e, incluindo variacdes cambiais, mais ou menos-valias nas emissdes e nas amortizacdes e a
variagdo do valor da renda perpétua e dos consolidados, o acréscimo foi de 8,3 mil M€.
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menor despesa liquida com ativos financeiros (6,2 mil M€ face aos 7,5 mil M€ projetados).
Relativamente a despesa com ativos financeiros, registaram-se dota¢des de capital no valor de
4,8 mil M€, das quais se destaca a injecdo de capital no Banif de 1768 M§, nas Infraestruturas de
Portugal de 1617 M€ e na CP — Comboios de Portugal de 683,5 M€. Adicionalmente, efetuaram-se
empréstimos num valor total de 1874 M€, dos quais se destaca os efetuados ao Fundo de
Resolucdo, de 489 M€, ao Metro do Porto, de 549 M€ e a Parvalorem, de 285,3 M&£. Por ultimo, de
referir que os empréstimos efetuados a administracdo publica regional, administracdo local do
continente e empréstimo quadro — BEI ficaram abaixo do previsto no orcamento retificativo. Os
depositos do Estado atingiram os 6,6 mil M€ no final de 2015, o que representa um decréscimo de
5.8 mil M€ face ao verificado no final de 2014, fixando-se no menor nivel desde 2011, ano no qual
atingiram 11,6 mil M€ (Grafico 42). A reducdo em 2015 resultou do facto de parte do aumento
extraordinario do défice orcamental por via da resolucdo do Banif ter sido financiada através do

uso de depositos do Estado.

Tabela 20 - Necessidades brutas de financiamento do Estado em 2015
(em milhares de milhdes de euros)

T
execugao
OE ! OER e
| provisoria
|
Necessidades Liquidas de Financiamento 11,0 : 13,5 11,8
Défice Orgamental 6,0 | 6,0 5,6
Aq. liquida de activos financeiros (exc. privatizagdes) 50 | 75 6,2
Receita de privatizagbes :
|
Amort. e AnulagGes de Divida de Médio e Longo Prazo 89 | 16,8 16,8
dos quais: FMI 05 | 84 8,4
[l
|
Depdsitos do Tesouro no final do ano ! 6,6
Fonte: Ministério das Finangas e IGCP.
67 Segundo o Relatério do OE/2016, apesar do aumento do défice orcamental do

Estado, prevé-se uma reducio das necessidades liquidas de financiamento em 2016. De
acordo com a Proposta de OE/2016, as necessidades liquidas de financiamento em 2016 fixar-se-
do em 10,2 mil M€, o que representa um decréscimo de 1,6 mil M€ face ao registado em 2015
(Tabela 21). Para tal contribui, sobretudo, a reducdo da aquisicao liquida de ativos financeiros em
2016 face ao registado em 2015, nomeadamente por via da reducdo da participagdo do Estado em
entidades publicas, o que se traduz num menor nivel de empréstimos e de injecbes de capital no
Setor Empresarial do Estado. No que se refere ao défice orcamental do Estado projeta-se um
aumento face a 2015 de 584 M€ (de 5568 M€ para 6152 M¢€).
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Tabela 21 - Necessidades brutas de financiamento do Estado
(em milhares de milhdes de euros)

OE/2016 IGCP Janeiro

2014 2015 2016 2015 2016
N idades Liquidas de Financi to 14,3 11,8 10,2 13,9 7.2
Défice Orgamental 7,1 5,6 6,2 6,5 5,2
Aq. liquida de activos financeiros (exc. privatizagdes) 7,6 6,2 4,1 7,5 2,1
Receita de privatizagdes -0,4 0,0 0,0 0,0 -0,2
Amort. e Anulagbes de Divida de Médio e Longo Prazo 40,8 43,5 32,3
Crtificados de Aforro + Certificados do Tesouro 0,7 0,7 0,7
Divida de curto prazo em euros 23,6 20,7 21,0
Divida de médio e longo prazo em euros 16,1 13,2 6,6
Divida em moedas ndo euro 0,4 9,4 4,8
Fluxos de capital de swaps (liquido) 0,0 -0,6 -0,7
Necessidades Brutas de Financiamento 55,1 55,3 42,6
Depésitos do Tesouro no final do ano 12,4 6,6 [6,8-7,2] 6,6 9,5
Fonte: Ministério das Finangas e IGCP.

68 As necessidades liquidas de financiamento em 2016 foram revistas em alta face a

projecao efetuada pelo IGCP em janeiro de 2016, o que resulta, em parte, da previsao de
maior despesa com ativos financeiros. Ao comparar a informagdo do relatério do OE/2016 com
a previsdo efetuada em janeiro pelo IGCP numa apresentagdo aos investidores, verifica-se uma
revisdo em alta do défice orcamental do Estado de 5,2 para 6,2 mil M€, bem como, uma revisdo
significativa da aquisicdo liquida de ativos financeiros de 2,1 para 4,1 mil M€ (Tabela 21). Esta
diferenca estara relacionada com a maior diferenca ao nivel da despesa com ativos financeiros. Em
relacdo a esta, estima-se que venha a ser de 4,8 mil M€, esta diz respeito, sobretudo, a despesa
com acdes e outras participacdes (2,2 mil M€), nomeadamente inje¢des de capital nas empresas
Infraestruturas de Portugal (1240 M€), Metropolitano de Lisboa (369 M€), CP (190 M€£) e Parpublica
(284 ME), empréstimos de médio e longo prazo, nomeadamente a Parups e Parvalorem (456 M§€),
Metro do Porto (592 M€), Fundo de Apoio Municipal (110 M€) e Instrumento Financeiro para a
Reabilitagdo e Revitalizagdo Urbana (141 M€), bem como ao Fundo Unico de Resolucdo (853 M€)
(Tabela 22).”

> O Fundo Unico de Resolucdo é regulado pelo regulamento (UE) n.° 806/2014 do parlamento europeu e do conselho de
15 de julho de 2014 e que estabelece regras e um procedimento uniformes para a resolucdo de institui¢des de crédito e de
certas empresas de investimento no quadro de um Mecanismo Unico de Resolucdo e de um Fundo Unico de Resolucio
bancaria e que altera o Regulamento (UE) n.° 1093/2010. O Fundo Unico de Resolucdo é financiado pelo sistema bancario.
No entanto o Estado ird inicialmente adiantar a quantia de 853 M€, como inscrito no Capitulo 60.
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Tabela 22 - Despesa com ativos financeiros
(em milhdes de euros e percentagem)

2015 2016 (previsdo OE/2016)

ME€ Estrutura % ME Estrutura %
Empréstimos a curto prazo - 10 0,2
Empréstimos a médio e longo prazo 1386 20,4 1651 34,0
Empréstimos a M/L prazo - Fundo de Resolugdo 489 7,2
Empréstimos a M/L prazo - Fundo Unico de Resolugdo - 853 17,5
Agdes e outras participagdes 4845 71,4 2235 46,0
Cooperagdo Internacional 33 0,5 39 0,8
Execugdo de garantias e expropriagbes 37 0,5 73 1,5
Total de Despesa com Ativos Financeiros 6789 4 860

Fonte: Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

69 Encontra-se previsto, no OE/2016, o reembolso antecipado do empréstimo do FMI
no valor de 4,6 mil M€, permitindo uma reducio dos encargos com juros.® Na Proposta de
Lei do OE/2016 para 2016 estd prevista a emissdo de divida no valor de 42,8 mil M€,
nomeadamente através da emissao de Bilhetes do Tesouro no valor 14,8 mil M€ (emissao liquida
nula), de Obrigagdes do Tesouro no valor de 18,1 mil M€ (emissdo liquida de 11,6 mil M€) e de
Certificados de Aforro e do Tesouro no valor de 1,7 mil M€ em termos liquidos. Esta nova divida
visa financiar: (i) as necessidades liquidas de financiamento no valor de 10,2 mil ME€; e (ii)
amortizagdes e anula¢des de divida fundada no valor de 27,7 mil M€. O remanescente visa o
reembolso antecipado do empréstimo do FMI no valor de 4,6 mil M€ (note-se que em janeiro o
IGCP previa um reembolso antecipado de 3,3 mil M€). De salientar que a taxa de juro média do
empréstimo do MEEF é de 3,0%, do FEEF de 2,3% e do FMI de 4,7%, pelo que, a substituicdo do
empréstimo do FMI por nova emissdo de médio e longo prazo resulta, em condi¢des normais,
numa reduc¢do dos encargos com juros (Tabela 24). No entanto, a antecipa¢do do empréstimo do
FMI e sua substituicdo por divida de médio e longo prazo podera criar pressdo no mercado

primario de divida publica, o que podera eliminar parte do efeito positivo desta estratégia.

Tabela 23 - Composicao do financiamento em Grafico 42 - Depositos do Estado
2016 (em milhares de milhdes de euros)
(em milhares de milhdes de euros — ao valor de encaixe) 8
16
2016 (previsdo do OE/2016) 14
emissdo amortizagdo  saldo 12 4
Certificados de Aforro e do Tesouro 2,4 0,7 1,7 10 4
Bilhetes do Tesouro 14,8 15,0 -0,2 8
Obrigagdes do Tesouro 18,1 6,5 11,6 6
PAEF 0,0 46 -4,6 4
2
Outras 7,5 5,6 2,0 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ !
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total 42,8 32,3 10,5
Fonte: Ministério das Finangas. | Nota: Fonte: Ministério das Finangas, IGCP e calculos da
UTAO.

*8 Registou-se uma amortizacio antecipada do empréstimo do FMI no montante de 8,4 mil M€ em 2015.
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Grafico 43 - Custo de novas emissoes e do stock Tabela 24 - Decomposicao do custo dos
da divida publica empréstimos efetuados no ambito do
(em percentagem) ] PAEF
(em milhares de milhdes de euros e em
60 7 ; percentagem)
55 montante taxade maturidade
5,0 - (mil ME€) juro média
45 1 MEEF 24,1 3,0 19,5
40 - FEEF 26 2,3 20,8
35 | 15 FMI 26,3 4,7 6,7
30 - ’ Fonte: IGCP. | Nota: a taxa de juro diz respeito
25 4 ao all in cost.
2,0 T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015
== Nova divida emitida Stock da divida publica
Fonte: IGCP. | Nota: A taxa de juro em causa consiste no racio
entre a despesa com juros e o nivel de divida do ano em causa,
o que difere da taxa de juro implicita da divida.
70 A divida direta em 2016 devera registar um acréscimo, estando previsto um nivel de

depositos do Estado similar ao verificado no ano anterior. Encontra-se projetado um aumento
da divida direta do Estado, ao valor de encaixe, proximo do montante das necessidades liquidas de
financiamento (10,5 mil M€) e depésitos, vulgo “reserva de liquidez”, num montante pouco
superior ao verificado no final de 2015 (de 6,8 a 7,2 mil M€) e inferior ao valor previsto em janeiro
para o ano de 2016 (9,5 mil M€) (Tabela 23 e Grafico 42).*° De salientar que, se é verdade que a
“reserva de liquidez” possa ter um custo de financiamento que podera ser considerado elevado
face as necessidades de financiamento curto prazo, é visto junto do mercado de capitais como
uma garantia financeira da divida a reembolsar. Com efeito, a existéncia e o montante de “reserva
de liquidez” podera refletir-se ao nivel da confianca gerada junto dos investidores e traduzir-se
num menor risco atribuido ao pais e em taxas mais baixas de rendibilidade ou de emissdo de

divida publica.

71 O limite ao endividamento liquido global direto, previsto na Proposta de Lei do
OE/2016, é de 8 910 M€.%° O endividamento liquido global direto é o resultante da divida emitida
pelo Estado (IGCP), bem como, da resultante do financiamento de outras entidades,
nomeadamente do setor publico empresarial, incluidas na administracdo central, e, a divida de
entidades do setor publico empresarial, quando essa divida esteja reconhecida como divida
publica em cumprimento das regras de compilacdo de divida na ética de Maastricht, numa base

consolidada. Para 2016, o limite previsto para o endividamento direto do Estado é de 8910 M€.%

*? O valor final dos depositos do Estado depende, em parte, do valor das contas margem no final de 2016. S6 no més de
janeiro, a depreciacdo do euro originou um aumentou em 144 M€ devido as contas margem. Com o reembolso antecipado
de 4,6 mil M€ do empréstimo do FMI, o nivel de swaps cambiais ira diminuir, bem como as respetivas contas margem.

5 A autorizacdo deste limite encontra-se prevista no n.° 1 do artigo 83.° da proposta de lei do OE/2016.

® Adicionalmente, deve notar-se que, de acordo com o disposto no artigo 87.° da proposta de lei do OE/2016, para
satisfacdo de necessidades transitorias de tesouraria e maior flexibilidade de gestdo da emissdo de divida publica fundada,
o Governo pode emitir divida flutuante, sujeitando-se o montante acumulado de emissdes vivas em cada momento ao
limite maximo de 20 mil M€. Adicionalmente, segundo o artigo 189.° n.°4, podera emitir de forma a fomentar a liquidez em
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V.2 Fatores determinantes da evolugtio da divida pdblica na ética de
Maastricht

72 Segundo o Ministério das Finangas, o nivel de divida publica no final de 2015 foi
superior a previsao inscrita na 2.2 notificacio do Procedimento de Défices Excessivos. De
acordo com o OE/2016, a divida publica em 2015 situou-se em 128,8% do PIB (Tabela 25), o que
representa um acréscimo de 3,6 p.p. do PIB face ao previsto na 2.2 notificagdo do Procedimento de
Défices Excessivos (125,2% do PIB). Adicionalmente, a divida publica em percentagem do PIB é
superior a inscrita no Programa do XXI Governo (128,2%). Para este aumento, contribuiu um défice
superior ao previsto de 2,7% para 4,2% do PIB devido, em parte, ao impacto da resolucdo do Banif
e a ndo alienacdo do Novo Banco e consequente ndo reembolso de parte do empréstimo de 3,9
mil M€ ao Fundo de Resolucdo.”” De salientar que parte do aumento extraordinario do défice
orcamental por via da resolucdo do Banif foi financiado através do uso de depésitos do Estado
("reserva de liquidez”), o que permitiu atenuar um eventual acréscimo do stock de divida publica
no final de 2015.% Por fim, de referir, que se desconhece o efeito de consolidacdo obtido através
da eventual compra de titulos de divida publica portuguesa por parte dos fundos da seguranca
social.

Tabela 25 - Evolucao da divida publica na 6tica de Maastricht
(em milhares de milhdes de euros e percentagem do PIB)

Divida Publica 2011 2012 2013 2014 ! 172015 272015 372015 | 2015(p) | 2016 (p)
% PIB 111,4 126,2 129,0 130,2 130,3 128,6 130,5 1288 | 1277
mil M€ 196,2 212,5 219,6 225,8 | 228,0 227,0 231,9 231,1 : 237,8
Fonte: Ministério das Finangas, Banco de Portugal e calculos da UTAO.
73 A confirmar-se a previsao implicita no OE/2016, assistir-se-a a uma reducao da divida

publica em percentagem do PIB em 2015 e em 2016. De acordo com o OE/2016, a divida
publica no final de 2016 sera de 127,7% do PIB, o que representa uma reducao de 1,1 p.p. face a
2015. Esta diminuicdo resulta de se prever uma evolugdo positiva para o saldo primario, que se
estima ser de 2,3% do PIB, e do crescimento do produto nominal, que se prevé de 3,8%,
resultando em contributos para a reducdo da divida publica de -2,3 e de -4,8 p.p. do PIB (Tabela 26
e Grafico 44). Em sentido contrario, verifica-se uma despesa com juros no montante de 4,6% do
PIB, o que, sé por si, contribui para o aumento da divida publica. O designado “ajustamento
défice-divida” também contribui para o aumento do stock de divida publica com um contributo 1,5
p.p.. Este resulta, em parte, do diferencial entre o défice em contabilidade publica e em
contabilidade nacional, pelo empréstimo de 853 M€ ao Fundo Unico de Resolucio e pelo aumento

dos depositos, ainda que pouco expressivo, do Estado®. Em sintese, de acordo com as projecées

mercado secundario e ou intervir em opera¢des de derivados financeiros, impostas pela eficiente gestdo ativa da divida
publica direta do Estado, em mil M€.

%2 para a estimativa prevista na 2.2 notificacdo do Procedimento de Défices Excessivos ainda se encontrava previsto o efeito
positivo decorrente de uma eventual alienagdo do Novo Banco até ao final do ano

8 Em 2015 registou-se um decréscimo dos depdsitos do Estado de 12,4 mil M€ para 6,6 mil M€, permitindo suportar parte
das necessidades de financiamento das administrages publicas sem a necessidade de recurso ao mercado de divida.

% A divida na ética de Maastricht difere do conceito divida direta do Estado devido, aos sequintes aspetos: i. diferencas de
delimitagdo do setor - a divida direta do Estado inclui apenas a divida emitida pelo Estado, enquanto a divida de Maastricht
inclui todas as entidades classificadas para fins estatisticos no setor institucional das administracdes publicas; ii. efeitos de
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oficiais, o ano de 2016 podera ser o segundo ano consecutivo de reducdo da divida publica em

percentagem do PIB.®

Tabela 26 — Decomposicao da variacdo da divida
publica
(em percentagem do PIB e em pontos percentuais)

Grafico 44 — Decomposicao da
variacdo da divida publica

(em percentagem do PIB)
10

Acumulado 2013/16
Acumulado var. p.p. do PIB: -3,0
- efeitodindmico: 2,2
2014 2015 2016 2013/16 - saldo primario: -0,1
5 - ajust. def.-divida: -5,2
Divida Publica (% do PIB) 1302 1288  127,7 ‘
variagdo em p.p. do PIB 1,2 -1,4 -1,1 -1,3 - f
efeito do saldo primario 23 04 23 04 0 ﬁTfo -
efeito dindmico 2,5 0,4 -0,2 2,7
efeito taxa de juro 4,9 4,7 4,6 14,2 -5
efeito PIB -2,4 -4,3 -4,8 -11,5 ajustamento défice-divida
ajustamento défice-divida -3,6 -1,4 1,5 -3,5 10 efeito dinamico
o ) mefeitosaldo primério
Fonte: Ministério das Finangas e Célculos da UTAOQ. -
< variagdoem p.p. do PIB
.15 ‘
2014 2015 2016 Acumulado
2013/16
Fonte: Ministério das Finangas e calculos da UTAO.
74 As projecoes efetuadas pela Comissao Europeia e pelo Fundo Monetario

Internacional para a divida publica em 2016, sao mais pessimistas que as efetuadas pelas

autoridades nacionais. Ao longo do Ultimo ano e meio, as previsdes para a divida publica para o

final de 2015 tém vindo a ser revistas em alta por parte do Ministério das Finangas (Tabela 26),

sendo que as projecdes do Fundo Monetario Internacional e da Comissao Europeia para a divida,

eram mais pessimistas a partida que as do Ministério das Finangas. Segundo o OE/2016, também

as projecdes atuais da Comissdo Europeia (128,5%) e do FMI (128,2%) sdo mais pessimistas que as

do Ministério das Financas (127,7%) para o ano de 2016. Note-se porém que, relativamente a

2015, segundo dados provisérios, o nivel de divida publica (128,8%) fixou-se abaixo das projecoes

efetuadas quer pela Comissdo Europeia, quer pelo FMI (129,1%).

consolidagdo - a divida direta do Estado reflete apenas os passivos deste subsetor, enquanto a divida de Maastricht é
consolidada, isto é, excluem-se os ativos de entidades das administracdes publicas que correspondem a passivos de outras
entidades das administracdes publicas; iii. capitalizacdo dos certificados de aforro - a divida direta do Estado inclui a
capitalizagdo acumulada dos certificados de aforro, que é excluida da definicdo de Maastricht.

% Em valor a divida publica na 6tica de Maastricht devera aumentar de 231,1 mil M€ em 2015 para 237,9 mil M€
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Tabela 27 - Projec¢des para a divida ptblica de 2015 e de 2016
(no final do ano, em percentagem do PIB)

Entidade Contexto Data Projecdo 2015 Projegdo 2016

0OE/2015 Out-14 123,7

Ministério das Finangas PDE (1.2 notificagdo) Mar-15 125,4
PE/2015-19 Abr-15 124,2 121,5
PDE (2.2 notificagdo) Set-15 125,2
Nota aos investidores (IGCP) Jan-16 128,2
OE/2016 Fev-16 128,8 127,7
Article IV Consultation - Mission

; Mar-15 125,8
L. Concluding Statement

Fundo Monetario

Internacional Fiscal Monitor Abr-15 126,3
Artigo IV Consultation - staff report Mai-15 126,3 124,3
Second Post-Program Monitoring Ago-15 127,1 124,4
Fiscal Monitor Out-15 127,8 125,0
Third Post-Program Monitoring - staff ~ fey-15 129,1 128,2
Projegdes de inverno Fev-15 124,5 123,5
Projecdes da primavera Mai-15 124,4 123,0

Comissdo Europeia

Second Post-Programme Surveillance Jul-15 124,4 121,5
Projecdes do outono Nov-15 128,2 124,7
Projecées de inverno Fev-15 129,1 128,5

Fontes: Comissdo Europeia, Ministério das Financas e Fundo Monetéario Internacional.

75 O OE/2016 pressupde que a despesa com juros em percentagem do PIB registe uma
diminuicdo ao longo do periodo em analise. Segundo o OE/2016, a despesa com juros fixou-se
em 4,7% do PIB em 2015, estando previsto para o ano de 2016 uma reducao para 4,6% do PIB,
apesar da previsdo de aumento da divida publica de 231,1 mil M€ no final de 2015 para 237,8 mil
M€ no final de 2016 (Tabela 28). Com efeito, o decréscimo da despesa com juros em percentagem
do PIB é resultado do aumento do PIB nominal de 4,1% em 2016 (efeito do denominador), uma
vez que se prevé um aumento pouco expressivo da despesa com juros de 8,5 mil M€ para 8,6 mil
M€. O aumento da despesa com juros em milhdes de euros deverd ser uma consequéncia do
aumento do stock da divida, uma vez que a taxa de juro implicita permanece praticamente

inalterada em 3,7%.
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Tabela 28 - Evolucdo da divida publica na é6tica de Maastricht
(em milhares de milhdes de euros e percentagem do PIB)

2014 2015 2016 var 2014/15 var 2015/16

Divida Publica
(em % do PIB) 130,2 128,8 127,7 -1,4 -1,1
Divida Publica
(em mil M€) 225,8 231,1 237,8 5,2 6,7
Despesas com Juros
(em % do PIB) 4,9 4,7 4,6 -0,2 -0,1
Despesas com Juros
(em mil M€) 8,5 8,5 8,6 0,0 0,1
Taxa de juro implicita

3,9 3,7 3,7 -0,2 0,0

na divida (em %)

Fonte: Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

76 Tendo em consideracao os Esbocos do OE/2016 dos diferentes Estados-Membros da
area do euro no ambito do Semestre Europeu, Portugal podera apresentar, em 2016, uma
reducio de divida publica préxima da média europeia.®® Neste ambito, segundo os planos
orcamentais dos diversos paises da area do euro, Portugal podera registar, em 2016, uma redugao
da divida pUblica em 1,1 p.p. do PIB inferior mas proxima a da média da Area do Euro (1,3 p.p.)
(Gréfico 45 e Grafico 46). Chipre (-8,0 p.p.) e Irlanda (-4,2 p.p.) sé@o os paises que apresentam
maiores proje¢des de reducdo. Em sentido contrério, salientam-se os aumentos da divida publica
de Grécia (4,9 p.p.), Letdnia (3,6 p.p.) e Finlandia (1,7 p.p.). Relativamente ao stock de divida publica,
a confirmar-se a projecao oficial, Portugal devera registar, no final de 2016, o terceiro maior nivel
de entre os paises da area do euro, apenas superado pela Grécia (199,7%) e Italia (131,4%). Por fim,
salienta-se que os governos de Irlanda e Espanha projetam uma publica no final de 2016 de 92,8%
e de 98,2%, respetivamente.

% O regulamento da Unido Europeia n.° 473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de maio de 2013, que
estabelece disposicdes comuns para o acompanhamento e a avaliagdo dos projetos de planos orcamentais e para a
correcdo do défice excessivo dos Estados-Membros da area do euro, determina que estes apresentem anualmente a
Comissao e ao Eurogrupo, um Esbogo do Orcamento para o ano seguinte.
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Grafico 45 - Projecao da divida publica em 2016

[versdo preliminar]
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Fontes: Comissdo Europeia (Esbocos do OE/2016 e European Economic Forecast Autumn

2015).
Grafico 46 - Reducao da divida publica 2016/2015
(em pontos percentuais do PIB)
Chipre ] 8,0
Irlanda — 4,2
Eslovénia e 3,3
Alemanha —— 3,0
Lituania 2,1
Austria 54
Itélia 1,4
Malta — 14
Areado Euro - 16 paises —13
Portugal 1,1
Holanda 1,0
Eslovaquia 0,7
Espanha 0,5
Estonia 0,4
Bélgica 0,2
Franca
Luxemburgo -1,6
Finlandia -1,7
Letonia -3,6
Grécia -4,9
-6,0 -4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0

Fontes: Comissdo Europeia (Esbocos do OE/2016 e European Economic Forecast Autumn
2015) e calculos da UTAO.

UTAO | PARECER TECNICO n.°e 3/2016 e Andlise a Proposta de Lei do Orgamento do Estado para 2016



	I  Introdução
	II  Enquadramento macroeconómico
	II.1 Previsões para 2016
	II.2 Riscos associados ao cenário macroeconómico

	III  Perspetivas orçamentais em contabilidade nacional
	III.1 Estratégia Orçamental
	III.2 Contas das administrações públicas

	IV  Estratégia Orçamental em Contabilidade Pública
	IV.1 Contas das administrações Públicas
	IV.2 Encargos plurianuais com Parcerias Público-Privadas51F
	IV.2.1 Revisão das projeções dos encargos plurianuais em 2016
	IV.2.2 Evolução das projeções dos encargos plurianuais face à previsão anterior às renegociações iniciadas em 2013
	IV.2.3 Riscos associados às Parcerias Público-Privadas


	V  Necessidades de financiamento e dívida pública
	V.1 Endividamento e necessidades de financiamento
	V.2 Fatores determinantes da evolução da dívida pública na ótica de Maastricht

	Tabela 27 – Projeções para a dívida pública de 2015 e de 2016
	(no final do ano, em percentagem do PIB)

