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Sumdrio executivo

Cenario Macroeconémico

O cenario macroeconémico apresentado no PE/2016-20 aponta para uma recuperacdo da atividade
econémica, com um crescimento médio do PIB real de 1,9% entre 2016 e 2020, assente sobretudo no
contributo da procura interna, com efeitos positivos ao nivel do mercado de trabalho. Em termos nominais,
as projecbes apontam para que o PIB cresca a taxa média anual de 3,6% entre 2016 e 2020, tendo subjacente
uma subida dos precos da economia, sobretudo por via dos deflatores do consumo privado e do consumo
publico, colocando o crescimento do PIB (real e nominal) acima das projecdes de outras entidades de

referéncia.

Em relacdo ao PE/2015-19, o atual cenario revé em baixa o crescimento do PIB em todo o horizonte de
previsdo, quer em termos reais quer em termos nominais. Para esta revisdo contribuiu simultaneamente o

menor contributo da procura interna e das exportacdes liquidas em relagcdo ao que estava projetado.

O cenério do PE/2016-20 apresenta riscos descendentes e ascendentes para o crescimento. Por um lado,
existe o risco de uma desaceleracdo da procura interna no caso de se concretizar o aumento da taxa de
poupanca ou de menor recuperagao do investimento privado, num contexto em que a economia portuguesa
se encontra marcada por uma restricdo de financiamento. As restricdes ao financiamento e a
desalavancagem do setor privado também podem condicionar o crescimento do consumo privado. Por
outro lado, a recuperacao do mercado de trabalho e das remuneracdes da economia poderdo traduzir-se

num aumento mais acentuado do consumo privado.

Em relacdo ao desempenho das exportagdes, a previsdo de crescimento dos pregos e dos custos unitarios do
trabalho acima de outros paises europeus apresenta-se como um desafio adicional para a competitividade
preco da economia portuguesa, ainda que este risco seja moderado no contexto do cenéario do PE/2016-20
que ndo incorpora ganhos de quota de mercado. Uma maior dindmica do consumo privado e do
investimento que a que se encontra projetada também podera colocar desafios adicionais a concretizacao
do aumento das exportacdes, na medida em que se poderd observar alguma substituicdo dos mercados
externos por mercados internos. No que se refere as importagdes, essa maior dinamica também podera

desencadear um aumento acima do previsto com consequéncias ao nivel do saldo da balanga corrente.

Numa economia com elevado nivel de divida publica e privada, mantém-se a vulnerabilidade a eventuais
choques financeiros globais, com efeitos negativos sobre a economia real. Adicionalmente, deve notar-se
gue as perspetivas a curto prazo beneficiam da conjuncdo de fatores externos favoraveis, nomeadamente
taxas de juro historicamente muito reduzidas e precos do petroleo baixos. Embora as perspetivas
econdmicas a curto prazo beneficiem de uma conjuntura favoravel, diferentes pressupostos para a evolucdo

destes fatores externos pode ter consequéncias para o cenario tracado a médio prazo.
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Perspetivas orcamentais

No PE/2016-20 confirma-se o compromisso assumido no OE/2016 de reduzir o défice das administragdes
publicas para 2,2% do PIB em 2016. Assim sendo, de acordo com o calendario definido no ambito do
Semestre Europeu, a saida de Portugal do procedimento por défice excessivo poderad ocorrer na primavera
de 2017, aquando da avaliagdo do défice de 2016 pela Comissdo Europeia e pelo Conselho. Para os anos
seguintes encontra-se prevista uma melhoria gradual do saldo orcamental até atingir, em 2020, um
excedente de 0,4% do PIB (e um excedente priméario de 4,2%), o que se traduz num ajustamento orcamental
de 4,8 p.p. do PIB em termos acumulados face a 2015. O esfor¢o de consolidagdo projetado no PE/2016-20 é
menor quando se exclui o impacto das medidas one-off, cifrando-se em 3,5 p.p., sendo também em termos
médios anuais mais moderado do que o registado nos cinco anos anteriores.

Em termos estruturais, i.e. corrigido dos efeitos ciclicos e das medidas temporarias e one-off, a estratégia
orcamental oficial proposta no PE/2016-20 tem subjacente a obtencdo de um saldo estrutural equilibrado e
proximo do objetivo de médio prazo em 2020. A projecdo oficial para o saldo estrutural, a concretizar-se,
serd proxima embora ainda aquém do objetivo de médio prazo, o qual foi recentemente revisto. As
proje¢des contidas no PE/2016-20 apontam para um ajustamento estrutural baseado na reducéo da despesa,
a qual mais do que compensa a diminuicdo prevista da receita. O efeito que decorre de um ciclo econémico
favoravel sera determinante para a correcdo orcamental de 4,8 p.p. que se encontra prevista para o saldo
global entre 2016 e 2020, sendo a reducao da despesa com juros igualmente relevante.

De acordo com as projecdes apresentadas no PE/2016-20, as medidas de consolidacdo orcamental
aparentemente contribuem em simultaneo para reduzir o défice, por via do seu efeito direto de 1.2 ordem, e
para estimular a atividade econdmica, uma combinagdo virtuosa e diversa da que seria em geral expectavel, e
que pode decorrer da existéncia de diversas medidas de politica orgamental com efeitos contrarios entre si
ou de insuficiéncias na medicdo do seu impacto. Com efeito, existem riscos descendentes em torno da
materializacdo dos efeitos de 1.2 e de 2.2 ordem positivos sobre o saldo orcamental associados a algumas
das medidas de politica orcamental previstas no PE/2016-20, nomeadamente as relativas as despesas de

consumos intermédios e outra despesa corrente.

O que se refere a orientacdo da politica orcamental, no PE/2016-20 prevé-se uma politica orcamental com
uma orientagado restritiva contra ciclica, com medidas de consolidacdo tendentes a aumentar o saldo primario
estrutural, num contexto de melhoria da conjuntura econémica. Todavia, a politica orcamental restritiva que
se perspetiva no PE/2016-20 pode vir a revelar-se expansionista, tal como ocorreu em 2015, caso ndo
venham a ser concretizadas as medidas de consolidacdo orcamental que se encontram previstas, por

oposicdo a trajetoria instituida na legislagdo europeia e nacional.

As projecdes da primavera da Comissdo Europeia recentemente divulgadas apontam para uma trajetéria
divergente da das autoridades nacionais ao nivel do saldo orcamental estrutural e para a existéncia de riscos
descendentes devido a incertezas ao nivel do cenario macroeconémico, devido a potenciais desvios ao nivel
da despesa publica e a falta de acordo sobre futuras medidas de consolidagdo para 2016 e 2017. No ambito
das referidas projecdes de primavera, as quais incorporam os Programas de Estabilidade e os Planos
Nacionais de Reforma dos Estados-Membros, a Comissdao Europeia indica desde ja que as medidas de
consolidagdo sdo insuficientes e, na auséncia de mais medidas suficientemente especificadas, conclui existir

um risco de desvio do ajustamento necessario no sentido do objetivo de médio prazo. Consequentemente, a
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Comissdo Europeia estima que a politica orcamental portuguesa venha a revelar-se expansionista e proé-
ciclica em 2016 e 2017, ao contrario do que recomenda.

A avaliacdo da elasticidade da receita fiscal e contributiva subjacente as proje¢des orcamentais do PE/2016-
20, depois de excluido o efeito de fatores que podem condicionar a evolugao daquela receita e que nao sdo
diretamente atribuiveis a variacdo da sua base de incidéncia, nomeadamente as medidas de natureza one-off
e as iniciativas de politica or¢amental, incluindo o efeito esperado do combate a fraude e evasdo fiscal,
afigura-se, ao longo do horizonte de projecdo, globalmente compativel com os valores de referéncia obtidos
com base em dados observados no passado, ficando ligeiramente aquém das elasticidades de referéncia.
Este fator poderd contribuir para mitigar eventuais riscos orcamentais que possam advir de uma
materializacdo de um crescimento nominal do PIB inferior ao projetado.

O projeto de atualizacdo do quadro plurianual de programacdo orcamental apresentado no PE/2016-20, o
qual da inicio ao processo orcamental de 2017, revé em baixa os limites de despesa da administracdo central
financiada por receitas gerais recentemente aprovados pela Lei n.° 7-C/2016 de 31 de marco (QPPO 2016-
19), no ambito do processo orcamental para 2016. No periodo 2017-2019 a reducéo total é de 2630 ME, face
ao aprovado em marco no QPP/2016-19. Em particular, em 2017 essa reducdo é mais significativa nas areas
"Econdémica” e “Social”. Pese embora o projeto de atualizagdo do quadro plurianual de programacdo
orcamental apresentado no PE/2016-20 contemple limites mais restritivos que os anteriormente aprovados
em margo, continua a registar-se, em cada um dos anos, um crescimento anual nominal destes limites a
despesa ao longo do periodo de referéncia. Ainda assim, projeta-se uma reducao do seu racio face ao PIB

nominal.

Divida Publica

As previsdes do PE/2016-20 apontam para que se registe uma reducdo significativa do peso da divida
publica no produto durante os proximos quatro anos. De acordo com as projeces implicitas ao PE/2016-20,
a divida publica, devera situar-se em 124,8% do PIB no final de 2016, o que representa uma redugao de 4,2
p.p. face ao final de 2015 e de 2,9 p.p. face ao projetado no OE/2016. A trajetéria decrescente da divida
publica baseia-se sobretudo no pressuposto da manutencao de excedentes orcamentais primarios crescentes
ao longo do horizonte de previsdo, bem como num decréscimo dos depdsitos da administracdo central de
74% em 2015 para 4,4% do PIB em 2020. Adicionalmente, o PE/2016-20 projeta uma evolugdo para o
produto nominal que contribui para a reducdo da divida publica em 21 p.p. entre 2015 e 2020, anulando o
efeito que decorre da despesa com juros. Adicionalmente, estdo previstos ajustamentos diretos ao stock de
divida contribuindo igualmente para a sua reducdo, em 1,9 p.p., sendo mais evidente em 2016 (1,6 p.p.) o
qual resulta da alienacdo de ativos financeiros detidos pelas administracdes publicas, cujo montante elevado
remete para a possivel finalizacdo do processo de venda do Novo Banco e a alienagdo de parte dos ativos da
Oitante, veiculo financeiro detido pelo fundo de resolucdo, e da utilizacdo da liquidez existente para

amortizagdo de divida.
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Nota Introdutoéria

No presente parecer técnico procede-se a analise do Programa de Estabilidade para o periodo entre 2016 e
2020, o qual foi enviado aos servicos da Comissdo Europeia no final de abril. Trata-se da versado final que
substitui o parecer técnico preliminar do dia 25 de abril, o qual tinha sido elaborado apds a entrega da
proposta de Programa de Estabilidade na Assembleia da Republica no dia 21 de abril.

Para além da informacdo ja disponibilizada no PE/2016-20, a versdo final do parecer técnico da UTAO
beneficiou da utilizacdo de diversos elementos adicionais recolhidos junto do Gabinete de Planeamento,
Estratégia e Relagdes Internacionais (GPEARI) do Ministério das Financas, bem como beneficiou das
conclusdes da analise elaborada pela Comissdo Europeia no ambito das projecdes da primavera.

O parecer técnico encontra-se organizado da seguinte forma: em primeiro lugar procede-se a avaliagdo do
cenario macroeconémico e dos riscos que lhe estdo inerentes. De seguida analisa-se a estratégia orcamental,
dando particular destaque a orientacdo da politica orcamental e aos resultados orcamentais ajustados de
medidas extraordinarias, de natureza temporaria ou one-off, e a evolucao da receita e da despesa. Procede-
se a analise das revisdes ao Quadro Plurianual de Programagdo Orcamental 2016-20 e, por fim, avalia-se a
trajetoria prevista para a divida publica.
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| Perspetivas macroecondmicas

1.1 Andlise do cendrio macroeconomico

1 O cenario macroeconémico apresentado na proposta do PE/2016-20 aponta para a
continuacdo de uma recuperacio gradual da atividade econémica, beneficiando, sobretudo, do
contributo positivo da procura interna. De acordo com este cenario, o PIB em termos reais devera registar
em 2016 um crescimento de 1,8%, em linha com a projecio do OE/2016.* A trajetéria de crescimento
projetada até ao final do horizonte de previsdo incorpora uma revisdo em baixa face ao exercicio de previsdo
de médio prazo anterior (PE/2015-19) e aproximando-se do DEOQ/2014-18 (Grafico 1). O crescimento
econdmico de médio prazo devera continuar a ser suportado pela procura interna, tendo as exportagdes
liquidas um contributo positivo, ainda que residual, a partir de 2017 (Grafico 3 e Gréafico 4). Em relagdo a
procura interna, o consumo privado e o investimento deverdo aumentar o seu peso no total da procura
interna, compensando a reducdo do peso do consumo publico (Grafico 2). Em particular, de acordo com o
cenario, o investimento deverd aumentar para 17,9% em 2020 do total da procura interna, face a 16,1% em
2016, enquanto o consumo publico prevé-se que regista uma reducdo do seu peso de 18,6% para 16,8%.

Grafico 1 - Crescimento do PIB Grafico 2 - Composicao da procura interna
(dados encadeados em volume, em percentagem) (dados encadeados , em percentagem do total)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.

Fontes: INE e Ministério das Financas.

Grafico 3 - Contributo da procura interna para o Grafico 4 - Contributo das exportacgoes liquidas
crescimento do PIB em volume para o crescimento do PIB em volume
(em pontos percentuais) (em pontos percentuais)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas.
Fontes: INE e Ministério das Financas.

! Apos a elaboracio deste cenario macroeconémico foi divulgado o PIB do 4.° trimestre. De acordo com o efeito mecénico do carry-over
sobre 2016 tornou-se mais negativo do que estava incorporado no momento da elaboragdo do cenéario. Com os dados mais recentes o
crescimento do PIB real em 2016 podera revelar-se inferior em 0,2 p.p..
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Grafico 5 - PIB real Grafico 6 — PIB nominal
(dados encadeados em volume, em milhares de milhdes (em milhares de milhdes de euros)
de euros)
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Fontes: INE e Ministério das Financas.
Fontes: INE e Ministério das Finangas.

2 Em relacio ao PE/2015-19, o atual cenario revé em baixa o crescimento do PIB em todo o
horizonte de previsdo, aproximando-se do cenario previsto no anterior exercicio DEO/2014-18. Para
2016, o cenario do PE/2016-20 considera um maior crescimento do consumo privado do que no cenario
anterior do PE/2015-19, contudo o PIB real deverd aumentar menos em resultado de um contributo negativo
da procura externa liquida (Tabela 1). De acordo com o atual cenério, a parte externa devera ser penalizadora
do crescimento do PIB em termos reais em 2016 na medida em que se espera um crescimento das
importagdes mais acentuado do que o aumento das exportacdes. A previsdo do PIB real a partir de 2016 foi
revista em baixa face ao documento anterior, tendo para isso contribuido a reducdo da previsdo do
crescimento da procura interna. Esta reducdo foi transversal a todas as componentes da procura interna,
destacando-se o consumo privado, que dado o seu peso no PIB tem um contributo menos positivo do que
anteriormente considerado. A previsdo para o consumo publico passou de um contributo positivo para um
contributo negativo, desde 2017 e até ao fim do horizonte de previsdo. Também as previsdes para o
investimento e para as exportacdes e importacdes foram revistas em baixa. Em relacdo ao PIB nominal, as
previsdes do cenario do PE/2016-20 sdo uma revisdo em baixa face ao PE/2015-19, para o que tera
contribuido a reducdo da previsdo do PIB real uma vez que aumentou ligeiramente a previsao para o deflator
do PIB.

3 As previsoes do atual cenario para o PIB real aproximam-se das previsdes incorporadas no
DEO/2014-18, ainda que tenham subjacente uma diferente composicao do PIB. O cenéario do PE/2016-
20 estad em linha com a previsdo do DEO/2014-18 para os anos de 2017 e 2018 (Tabela 1). Contudo, note-se
que a previsao realizada em 2014 incorporava um crescimento do PIB real com um contributo positivo mais
acentuado da procura externa liquida, e um contributo da procura interna menos positivo do que o
apresentado no atual cenario. Em relacdo aos pregos expressos pelo deflator do PIB, o atual cenario
representa uma revisdo em baixa, face ao DEO/2014-18, pelo que a previsdo do PIB nominal é inferior a

apresentada nesse documento.
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Tabela 1 - Comparacao do cenario macroeconémico face a exercicios anteriores
(taxa de variacdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)
INEY PE/2016-20 PE/2015-19 DEO/2014-18

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

PIB real 09 15 1,8 18 19 20 21| 20 24 24 24 17 18 18
Consumo Privado 22 26 24 18 18 18 18 19 21 21 21 08 08 08
Consumo Publico 05 06 02 -07 -1,1 -12 -03] 01 01 02 02 -08 -03 -01
Investimento (FBCF) 28 39 49 48 41 47 41| 44 49 49 500 4 44 38
Exportacdes 39 52 43 49 49 49 49 55 57 57 58 53 50 50
Importacdes 72 74 55 49 41 43 44| 53 54 54 57 43 43 42

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

Procurainterna 2,1 2,5 2,4 1,9 1,7 1,8 1,9 1,9 22 2,2 2,2 0,8 1,1 13
Variagdo de existéncias e aquisigdo liquida
de ativos o4 00 00 00 00 00 o0O0f OO0 01 00 00 00 01 01
Procura externa liquida -1,2 -1,0f -06 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 06 05 0,6
Desemprego e pregos
Taxa de desemprego 139 124 114 109 104 98 90/ 12,7 121 11,6 11,1 142 13,8 13,2
Inflagdo (IHPC) -0,2 0,5 1,2 1,6 1,7 1,8 1,8 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5
Deflator do PIB 1,0 1,9 2,1 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 14 1,7 1,8 1,8
PIB nominal 1,9 34 39 34 35 35 36 35 38 38 38 34 37 37

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

4 O cenario do PE/2016-20 considera um crescimento do PIB real em média mais elevado do que
outros referenciais, com um perfil moderadamente ascendente ao longo do horizonte de previsdao. A
previsdo do PIB real do PE/2016-20 ao longo do horizonte encontra-se ligeiramente acima da estimativa que
consta noutros referenciais, sobretudo nos ultimos anos do horizonte de projecdo. O perfil de médio prazo
incorporado no PE/2016-20 é de uma recuperacdo gradual do crescimento econémico, contrastando com as
restantes instituicdes que consideram que a partir de 2017 o crescimento deverd reverter a tendéncia de
aceleracdo dos ultimos anos. Para 2016, a previsdo do crescimento de 1,8% do PIB em termos reais encontra-
se 0,1 p.p. acima da previsdo do CFP, 0,2 p.p. acima da previsdao da CE e da OCDE, 0,3 p.p. da previsao do BdP
e 0,4 p.p. acima da do FML

5 As ultimas previsdes de instituicoes internacionais resultam de diferentes cenarios para o
comportamento macroeconémico e incorporam diferencas ao nivel das medidas de politica
orcamental. O cenario do FMI, que tem em conta apenas as medidas incluidas no Esbogo do OE/2016,
consiste num perfil de abrandamento do crescimento econdmico, sustentado por uma significativa
desaceleracdo do consumo privado e do investimento. Este perfil é justificado pelo facto de a instituicdo
considerar que o crescimento ja atingiu o seu ritmo maximo, apds a recessdo econémica. Deste modo, a
previsdo do FMI considera que o crescimento do médio prazo deverd consistir em menores ritmos de
consumo, o com contrapartida de um aumento da poupanca, o que podera ainda ser mais pronunciado caso
se verifique uma maior restricdo de financiamento dado o elevado nivel de endividamento do setor privado.
O cenario da CE, ja atualizado com as medidas de politica orcamental do OE/2016, prevé um crescimento do
PIB inferior ao do PE/2016-20 em 0,3 p.p., em 2016, e em 0,1 p.p. em 2017. A projecdo para 2016 diverge
sobretudo devido a uma previsdo para o crescimento do consumo privado e do investimento mais baixa que
a do PE/2016-20. Esta previsdo tem subjacente um aumento da taxa de poupanca de 4,2%, em 2015, para
4,4%, em 2016 e 4,3% em 2017, o que contrasta com a previsdo do PE/2016-20 de continuagdo da trajetoria
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de descida da taxa de poupanca em 2016 para 3,4% e manutencio em 201, situando-se em 3,8% em 2020.

Esta diferenca nos cenarios resulta ainda da perspetiva para o crescimento das remuneragbes por
trabalhador, que no cenério da CE é significativamente inferior ao do PE/2016-20 (de 1,6% em 2016 e 1,4%
em 2017 no caso da CE, o que contrasta com o cenario do OE que prevé 2,4% e 2,0% para 2016 e 2017
respetivamente, sobretudo em resultado do aumento das remuneragdes do setor publico e do salario
minimo). Para o deflator do PIB, a CE projeta uma ligeira aceleragdo de 1,4% em 2016 para 1,5% em 2017, em
linha com o aumento previsto para os precos no consumidor (de 0,7% para 1,2%). Neste enquadramento, a
previsdo do PIB nominal da CE é de um crescimento de 2,9%, em 2016 e 3,2% em 2017.

Tabela 2 - Comparacgao do cenario macroeconémico face a outros referenciais
(taxa de variacdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)

INE? PE/2016-20 Bdp? crp? ce® Fvi® ocpe”

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

PIB real 09 15 18 18 19 20 21 15 17 16 17 17 16 16 15 15 17/ 14 13 12 12 12| 16 15
Consumo Privado 22 26/ 24 18 18 18 18 18 19 13 27 24 21 20 20 18 17 15 13 12 11 11l 16 15
Consumo Publico 05 06 02 -07 -11 -12 03 11 04 o6 02 03 03 03 03 06 04 00 05 04 06 06 05 04
Investimento (FBCF) 28 39 49 48 41 47 41 07 45 45 31 24 24 22 19 16 49 30 25 24 24 24 30 26
Exportagdes 39 52 43 49 49 49 49 22 51 48 49 42 40 36 33 41 51 42 43 43 43 44| 59 55
Importagdes 72 74 55 49 41 43 44 21 56 49 55 44 41 33 34 43 56 40 45 45 43 44| 60 54

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

Procurainterna 2,1 2,5 2,4 19 17 18 1,9 09 0,8 0,7, 21 18 18 16 1,6] 15 1,9 15 14 13 13 1,3 16 15

Variagdo de existéncias e aquisi¢do liquida

de ativos 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0 0,0]

Procura externa liquida -2 -1,00 -06 -01 0,2 01 0,1 0,6 0,9 09 -04 -02 -02 00 -01f -01 -01 00 -02 -20 -01 -01 0,0 0,0
Desemprego e pregos
Taxa de desemprego 139 124 11,4 109 104 98 9,0] 11,6 109 104 100 96| 116 107 116 11,1 107 10,2 98 11,3 106
Inflagdo (IHPC) -02 05 12 16 17 18 18] 0,5 14 1,6 0,9 1,0 11 12 1,4] 0,7 1,2 0,7 12 14 15 1,6 0,7 1,0
Deflator do PIB 10 19 2,1 16 15 15 1,5 18 12 11 13 1,6 14 1,5 15 14 14 16 1,7 0,5 038
PIB nominal 19 34 39 3,4 35 35 3,6] 35 2,8 2,8 30 32 2,9 32 2,9 2,7 2,6 2,8 2,9 2,1 23

Fontes: INE, Ministério das Finangas, Conselho de Finangas Publicas, Banco de Portugal, FMI, Comissao Europeia, OCDE e calculos da UTAO. | Notas: 1) No
caso das projegdes do Banco de Portugal refere-se ao contributo liquido de importagdes, deduzindo em cada componente da procura interna o volume
de importagdes, de acordo com a metodologia apresentada na Caixa "O papel da procura interna e das exportagdes para a evolugdo da atividade
econdémica em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2014, Banco de Portugal; 2) Dados divulgados a 24 de marco de 2016; 3) “ProjecOes para a
economia portuguesa: 2016-18", divulgado a 30 de marco de 2016; 4) “Finangas publicas: Situacdo e condicionantes 2016-2020", relatério divulgado a 22
de margo de 2016; 5) "European Economic Forecast — Spring”, divulgado a 3 de maio de 2016; 6) “Third post-program monitoring”, divulgado a 1 de abril
2016; 7) "OECD Economic Outlook, Volume 2015 Issue 2, divulgado a 2 de dezembro de 2015.

6 O aumento do investimento é um aspeto central da recuperacio econémica, o qual assenta
sobretudo no contributo positivo da procura interna. No cenario do PE/2016-20, o contributo positivo da
procura interna beneficia de um crescimento acentuado do investimento, sobretudo devido ao setor privado
(Gréfico 7). O cenario do PE/2016-20 prevé um crescimento do investimento (FBCF) em média em termos
nominais de 5% ao longo do horizonte. Neste cenério, o investimento do setor privado aumenta, em média,
5,5%. O investimento do setor privado deverd, de acordo com o PE/2016-20, diminuir 9,9% em 2016 mas
recuperar nos restantes anos do horizonte de previsdo. De acordo com o Inquérito de conjuntura ao
Investimento, divulgado pelo INE, a principal limitacdo ao investimento identificada pelo setor privado, quer
em 2015 quer na perspetiva sobre 2016, surge do lado da procura, nomeadamente a deterioracdo das
perspetivas de vendas, seguido da rentabilidade dos investimentos e da capacidade de auto-financiamento.
De facto, de acordo com o referido inquérito, o auto-financiamento surge como principal fonte de
financiamento das empresas (representando 68% do total do financiamento, em 2015 e 67% em 2016),
seguido do crédito bancario (que representa 19% e 20% do total do financiamento, em 2015 e 2016
respetivamente). Tendo presente a importancia relativa do financiamento bancério para o investimento,
observa-se alguma recuperacdo do crédito em 2016, contudo, tendo em conta o elevado endividamento da

economia, podera existir uma pressdo adicional a concretizagdo do investimento privado previsto no

? A taxa de poupanca refere-se & poupanca bruta sobre o rendimento disponivel.
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PE/2016-20 (Grafico 8). Adicionalmente, ao longo de 2015 verificou-se um abrandamento do investimento,
de 8,6% em termos homologos no 1.° trimestre para 0,2% no 4.° trimestre.

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

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

INE PE/2016-20 ‘ OE/2016 ‘ PE/2015-19 BdP cFP ‘ CcE ‘ FMI

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

capital 11 16 1,8 20 19 24| 20 22| 21 20 22 24 27 1,7 29 23 23 11 19 20 18 18 17 1,1 15 17/ L,7 21 16 13 10 07
Balanga corrente -0,1 o4 o6 08 07 110 06 09 05 05 07 10 1,4 -01 03 05 05 09 04 01 -02 -04
Bens e servigos 08 1,0 13 1,7 20 22| 1,0 12| 1,5 1,7 20 23 25 1,7 26 21 20 08 11 11 09 09 08 L7 27 22 1,8 1,4 11
Rendimentos -2,1) -19 -2,0 -2,2 -2,3 -2,5 -1,0 -1,3 -1,2 -1,3 -1,2

Balanca de capital 12 1,2 1,2 12 12 14 14 13| 1,6 15 15 14 13

Fontes: INE, Ministério das Finangas, Conselho de Financgas Publicas, Banco de Portugal, FMI, Comissdo Europeia, OCDE e calculos da UTAO. | Notas: 1) No
caso das projeges do Banco de Portugal refere-se ao contributo liquido de importagdes, deduzindo em cada componente da procura interna o volume
de importa¢des, de acordo com a metodologia apresentada na Caixa “O papel da procura interna e das exporta¢des para a evolucdo da atividade
econémica em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2014, Banco de Portugal; 2) Dados divulgados a 24 de marco de 2016; 3) “ProjecOes para a
economia portuguesa: 2016-18", divulgado a 30 de marco de 2016; 4) “Financas publicas: Situacdo e condicionantes 2016-2020", relatério divulgado a 22
de marco de 2016; 5) “European Economic Forecast — Spring”, divulgado a 3 de maio de 2016; 6) “Third post-program monitoring”, divulgado a 1 de abril
2016; 7) "OECD Economic Outlook, Volume 2015 Issue 2", divulgado a 2 de dezembro de 2015.

Tabela 4 - Procura externa e ganhos de quotas de  Grafico 9 - Termos de troca, precos de exportacoes e de

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

Procura externa dirigida @ economia 8,0 -
portuguesa
PE/2016-20 39 43 49 48 48 48 6,0 1
PE/2015-19 45 5,2 5.2 5,2 5,2 4,0
DE0/2014-18 45 4,9 5,0 5.2 20 4 /\ I\ /\
OE/2016 39 43 ' [} S ——
Calculos da UTAO 0,0 i %‘T‘% MM

com base na AMECO " 6,4 4,9 53 2,0 4

com base no FMI % 2,5 2,7 4,0 39 4,0 4,2 4,0 -
Exportagdes (tva em termos reais)
PE/2016-20 52 43 4,9 4,9 49 4,9 -6,0 - s Termos de troca
PE/2015-19 4,8 55 5,7 57 58 -8,0 Precos das exportagdes
DEO/2014-18 57 53 5,0 5.0 -10,0 Pregos das importagdes
OE/2016 51 43
Quotasdemercado -12,071\wmoHwamwr\wmoHwamwr\wmo
PE/2016-20 L3 00 00 01 oL o1 §885858858888¢5¢5¢55888888383¢%
PE/2015-19 0'3 0,3 0,5 0[5 0,6 e AN N AN AN AN NN NN NN NN
DE0/2014-18 1,2 0,4 00 -02
OE/2016 12 0,0 Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
Fontes: INE, FMI, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.| Notas:
1) Com base na previsdo da CE (dados 3 de maio de 2016) para o
aumento das importagdes de bens de 8 parceiros comerciais,
identificados nas estatisticas do comércio internacional do INE pelo
peso nas exportagdes de Portugal em 2014, e cujos dados sejam
disponiveis. Estes parceiros representam cerca de 67% do total das
exportagdes. 2) Com base na previsdo do FMI (dados do World
Economic Outlook de abril de 2016) para o aumento das importacdes
de bens dos 11 principais parceiros comerciais, identificados nas
estatisticas do comércio internacional do INE pelo peso nas
exportagdes de Portugal em 2014. Os 11 principais parceiros
representam cerca de 77% do total das exportagdes.
8 O contexto externo, previsto em termos nominais no cenario do PE/2016-20, tem subjacente a

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

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

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

precos dos bens importados dada a previsdo de estabilizacdo do preco do petréleo (Grafico 13).°

* As importacdes contribuem para a reducdo do PIB na 6tica da despesa, pelo que a diminuicio dos precos das importacdes contribui
para o aumento do deflator dos precos da atividade econémica de acordo com este efeito direto e ndo tendo em conta os efeitos de
segunda ordem na economia.
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Grafico 12 - Deflator do PIB: contributos das Grafico 13 — Taxa de variacao do preco do petrdleo
principais componentes brent e das importacées
(em pontos percentuais) (em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. Fontes: Thomson Reuters e Ministério das Financas.
~ ~ ~
10 Em relacdo ao mercado de trabalho, prevé-se uma aceleracio moderada do emprego e uma

diminuicdo progressiva da taxa de desemprego. Apos o forte crescimento da taxa de desemprego entre
2008 e 2013 (de 7,6% para 16,2%), tem-se observado uma recuperacdo gradual e lenta, em paralelo com a
diminuicdo da populagdo ativa, que entre 2010 e 2015 devera ter reduzido cerca de 5% (Grafico 14 e Gréfico
15). O cenério do PE/2016-20 aponta para uma taxa de desemprego média de 9% no final do periodo de
previsdo, o que continuara a significar um nivel significativamente mais elevado do que no inicio da crise. A
reducdo prevista para a taxa de desemprego, em conjunto com a previsdo para o aumento do emprego a
uma taxa de variagdo média de 0,9% no horizonte de previsdo, tem subjacente um ligeiro aumento da
populagdo ativa a partir de 2016. O cenério perspetiva, contudo, a continuacdo da reducdo da populacdo
ativa em 2016, em 0,4%, ainda que numa dimenséo inferior a verificada nos Ultimos anos, e apenas nos anos
seguintes a inversdo desta tendéncia com um aumento médio anual de 0,3%.

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

Grafico 16 - Produtividade e remuneracéo por Grafico 17 — Custos unitario de trabalho nominais
trabalhador (indice, 2010=100)
(taxa de variacao anual)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. Fontes: INE, Ministério das Financas, Comisséo Europeia e calculos da
UTAO. | Nota: Os dados da area do euro referem-se ao documento
"European Economic Forecast — Spring”, divulgado a 3 de maio de
2016. Para Portugal os CTUP foram calculados pela UTAO, com base
na informac&o disponivel.
12 A variacao para o PIB potencial considerada no PE/2016-20 é ligeiramente superior a previsao

da CE, contudo a variacdo da produtividade total dos fatores é abaixo da projetada pela CE. A
produtividade total dos fatores produtivos é uma estimativa do residuo de Solow através da tendéncia
estimada com um filtro de Kalman.” A projecdo do PE/2016-20 para a produtividade total dos fatores situa-

se significativamente abaixo da projecdo da CE, o que podera resultar de se tratar de uma analise de mais

* Os custos de trabalho por unidade produzida sio calculados pelo racio entre o total das remuneracées por empregado remunerado e
o PIB real por empregado.

> De acordo com “European Economic Forecast — Spring”, divulgado a 3 de maio de 2016.

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

7 De acordo com a metodologia definida pela Comissdo Europeia.
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longo prazo, uma vez que as estimativas da CE tendem a ser mais otimistas do que a que resulta da
estimativa de longo prazo (Gréafico 18). Por outro lado a projecao do PIB potencial é superior no PE/2016-20
face a CE (Gréfico 19).

Grafico 18 - Produtividade total dos fatores Grafico 19 - PIB potencial
produtivos (taxa de variacao anual)
(taxa de variacao anual)
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Fontes: CE e Ministério das Finangas. Fontes: CE e Ministério das Financas.
13 Apesar de nao se prever alteracoes na evoluc¢ao cambial nominal, a perspetiva de aumento dos

precos na economia portuguesa acima da evoluciao prevista para a area do euro podera penalizar a
competitividade-preco da economia portuguesa. As perspetivas incorporadas no PE/2015-19 para a
evolucdo da taxa de cambio efetiva nominal sdo da sua manutencdo aos niveis atuais (Grafico 20). Em termos
reais, a evolucdo prevista pela Comissdo Europeia considera a continuagdo de ganhos de competitividade até
2017, tendo em conta os CTUP (Gréafico 21). De acordo com o cenéario do PE/2016-20, ainda que ligeiro, o
aumento dos custos de trabalho a partir de 2016 contribui para a deterioragdo a posicdo competitiva real.
Em relacdo ao indicador de taxa de cambio real efetiva com base no deflator do PIB, tendo em conta o
cenario do PE/2016-20 e as projecbes para o deflator do PIB da area do euro no exercicio da Comissao
Europeia, serd de esperar uma perda de competitividade, associada a uma subida de precos internos superior
a subida verificada nos outros paises do euro (Grafico 22 e Grafico 23). Note-se ainda que, de acordo com o
cenédrio do PE/2016-20, ndo estdo previstos ganhos adicionais de quotas de mercado de exportacdo, ao
contréario do cenario do PE/2015-19, o que podera estar em linha com a reducdo da margem de ganhos de

competitividade ao nivel dos precos e dos custos de trabalho.
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Grafico 20 — Taxa de cambio efetiva nominal
(indice 2000=100)
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Fontes: AMECO e Ministério das Finangas. | Nota: A projecdo a
tracejado corresponde ao PE/2016-20.

Grafico 22 - Taxa de cambio efetiva real, com base
no deflator do PIB
(indice 2000=100)
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Grafico 21 - Taxa de cambio efetiva real, com base
no custo de trabalho por unidade produzida
(indice 2000=100)
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Grafico 23 - Taxa de cambio efetiva real, com base
no indice de precos no consumidor
(indice 2000=100)
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1.2 Riscos associados ao cendrio macroeconomico

14 Os riscos associados as projegdes macroecondmicas relacionam-se com a concretizagdo do
comportamento previsto para as variadveis enddégenas ao modelo e a concretizacdo das variaveis exdgenas,

que servem de base para a construcao do exercicio.

15 Em relacdo aos riscos sobre as variaveis endégenas, destacam-se riscos, ascendentes e
descendentes, para o crescimento econémico relacionados com a procura doméstica, nomeadamente
consumo privado e investimento. O cendrio macroecondbmico do PE/2016-20 apresenta uma
desaceleracdo do consumo privado ao longo do horizonte de previsdo, em conjunto com a recuperacao do
rendimento disponivel, através do aumento das remuneracdes por trabalhador, e manutencdo da taxa de
poupanca em niveis semelhantes aos de 2016. A dinamica do consumo privado esta sujeita por um lado, a
manutencdo dos baixos niveis da taxa de poupanca, que caso ndo se concretize representa um risco
descendente para a dinamica do consumo privado. Por outro lado, as medidas de politica orcamental que
promovam o aumento do rendimento disponivel, sobretudo em agregados familiares com maior propensao
marginal a consumir, em conjunto com a recuperacdo do mercado de trabalho, poderd materializar-se num
risco ascendente sobre o consumo privado. O aumento previsto das remuneragdes totais da economia
podera conduzir a uma aceleragdo mais forte do consumo do que a esperada. Adicionalmente, a
concretizacdo de medidas de politica econdmica com impacto no aumento do rendimento dos escaldes 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 importa¢des. 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 conteddo importado. O aumento do rendimento destes escaldes
podera reforcar a tendéncia de reducdo da taxa de poupanca, por via do aumento do consumo privado. Este
efeito é reforcado se as expectativas sobre as medidas de politica econdmica contribuirem para um menor

. , . . .~ 8
contexto de incerteza nos agentes econdmicos e perante a melhoria das condi¢des no mercado de trabalho.

16 Em relacdo ao investimento, a dinamica prevista centra-se sobretudo no setor privado, que
podera estar limitado pelas restricoes de financiamento, perante reduzidos aumentos do crédito
concedido e elevado racio de endividamento e de crédito em incumprimento. A evolugdo 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, poderao contribuir para dificuldades acrescidas a recuperagdo do investimento. Adicionalmente, o
comportamento econdémico menos dinamico dos principais parceiros comerciais podera conduzir a um

menor dinamismo das exporta¢des portuguesas e do investimento previsto.

17 No que diz respeito as hipdteses subjacentes, a evolucdo das economias dos principais
parceiros comerciais surge como importante desafio externo para a concretizacio do cendrio
macroecondémico. Apesar do cendrio para o crescimento econémico do PE/2016-20 ndo assentar no
contributo positivo do setor externo, a ndo concretizacdo da dindmica de exportacbes prevista podera
penalizar o crescimento do PIB. Os riscos associados a uma maior recessdo econémica no Brasil e Angola,

destacando-se como importantes destinos das exportacdes portuguesas poderdo conduzir a impactos

® 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 Econémico Inverno 2010, Banco de Portugal.
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negativos sobre o crescimento das exportacdes.” Também os dados sobre a China tém assinalado um
abrandamento mais intenso da atividade econdmica, motivando diversos receios ao nivel dos mercados
financeiros.'® Existem ainda receios sobre a recuperacdo das economias da area do euro, podendo acentuar-
se o abrandamento esperado para a economia espanhola ou uma moderacao 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.

18 Adicionalmente existe um risco de diminuicdo da competitividade preco das exportagées. No
cenario do PE/2016-20 espera-se que os precos domésticos aumentem a um ritmo superior ao dos nossos
principais parceiros, o que poderad limitar a continuacdo dos ganhos de competitividade que foram
observados nos ultimos anos. Este risco podera, contudo, ser de impacto limitado no cenario uma vez que
ndo se preveem ganhos adicionais de quotas de mercado, ao contrario do que sucedeu em exercicios de
previsdo anteriores. No caso de se concretizar um cenario menos positivo para o setor externo, acrescem os
riscos descendentes para os ajustamentos externos da economia portuguesa, nomeadamente para a redugao
da posicao de investimento negativa da economia portuguesa.

19 Em relacao aos precos da economia, o aumento do deflator do PIB surge associado, no cenario
do PE/2016-20, ao aumento dos precos do consumo privado e das administracoes publicas. A
concretizacdo dos riscos descendentes para o consumo privado podera surgir como um desafio adicional a
concretizacdo da receita fiscal. Adicionalmente, a evolucdo prevista para os precos internacionais tendera a
pressionar os pregos internos no sentido descendente. Este fator surge, contudo, associado a diminuicdo
prevista para o preco do petréleo, que é revestida de elevada incerteza. Por outro lado, a concretizacao de
um cenario com um aumento do preco do petréleo podera traduzir-se em maiores pressdes internas sobre
os precos, mas com um efeito mecanico de reducdo do deflator do PIB. Por outro lado, a redugdo mais
acentuada do precgo do petréleo podera traduzir-se em menores pressdes sobre os precos domésticos, ainda

que com efeito mecanico de aumento do deflator do PIB, e em menor receita fiscal associada a este produto.

20 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 depressdo financeira parecem
ainda ter-se acentuado na sequéncia da volatilidade dos mercados financeiros na China, gerando
globalmente movimentos de maior aversdo ao risco. 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).

° De acordo com o FMI nas previsdes de abril, a contracio do PIB no Brasil devera ser de 3,8% em 2016, 2,8 p.p. mais intensa do que o
considerado em outubro de 2015. Para Angola o FMI prevé um abrandamento de 3% em 2015 para 2,5% em 2016, e uma recuperagéo
em 2017 para 2,7%.

% No caso da China, contudo, o FMI reviu em abril, ligeiramente em alta, a taxa de crescimento do PIB que devera ser de 6,5% em 2016
(face a 6,3% na anterior projecdo) e de 6,2% em 2017.

1 Em relacdo a Espanha o FMI espera um abrandamento de 3,2% em 2015 para 2,6% em 2016 e 2,3% em 2017. Para a Alemanha
espera-se a manutencdo de um crescimento de 1,5% em 2015 e 2016 e de 1,6% em 2017.

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

22



Unidade Técnica
de Apoio Orgamental

UTAO

Il Estratégia orcamental

No presente capitulo avalia-se a estratégia orcamental contida no PE/2016-20. Tendo em consideracdo este
objetivo, apresenta-se a projecdo para os saldos das administra¢des publicas entre 2016 e 2020, tanto numa
perspetiva estrutural como ndo estrutural, e procede-se a uma analise mais detalhada das contas das
administragdes publicas ao nivel das suas componentes. De modo a possibilitar uma interpretagdo adequada
dos principais agregados, consideram-se nesta analise os resultados orcamentais ajustados de medidas de
natureza temporaria ou one-off.

1.1 Saldos das administragoes pdblicas

21 O PE/2016-20 confirma o objetivo de reduzir o défice para 2,2% do PIB em 2016, conforme
inscrito no OE/2016, e projeta para os anos seguintes uma trajetéria gradual de melhoria do saldo das
administragées publicas. O PE/2016-20 projeta uma trajetéria de melhoria gradual do saldo das
administragdes publicas até 2020, ano em que o saldo passa a ser positivo, alcangando um excedente de 0,4
p.p. do PIB (Grafico 24). Em termos acumulados, as proje¢des apontam para um ajustamento or¢camental de
4,8 p.p. do PIB entre 2015 e 2020. Contudo, a reducdo do défice em termos acumulados encontra-se em
parte influenciada pelo efeito de medidas one-off que penalizaram o défice registado em 2015,
nomeadamente a venda e resolucdo do Banif.

22 O esforco de consolidacao projetado no PE/2016-20 é menor quando se exclui o impacto das
medidas one-off, sendo também em termos médios anuais mais moderado do que o registado nos
cinco anos anteriores. Em termos ajustados de medidas one-off, as projecdes do PE/2016-20 tém implicito
um ajustamento orcamental acumulado na ordem dos 3,5 p.p. do PIB entre 2015 e 2020. Esta trajetéria
corresponde, em média, a uma reducdo do défice em 0,7 p.p. ao ano entre 2015 e 2020 (Grafico 25). Este
ritmo de correcdo anual do défice é consideravelmente inferior ao registado entre 2010 e 2015, periodo
durante o qual a correcdo do défice em termos anuais se cifrou, em média, em 1,3 p.p. do PIB,
particularmente devido aos resultados alcancados durante o Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira. Na trajetéria tracada no PE/2016-20, o esfor¢co de consolidacdo orcamental encontra-se
distribuido em termos anuais de forma relativamente equilibrada ao longo do horizonte de projecéo,

oscilando a melhoria anual projetada para o saldo das administracdes publicas entre 0,5 e 0,8 p.p. do PIB.
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Grafico 24 - Saldo or¢camental Grafico 25 - Saldo orcamental
(em percentagem do PIB) (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

23 A melhoria do saldo das administracées publicas até 2020 projetada no PE/2016-20 é
alcancada exclusivamente através de uma reducao da despesa. A melhoria do saldo orcamental em 3,5
p.p. em termos acumulados até 2020 tem subjacente uma reducdo da despesa em 4,5 p.p. do PIB (Gréfico 26
e Grafico 28). Com efeito contrario sobre o saldo orcamental, ao nivel da receita encontra-se prevista uma
reducdo em 1,1 p.p. do PIB até 2020. Em termos globais, aproximadamente ¥ do efeito de reducdo do défice
gue decorre do corte da despesa devera ser absorvido pela diminuicdo projetada para a receita. Ao nivel da
despesa, as projecdes consideram uma reducdo quer da despesa primaria, em 3,8 p.p., quer da despesa com
juros, em 0,8 p.p. do PIB. A trajetéria de melhoria para o saldo global é acompanhada por um alargamento
do excedente primario ao longo do horizonte do PE/2016-20, o qual em 2020 ultrapassa ligeiramente a
despesa com juros (Gréfico 29).

24 A estratégia de correcdo do défice orcamental prevista no PE/2016-20 difere daquela que foi
concretizada no passado recente, em que quer o aumento da receita quer a reducao da despesa
contribuiram para reduzir o défice orcamental. Entre 2010 e 2015, o défice orcamental ajustado de
medidas one-off evidenciou uma corre¢do de 5,4 p.p. do PIB em termos acumulados, tendo passado de 8,5%
do PIB para 3,1%. Mais de metade da redugéo do défice foi alcangada através de um aumento da receita em
3,2 p.p. do PIB (Grafico 27). O contributo da despesa para a correcdo do défice foi menor do que o da receita.
Com efeito, a despesa registou um decréscimo de 2,2 p.p. do PIB, num contexto em que a reducdo da
despesa primaria em 3,9 p.p. do PIB foi em parte contrariado por um aumento da despesa com juros em 1,6
p.p. do PIB.
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Grafico 26 — Ajustamento orcamental entre 2015 e
2020 (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. . | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

Grafico 28 — Receita e despesa
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Grafico 27 — Ajustamento orcamental entre 2010 e
2015 (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)

2015
Saldo Orgamental

2010 Decomposigdo da Var. do Saldo Orgamental
Saldo Orgamental entre 2010 e 2015 (em p.p. do PIB)

‘ A Receita A Despesa primaria A Juros ‘

0,0

2,0 1 +16

30 B
-4,0 4 :
50 |
60 |
70 | 432
80 1
9,0
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Grafico 29 - Saldo primario e despesa com juros
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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A interpretacdo adequada dos principais agregados orcamentais requer a exclusdo de fatores de natureza temporaria e
nao recorrente considerados como medidas one-off. Um valor negativo (positivo) corresponde a um agravamento
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Efeito sobre o saldo orcamental: -2,6 p.p. do PIB
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Fontes: INE, Ministério das Financgas e calculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

(i) Pagamento one-off a UE no ambito da revisdo do Rendimento Nacional Bruto (-0,1 p.p.);

(i) Aquisicdo de equipamento militar (-0,6 p.p.);

(iii) Execucdo da garantia concedida pelo Estado ao BPP (-0,3 p.p.);

(iv) Imposto sobre a repatriacdo de capitais (RERT) (0,0 p.p.);

(v) Concessbes de recursos hidricos e fotovoltaicos (0,1 p.p.);

(vi) Imparidades do BPN (-1,0 p.p.);

(vii) Registo de divida do Governo Regional da Madeira (-0,4 p.p.);

(viii) Reclassificagdo de investimentos associados a Parcerias Publico Privadas (-0,5 p.p.).
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2011:

2012:

2013:

2014:

2015:

2016:

2017:

Efeito sobre o saldo orcamental: -0,2 p.p. do PIB

(i) Assuncdo de dividas da Via Madeira pelo Governo da Regido Autonoma da Madeira (-0,2 p.p.);
(i) Concessoes (+0,0 p.p.);

(iii) Cobranca de dividas a seguranca social de trabalhadores independentes (+0,0 p.p.);

(iv) Sobretaxa extraordinaria em sede de IRS (+0,5 p.p.);

(v) Recapitalizagcdo do BPN (-0,3 p.p.);

(vi) Reclassificacdo de investimentos associados a Parcerias Publico Privadas (-0,1 p.p.);

(vii) Registo de dividas do Governo Regional da Madeira (-0,1 p.p.).

Efeito sobre o saldo orcamental: -0,2 p.p. do PIB

(i) Aumento de capital da CGD (-0,4 p.p.);

(i) Sobretaxa extraordinaria em sede de IRS anunciada em Julho/2011 (+0,1 p.p.);

(iii) Concessao dos direitos de utilizacdo da frequéncia da 42 geragdo mével (+0,2 p.p.);

(iv) Imposto sobre a repatriacdo de capitais (RERT) (+0,2 p.p.);

(v) Regularizacdo de pagamentos a UE no ambito da revisdo do Rendimento Nacional Bruto (-0,1 p.p.);

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

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

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

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 Resolugédo (-2,8 p.p.).

Efeito sobre o saldo orcamental: -1,3 p.p. do PIB
(i) Venda e resolucao do Banif (-1,4 p.p.);

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

Efeito sobre o saldo orcamental: +0,2 p.p. do PIB

(i) Devolugdo de pre-paid margins do European Financial Stability Facility (+0.1 p.p.);
(i) Acerto de contribuicdes para a UE (-0,0 p.p.);

(iii) Entrega de F-16 a Romenia (+0,1 p.p.);

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

Efeito sobre o saldo orcamental: +0,2 p.p. do PIB

(i) Recuperacao de garantia do BPP (+0,2 p.p.).
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1.2 Medidas de Politica Or¢amental

25 As medidas permanentes consideradas para 2016 no relatério do Orcamento do Estado nao
sofreram alterac6es no ambito do PE/2016-20. Para 2016, o Ministério das Finangas projeta medidas de
consolidacdo orcamental permanentes no valor de 491 M€ (Tabela 5). Para este montante contribuem
maioritariamente as medidas de aumento de receita com impostos indiretos. Ao nivel da despesa, destacam-
se as medidas relativas a redugdo do consumo intermédio e a poupancas setoriais e simplificacdo
administrativa de processos, com um impacto estimado de cerca de 570 M€. Deste modo, as medidas
discricionarias apresentadas para 2016 tém um contributo direto no sentido de diminuir o défice, i.e. tém
uma natureza restritiva, de consolida¢do orcamental. O valor liquido acima referido de 491 M€ resulta de
medidas que contribuem para a reducao do défice em cerca de 1,7 mil M€, combinando aumentos de receita
e diminui¢des de despesa, as quais sdo parcialmente compensadas por outras que o aumentam em cerca de
1,2 M€.

26 Em termos globais, para 2016 prevé-se um efeito liquido das medidas discricionarias
permanentes do lado da despesa que se traduz numa reducido de 106 M€. A medida de maior dimensdo
refere-se a reposicdo de saldrios aos funcionarios publicos, que se encontra avaliada em 447 M£€. A esta
despesa somam-se alteragdes de menor dimensao ao nivel das presta¢es sociais — tais como a melhoria dos
valores do Rendimento Social de Inser¢do, do Complementos Solidario para Idosos, do Abono de Familia, a
atualizagdo de pensdes entre outras menores. Com a aceleracdo e antecipacao da execucdo 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. Por seu turno, as medidas
genéricas de poupanca ao nivel dos consumos intermédios e das outras despesas corrente, apresentam um
detalhe adicional no OE/2016, sendo identificado um montante de 183 M€ para poupancas setoriais e

simplificagdo administrativa e 70 M€ para o "Programa APROXIMAR e outros”."?

27 Ao nivel da receita, as medidas consideradas para 2016 apontam para um aumento em termos
liquidos, tendo subjacente uma recomposicao entre impostos diretos (reducdo) e impostos indiretos
(aumento). As medidas do lado da receita contribuem para uma reducdo do défice no montante de 385 M€.
No que se refere aos impostos diretos, esta prevista uma reducao de 255 M€ que decorre da diminuicdo da
sobretaxa de IRS, a qual estd avaliada em cerca de 430 M€ e é compensada pelo aumento dos impostos
sobre o rendimento por efeito da reavaliagdo de ativos, de 125 M€, e pela eliminacdo das isencdes de IMI
para fundos de investimento, de 50 M€ No que se refere aos impostos indiretos, o 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

12 0 programa APROXIMAR refere-se & estratégia para a Reorganizacio dos Servicos de Atendimento da Administracéo Plblica, a qual
foi aprovada em 2014 e pretende conceber um novo modelo de organizacdo dos servigos publicos, cuja distribuicdo pelo territério
privilegia a proximidade da Administracdo Publica aos cidaddos e as empresas. Note-se que para 2015 ndo foram consideradas
poupangas em resultado deste programa no ambito do OE/2015.

30 aumento da receita fiscal por efeito da reavaliacio de ativos foi considerada uma medida one-off pela Comisséo Europeia para
efeitos de calculo do saldo estrutural.
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o tabaco, imposto sobre veiculos e contribuicdo sobre o setor bancario - e uma alteracdo sentido contrario

por via da diminuicdo do IVA na restauragdo, com um impacto estimado de cerca de 175 M€,

Tabela 5 - Medidas de consolidacdo orcamental

(em milhdes de euros)

) Total
Conta AP componente/ medida 2016 2017 2018 2019 2020 2016-2020
Receita total 385 -60 208 223 -198 557
Impostos correntes sobre Rendimento e Patrimdnio -255 -380 0 1] 0 -635
Sobretaxa de IRS -430 -380 0 0 0 -810
Outros impostos 175 175
Impostos sobre a Produgdo e Importacdao 530 35 920 920 0 745
IVA da restauracgdo -175 -175 0 0 0 -350
Outros impostos 705 210 90 90 0 1095
Combate a fraude e evasdo 85 85
Fiscal 35 35
Contributiva 50 50
Contribui¢des Sociais 60 60
Atualizagdo do Rendimento Minimo Mensal Garantido 60 60
Outra receita corrente -35 -35
Diminuicdo das taxas moderadoras -35 -35
Outras transferéncias de capital 0 285 118 133 -198 337
Fundos estruturais 0 285 118 133 -198 337
Despesa total -106 -406 -373 -483 -575 -1944
Despesa com pessoal 367 134 122 123 200 947
Reposigdo salarial 447 257 0 0 0 704
Politica de emprego publico e outros incentivos a produtividade -80 -122 122 123 200 243
Consumo intermédio -316 -300 -350 -330 -120 -1416
Congelamento nominal excepto PPPs -316 -300 -350 -330 -120 -1416
Prestag¢des sociais 83 -82 150 0 0 151
reversdao da CES - contribui¢do extraordindria 24 18 0 0 0 42
Crédito fiscal a familias com baixos rendimentos 0 0 200 0 0 200
Prestagdes sociais 59 -100 -50 0 0 -91
Juros -50 -186 -246 -311 -349 -1141
Poupangas nos juros -50 -186 -246 -311 -349 -1141
Subsidios 63 7 -11 -33 27 53
Fundos estruturais 63 7 -11 -33 27 53
Outra despesa corrente -253 -180 -180 -90 -90 -793
Congelamento nominal -180 -180 -90 -90 -540
Poupancgas setoriais e simplificagdo administrativa de processos -253 -253
Formacao bruta de capital fixo 145 112 128 -176 209
Fundos estruturais 280 112 128 -176 344
Politica de investimento -135 0 0 0 -135
Outra despesa de capital 56 29 29 -67 a7
Fundos estruturais 56 29 29 -67 47
Total de medidas permanentes, excluindo poupanga com juros
Total de medidas permanentes
Por memdria:
aumentam receita/diminuem despesa 1518 1045 986
diminuem receita/aumentam despesa -1172 -464 -280

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Nota: As medidas temporarias encontram-se identificadas e quantificadas na Caixa 1.

28 Para o periodo entre 2017 e 2020 encontram-se previstas medidas que em termos liquidos
representam uma consolidacdo orcamental adicional. As medidas permanentes de consolidacdo
orcamental permanentes projetadas para 2017-20 foram estimadas, em termos liquidos, em cerca de 2 mil

M€ (Tabela 5). O valor destas medidas reduz-se para cerca de 920 M€ se ndo se considerar a poupanca
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prevista com o pagamento de juros da divida publica. Com efeito, a estratégia orcamental para o quadriénio
2017-20 baseia-se sobretudo na reducdo da despesa, de 1838 M€ (incluindo 1091 M€ de juros). Por
componentes, as principais medidas de consolidagdo incidem sobre consumos intermédios e outra despesa
corrente. No que se refere a reducdo dos juros, esta decorre de se assumir a persisténcia das atuais
condi¢Bes favoraveis de financiamento e decorre também da adogdo de uma estratégia de reembolso
antecipado dos empréstimos do FMI obedecendo a prazos mais curtos. Ainda do lado da despesa, em
sentido contrario, merece destaque a reversdo da medida de reducdo remuneratoria, que se prevé vir a
atingir cerca de 257 M€ em 2017 e os incentivos a produtividade entre 2018 e 2020, bem como o crédito
fiscal as familias de baixos rendimentos em 2018. Do lado da receita, o aumento previsto até 2020
concentra-se ao nivel dos outros impostos indiretos, de 390 M€, que compensa em parte a diminuicao de
receita com a sobretaxa de IRS, de 380 ME, e a reducdo do IVA na restauracdo, estimada em 175 M€. Em
termos de fundos estruturais, estdo previstas receitas e as respetivas despesas, sendo o efeito liquido pouco

expressivo.

29 Algumas medidas de consolidacdo permanentes do PE/2016-20 ndo se encontram
devidamente especificadas e a sua concretizacao reveste-se de incerteza. No PE/2016-20 surge uma
previsdo de consolidacdo significativa ao nivel dos consumos intermédios, a qual atinge 1416 M€ durante o
quinquénio. A estas poupangas acrescem poupancas sectoriais e simplificacdo administrativa de processos e
congelamentos nominais de outra despesa corrente, no montante global de 793 M£€. Deve referir-se que,
colocadas desta forma, em termos genéricos, ndo é possivel uma avaliacdo da sua exequibilidade ou do seu
impacto, prejudicando a transparéncia do exercicio orcamental e podendo constituir um risco ndo
negligenciavel para a execucdo orcamental. Também é de salientar que os exercicios de previsdo orcamental
tém vindo a identificar sistematicamente poupangas setoriais nas rubricas de consumo intermédio e outras
despesas correntes, as quais acabam por ndo ser avaliadas ex-post por auséncia de informacdo. A titulo de
exemplo, no PE/2015-19 foram identificadas poupancas com estas caracteristicas de cerca de 500 M€ para
2015 e de 144 M€ para 2016, em estudos, pareceres, tecnologias de informacdo e na area da saude. A
incerteza quanto a sua configuracdo e quanto a sua concretizagdo condiciona as projecdes apresentadas, o

que constitui um fator de risco sobre as proje¢des orcamentais.

30 Em sintese, no PE/2016-20 prevé-se a reversao de algumas medidas adotadas em anos
anteriores, as quais sio compensadas por medidas de consolidacao, de dimensao superior, o que
imprime um caracter aparentemente restritivo a politica orcamental. Numa primeira andlise, constata-se
que os efeitos da reversdo progressiva das medidas implementadas em anos anteriores, com destaque para
a eliminagdo da sobretaxa de IRS e a reposicdo de remuneracdes na funcdo publica, encontram-se mais do
que compensados pelos efeitos contrarios de novas medidas de consolidacao, imprimindo assim um caracter
restritivo a politica orcamental prevista para o periodo entre 2016 e 2020 (uma analise mais detalhada sobre
a natureza da politica orcamental é apresentada na seccdo seguinte e uma analise dos efeitos de 1.2 e de 2.2
ordem das medidas de consolidacdo, bem como os respetivos riscos, é apresentada mais adiante neste
documento). No entanto, a compensacdo dos referidos aumentos de despesa ou diminui¢do de receita por
novas medidas de consolidacao reveste-se de particular incerteza por motivos diversos: ou porque estas
Ultimas ndo se encontram suficientemente especificadas ou porque dependem de hipdteses externas para a
sua concretizagdo. No que se refere a poupanca em juros, esta encontra-se fortemente dependente da
reducdo das taxas de juro da divida publica portuguesa, sendo que ndo decorre unicamente da acdo

discricionaria das autoridades nacionais, ainda que esteja previsto o pagamento antecipado do empréstimo
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ao FMI, mas reflete condi¢cbes de mercado, designadamente a politica monetaria do BCE e a manutengdo da
estabilidade politica na area do euro. No que respeita as medidas relativas a consolidacdo em consumos
intermédios e outra despesa corrente, ndo sé estas nao se encontram devidamente especificadas como, apos
alguns anos de reducdes, sera de admitir a existéncia de pressdes para o seu aumento, comprometendo o

grau de concretizagdo.

1.3 Orientagtio da Politica Orgumental

31 A estratégia orcamental oficial proposta no PE/2016-20 tem subjacente o cumprimento do
limite de 3% para o défice global em 2016 e a obtencdo de um saldo estrutural equilibrado e préximo
do objetivo de médio prazo (OMP) em 2020. De acordo com o PE/2016-20, o saldo orcamental global
atingira -2,2% do PIB em 2016. Assim sendo, de acordo com o calendario definido no ambito do Semestre
Europeu, a saida de Portugal do procedimento por défice excessivo deverd ocorrer na primavera de 2017,
aquando da avaliacdo do défice de 2016 pela Comissdo Europeia e pelo Conselho. Até 2020 esta prevista a
reducdo do saldo global até atingir um excedente de 0,4% nesse ano. Em termos estruturais, i.e. corrigido
dos efeitos ciclicos e das medidas temporarias e one-off, prevé-se uma convergéncia para o objetivo de
médio prazo até 2020 (Tabela 6). A projecdo oficial para o saldo estrutural, a concretizar-se, é proxima
embora ainda inferior ao objetivo de médio prazo estabelecido na Lei de Enquadramento Orcamental. Note-
se que na sequéncia das novas projecdes para o envelhecimento da populacdo, para a divida publica e para
os indicadores de sustentabilidade das financas publicas a médio prazo, cujos resultados foram
recentemente publicados pela Comissdo Europeia, o objetivo de médio prazo foi revisto de um défice
estrutural de 0,5% do PIB para objetivo mais exigente: um excedente de 0,25% do PIB.**

Tabela 6 — Do saldo orcamental ao saldo estrutural

(em percentagem do PIB e do PIB potencial)
Programa de Estabilidade 2016-2020 Variagdo (p.p.)
2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ; 2010-15 2015-20

1. Saldo global <112 4,4 1 -2,2 -1,4 -0,9 -0,1 0,4 6,8 4,8

2. Medidas pontuais 2,7 -1,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 1,5 1,2

3.Saldo global lig. Pontuais (3=1-2) -84 32 -24 -1,6 -0,9 -0,1 0,4 5,2 3,6

4. Componente ciclica -04 -1,2: -0,7 -0,3 0,0 0,3 0,5 -0,8 1,7

5.Saldo Estrutural (5=3-4) -80 -20: -1,7 -1,3 -0,8 -0,4 -0,1 6,0 1,9
Var.anual do saldo estrutural -0,6 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3

Por memdria:

Juros 29 456 4,4 4,2 4,1 4,0 3,8 1,7 -0,8

Saldo primdrio estrutural -51 2,6 2,7 2,9 3,3 3,6 3,7 7,7 1,1
Var.do saldo primario estrutural -0,9 0,1 0,2 0,4 0,3 0,1

Receita Estrutural 40,6 43,7 i 43,6 43,2 43,1 43,0 42,8 3,1 -0,9

Despesa primaria Estrutural 45,7 41,1 40,9 40,3 39,9 39,5 39,1 -4,6 -2,0

Fontes: Ministério das Financas, Comissdo Europeia (AMECO) e célculos da UTAO. | Notas: As projecdes da Comissao Europeia correspondem as que
constam no relatério da primavera, divulgado no dia 3 de maio de 2016.

1 As regras relativas a revisio do objetivo de médio prazo, bem como em geral os principios, regras e contexto institucional para a
aplicagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento foram recentemente publicadas no seguinte documento: Comissao Europeia (2016),
“Vade Mecum on the Stability and Growth Pact”, Institutional Paper 021, marco.
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32 As projecoes contidas no PE/2016-20 apontam para um ajustamento estrutural baseado na
reducao da despesa, a qual mais do que compensa a diminuicdo prevista da receita. A variacao prevista
para o saldo primario estrutural entre 2016 e 2020 (de aproximadamente 1,1 p.p. do PIB) decorre da redugéo
da despesa primaria estrutural, em 2,0 p.p. do PIB, a qual compensa a diminuicdo prevista da receita
estrutural, de 0,9 p.p. do PIB (Tabela 6).

Grafico 30 — Determinantes da varia¢dao do saldo orcamental
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Notas: A sigla SPE significa “saldo primério estrutural”.

33 O efeito que decorre de um ciclo econémico favoravel é determinante para a correcao
orcamental de 4,8 p.p. que se encontra prevista para o saldo global entre 2016 e 2020. De acordo com
o PE/2016-20, a melhoria do saldo or¢camental projetada até 2020 devera refletir, por esta ordem, a melhoria
do ciclo econdmico, a reducdo do saldo primario estrutural e a diminui¢do da despesa com juros (Grafico 30).
As projecoes do Ministério das Financas anteveem que o défice de 4,4% registado em 2015 se reduza
progressivamente, até atingir um excedente de 0,4% em 2020, num cenério favoravel em termos de ciclo
econdémico, contribuindo com 1,7 p.p. de um total de 4,8 p.p. do PIB do ajustamento total previsto para o
saldo orcamental (Tabela 7). Esta evolugdo contrasta com uma corre¢do em termos estruturais mais

moderada, de 1,1 p.p. do PIB no caso do saldo primario estrutural.

Tabela 7 - Decomposicao da varia¢do do saldo orcamental
(em pontos percentuais do PIB e do PIB potencial)

Var. Programa de Estabilidade Var.
2010-15 2015-20
p.p.PIB { 2016 2017 2018 2019 2020 p.p. PIB
(1) Variagdo do saldo global (aj.) 5,2 0,8 0,8 0,7 0,8 0,5 3,6
(2) Contrib. ciclo econémico -0,8 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 1,7
(3) Contrib. juros divida -1,7 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,8
(4) Ajustam'en’tc') estrutural = 7.7 01 0,2 0,4 03 0,1 11
(A Saldo Primario Estrutural) = (1)-(2)-(3)

Fontes: Ministério das Finangas, Comissdo Europeia e célculos da UTAO.
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34 A reducao da despesa com juros é igualmente relevante para o ajustamento orcamental que se
encontra previsto no PE/2016-20. Embora em termos nominais, esteja prevista uma estabiliza¢do da
despesa com juros em torno de 8,2 mil M€, em percentagem do PIB encontra-se prevista uma poupanca
com juros de 0,8 p.p. até 2020 (Tabela 7). Uma parte da reducdo dira respeito ao pagamento antecipado dos
empréstimos do FMI e a sua substituicdo por financiamento no mercado da divida publica usufruindo de
taxas de juro mais vantajosas. A restante poupanca em juros estara fortemente dependente da reducdo das
taxas de juro da divida publica portuguesa, sendo que ndo decorre unicamente da acdo discricionaria das
autoridades nacionais. Devido a estes efeitos, encontra-se prevista uma poupanca de 1140 M€, a qual esta
inscrita no quadro das medidas de consolidacdo orcamental.

Grafico 31 - Orientacgdo da politica orcamental
(em pontos percentuais do PIB potencial)
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Fontes: Ministério das Finangas, Comissdo Europeia e célculos da UTAO.

35 O PE/2016-20 projeta que a politica orcamental adquira uma orientacao restritiva contra
ciclica, num contexto de expansao da atividade econdémica. A orientacdo contra ciclica da politica
orcamental, seja em contexto de recessdo aumentando a despesa e/ou diminuindo a receita, seja em
contexto de expansao através de medidas de consolidacdo, é a orientacdo habitualmente preconizada ao
nivel das financas publicas quando se tem por objetivo a estabilizacdo do ciclo econémico. Na vigéncia do
programa de ajustamento, em virtude do objetivo de politica econdmica ter resultado da necessidade de
corrigir desequilibrios macroecondmicos num contexto de restricoes de acesso ao financiamento em
mercado, a politica orcamental seguida em Portugal assumiu uma orientagao restritiva, tendo sido pré-ciclica
entre 2011 e 2013 na medida em que vigorou num periodo de reducdo do produto e afastamento face ao
seu potencial (Grafico 31). Em 2014 a orientacdo de politica econémica alterou-se temporariamente, tendo
tido uma natureza contra-ciclica, uma vez que nesse ano verificou-se um aumento do saldo primaério
estrutural num contexto de melhoria da atividade econémica e reducdo do hiato do produto. Em 2015, a

politica orcamental assumiu novamente uma orientacdo pro-ciclica, desta vez expansionista, na medida em

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

32



Unidade Técnica

UTAO de Apoio Orgamental

que se verificou uma deterioracdo do saldo primario estrutural, num contexto de melhoria da conjuntura
econdmica. A politica orcamental prevista no PE/2016-20 assume novamente uma orientagdo restritiva
contra ciclica, pois preveem-se medidas de consolidacdo tendentes a melhorar o saldo primario estrutural,
num contexto de melhoria da conjuntura econémica.

36 Todavia, a politica orcamental restritiva que se encontra prevista no PE/2016-20 pode vir a
revelar-se expansionista, tal como ocorreu em 2015, caso nido venham a ser concretizadas as medidas
de consolidacdao orcamental que se encontram previstas, por oposicao a trajetoria prevista na
legislacao europeia e nacional. Os efeitos da reversdo das medidas implementadas em anos anteriores,
com destaque para a eliminagdo da sobretaxa de IRS e a reposicdo de remuneracdes na fungdo publica,
encontram-se mais do que compensados pelos efeitos contrarios de novas medidas de consolidacéo,
imprimindo assim um caracter restritivo a politica orgamental prevista para o periodo entre 2016 e 2020.
Todavia, os efeitos das medidas de consolida¢do revestem-se de particular incerteza por motivos diversos,
ou porque nao se encontram suficientemente especificadas ou porque dependem de hipdteses externas para
a sua concretizacdo (veja-se os paragrafos 28 e 29). Assim sendo, caso ndo seja possivel concretizar as
medidas de consolidacdo orcamental adicionais, a orientacdo da politica orcamental podera vir a assumir
uma natureza expansionista, ndo ficando assegurado o ajustamento estrutural que se encontra definido no
ambito do Semestre Europeu e previsto na Lei de Enquadramento Orcamental.

Tabela 8 - Comparacao das projecoes para o saldo global e para o saldo estrutural
(em percentagem do PIB e em pontos percentuais do PIB)

Programa de Estabilidade 2016-2020 Comissdo Europeia Programa de Estabilidade 2015-2019
2015} 2016 2017 2018 2019 2020 | 2015 2016 2017 | 2015 2016 2017 2018 2019
1.Saldo global -4,4 | -2,2 -1,4 -0,9 -0,1 0,4 -4,4 -2,7 -2,3 -2,7 -1,8 -1,1 -0,6 0,2
2. Medidas pontuais -1,21 02 0,2 0,0 0,0 0,0 -1,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
3.Saldo global lig. Pontuais (3=1-2) -32 | -24 -1,6 -0,9 -0,1 0,4 -3,2 -2,8 -2,5 -2,8 -1,9 -1,1 -0,6 0,2
4. Componente ciclica -1,2 -0,7 -0,3 0,0 0,3 0,5 -1,2 -0,6 0,0 -1,9 -1,3 -0,7 -0,2 0,3
5. Saldo Estrutural (5=3-4) -20 | -1,7 -1,3 -0,8 -0,4 -0,1 -2,0 -2,2 -2,5 -0,9 -0,5 -0,5 -0,4 -0,2
Var.anual do saldo estrutural -0,6 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3 -0,6 -0,2 -0,3 -0,1 0,4 0,0 0,0 0,2
Por memdria:
Juros 4,6 4,4 4,2 4,1 4,0 3,8 4,6 4,5 4,3 5,0 43 4,1 3,8 3,5
Saldo primdrio estrutural 2,6 2,7 2,9 3,3 3,6 3,7 2,6 2,2 1,7 4,1 3,8 3,7 3,4 3,4
Var. do saldo primario estrutural -0,9 0,1 0,2 0,4 0,3 0,1 -0,9 -0,3 -0,5 -0,2 -0,3 -0,1 -0,3 0,0
Receita Estrutural 43,7 | 43,6 432 431 43,0 42,8 | 437 43,8 43,3 45,1 44,7 44,3 43,9 43,4
Despesa primaria Estrutural 41,1 | 409 40,3 39,9 39,5 39,1 41,1 41,5 41,5 41,1 40,9 40,6 40,4 40,1

Fontes: Ministério das Finangas, Comissdo Europeia e célculos da UTAO.

37 As projecoes da primavera da Comissdao Europeia apontam para uma trajetoria divergente ao
nivel do saldo orcamental estrutural e para a existéncia de riscos descendentes. As projecdes da
primavera da Comissdo Europeia foram apresentadas no inicio de maio de 2016, incorporando os Programas
de Estabilidade e os Planos Nacionais de Reforma dos Estados-Membros. Na sequéncia da anélise desses
programas e de avaliacBes anteriores efetuadas no ambito do Semestre Europeu, a Comissdo Europeia indica
que as medidas de consolidagdo sdo insuficientes e na auséncia de mais medidas ainda suficientemente
especificadas, conclui existir um risco de desvio do ajustamento necessario no sentido do objetivo de médio
prazo devido a incertezas ao nivel do cenario macroeconémico, a potenciais desvios ao nivel da despesa
publica e a falta de acordo sobre futuras medidas de consolidagdo para 2016 e 2017. Saliente-se que a
Comissdo Europeia ainda emitird um conjunto de recomendagdes no ambito do Semestre Europeu as quais

deverao ser conhecidas no final de maio.
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Grafico 32 - Orientacao da politica orcamental Grafico 33 - Orientacao da politica orcamental
PE/2016-20 vs Comissao Europeia PE/2016-20 vs PE/2015-19
(em pontos percentuais do PIB potencial) (em pontos percentuais do PIB potencial)
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38 De acordo com as projecoes da primavera, a Comissao Europeia estima uma orientacdo da
politica orcamental portuguesa expansionista em 2016 e 2017, por oposicdo aquela que se encontra
subjacente ao PE/2016-20, na medida em que prevé um agravamento do saldo primario estrutural. As
proje¢des publicadas pela Comissdo Europeia para os anos 2016 e 2017 sdo diferentes das que constam no
PE/2016-20. Em termos gerais, as projecbes macroecondémicas da Comissdo Europeia sdo mais pessimistas.
Estas proje¢des apontam para um saldo global inferior a 3% em 2016, indicando o cumprimento do limiar de
3% relativo ao procedimento dos défices excessivos. No entanto, as proje¢des da Comissdo Europeia para o
saldo global sdo menos favoraveis que as das autoridades nacionais. Para além de partirem de estimativas
superiores para o défice global de 2016 e 2017, existem igualmente diferencas ao nivel da componente
ciclica, traduzindo-se numa previsdo de défice estrutural mais elevado (Tabela 9). Inclusivamente, de acordo
com as projecdes da Comissdo Europeia, o défice estrutural deverd aumentar anualmente, seguindo uma
trajetdria divergente da pretendida pelas autoridades nacionais e da definida no Tratado Orcamental e na
legislacdo nacional. Em consequéncia das divergéncias referidas, as projecdes da Comissdo Europeia estimam

uma orientagao da politica orcamental portuguesa expansionista e pro-ciclica (Grafico 32).

Tabela 9 - Decomposicdo da variacdo do saldo orcamental: comparacao de projecoes
(em pontos percentuais do PIB)

Programa de Estabilidade 2016-2020 20\;:'19 Programa de Estabilidade 2015-2019 20\;:'19 Comissdo Europeia
2016 2017 2018 2019 p.p.PIB 2016 2017 2018 2019 p.p.PIB 2016 2017
(1) Variagdo do saldo global (aj.) 0,8 0,8 0,7 0,8 3,1 1,0 0,7 0,6 0,7 3,0 0,4 03
(2) Contrib. ciclo econémico 0,5 0,4 0,3 0,3 1,5 0,6 0,6 0,5 0,5 2,2 0,6 0,6
(3) Contrib. juros divida 02 02 01 01 0,6 06 0,2 03 03 14 01 02

Fontes: Ministério das Finangas, Comissdo Europeia e calculos da UTAO.

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



Unidade Técnica
de Apoio Orgamental

UTAO
39 As projecoes contidas no PE/2015-2019 apontavam para um ajustamento estrutural baseado
na essencialmente na reducao da despesa com juros, contribuindo para alterar a orientacao de politica
orcamental. O objetivo para o saldo estrutural a alcangar em 2019 é proximo em ambos os documentos,
tanto no PE/2015-19 como no PE/2016-20 (Tabela 8). No caso do primeiro documento, este objetivo para
2019 estava suportado essencialmente no efeito do ciclo econémico e na reducdo da despesa com juros de
maior dimensdo que os previstos no PE/2016-20 (Tabela 9). Em resultado destas diferencas, a evolucado do
saldo primario estrutural que consta no PE/2016-20 é distinta, passando a constar um aumento de 1 p.p.
quando estava prevista uma diminuicdao de 0,7 p.p. do PIB.

40 Quando comparado com o documento de estratégia orcamental precedente, no qual se
projetava uma politica orcamental nao restritiva num contexto de expansao econéomica, a qual foi
considerada pela Comissao Europeia contraria a recomendada, no PE/2016-20 assume-se uma
orientacao restritiva num contexto idéntico. No PE/2015-19 constava uma politica orcamental de
natureza ndo restritiva, pro-ciclica, em contexto de expansdo econdémica (Grafico 33). No entanto, em maio
de 2015, a Comissdo Europeia considerou que o esfor¢o orcamental do PE/2015-19 era inferior ao
recomendado pelo Conselho e que as medidas que visavam a melhoria do saldo a partir de 2016 nao
estavam suficientemente especificadas e pareciam ser insuficientes.’® Por seu turno, no 4mbito do PE/2016-
20 prevéem-se medidas discriciondrias de politica orcamental que se traduzem em aumento das receitas e
reducdo de despesas e, consequentemente, estd subjacente uma politica orcamental restritiva, em
contraciclo com a melhoria da atividade econdmica (para uma avaliagdo qualitativa da natureza da politica
orcamental do PE/2016-20, veja-se as consideragdes sobre as medidas de consolidagdo na seccdo respetiva e
as correspondentes consequéncias no paragrafo 36).

> No dia 12 de maio de 2015 a Comissdo Europeia emitiu recomendacdes, as quais foram posteriormente avaliadas pelos Estados-
Membros em junho e a sua versao final foi aprovada em julho pelo Conselho. A Comissdo concluiu que o cenario macroeconémico
subjacente as projecdes orcamentais do PE/2015-19 era plausivel para os anos de 2015 e 2016, mas bastante otimista para 2017 e 2018.
Com base nas previsdes dos servicos da Comissdo da primavera de 2015, a Comissdo concluiu ainda que uma correcdo atempada e
sustentavel do défice excessivo em 2015 ainda ndo estava assegurada, embora fosse possivel de concretizar. Reconheceu igualmente
que o esfor¢o orcamental do PE/2015-19 era inferior ao recomendado pelo Conselho e que as medidas que visavam a melhoria do
saldo a partir de 2016 ndo estavam suficientemente especificadas e pareciam ser insuficientes. Por conseguinte, a Comissdo concluiu
que parecia haver um risco de desvio significativo do ajustamento necessario no sentido de atingir o objetivo de médio prazo, sendo
necessarias outras medidas estruturais.
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1.4 Receita e despesa

41 O PE/2016-20 projeta uma reducao do peso da receita no PIB até 2020, cerca de metade da
qual decorre da evolucao projetada para a carga fiscal. De acordo com as projecSes orcamentais do
Ministério das Finangas, até 2020 a receita total devera reduzir-se em 1,1 p.p. face a 2015, para 42,7% do PIB
(Tabela 10), um nivel ligeiramente superior ao verificado em 2012 (Grafico 34). Para a reducao da receita face
ao PIB contribui a evolugdo da carga fiscal, para a qual se encontra projetada uma reducdo de 0,6 p.p. até
2020. Deste modo, apesar de representar aproximadamente 80% do total da receita, a evolucdo da carga
fiscal explica sensivelmente metade da reducdo projetada para a receita total. A andlise da evolucdo das
componentes da carga fiscal subjacente as proje¢des orcamentais do PE/2016-20 evidencia uma elasticidade
em termos agregados globalmente compativel com as elasticidades de referéncia, embora com resultados
diferenciados por tipo de imposto (Caixa 2). Entre as restantes componentes da receita (Grafico 35), destaca-
se a reducao das contribui¢des sociais imputadas face ao PIB, em 0,4 p.p., 0 que devera refletir a diminuicdo
esperada das contribuicdes para a CGA por efeito de aposentacdo e reforma dos seus subscritores. As outras
receitas correntes evidenciam também uma reducdo no horizonte de projecdo, em 0,3 p.p, o que
fundamentalmente reflete o crescimento da receita de vendas a um ritmo mais moderado do que o PIB

nominal.
Tabela 10 - Receitas das administra¢ées publicas
(excluindo medidas one-off)
Variaca
PE/2016-20 Variagio anual acjr::ziza
2015 (% do PIB) (p.p. doPIB) (p.p. do PIB)
(% do PIB) p-p-
2016 2017 2018 2019 2020 | 2016 2017 2018 2019 2020 | 2015-2020
Receita total 43,8 436 432 43,1 30 47 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -03 -1,1
Receita corrente 43,0 2,8 43 42,2 42,0 418 -0,3 0,5 0,1 -0,2 -0,2 1,2
Receita fiscal 25,3 25,2 24,9 24,9 24,7 24,5 0,2 0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,8
Impostos indiretos 14,5 14,9 14,9 14,9 14,8 14,7 0,5 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,2
Impostos diretos 10,8 10,2 10,0 10,0 9,9 9,8 -0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 1,1
Contribuigdes sociais 11,5 11,5 11,4 11,3 11,3 11,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
Outras receitas correntes 6,2 6,1 6,0 6,0 6,0 59 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3
Receitas de capital 0,7 0,8 0,9 1,0 1,0 0,9 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,2

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

Grafico 34 - Evolucao da receita total e da carga fiscal
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Notas: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados
na Caixa 1.
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Grafico 35 - Variacao da receita total entre 2015 e 2020
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados
na Caixa 1. (1) As outras receitas de capital apresentadas no grafico excluem os impostos de capital.

42 Apos ter atingido em 2015 o nivel mais elevado numa perspetiva historica, as projecoes
apontam para uma reducao gradual da carga fiscal ao longo do horizonte de projecao, invertendo a
trajetoria registada nos ultimos anos. O PE/2016-20 tem implicita uma reducdo da carga fiscal ajustada de
medidas one-off em 0,6 p.p. até 2020, passando de 34,3% do PIB em 2015, ano em que atingiu o nivel mais
elevado das Ultimas décadas, para 33,8% do PIB em 2020 (Grafico 36). De referir que apesar da reducao
implicita nas previsdes orcamentais, a carga fiscal devera permanecer ainda assim acima do nivel registado
em 2013.

43 As projecoes do PE/2016-20 tém implicita uma recomposicao da estrutura da carga fiscal, com
uma maior incidéncia em termos relativos sobre os impostos indiretos por contrapartida de uma
reducido dos impostos diretos e contribuicbes sociais, em contraste com o verificado nos anos
anteriores. A composicao da carga fiscal altera-se em virtude das medidas de politica orcamental delineadas
no documento em matéria fiscal e contributiva e da alteracdo do cenario macroecondémico. Até 2020
encontra-se prevista uma reducdo da carga fiscal ao nivel dos impostos diretos. Estes impostos reduzem-se
em 1,1 p.p. do PIB e veem o seu peso na carga fiscal reduzir-se em 2,6 p.p. face a 2015, para 29,0% do total
(Gréafico 37). Em sentido oposto, verifica-se um aumento da carga fiscal ao nivel dos impostos indiretos, que
aumentam 0,2 p.p. face ao PIB e reforcam o seu peso na carga fiscal total em 1,4 p.p. face a 2015, passando a
representar 43,5% do total. No que se refere as contribuicbes sociais efetivas, apesar de diminuirem em
percentagem do PIB, aumentam o seu peso em termos relativos em 1,2 p.p., para 27,5% do total de carga
fiscal. Esta evolucdo perspetivada no PE/2016-20 contrasta claramente com a registada nos anos anteriores
(Gréfico 38). Com efeito, o aumento da carga fiscal em 4,1 p.p. do PIB entre 2010 e 2015 foi extensivel a
todas as componentes. No entanto, em termos relativos incidiu particularmente mais sobre os impostos
diretos, que viram o seu peso no total da carga fiscal aumentar, enquanto os impostos indiretos e as

contribuigdes sociais evidenciaram uma reduc¢do do seu peso na carga fiscal.
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Grafico 36 — Evolucao da carga fiscal Grafico 37 — Estrutura da carga fiscal
(excluindo medidas one-off) (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB) (em percentagem do total)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1. ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

Grafico 38 - Variacdo do peso dos impostos e contribuicdes sociais na carga fiscal
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais)

Impostos indiretos Impostos diretos Contribuigdes sociais
efetivas

M 2010-2015 2015-2020

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados
encontram-se identificados na Caixa 1.
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Caixa 2 - Elasticidades da receita fiscal e contributiva nas proje¢6es orcamentais para 2016-2020

Nesta Caixa procede-se a uma avaliacdo das elasticidades da receita fiscal e contributiva implicitas nas proje¢des orcamentais e
macroeconémicas do Programa de Estabilidade para 2016-2020, através da analise da evolucdo projetada para a receita face a
sua base de incidéncia.

A elasticidade da receita fiscal e contributiva'® mede a variacdo percentual que se obtém daquela receita quando a base de
incidéncia varia em 1%, sendo obtida a partir do racio entre a taxa de variagdo anual da receita e a taxa de variagdo anual da
base fiscal:

Tx var anual da
Receita Fiscal e Contributiva
Tx var anual da

Elasticidade =

Base de Incidéncia

Na avaliacdo dos resultados obtidos, tomam-se como referéncia os valores médios das elasticidades da receita fiscal utilizados
pela OCDE (2014) e pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais (2006) no célculo dos saldos ajustados do ciclo para Portugal, os
quais foram obtidos com base em dados observados. Através desta comparagao pretende-se aferir a razoabilidade dos valores
projetados para receita fiscal e para as contribui¢des sociais efetivas, avaliando se existem indicios de sobrestimacdo ou de
subestimacdo da referida receita. E de referir que, em dezembro de 2014, a OCDE em conjunto com a Comisséo Europeia
procederam a atualizacdo das elasticidades orcamentais de referéncia, utilizadas no ambito do processo de vigilancia
orcamental ao nivel da Unido Europeia e nas projecdes orcamentais. As atualizacdes face as elasticidades apuradas
anteriormente em 2005, refletem, por um lado, a utilizagdo de informacdo mais recente, que reflete melhor a atual estrutura da
receita fiscal e contributiva j4 com base no SEC/2010, e, por outro lado, a utilizacdo de informagdo mais desagregada no
calculo das elasticidades, para melhor aferir a relacdo entre a receita e a respetiva base de incidéncia.”

E necessario, porém, ter em consideracdo que o valor global da receita dependera nao sé da evolucdo da base de incidéncia,
como também de outros fatores que podem condicionar a sua evolugdo. Com efeito, mesmo sem alteracdo da base de
incidéncia fiscal, pode verificar-se uma alteracdo do montante de impostos arrecadados por via, nomeadamente, de altera¢cbes
de politica fiscal (como alteracdo de taxas, escaldes de imposto ou isencdes fiscais determinadas pelo legislador), da existéncia
de medidas extraordinarias em matéria fiscal (por exemplo, regimes excecionais de regularizacdo de dividas fiscais) ou de
outros fatores que alterem a eficacia da recolha de impostos (como é o caso, das medidas de combate a fraude e a evasao
fiscal). Deste modo, os resultados obtidos para as elasticidades sdo particularmente sensiveis aos ajustamentos realizados ao
valor global das receitas. Também no que se refere a base de incidéncia, podem ser utilizadas diferentes alternativas. Enquanto
indicador de atividade econémica, é frequente medir-se a elasticidade da receita fiscal e contributiva face ao PIB nominal.
Alternativamente, pode optar-se por utilizar outros indicadores de Contas Nacionais mais préximos da base efetiva de
incidéncia de cada imposto. Neste caso, é frequente utilizarem-se as remunera¢des nominais para calcular a elasticidade dos
impostos diretos e das contribui¢des sociais, assim como o consumo privado e a procura interna em termos nominais para

medir a elasticidade dos impostos indiretos.

Partindo dos valores globais ndo ajustados apresentados no PE/2016-20, verifica-se que a receita fiscal e contributiva projetada
apresenta um crescimento mais moderado do que o projetado para o PIB nominal até 2020, com exce¢do de 2018, ano em
gue evidencia um crescimento ligeiramente superior. Por conseguinte, a elasticidade global da receita fiscal e contributiva ao
longo do horizonte de projegdo situa-se em valores inferiores a 1, oscilando entre 0,7 em 2017 e 1 em 2018 (Tabela 1). Isto
significa que nas projecdes orcamentais até 2020 por cada 1% de aumento do PIB nominal é considerado um acréscimo da
receita fiscal que varia entre 0,7% e 1% da receita fiscal e contributiva. Estes resultados evidenciam uma elasticidade inferior a
que seria de antecipar com base nos valores de referéncia, particularmente em 2017, o que aponta para a existéncia de outros
fatores, para além do PIB nominal, que possam influenciar a evolucdo perspetivada para a receita fiscal e contributiva no
ambito do PE/2016-20.

16 Neste ambito consideram-se impostos indiretos, impostos diretos e contribuicbes sociais efetivas, em vez do total das contribuicées
sociais, pelo facto das contribui¢des efetivas corresponderem aos valores efetivamente pagos.

17 Este exercicio de atualizacdo das elasticidades de referéncia foi realizado para todos os Estados-Membros da Unigo Europeia.
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Tabela 11 - Elasticidades da receita fiscal e contributiva face ao PIB nominal

PE/2016-20 Valores de
referéncia
2016 2017 2018 2019 2020 OCDE SEBC
Taxa de variag¢do anual
Receita fiscal e contributiva 3,4 2,4 3,6 3,3 3,3
Impostos indiretos 6,6 3,1 3,5 3,1 2,8
Impostos diretos -2,0 0,8 3,5 2,5 2,6
Contribuigdes sociais efetivas 4,8 3,0 3,7 45 4,8
PIB nominal 3,9 3,4 3,5 3,5 3,6
RemuneragGes nominais 3,1 2,7 2,9 3,1 3,5
Consumo privado nominal 3,6 3,4 3,5 3,6 3,6
Elasticidades face ao PIB
Receita fiscal e contributiva 0,9 0,7 1,0 0,9 0,9 1,1 1,5
Impostos indiretos 1,7 0,9 1,0 0,9 0,8 1,0 1,5
Impostos diretos -0,5 0,2 1,0 0,7 0,7/ 1,2-1,5 1,3-3,6
Contribuigdes sociais efetivas 1,2 0,9 1,1 1,3 1,3 0,9 1,0
Elasticidades face as remuneragées
Contribui¢des sociais efetivas 1,5 1,1 1,3 1,5 1,4 1,0
Elasticidade face ao consumo privado
Impostos indiretos 1,8 0,9 1,0 0,9 0,8 1,0

Fontes: Banco de Portugal, Ministério das Financas, OCDE e célculos da UTAO. | Nota: Nos intervalos apresentados para as
elasticidades de referéncia dos impostos diretos, o limite inferior corresponde a elasticidade apurada para os impostos sobre o
rendimento das empresas e o limite superior a elasticidade para os impostos sobre os rendimentos das familias no caso da OCDE, e o

contrario no caso do SEBC.

A tabela seguinte (Tabela 2) apresenta os resultados obtidos para as elasticidades da receita implicitas nas projecdes para a

receita apresentadas no PE/2016-20 excluindo o efeito de medidas de natureza one-off identificadas na Caixa 1 e dos efeitos

das medidas de consolidagdo consideradas para o periodo 2016-20, identificadas na Tabela 5, tendo por base informagao

apurada no ambito do OE/2016 e agora complementada por informagdo adicional disponibilizada pelo Ministério das

Financas.

Tabela 12 - Elasticidades da receita fiscal e contributiva,
valores ajustados de medidas one-off e de medidas de consolidacdo orcamental

PE/2016-20 ajustado de medidas one-off e do Valores de
impacto de medidas discricionarias (ndo one-off) referéncia
2016 2017 2018 2019 2020 OCDE SEBC
Taxa de variagdo anual
Receita fiscal e contributiva 2,9 3,0 3,4 3,2 3,3
Impostos indiretos 5,0 3,0 3,1 2,8 2,8
Impostos diretos -0,7 2,8 3,5 2,5 2,6
Contribuigdes sociais efetivas 4,1 3,0 3,7 4,5 4,8
PIB nominal 3,9 3,4 3,5 3,5 3,6
Remuneragdes nominais 3,1 2,7 2,9 3,1 3,5
Consumo privado nominal 3,6 3,4 3,5 3,6 3,6
Elasticidades face ao PIB
Receita fiscal e contributiva 0,8 0,9 1,0 0,9 0,9 1,1 1,5
Impostos indiretos 1,3 0,9 0,9 0,8 0,8 1,0 1,5
Impostos diretos -0,2 0,8 1,0 0,7 0,7 1,2-1,5 1,3-3,6
Contribuigdes sociais efetivas 1,1 0,9 1,1 1,3 1,3 0,9 1,0
Elasticidades face as remuneragées
Contribuigdes sociais efetivas 1,3 1,1 1,3 1,5 1,4 1,0
Elasticidade face ao consumo privado
Impostos indiretos 1,4 0,9 0,9 0,8 0,8 1,0

Fontes: Banco de Portugal, Ministério das Financas, OCDE e calculos da UTAO. | Nota: Nos intervalos apresentados para as
elasticidades de referéncia dos impostos diretos, o limite inferior corresponde a elasticidade apurada para os impostos sobre o
rendimento das empresas e o limite superior a elasticidade para os impostos sobre os rendimentos das familias no caso da OCDE, e o

contrario no caso do SEBC.
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Nas projecOes ajustadas (Tabela 2), a elasticidade global da receita fiscal e contributiva altera-se marginalmente face aos
resultados anteriores (Tabela 1), exceto em 2017 em que se aproxima mais dos valores de referéncia. As diferencas sdo mais
significativas nos resultados por tipo de receita, em que quer nas elasticidades face ao PIB, quer nas elasticidades face as
remuneracdes e ao consumo privado, se verifica uma aproximacéo face aos valores de referéncia. No entanto, persistem ainda
algumas divergéncias significativas face as elasticidades de referéncia ao nivel dos impostos diretos, particularmente em 2016.

No que concerne aos impostos diretos, o Ministério das Finangas identifica um conjunto de impactos diferidos na receita de
2016 atribuiveis a alteracées de politica fiscal implementadas em 2015. Estes efeitos
traduzem-se, de acordo com as estimativas do Ministério das Financas, numa perda de 677 M€ em receita fiscal de impostos
diretos em 2016, que ndo é atribuivel a variacdo da base de incidéncia fiscal. Corrigindo a receita fiscal de impostos diretos
deste efeito, a elasticidade desta componente da receita aumenta para 0,6 (Tabela 3), um valor mais consentaneo com os
valores de referéncia para esta elasticidade.

Tabela 3 - Elasticidade da receita fiscal e contributiva, valores ajustados de medidas one-off, de medidas de
consolidacdo orcamental e de desfasamentos fiscais

PE/2016-20 ajustado de medidas one-off, do
. i . - Valores de
impacto de medidas discriciondrias (ndo one-off) .
S referéncia
e de desfasamentos fiscais
2016 2017 2018 2019 2020| OCDE SEBC
Taxa de variacdo anual
Receita fiscal e contributiva 3,8 3,0 3,4 3,2 33
Impostos indiretos 5,0 3,0 3,1 2,8 2,8
Impostos diretos 2,2 2,8 3,5 2,5 2,6
Contribuigdes sociais efetivas 4,1 3,0 3,7 4,5 4,8
PIB nominal 3,9 3,4 3,5 3,5 3,6
Remuneragbes nominais 3,1 2,7 2,9 3,1 3,5
Consumo privado nominal 3,6 3,4 3,5 3,6 3,6
Elasticidades face ao PIB
Receita fiscal e contributiva 1,0 0,9 1,0 0,9 0,9 1,1 1,5
Impostos indiretos 1,3 0,9 0,9 0,8 0,8 1,0 1,5
Impostos diretos 0,6 0,8 1,0 0,7 0,7 1,2-1,5 1,3-3,6
Contribuigdes sociais efetivas 1,1 0,9 1,1 1,3 1,3 0,9 1,0
Elasticidades face as remuneragées
ContribuigGes sociais efetivas 1,3 1,1 1,3 1,5 1,4 1,0
Elasticidade face ao consumo privado
Impostos indiretos 1,4 0,9 0,9 0,8 0,8 1,0

Fontes: Banco de Portugal, Ministério das Financas, OCDE e calculos da UTAO. | Nota: Nos intervalos apresentados para as
elasticidades de referéncia dos impostos diretos, o limite inferior corresponde a elasticidade apurada para os impostos sobre o
rendimento das empresas e o limite superior a elasticidade para os impostos sobre os rendimentos das familias no caso da OCDE, e o
contréario no caso do SEBC.

Em suma, a elasticidade da receita fiscal e contributiva subjacente as projecdes orcamentais e ao cenario macroeconémico do
PE/2016-20 afigura-se em termos agregados globalmente compativel com as elasticidades de referéncia. Por tipo de imposto,
tendo em conta o conjunto de fatores especificos que foi possivel identificar no OE/2016, no PE/2016-20 e na informacdo
adicional disponibilizada pelo Ministério das Financas, que possam condicionar a evolucédo da receita para além da variacdo da
propria base de incidéncia, os resultados sugerem existir alguma subestimacdo nas previsbes para a receita de impostos
diretos e, pelo contrario, uma sobrestimacéo da receita de contribuices sociais efetivas ao longo do horizonte de projecéo e

nos impostos indiretos em 2016.

As projecdes para a receita fiscal e contributiva agregada tém subjacente um aumento da receita ligeiramente mais moderado
do que o sugerido pelos valores de referéncia da elasticidade, tendo em conta o crescimento nominal do PIB considerado no
cenario macroeconémico do PE/2016-20. Este fator poderd contribuir para mitigar eventuais riscos orcamentais que possam
advir de uma materializacdo de um crescimento nominal do PIB inferior ao projetado. Com efeito, o crescimento do PIB
nominal projetado para 2016 afigura-se mais elevado no PE/2016-20 do que nas projecées de outros organismos,
nomeadamente as da Comissdo Europeia que levam ja em consideracdo o conjunto de medidas previstas no ambito do
PE/2016-20. Um crescimento nominal do PIB em 2016 inferior ao projetado no PE/2016-20 em 1 p.p., e portanto mais proximo

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

41



Unidade Técnica

UTAO | de Apoio Or¢camental

do considerado nas projecoes da Comissdo Europeia e do FMI, assumindo para esse ano a elasticidade de referéncia da
OCDE1, traduzir-se-ia numa quebra da receita face ao projetado em cerca de 380 M€ em 2016 e 250 M€ em 2017.

! Estas elasticidades sdo também utilizadas pela Comissdo Europeia.

Braz, C. (2006), “O calculo dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma atualizagdo”, Boletim Econémico de Inverno
2006, Banco de Portugal.

Comissdo Europeia (2005), “New and updated budgetary sensitivities for the EU budgetary surveillance”, Directorate General
Economic and Financial Affairs.

Girouard, N. e C. André (2005), “Measuring cyclically adjusted balances for OECD countries”, Economics Department, Working
Papers n.° 21, OCDE.

Mourre, G., G.-M. Isbasoiu, D. Paternoster e M. Salto, (2013), “The cyclically-adjusted budget balance used in the EU fiscal
framework: an update”, Economic Papers 478, Comissdo Europeia.

Pereira, P. C. e L. Wemans (2013), “Efeitos da politica orcamental sobre a atividade econémica em Portugal: a abordagem dos
VAR estruturais”, Boletim Econémico da Primavera 2013, Banco de Portugal.

Price, W. P, T.-T. Dang e Y. Guillemette (2014), "New tax and expenditure elasticity estimates for EU budget surveillance”,
Economics Department, Working Papers n.° 1174, OCDE.

44 No que se refere a despesa, o PE/2016-20 aponta para uma reducao da despesa total em
percentagem do PIB, através de uma diminuicdao quer da despesa primaria e quer da despesa com
juros. Partindo de um nivel de despesa de 46,9% do PIB registado em 2015, a trajetéria até 2020 evidencia
uma reducdo gradual da despesa até 2020, que se cifra em 4,5 p.p. do PIB em termos acumulados (Tabela
13). Para esta evolucao concorre uma redugdo simultanea da despesa primaria, em 3,8 p.p. do PIB para 38,6%
do PIB, e da despesa com juros, em 0,8 p.p. do PIB para 3,8%.

Tabela 13 - Despesas das administracoes publicas

(excluindo medidas one-off)

PE/2016-20 Variagio anual Variagao
2015 (% do PIB) (p.p. do PIB) acumulada
(% do PIB) (p.p. do PIB)
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020 2015-2020
Despesa total 46,9 46,0 44,8 44,0 43,2 42,4 -0,9 -1,2 -0,8 -0,8 -0,8 -4,5
Despesa corrente 44,2 43,5 42,3 41,4 40,5 39,8 -0,7 -1,2 -0,9 -1,0 -0,7 -4,4
Consumo intermédio 59 6,2 59 57 55 54 0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,5
Despesas com pessoal 11,3 11,1 10,8 10,5 10,2 10,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -1,3
Prestagdes sociais 19,2 18,6 18,4 18,2 18,0 17,7 -0,7 -0,2 -0,1 -0,3 -0,2 -1,5
Subsidios 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Juros 4,6 4,4 4,2 4,1 4,0 3,8 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,8
Outras despesas correntes 2,5 2,5 2,4 2,3 2,3 2,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2
Despesa de capital 2,7 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6 -0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1
FBCF 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 2,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Outras despesas de capital 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Despesa corrente primaria 39,6 39,1 38,1 37,3 36,5 35,9 -0,5 -1,0 -0,8 -0,8 -0,6 -3,7
Despesa primaria 42,3 41,5 40,6 39,9 39,2 38,6 -0,8 -0,9 -0,7 -0,7 -0,6 -3,8

Fontes: Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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45 Para a reducao da despesa primaria projetada até 2020 contribuem particularmente as
despesas com pessoal e com prestacdes sociais. Nas projecdes orcamentais do PE/2016-20, as despesas
com pessoal reduzem-se em termos acumulados em 1,3 p.p. do PIB entre 2015 e 2020. De acordo com o
Ministério das Financas, esta evolucao encontra-se condicionada por fatores de ordem diversa e com efeitos
de ordem diversa sobre aquela despesa. No sentido do aumento da despesa, sdo referidos a reposicdo dos
cortes salariais aos funcionarios publicos que devera ficar concluida em 2016 e os incentivos salariais a
produtividade a partir de 2018. Adicionalmente, é considerado no horizonte do PE/2016-20 um racio de
novas entradas por cada saida de funcionérios inferior a 1, que devera ter também impacto sobre as
despesas com pessoal. As prestagdes sociais previstas no PE/2016-20 contemplam uma reducdo em 1,3 p.p.
do PIB até 2020. Esta evolucdo devera decorrer da combinacdo de efeitos de natureza contraria, de acordo
com o documento. Para a redugdo da despesa com prestacdes deverdo contribuir a reducdo da despesa com
pensdes da CGA, a diminui¢do da despesa com o subsidio de desemprego em funcdo da melhoria das
condi¢bes no mercado de trabalho e os efeitos esperados do combate a fraude e a evasao fiscal. Em sentido
contrario, é anunciada a atribuicdo de complementos salariarias a familias com baixos rendimentos a partir
de 2018. Ao nivel do consumo intermédio, encontra-se prevista uma reducao de 0,5 p.p. do PIB entre 2015 e
2020. Para esta reducdo contribui em parte o perfil de pagamentos dos encargos com Parcerias Publico
Privadas, nomeadamente em 2019 e 2020. Neste ultimo ano o decréscimo previsto no OE/2016 para a
despesa com PPP face a 2015 cifra-se em cerca de 350 M€. Excluindo esse efeito, a reducdo projetada para a
despesa de consumo intermédio até 2020 é da ordem de 0,4 p.p. do PIB.

Grafico 39 - Variacao da despesa primaria entre 2015 e 2020
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados
encontram-se identificados na Caixa 1.
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Grafico 40 - Consumo intermédio
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados
encontram-se identificados na Caixa 1. Para o célculo do consumo intermédio excluindo PPP
excluiu-se o aumento de despesa prevista face a 2015 naquele ambito no OE/2016. Em
2016, o consumo intermédio inclui reservas orcamentais no valor de 454 M€, pelo que os
6,2% do PIB projetados para esse ano ndo sado diretamente comparaveis com os valores
projetados para os anos subsequentes.

46 No que se refere a despesa de capital, perspetiva-se no PE/2016-20 a manutencao do nivel de
investimento publico em percentagem do PIB até 2020. O peso da formagdo bruta de capital fixo no PIB
mantém-se praticamente inalterado em torno de 2,0% ao longo de todo o horizonte de projecdo, ficando
aquém dos niveis registados em 2010 e 2011 (Grafico 41). Apesar do PE/2016-20 referir que se encontram
previstas medidas que fomentam a plena utilizacdo dos fundos estruturais europeus até 2020, incluindo no
setor publico, o impacto dessas medidas ao nivel da evolu¢do da formacdo bruta de capital fixo das

administragbes publicas nas projecdes orcamentais ndo deverd ser suficiente para alterar o peso desta

componente no PIB.
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Grafico 41 - Formacgao bruta de capital fixo
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados
encontram-se identificados na Caixa 1.
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IL5 Cendrio de politicas invariantes e efeitos das medidas de politica
or¢umental

47 As projecoes orcamentais do PE/2016-20 assentam em medidas de politica orcamental
previstas a partir de 2017 que, na avaliacao do Ministério das Finangas, contribuem simultaneamente
para reduzir o défice orcamental e para estimular a economia. No PE/2016-20, o cenario de politicas
invariantes evidencia um saldo orcamental inferior ao projetado no cenério final entre 2017 e 2020 (Grafico
42). Na medida em que a diferenca entre as proje¢des do cenario final e do cenario de politicas invariantes
resulta do efeito das medidas de politica especificadas a partir de 2017, conclui-se que aquelas medidas
conduzem a uma trajetoria mais favoravel para o saldo orcamental do que aquela que seria observada sem a
sua implementacéo. E possivel decompor o impacto destas medidas sobre o saldo orcamental entre efeito
de 1.2 ordem, que corresponde a variacdo da receita e/ou da despesa produzida diretamente pelas medidas
de politica ndo incluidas no cenario de politica invariantes® (identificadas na Tabela 5), e efeito de 2.2 ordem,
gerado sobre o saldo orcamental por via do impacto que as proprias medidas produzem sobre o cenario
macroecondmico e dai indiretamente sobre o saldo orcamental. Verifica-se que ao longo do horizonte de
projecdo, o efeito de 1.2 ordem sobre o saldo orcamental é sempre positivo, ou seja, de acordo com as
estimativas apresentadas no PE/2016-20, as medidas de politica orcamental contribuem em termos liquidos
para um desagravamento do défice das administragdes publicas ao longo do horizonte de projecdo. Por sua
vez, o efeito de 2.2 ordem gerado pelas politicas or¢camentais previstas para 2017-20, que se encontra
implicito na diferenca entre os dois cenarios, é também positivo, o que pressupde que as proprias medidas
conduzem a um cenario macroeconémico mais favoravel (Grafico 43). Ambos os efeitos contribuem para o
desagravamento do défice orcamental face ao cenario de politicas invariantes, sendo em termos relativos
mais significativo o contributo do efeito de 1.2 ordem. Deste modo, as proje¢des apresentadas no PE/2016-
20 assentam em medidas de politica orcamental que aparentemente contribuem em simultaneo para reduzir
o défice orcamental por via do seu efeito direto e para estimular a atividade econémica, uma combinacdo

virtuosa e diversa da que seria em geral expectavel.

48 Existem riscos descendentes em torno da materializacdo dos efeitos de 1.2 e de 2.? ordem
positivos sobre o saldo orcamental associados as medidas de politica orcamental previstas no
PE/2016-20 a partir de 2017. No que se refere aos efeitos de 1.2 ordem, existe incerteza em torno da sua
materializacdo devido a insuficiente explicitacdo de algumas medidas, nomeadamente quanto ao
congelamento nominal previsto ao nivel do consumo intermédio e da outra despesa corrente, tendo em
conta dificuldades na materializacdo de poupancas a este nivel também previstas alcancar em anos
anteriores que nao foram possiveis de concretizar, conforme se refere na analise do paragrafo 29. No seu
conjunto, estas medidas sdo responsaveis por cerca de metade do efeito positivo de 1.2 ordem sobre o saldo
orcamental ao longo do horizonte de projecdo. Relativamente ao efeito positivo de 2.2 ordem, a sua
concretizacdo encontra-se também sujeita a alguns riscos, atendendo a que na lista de medidas identificadas,

as medidas que possam constituir um estimulo direto sobre a atividade econémica, como a intensificacdo da

18 Nas projecdes de politicas invariantes apresentadas no Apéndice do PE/2016-20, é admitido um cenario de politicas invariantes a
partir de 2016.

¥ De acordo com informacéo disponibilizada pelo Ministério das Financas, o cenario de politicas invariantes contempla ja os efeitos de
algumas medidas de politica orcamental identificadas na Tabela 5, com impactos orcamentais em 2017, e que por esse motivo ndo
foram consideradas para efeitos desta analise, nomeadamente, do lado da receita: a reducdo da sobretaxa do IRS e a redugdo do IVA da
restauracdo; e do lado da despesa: a reposicdo salarial e a reversdo da contribuicdo extraordinaria de solidariedade.
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utilizagdo dos fundos estruturais, o crédito fiscal a familias com baixos rendimentos e os incentivos a
produtividade na fungdo publica, ttm um peso claramente inferior ao das medidas que possam ter um
carater contracionista, como o aumento dos impostos indiretos, os congelamentos nominais de despesa e a
reducdo de prestacdes sociais. O efeito final sobre a atividade econdmica dependerad da especificacdo
concreta que estas medidas venham a assumir e do efeito diferenciado que cada tipo de medida venha a ter
sobre a economia. Ainda assim, em termos acumulados entre 2017 e 2020, a dimensao prevista para as
medidas de estimulo é cerca de metade da prevista para as medidas que podem ter um efeito negativo
sobre a atividade, o que indicia a existéncia de riscos descendentes sobre o efeito de 2.2 ordem positivo.

Grafico 42 - Projecdes para o saldo orcamental Grafico 43 - Impacto das medidas de politica
no PE/2016-20 orcamental previstas a partir de 2017
(em percentagem do PIB) sobre o saldo orcamental
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Ministério das Finangas. Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: O

impacto total das medidas de politica sobre o saldo orcamental
corresponde a diferenca entre o saldo orcamental do cenario do
cendrio final e o saldo orcamental de politicas invariantes,
apresentados no PE/2016-20. O efeito total pode decompor-se
entre efeito de 12 ordem sobre o saldo orgamental, que

corresponde ao impacto das politicas apresentado na Tabela 5, e
o efeito de 2.2 ordem, que traduz o impacto indireto das politicas no
saldo orcamental por via do efeito que produzem sobre o cenario
macroeconémico subjacente ao saldo orgamental.

1.6 Revistio face ao PE/2015-19

49 O PE/2016-20 revé em baixa o saldo orcamental projetado a partir de 2016 face ao PE/2015-
19, embora mantenha uma correcdo do défice orcamental em termos acumulados idéntica a projetada
no anterior documento. O PE/2016-20 revé em baixa as proje¢des para o saldo orcamental ao longo de
todo o horizonte de projecdo por comparacdo com o PE/2015-19 (Gréfico 44). No entanto, ambos os
documentos apontam para uma melhoria do saldo orgamental idéntica em termos acumulados entre 2015 e
2019, na ordem dos 3,0 p.p. do PIB. A revisdao em baixa do saldo orgamental face ao PE/2015-19 reflete em
grande medida um efeito de carry over associado ao resultado orcamental para 2015, ano para o qual se
projetava um défice ajustado de medidas one-off de 2,8% do PIB e que acabou por evidenciar um resultado
mais desfavoravel com um défice de 3,1% do PIB. Tendo em conta o diferente ponto de partida em 2015 e
considerando um ajustamento do défice orcamental de dimensdo idéntica, as projecbes do PE/2016-20

adiam de 2019 para 2020 o objetivo de alcangar um excedente nas contas das administra¢des publicas.
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Grafico 44 — Revisoes do saldo orcamental
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.
50 Por sua vez, ao nivel da receita e da despesa projetadas até 2019 o PE/2016-20 embora

continue a perspetivar uma trajetoria decrescente ao longo do horizonte de projecao, aponta para um
reducoes mais moderadas do que as previstas no PE/2015-19. Os défices orcamentais mais elevados
projetados no PE/2016-20 tém subjacentes niveis de receita e de despesa em percentagem do PIB inferiores
aos considerados no PE/2015-19 (Grafico 45 e Grafico 46), atendendo a que em 2015 os resultados da receita
e da despesa ficaram agquém dos anteriormente previstos. O diferencial foi mas foi mais significativo na
receita do que na despesa, o que conduziu a que o objetivo para o défice de 2015 tenha sido ultrapassado.
Em termos de trajetoria, o PE/2016-20 aponta para uma reducdo mais moderada quer da receita quer da
despesa, que até 2019 se reduzem, respetivamente, em 0,8 p.p. e 3,7 p.p. do PIB, reducdes essas que ficam
1,0 p.p. aquém das projetadas no PE/2015-19. As diferentes trajetérias consideradas nos dois documentos
refletem, para além de pontos de partida diferentes e da revisdo do cenario macroeconémico, também

medidas de natureza or¢camental distintas das que se encontravam previstas por ocasidao do PE/2015-19.

Grafico 45 - Revisoes da receita
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)

Grafico 46 — Revisdes da despesa
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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1.7 Quadro Plurianual de Programagio Or¢umental 2016-20

Em marco de 2016 foram publicadas as Leis que aprovaram OE/2016%° e o Quadro Plurianual de
Programacdo Orcamental para os anos 2016-2019 (QPPO/2016-19)*" que deu cumprimento ao disposto no
artigo 12.°-D da LEO, aprovando o quadro plurianual de programacao orcamental para o periodo 2016-2019.

Dando inicio ao processo orcamental para 2017, deu entrada na Assembleia da Republica, em 21 abril de
2016, o Programa de Estabilidade 2016-2020 (PE/2016-20), no ambito do qual foi apresentado um novo
QPPO para o periodo 2016-2020, tendo sido revistos os limites plurianuais anteriormente definidos. O
PE/2016-20 foi apreciado na Assembleia da Republica e posteriormente enviado a Comissao Europeia.

Pese embora o PE/2016-20 ndo assuma a forma de Lei e ndo tenha sido votado na Assembleia da Repubilica,
este documento incorpora um projeto de atualizacdo do quadro plurianual das despesas publicas que se
espera venha a ser concretizado em outubro no OE/2017, em linha com o definido no artigo 33.° da LEO.
Nesta seccdo a UTAO procede a sua andlise, colocando em perspetiva as novas proje¢des constantes no
PE/2016-20 face aos limites estabelecidos em marco de 2016 pela Lei que aprovou o QPPO/2016-19.

51 Os limites para a despesa da administracao central financiada por receitas gerais apresentados
no PE/2016-20 representam uma revisdo em baixa face aos montantes anteriormente aprovados no
ambito do OE/2016. O Quadro Plurianual de Programacao Orcamental (QPPO) apresentado no PE/2016-20
apresenta, para cada um dos anos 2017-2019, limites para a despesa da administracdo central financiada por
receitas gerais inferiores aos anteriormente aprovados na Lei n.° 7-C/2016 de 31 de margo, relativa ao
QPPO/2016-19 (Gréfico 47). Em termos de evolucao anual, verifica-se que a taxa de crescimento médio anual
destes limites para a despesa era de 1,90% no QPPO/2016-19, tendo-se reduzido para 1,24% no ambito do
PE/2016-2020. Salienta-se que estes limites para a despesa agora revistos deverdo ser consistentes com as
perspetivas de médio prazo das financas publicas e com os objetivos para o défice das administracbes

publicas apurados na 6tica da contabilidade nacional. (Grafico 47 e Tabela 14).

% | e n.2 7-A/2016 de 30 de marco, Orcamento do Estado para 2016.
2 Lei n.° 7-C/2016 de 31 de marco, Aprova o Quadro Plurianual de Programacdo Orgamental para os anos de 2016-2019.
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Grafico 47 — QPPO: despesa efetiva da administracao central financiada Grafico 48 — QPPO: Revisdo do limite de 2017
por receitas gerais (em milhoes de euros)
(em milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Finangas (QPPO/2016-19 e PE/2016-20) e calculos da UTAO.

52 Para 2017, a reducdao do limite a despesa prevista no PE/2016-20 concentra-se nas areas
“Econémica” e “Social”. Face a previsdo constante no QPPO/2016-19, efetuada em marco de 2016, a
projecdo do PE/2016-20 determina, para 2017, uma diminuicdo do limite a despesa com as areas
"Econdmica” em -327 M€, “Social” em -264 M€ e “Seguranca” em -32 M€ e um ligeiro acréscimo do limite da
area "Soberania” em 5 M€, de que resulta uma reducdo liquida do limite global a despesa de -619 M€
(Gréfico 48 e Tabela 14).

Grafico 49 — QPP0O/2016-20: despesa efetiva da administracao Grafico 50 - QPP0O/2016-20: despesa efetiva da
central financiada por receitas gerais administracdo central financiada por receitas gerais
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB) (em milhdes de euros)
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Ministério das Finangas (QPPO/2016-19 e PE/2016-20) e calculos da UTAO.
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Tabela 14 - Quadro plurianual de programacao orcamental: OE/2016 vs PE/2016-20
(em milhdes de euros e em percentagem do PIB)

2016 2017
PROGRAMAS .QPPO 2016-19 PE 2016-20, . _QPPO 2016-19 PE 2016-20, .
Lei n.2 7-C/2016, de Abril/2016 Revisdo Lei n.2 7-C/2016, de Abril/2016 Revisdo
31 de margo/2016 31 de margo/2016
P0O01 - Orgdos de soberania 3159 3159 - 3281
« P002 - Governagao 110 110 - 111
E POO03 - Representagdo externa 285 285 - 284
§ P008 - Justica 742 742 - 738
wv
PO09 - Cultura 275 275 - 275
Subtotal do agrupamento 4571 4571 - 4684 4689 5
§ POO06 - Defesa 1722 1722 - 1722
g P0O07 - Seguranga interna 1613 1613 - 1607
g Subtotal do agrupamento 3335 3335 - 3360 3328 -32
P010- Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior 1397 1397 - 1400
o P011 - Ensino Bésico e Secundério e Administragdo Escolar 5081 5081 - 5083
§ P012 - Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social 13586 13586 - 13709
wv
P013 - Saude 7971 7971 - 7979
Subtotal do agrupamento 28035 28035 - 28434 28170 -264
P004 - Finangas e Administragdo Publica 3541 3541 - 3775
P0O5 - Gestdo da Divida Publica 7546 7546 - 7220
< P014 - Planeamento e Infraestruturas 762 762 - 863
:%’ PO15 - Economia 202 202 - 202
&  PO16- Ambiente 80 80 - 81
E PO17 - Agricultura, Florestas, Desenvolvimento Rural e Mar 295 295 - 397
P018 - Mar 36 36 - 36
Subtotal do agrupamento 12 462 12462 - 12 902 12575 -327
Total despesa efetiva da AC financiada por receitas gerais: M€ 48403 48403 - 49381 48762 -619
em % PIB 26,0 26,0 - 25,6 25,3 -0,32
Por memdria:
PIB nominal (M€) | 186 303 192 664

Fontes: Ministério das Finangas (QPPO/2016-19 e PE/2016-20) e calculos da UTAO. | Nota: Em anexo encontra-se uma tabela completa que abrange o
periodo 2016-2020.

53 No periodo 2017-2019, o limite global a despesa apresentado no PE/2016-20 para o conjunto
dos programas apresenta uma reducdao total de 2630 M€, face ao definido no QPPO/2016-19,
aprovado em marco de 2016. Face aos limites de despesa implicitos ao OE/2016 e definidos no
QPP0O/2016-19, ambos aprovados em marco de 2016, o PE/2016-20 reduz os limites a despesa da
administragdo  central  financiada por  receitas gerais estabelecidos para o  periodo
2017-2019, num total de 2630 M¥£, dos quais 619 M€ em 2017, 819 M€ em 2018 e 1192 M€ em 2019. (Tabela
22).

54 Em termos nominais, os limites a despesa da administracdo central financiada por receitas
gerais apresentam uma trajetdria crescente em valor nominal, pese embora se registe uma diminuicao
do seu peso no PIB nominal previsto. Com efeito, o crescimento nominal do PIB subjacente as previsdes
apresentadas no PE/2016-20 para o periodo em analise permitem acomodar o crescimento nominal destes
limites a despesa, mantendo ainda assim uma trajetéria descendente quando analisada em termos relativos.
Assim, de acordo com o PE/2016-20, entre 2017 e 2020, projeta-se uma diminui¢do desta despesa em cerca
de 2,2 p.p. do PIB (Grafico 49). Em valor nominal verifica-se um aumento do limite a despesa, que ascende a
2453 ME. (Grafico 49 e Grafico 50).
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Il Divida Publica

55 Encontra-se projetada uma reducao significativa do peso da divida publica no produto durante
os préximos quatro anos, sendo particularmente evidente em 2016. De acordo com as previsdes
implicitas no PE/2016-20, a divida publica devera situar-se em 124,8% do PIB no final de 2016, o que
representa uma reducdo de 4,2 p.p. do PIB face ao final de 2015 (129% do PIB) (Tabela 15). Adicionalmente,
encontra-se prevista uma tendéncia de decréscimo ao longo do periodo em analise, projetando para o final
de 2020 uma divida de 110,3% do PIB, o que corresponde a uma diminuicdo de 18,7 p.p. do PIB no espaco
de cinco anos. Em consequéncia do cenario assumido de manutencdo de baixas taxas de juros e de
condi¢Bes favoraveis de financiamento no mercado por parte da Republica Portuguesa, a reducédo do stock
da divida em percentagem do PIB terda como resultado uma diminuicdo da despesa com juros em
percentagem do PIB durante o periodo em causa, de 4,6% em 2015 para 3,8% do PIB em 2020. As altera¢des
ao nivel da divida publica e da despesa com juros em percentagem do PIB refletem, sobretudo, o aumento
do produto interno bruto (efeito denominador) dado que em termos nominais a divida publica e a despesa
com juros nao se alteram substancialmente.

Tabela 15 - Principais indicadores de divida publica e encargos com juros
(em milhdes de euros, em percentagem do PIB e pontos percentuais)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 var 2020/15

Divida Publica
(em % do PIB) 129,0 124,8 122,3 118,7 114,5 110,3 18,7
Divida Publica
(em mil M€) 231,3 232,5 235,6 236,5 236,3 235,8 -4,5
Despesas com Juros
(em % do PIB) 46 4,4 42 4,1 4,0 3,8 0,8
Despesas com Juros
(em mil Me) 8,2 8,2 81 8,2 8,2 8,2 0,0
Taxa de juro implicita

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

na divida (em %)

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

56 Durante o periodo em analise encontra-se previsto um decréscimo liquido expressivo dos
depésitos da administracdao central. No final de 2015, os depdsitos da administragdo central atingiram
7,4% do PIB (13,3 mil M€), estando projetado uma reducéo significativa de 3,1 p.p. do PIB durante o periodo
2016-2020, fixando-se em 4,4% do PIB no final de 2020 (11,8 mil M€) (Grafico 51). E de referir que também
em 2015 se tinha verificado uma reducdo dos depodsitos da administracdo central de 2,7 p.p. do PIB. Os
depositos da administracdo central sdo vistos pelos investidores como uma garantia financeira da divida a
reembolsar. Com efeito, a existéncia e o montante de “reserva de liquidez” podera refletir-se no nivel da
confianga 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. Nesse sentido, num periodo de relativa
vulnerabilidade da situacdo financeira de Portugal em consequéncia de uma desalavancagem da economia
portuguesa, dificuldades no sistema financeiro e um elevado nivel de divida publica, a reducdo dos depositos
da administragdo central constitui um risco para a gestdo da divida publica da Republica Portuguesa e um

consequente risco para as financas publicas.
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Grafico 51 - Divida publica das administracoes publicas e depoésitos da administracao central
(em percentagem do PIB)
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57 O decréscimo previsto para o racio da divida piblica no PIB resulta, sobretudo, de se
assumirem saldos orcamentais primarios elevados, bem como do crescimento econémico que se projeta
para o periodo em causa. A trajetdria decrescente da divida publica apresentada na projecdo do PE/2016-20
baseia-se, sobretudo, no pressuposto da obtencdo de excedentes orcamentais primarios crescentes ao longo
do horizonte de previsdo (de 2,2% do PIB em 2016 até 4,2% em 2020). Adicionalmente, a evolucao prevista
do PIB nominal, que contribui para a reducdo da divida publica em 21 p.p. do PIB, anula por completo o
efeito do acréscimo da divida por via dos juros (20,5 p.p. do PIB). Com efeito, prevé-se que o efeito dindmico
tenha um impacto praticamente nulo durante o periodo em analise. Por outro lado, estdo previstos
ajustamentos diretos ao stock de divida de 1,9 p.p. do PIB, sendo particularmente evidentes em 2016 (1,6 p.p.
do PIB), contribuindo para a reducdo do stock da divida (Grafico 52 e Tabela 16).

Tabela 16 - Projecoes para a trajetoria da divida publica PE/2016-20
(em percentagem do PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Acumulado

2016/20
Divida Publica (% do PIB) 129,0 1248 1223 118,7 114,5 110,3 -18,7
variagdo em p.p. do PIB -1,2 -4,2 -2,5 -3,6 -4,2 -4,2 -18,7
efeito do saldo primario -0,2 2,2 -2,8 -3,2 -3,8 -4,2 -16,2
efeito dindmico 0,3 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,6
efeito taxa de juro 4,6 4,4 4,2 4,1 4,0 3,8 20,5
efeito PIB -4,3 -4,8 -4,1 -4,1 -4,0 -4,0 -21,0
ajustamento défice-divida -1,3 -1,6 0,2 -0,4 -0,3 0,2 -1,9

Fontes: Ministério das Financas (PE/2016-20) e calculos da UTAO
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Grafico 52 - Decomposicao da variacao da divida publica PE/2016-20
(em pontos percentuais do PIB)

Acumulado 2016/20

-10 A var. p.p. do PIB: -18,7
- efeitodindmico:  -0,6
- saldo primario: -16,2

- ajust. def.-divida: -1,9
-15 4

o

-20 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 1 Acumulado
2016/20

ajustamento défice-divida efeito dindmico

Mefeitosaldo primario < variagdoem p.p. do PIB

Fontes: Ministério das Finangas (PE/2016-20) e calculos da UTAO

58 Comparativamente com o OE/2016, o nivel de divida publica em 2016 registou uma revisao em
baixa significativa em resultado da previsao de alienacdo de ativos financeiros detidos pelas
administragées publicas. Como acima referido, segundo o PE/2016-20, a divida publica devera situar-se em
124,8% do PIB em 2016, o que representa uma revisdo em baixa face ao estimado no OE/2016 (127,7% do
PIB) de 2,9 p.p. do PIB, i.e, de 54 mil M€ Segundo o Ministério das Financas, esta alteracdo resulta,
sobretudo, da revisdo do designado “ajustamento défice-divida”, ou seja de outros ajustamentos (Tabela 17
e Gréfico 53). Se no OE/2016 era esperado um acréscimo de 1,5 p.p. do PIB via “outros ajustamentos”, no
PE/2016-20 encontra-se previsto um efeito de sinal contrario, i.e. um impacto positivo de 1,6 p.p. do PIB na
reducdo da divida publica. Para o impacto positivo dos “outros ajustamentos” contribui a revisdo na
utilizagdo de depdsitos para reducdo do stock de divida publica (0,6 p.p. do PIB no PE/2016-20 quando ndo
estava previsto o seu uso no OE/2016) e a expetativa de alienacdo de ativos financeiros detidos pelas
administragdes publicas, cujo montante elevado remete para a possivel finalizagdo do processo de venda do
Novo Banco e a alienacdo de parte dos ativos da Oitante, veiculo financeiro detido pelo fundo de resolucéo.
No entanto, os ajustamentos temporais entre a contabilidade publica e as contas nacionais e, em menor
escala, a linha de crédito ao Fundo Unico de Resolucdo Europeu (853 M£) originam a um aumento da divida
publica.”® Por Gltimo, ao comparar com a previsdo inscrita no PE/ 2015-19, os niveis de divida publica sdo
revistos em alta em todos os anos em valores que vao desde os 3,3 p.p. e 0s 6,9 p.p. do PIB (Tabela 18). Tal
reflete, em parte, o ponto de partida, sendo que se perspetivava 124,2% em 2015, quando atingiu 129% do
PIB.

22 Relativamente ao ano de 2015, regista-se uma revisio em alta de 0,2 p.p. do PIB (de 128,8% do no OE/2016 para 129% do PIB no
PE/2016-20) como resultado da classificagdo da entidade residual BANIF S.A. no setor institucional das AP, sendo o passivo desta
entidade de 295 M&€.
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Grafico 53 - Decomposicao da variacao da Tabela 17 - Decomposicao da variacido da
divida publica OE/2016 divida publica OE/2016
(em pontos percentuais do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas (OE/2016) e calculos da UTAO.

Tabela 18 - Comparacao da previsao da divida publica entre documentos oficiais
(em percentagem do PIB)

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

diferencga 0,2 -2,9

PE 2015/2019 124,2 121,5 116,6 112,2 107,6
diferenca 4,8 3,3 5,7 6,5 6,9

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

59 As projecoes efetuadas pela Comissao Europeia e pelo Fundo Monetario Internacional para a
divida publica sdao mais pessimistas que a das autoridades nacionais. De acordo com as Ultimas previsdes
do FM], a divida publica em 2016 ira atingir os 127,9% do PIB, apresentando ao longo do periodo 2016-20
uma reducéo até atingir 124,5% do PIB em 2020, um valor muito distante do previsto no PE/2016-20 (110,3%
do PIB) (Tabela 19). Para tal, concorre a previsdo de maiores saldos primarios por parte do Ministério das
Financas, o qual prevé um saldo primario de 4,2% em 2020, muito acima dos 1,6% do PIB previstos pelo FML
Adicionalmente o FMI prevé um crescimento econdmico mais moderado, com um consequente contributo
do efeito dindmico para o aumento da divida publica mais reduzido. Por fim, o acima referido “outro
ajustamento” de 1,6 p.p. do PIB previsto em 2016 pelo Ministério das Financas, o qual ndo se encontra
projetado pelo FML Relativamente a Comissdo Europeia, esta comparacdo sé é possivel para 2016 e 2017.
Também aqui as autoridades nacionais sdo mais ambiciosas. A Comissdo Europeia prevé um nivel de divida
de 128,5% em 2016 e de 127,2% do PIB em 2017 (Tabela 20). Neste caso a grande diferenca explicativa
resume-se ao efeito saldo primario. Se por um lado, a Comissdo Europeia prevé um nivel de 1,2% e 0,9% do
PIB em 2016 e 2017 respetivamente, as autoridades nacionais perspetivam 2,2% e 2,8% do PIB.
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Tabela 19 - Projec¢des para a trajetéria da divida publica do FMI
(em percentagem do PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 ~cumulado

2016/20
Divida Publica (% do PIB) 128,8 127,9 127,3 126,4 125,6 124,5 -4,3
variagdo em p.p. do PIB -1,4 -0,9 -0,6 -0,9 -0,8 -1,1 -4,3
efeito do saldo primério -0,3 -1,7 -1,6 -16 -1,6 -15 -8,0
efeito dindmico 0,3 1,0 1,1 1,2 1,0 0,9 5,2
efeito taxa de juro real 2,2 2,7 2,7 2,6 2,4 2,3 12,7
efeito PIB real -1,9 -1,7 -1,6 -1,4 -1,4 -1,4 -7,5
ajustamento défice-divida -1,4 -0,2 -0,1 -0,5 -0,2 -0,5 -1,5

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

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

Tabela 20 - Projecoes para a trajetoria da divida publica da Comissao Europeia
(em percentagem do PIB)

2015 2016 2017

Divida Publica (% do PIB) 129,1 128,55 127,2
variagdo em p.p. do PIB -1,1 -0,6 -1,3
efeito do saldo primario -0,5 -1,2 -0,9
efeito dindmico 0,8 0,7 0,4
efeito taxa de juro 4,8 4,6 4,4
efeito PIB -4,0 -3,9 -4,0
ajustamento défice-divida -1,3 -0,1 -0,9

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

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

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

 para mais informacdes: http://ec.europa.eu/economy._finance/publications/occasional_paper/2013/pdf/ocp151_en.pdf
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percentagem do PIB atingira 60%,) aproximadamente no ano 2031.** Por outro lado, tendo como hipétese a
reducdo da divida a uma taxa média de um vigésimo por ano a divida publica em percentagem do PIB,
segundo os requisitos do enquadramento orcamental europeu, atingird 60% aproximadamente em 2040
(Gréafico 54).
Grafico 54 - Evolucdo da divida publica caso o OMP seja satisfeito em 2021
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas (PE/2016-20) e calculos da UTAO.

62 De acordo com o PE/2016-20, as empresas publicas nao reclassificadas apresentam um
montante de divida garantida pelo Estado de cerca de 1718 M€ no final de 2015. O montante de divida
garantida pelo Estado as principais empresas publicas nédo reclassificadas (EPNR) atinge cerca de 1718 M€ e
abrange as empresas Aguas de Portugal (1373 M€), Carris (245 M€) e STCP (100 ME€) (Tabela 21).
Adicionalmente encontra-se previsto um total de amortizagdes de 76 M€ em 2016 e de 354 M€ no periodo
2016-20. E de relembrar que no caso das empresas reclassificadas no perimetro das AP, o montante e
encargos anuais estdo registados na conta das AP e que estd previsto a concessdo de financiamento ou
aumentos de capital por parte da DGTF. No entanto, o mesmo ndo sucede com as EPNR o que constitui um
risco acrescido para o aumento do nivel da divida publica (Tabela 21) dado que de acordo com as regras da
contabilidade nacional, um empréstimo terd impacto no défice orcamental se uma empresa (que ndo conste
no perimetro das administracdes publicas) recorrer ao Estado por ndo ter capacidade de renovar a sua divida
junto do mercado. De referir que a o total da divida das empresas publicas Carris e STCP foi ja contabilizada
enquanto divida publica em 2014.

Tabela 21 - Montante de divida garantida pelo Estado a empresas
fora do perimetro das administracées publicas
(em milhdes de euros)

Beneficiario da garantia Garantido An;cr;rtizzoalgséo Amgglé?;;%em
AdP - Aguas de Portugal 1373 46 263
STCP 100 0 0
CARRIS, SA 245 43 197
Total 1718 89 460

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

# Assumindo uma componente orcamental ciclica nula em termos médios a partir de 2020.
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Tabela 22 - Quadro Plurianual de Programacao Orcamental 2014-18
(em milhdes de euros e percentagem do PIB)

2016 2017 2018 2019 2020
PROGRAMAS Lei%P: ?—(2:‘/]21;2:9 PE 2016-20, Revisdo Leiap:g-g;;?de PE 2016-20, Revisdo Lei?lp:?-g;;?de PE2016-20, Revisdo Lei?np:g-z;);;?de PE2016-20, Revisdo PE 2016-20, Variagio
n d'e mareo/2 0’ 16 | APril/2016 1 d'e margo/2 0’ 16 | Abril/2016 1 d'e margo/2 o’ 16 | Abril/2016 31 d'e margo/2 o’ 16 | Abril/2016 Abril/2016 | 2019/2020
P0O01 - Orgios de soberania 3159 3159 - 3281
< P002 - Governagdo 110 110 - 111
g P0O03 - Representagdo externa 285 285 - 284
g PO08 - Justica 742 742 - 738
@ P009 - Cultura 275 275 - 275
Subtotal do agrupamento 4571 4571 - 4684 4689 5 4714
;, PO06 - Defesa 1722 1722 - 1722
% POO07 - Seguranga interna 1613 1613 - 1607
g Subtotal do agrupamento 3335 3335 - 3360 3328 -32 3354
P010 - Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior 1397 1397 - 1400
- PO11 - Ensino Basico e Secundario e Administragdo Escolar 5081 5081 - 5083
§ P012 - Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social 13586 13586 - 13709
< P013 - Saude 7971 7971 - 7979
Subtotal do agrupamento 28035 28035 - 28434 28170 -264 28324
P004 - Finangas e Administragdo Publica 3541 3541 - 3775
P0OS - Gestdo da Divida Publica 7546 7546 - 7220
< P014 - Planeamento e Infraestruturas 762 762 - 863
% P015 - Economia 202 202 - 202
§  PO16- Ambiente 80 80 - 81
2 P017 - Agricultura, Florestas, Desenvolvimento Rural e Mar 295 295 - 397
PO18 - Mar 36 36 - 36
Subtotal do agrupamento 12462 12462 - 12902 12575 -327 13147
Total d efetiva da ACfi iada por receitas gerais: M€ 48403 48403 - 49 381 48762 -619 50358 49539 -819 51215 50023 -1192 50856 833
em % PIB| 26,0 26,0 - 25,6 25,3 -0,32 25,3 24,9 -0,41 24,8 24,2 -0,58 23,8 -0,46
Por memdria:
PIB nominal (M€) I 186 303 192 664 199328 206 345 213819

Fontes: Ministério das Financas (QPPO/2016-19, PE/2016-20) e calculos da UTAO.
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