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Sumario executivo

1 Os resultados principais da andlise empreendida no presente relatério sobre o Projeto de Plano
Orgcamental para 2020 (PPO/2020) sdo apresentados neste sumdrio desenvolvido. Naturalmente, a sua
justificacdo encontra-se nos capitulos seguintes.

Contextualizacdo internacional da situacdo econdmico-orcamental de Portugal

2 Portugal tem uma histéria longa de desequilibrios macroecondémicos e orcamentais, quer quando
analisado per se quer quando comparado com geografias de referéncia, nomeadamente a Unido
Europeia e a Area do Euro. E certo que houve progressos nos Ultimos anos, mas a generalidade dos
outros territérios também progrediu, pelo que a evolucdo da posicdo do pais na ordenacdo de
Estados-Membros é heterogénea. Ndo melhorou tanto quanto a sua evolucdo absoluta poderia indiciar
nos casos dos saldos orcamental e estrutural e das balancas corrente e de capital, piorou em sede de
divida publica e rendimento per capita e melhorou claramente no saldo primdrio, tendo Portugall
passado da 21.% posicdo neste indicador no inicio do século para deter o quarto maior rdcio no PIB em
2018.

3 A divida pUblica portuguesa mostra uma tendéncia crescente ao longo do presente século, e um
salto exponencial enfre 2009 e 2012, do qual ainda ndo baixou significativamente. Portugal apenas
registou niveis de divida puUblica inferiores & média da UE-28 em 2000 e 2001, superou os 60% em 2003, foi
subindo até 75,6% do PIB em 2008, o quarto nivel mais elevado entre os atuais 28 Estados-Membros (EM).
A partir deste ano, o rdcio afastou-se consideravelmente para cima do récio médio na UE-28. Atingiu o
seu nivel méximo em 2014 (132,9% do PIB), ano em que se situou 45,9 p.p. acima da média europeia
(87,0%). A partir deste ano, assistiu-se a um ligeiro declinio do quociente da divida no PIB, fechando 2018
com 122,2% (menos 10,7 p.p. do que em 2014) e o terceiro maior rdcio entre os 28 EM.

4 A evolucdo da divida publica reflete, em larga medida, a trajetdria do saldo orcamental. Este tem
sido negativo ao longo de todo o periodo estudado (2000-2018). Os anos com maior défice orcamental
foram 2009 (- 9,9% do PIB) e 2010 (- 11,4% do PIB), precisamente quando a divida publica iniciou a
aceleracdo da sua expansdo. Portugal teve o 21.° saldo orcamental mais negativo em 2000 € 0 16.° em
2018. Com excecdo de 2018, Portugal registou sempre défices orcamentais acima da média da UE-28
e da Area do Euro a 19 paises. Excluindo da andlise a evolucdo dos encargos com a divida, conclui-se
qgue o quociente do saldo primdrio no PIB permaneceu deficitdrio durante dois longos periodos,
apresentando-se equilibrado ou com excedentes apenas em 2007 e a partir de 2015. J& no saldo
estrutural o desempenho revela uma tendéncia de melhoria desde 2010, embora sempre com valores
negativos e abaixo da média da UE-28 e da Area do Euro (com excecdo de 2018).

5 No tocante & restricdo externa, Portugal apresentou necessidades de financiamento face ao
exterior consecutivamente entre 2000 e 2011. Neste periodo, o maior défice externo aconteceu em 2008
(- 10,9% do PIB, entdo o 22.° lugar na ordenacdo europeia dos saldos mais elevados) e o menor em 2011
(- 4,5% do PIB, mas o 27.° lugar). Desde 2012, o pais vem alcancando posicdes excedentdrias com o
rdcio no PIB mais expressivo a acontecer em 2013 (+3,2% do PIB, 10.° lugar). Em 2018, o excedente foi de
1,4% do PIB, correspondendo-lhe a 16.% posicdo. Os dados trimestrais desde 2018 sugerem um risco sério
de regresso a posicoes deficitarias no futuro préximo.

6 Relativamente & evolugcdo de indicadores macroecondmicos indiciadores do bem-estar da
populacdo, informa-se que o PIB real por habitante evidencia uma tendéncia de divergéncia face aos
niveis médios na UE e na Area do Euro. Mesmo tendo em conta os diferenciais dos precos médios dos
bens e servicos, isto é, avaliando o PIB real por habitante em paridades de poder de compra, a
conclusdo € semelhante: Portugal divergiu nos Ultimos 18 anos face a generalidade dos seus parceiros
europeus. Em contraste com este resultado, salienta-se que o século XXI vem registando uma diminuicdo
nas desigualdades internas da Unido Europeia e da Area do Euro medidas pela distribuicdo nacional
deste indicador. No ano 2000, o PIB real por habitante, em paridades de poder de compra, ascendia a
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16.600 euros em Portugal, sendo o 16.° mais elevado entre os seus congéneres da Unido Europeia,
valendo 83% da média. Contudo, em 2018, este valor era de 23.400 euros, mas cerca de 76% da média,
correspondendo-lhe o 21.° lugar enfre os 28 EM da UE.

Andlise da plausibilidade do cendrio macroeconomico

7 O cendrio macroeconémico do PPO/2020 apresenta uma previsdo de crescimento econdmico
para 2020 proxima da estimada para 2019. O nivel do PIB real continuard acima do produto potencial
no biénio 2019-2020, sendo que a taxa de variacdo se encontra préxima da prevista para o crescimento
do produto potencial.

8 Contudo, apesar de a taxa de crescimento do PIB real prevista para 2020 ser idéntica a de 2019,
existe uma diferente composicdo na procura agregada. O contributo da procura externa serd negativo
(- 1.0 p.p.) em 2019, mas residualmente negativo em 2020 (- 0,1 p.p.). Em sentido oposto, destaca-se
para 2020 a descida do contributo positivo da formacdo bruta de capital fixo (FBCF) e o contributo
negativo (-0.,4 p.p.) do conjunto formado pela variacdo de existéncias e pela aquisicdo liquida de
objetos de valor.

9 No PPO/2020, prevé-se uma deterioracdo da capacidade de financiamento da economia
portuguesa no biénio 2019-2020. Esta deterioracdo terd como principal contributo o facto de a balanca
de bens e servicos passar de positiva em 2018 (0,1%) para negativa nos anos 2019 e 2020 (- 1,0%).
Adicionalmente, o sector privado deverd apresentar no biénio 2019-2020 o valor mais baixo desde o
ano 2009 da sua capacidade de financiamento dos restantes sectores.

Perspetivas orcamentais em contabilidade nacional

10 O PPO/2020revé em alta a previsdo para o saldo orcamental das Administracdes PUblicas em 2019,
para —0,1% do PIB, e projeta para 2020 um saldo préximo do equilibrio. A revisdo do saldo orcamental
de 2019 face & meta inicialmente estabelecida para o conjunto do ano, que apontava para um
objetivo de - 0,2% do PIB, reflete, essencialmente, uma avaliacdo mais positiva por parte do Ministério
das Financas quanto & execucdo orcamental em curso.

11 A projegdo para o saldo orgamental em 2020 apresentada no PPO ndo corresponderd,
necessariamente, ao objetivo orcamental para o préximo ano. Trata-se de uma projecdo realizada num
cendrio de politicas invariantes, elaborada pelo Governo em funcdes de gestdo a data do envio do
documento d Comissdo Europeia. O objetivo orcamental para 2020 serd definido no dmbito do préximo
Orcamento do Estado, que terd em consideracdo as novas medidas de politica que o XXIl Governo
Constitucional, que tomou posse no passado dia 26 de outubro, entender propor, bem como as
alteracdes que a Assembleia da Republica venha a deliberar no processo de discussdo e aprovacdo
do Orcamento do Estado.

Estratégia Orcamentall

12 O PPO/2020 assenta num cendrio de politicas invariantes. Este inclui as medidas de politica
orcamental que se encontram legisladas & data de realizagdo do exercicio prospetivo, mas também
medidas antigas com elevada probabilidade de renovacdo. Umas e outras terdo em 2020 o mesmo
impacto orcamental que em 2019 e ainda um efeito adicional de arrastamento (carryover) resultante
do gradualismo com que foram desenhadas ou de ferem comecado a ser aplicadas a meio de 2019.
Na avaliagdo do Ministério das Financas, o carryover destas medidas agravard o saldo orcamental de
2020 em 786 milhdes de euros (M€). A UTAO detetou algumas omissdes naquela avaliacdo e, na sua
revisdo, o efeito liquido do arrastamento no saldo de 2020 serd de — 584 M€,

13 As medidas de politica previstas no PE/2019-23 e ndo incluidas no cendrio de politicas invariantes

do PPO/2020 teriam um impacto positivo no saldo orcamental de 2020 que a UTAO estima em 370 M€
ou 0,17 p.p. do PIB.
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14 O PPO/2020revé em alta a previsdo para o saldo orcamental das Administracdes PUblicas em 2019,
para -0,1% do PIB, e projeta para 2020 um saldo préximo do equilibrio. A revisdo do saldo orcamental
de 2019 face a meta inicialmente estabelecida para o conjunto do ano, que apontava para um
objetivo de - 0,2% do PIB, reflete, essencialmente, uma avaliacdo mais positiva por parte do Ministério
das Financas quanto d execucdo orcamental em curso.

15 A projecdo para o saldo orcamental em 2020 apresentada no PPO ndo corresponderd,
necessariamente, ao objetivo orcamental para o préximo ano. Trata-se de uma projecdo realizada num
cendrio de politicas invariantes, elaborada pelo Governo em funcdes de gestdo & data do envio do
documento a Comiss@o Europeia. O objetivo orcamental para 2020 serd definido no &mbito do proximo
Orcamento do Estado, que terd em consideracdo as novas medidas de politica que o XXIl Governo
Constitucional, que tomou posse no passado dia 26 de outubro, entender propor, bem como as
alteracdes que a Assembleia da Republica venha a deliberar no processo de discussdo e aprovacdo
do Orcamento do Estado.

16 Ainda assim, com as projecdes orcamentais apresentadas para 2020 no PPO, o Ministério das
Financas deixa uma mensagem muito clara a ter em conta na elaboracdo do préximo Orcamento do
Estado: serdo necessdrias novas medidas de consolidacdo orcamental para que Portugal possa
continuar numa ftrajetéria de ajustamento estrutural e cumprir as regras de disciplina orcamentall
definidas no plano europeu e na legislacdo nacional. Com efeito, com base no cendrio de politicas
invariantes, o PPO projeta uma deterioracdo do saldo estrutural em 2020, o que seria uma evolu¢cdo
contrdria as recomendacdes do Conselho da UE para a trajetéria de ajustamento em direcdo ao
Objetivo de Médio Prazo e que levaria a que o saldo estrutural permanecesse aquém do mesmo até
2020.

17 Para implementar a trajetéria de ajustamento estrutural recomendada pelo Conselho da UE, a
UTAO estima que sejam necessdrias medidas de consolidacdo orcamental adicionais em 2020, para
além das que j& se estdo previstas no PE/2019-23 e que ndo foram consideradas no PPO/2020.

Divida puUblica

18 De acordo com o Projeto de Plano Orcamental para 2020, o rdcio da divida pUblica deverd recuar
6 p.p. no biénio 2019-2020, representando 116,2% do PIB no final de 2020, constituindo o excedente
primdrio o principal motor desta descida. Os ajustamentos défice-divida e o efeito conjugado da taxa
de juro implicita na divida e da taxa de crescimento do PIB deverdo anular-se um ao outro na
explicagcdo da variagdo prevista para o quociente da divida no PIB. A evolugdo favordvel deste
indicador deverd ser acompanhada por uma ligeira reducdo no custo de financiamento, para 2,6%.

19 O PPO/2020 prevé uma reducdo mais lenta do quociente da divida no PIB no biénio 2019-2020 face
ao antecipado no PE/2019-23. A explicar esta diferenca entre projecdes do Ministério das Financas,
estdo, sobretudo, os efeitos do saldo primdrio em 2019 e do PIB em 2019 e 2020. No PPO, o primeiro efeito
contribuird menos para a reducdo do rdcio da divida em virtude de prever um saldo primdrio menor em
2019 (2,9% contra 3,3% no PE). O efeito do PIB, embora também puxe o quociente para baixo, serd
menos potente nos dois anos do que antecipado no PE. E de esperar que a Proposta de Orcamento do
Estado venha a assumir um objetivo diferente para o saldo primdrio, pelo que esta interpretacdo deve
ser lida com a reserva que um cendrio de politicas invariantes necessariamente exige em temos de
extrapolacdo quanto ao que, de facto, poderd acontecer no futuro.
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1. Introdugdo

20 O presente relatério analisa o Projeto de Plano Orcamental para 2020 (PPO/2020) divulgado pelo
Governo portugués em 15 de outubro Ultimo. Tipicamente, o Governo apresenta nesta data a sua
Proposta de Orcamento do Estado (POE), da qual constam as novas medidas de politica orcamental
que produzirdo efeitos na economia e nas contas puUblicas durante o ano a que o orcamento respeita.
Desta vez, assim ndo aconteceu em virtude de, naguela data, o érgdo executivo se encontrar apenas
em funcdes de gestdo, aguardando a fomada de posse do novo Governo Constfitucional. Respeitando
as regras de governanca econdmica da Unido Europeia (UE), o Governo em funcdes elaborou e
entregou a esta instituicdo, na data-limite de 15 de outubro, o PPO. Este documento é um conjunto de
qguadros com estrutura padronizada para todos os Estados-Membros (EM) que contém a observacdo do
Ultimo ano conhecido, 2018, e as previsdes do Estado-Membro para o ano em curso, 2019 e o ano
seguinte, 2020, relativamente a inimeros indicadores macroecondmicos e orcamentais. A circunsténcia
de o Governo ndo estar na plena posse dos seus poderes isenta-o da obrigacdo de apresentar as
previsdes macro-orcamentais resultantes da adocdo de novas medidas de politica. Assim, quanto a
medidas de politica orcamental, todos os dados no PPO refletem apenas os efeitos das medidas em
vigor & data de producdo do exercicio previsional. Quer isto dizer que todas as previsdes para 2019 e
2020 constantes do PPO/2020 e aqui apreciadas correspondem a um cendrio de politicas invariantes. O
modelo, os cdlculos e o julgamento a elas subjacentes assumem que se manterdo vdlidas ao longo
deste periodo as orientacdes politicas com impacto materialmente relevante nas contas das
Administracdes PUblicas plasmadas em legislacdo e outros documentos com seguranca razodvel
aplicdveis no periodo de previsdo.

21 A circunstancia de apenas haver cendrio de politicas invariantes e de a POE ir ser preparada nos
dois meses seguintes € uma oportunidade singular para esta andlise da UTAO poder ajudar a estender
o palco para a discussdo na Assembleia da RepUblica e com os Portugueses acerca das escolhas do
préoximo Orcamento do Estado. O Parlamento mudou, entretanto, a sua composicdo e deu-se uma
renovacdo substancial no elenco de deputados. As mudancas de legislatura séo uma ocasido propicia
para o Pais refletir sobre o ponto de partida para um novo ciclo orcamental. A inexisténcia de um
cendrio de politicas novas dd tempo para as pessoas e, em particular, os decisores politicos pensarem
no contexto econdémico que necessariamente condicionard o espaco de escolhas nos préoximos quatro
anos. Acrescem as alteracdes materialmente relevantes em séries histéricas das contas nacionais que
impendem sobre a construcdo e a execucdo de um orcamento do Estado. Com efeito, no &mbito da
revisdo metodoldgica quinquenal harmonizada a nivel europeu, as autoridades estatisticas nacionais
apresentaram no passado dia 23 de setembro alteracdes nos valores passados do Produto Interno Bruto
(PIB) e da sua decomposicdo nas dticas da producdo, do rendimento e da despesa, bem como em
alguns agregados de receita e despesa das AP e na divida pUblica segundo o critério de Maastricht.
Por isso, tem interesse perceber, na medida do possivel, como é que as metas orcamentais fixadas no
orcamento aprovado para 2019 e no Programa de Estabilidade 2019-23 sdo impactadas pela revisdo
metodolégica.

22 O conteldo do relatério espelha a intengdo de ele contribuir com informagdo e andlise técnica
para o entendimento de como se chegou ao ponto de partida do préximo exercicio de programagdo
orcamental. A intencdo estd particularmente presente no Capitulo 2 e nas preocupacdes de clareza
conceptual incorporadas na redacdo. O préximo capitulo situa o momento presente no tempo e no
espaco. Apresenta a evolucdo de Portugal, de todos os EM da UE e de alguns paises de outras
geografias entre os anos 2000 e 2018 relativamente a um conjunto de indicadores Util para se entender,
de modo comparado, o progresso material e as restricdes externa e nas financas publicas que
impendem sobre a formulacdo da politica econdmica, em geral, e da politica orcamental, em
particular, no ciclo politico que agora comeca em Portugal. O relatério reforca a vontade de as andlises
da UTAO poderem chegar a um publico com formacdo heterogénea, aliando rigor técnico com
preocupacdo diddtica. Porisso, conceitos importantes de economia e financas publicas sdo explicados
a medida que sdo utlizados na andlise e aspetos necessariamente mais complexos sdo tratadas a parte,
em notas de rodapé e caixas.
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23 A UTAO agradece ao Ministério das Finangas a informagdo adicional que recebeu, face aos dados
que constam do PPO/2020. A producdo deste relatdrio beneficiou da colaboracdo prestada pelo
Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliacdo e Relacdes Internacionais (GPEARI) do Ministério das
Financas, consubstanciada na cedéncia de ficheiros com dados macroecondmicos e orcamentais
elaborados na perspetiva da contabilidade nacional e no esclarecimento de algumas questdes. Pelo
facto, a equipa da UATO agradece aos seus colegas do GPEARI.

24 O relatério estd assim organizado. O Capitulo 2 contextualiza a situacdo econdbmico-orcamental
de Portugal nos planos internacional e temporal, como acima se justificou. Por um lado, documenta a
evolucdo comparada do pais em sede de rendimento por habitante, balangcas corrente e de capital,
saldos orcamental, primdrio e estrutural e divida publica. Por outro, d& conta de riscos presentes na
conjuntura econdmica internacional com transmissdo plausivel & economia portuguesa. O Capitulo 3
apresenta e aprecia o cendrio macroeconémico do PPO/2020. F&-lo disponibilizando informacdo
adicional de contexto sobre as trajetdrias do PIB, das componentes da despesa agregada, do
rendimento disponivel e da poupanca, de varidveis relevantes no mercado de trabalho e de varidveis
de fluxo e stock que caracterizam a situacdo da conta externa. Explica por que é que neste relatdrio
ndo é oferecida uma comparacdo das previsdes do Ministério das Financas com as previsdes de outras
instituicdes oficiais e alerta para os principais riscos que influenciam a concretizacdo das previsdes
macroecondmicas do Governo. Os capitulos seguintes ocupam-se de financas publicas. Assim, o quarto
expoe o cendrio de politicas invariantes e evidencia o eventual efeito de arrastamento da revisdo das
séries histéricas sobre as previsdes do Ministério das Financas para 2019. A estratégia orcamental implicita
no PPO/2020 é analisada no Capitulo 5. Comeca por esmiugar as medidas de politica em vigor com
arrastamento de efeitos orcamentais para 2020 (carryover) e compara as execucdes agora previstas
com as metas definidas hd seis meses no Programa de Estabilidade. Para tornar esta comparacdo
completa, a UTAO reviu a informacdo do Ministério para acrescentar os efeitos do lado da receita
decorrentes de medidas de valorizagdo remuneratéria de funciondrios publicos que ndo constavam
daqguela informacdo. O relatério esclarece quais séo e quanto valem as medidas de politica constantes
do Programa de Estabilidade que ndo estdo no cendrio de politicas invariantes do PPO. As duas Ultimas
seccoes deste capitulo medem a reducdo previsivel no saldo estrutural, notando que o cendrio
assumido é insuficiente para o pais atingir o seu objetivo de médio prazo, e quantificam a magnitude
de novas medidas de politica que serd necessdrio intfroduzir na POE/2020 para cumprir a trajetéria
minima de convergéncia para essa meta em 2020, recentemente fixada em 0,0% do PIB potencial. O
Capitulo 0 cuida da divida publica na perspetiva de Maastricht. Comeca por notar a dificuldade em
comparar a frajetdria da divida presente no PPO com a do Programa de Estabilidade mais recente, em
virtude da revisdo de séries executada pelas autoridades estatisticas. A seguir, usa as novas séries para
apreciar a reducdo prevista no récio da divida no PIB, decompondo essa variacdo nos efeitos do saldo
primdrio, da taxa de juro, da taxa de crescimento do PIB e dos ajustamentos défice-divida. Finalmente,
o0 Anexo oferece, em sete quadros, o painel completo de dados cronoldgicos e territoriais usado para a
andlise do Capitulo 2.
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2. Contextualizagado internacional da situagdo econémico-orcamental de Portugal

25 O inicio de uma legislatura convoca o reconhecimento do ponto de partida da economia
portuguesa e das suas finangas pUblicas para um novo ciclo de programas orgamentais. Em razdo da
matéria especifica das colecdes que integram o plano anual de atividades da UTAO e dos prazos
relativamente curtos para as executar, as suas publicacdes ndo costumam perspetivar os
desenvolvimentos macroecondmicos e orcamentais no contexto internacional. Com excecdo das
apreciacdes a alguns programas de estabilidade, também ndo é pratica habitual enquadrar as andlises
da UTAO num eixo diacrénico alongado. Este relatério inova nas duas dimensdes, espaco e tempo. F&-
lo por se estar ainiciar por estes dias uma nova legislatura e por o tema do relatério ser a programacdo
orcamental das Administracdes PuUblicas (AP) sem especificacdo de novas medidas de politica
orcamental. Uma nova legislatura traz uma composicdo renovada da comissdo parlamentar que
acompanha as finangas publicas e quis a UTAO proporcionar neste capitulo um conjunto de indicadores
de longo prazo que captam aspetos estruturantes da economia portuguesa e que, por essa razdo, sdo
condicionantes relevantes das possibilidades orcamentais no médio prazo. Assim, desde o ano 2000,
Portugal é comparado com todos os Estados-Membros da Unido Europeia (UE) e, nalguns casos, com
economias de outras geografias em relacdo ao desempenho verificado em trés dimensdes: bem-estar,
restricdo externa e restricdo orcamental publica. O progresso realizado nestas dimensdes e a posicdo
relativa do pais face a outros com os quais se compara habitualmente influenciam as expetativas de
eleitores e eleitos. O Projeto de Plano Orcamental que este relatério aprecia é a antec@mara da
proposta de primeiro orcamento anual das AP que a Assembleia da RepuUblica em breve discutird. Fard,
por isso, sentido olhar neste momento para a histéria comparada de indicadores econdmicos e
orcamentais com influéncia decisiva na programacdo orcamental nacional. Este é, pois, o propdsito
principal do presente capitulo, objetivo que serd desenvolvido ao longo das primeiras quatro seccoes.
A Seccdo 2.5 encerra o capitulo com a apresentacdo dos principais riscos que impendem
presentemente sobre a economia internacional e, por conseguinte, sobre a economia portuguesa,
segundo a avaliagcdo publicada pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI) na edicdo do més passado
do World Economic Outlook.

Figura 1 - Estrutura das Secgoes

26 A estrutura das primeiras quatro secgoes estd sumariada 21a24

na Figura 1. O bem-estar das pessoas que vivem num
determinado pais ou regido depende crucialmente dos
rendimentos proporcionados pela atividade econdmica nela
realizada. Sabe-se que o Produto Interno Bruto (PIB) a precos
de mercado de um determinado territério num certo periodo
é o valor de mercado de todos os bens e servicos finais
produzidos durante tal periodo nesse territdrio. Ndo sendo um
indicador ideal do bem-estar da comunidade residente no
territério é, contudo, utilizado com frequéncia como um
indicador da contribuicdo da producdo para esse efeito, 2

porque é uma estatistica comummente disponivel em todos .
0s paises e regides e o0s rendimentos gerados por essa
producdo sdo a principal fonte de financiamento para a
fruicdo de tfudo quanto possa integrar a no¢cdo de bem-estar
ou felicidade. O espaco de escolha dos agentes
econdmicos, publicos e privados, que residem em Portugal é
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limitado pela restricGo externa. Por isso, a Subseccdo 2.2
mostrard como tem evoluido a situacdo relativa de Portugal
neste século, recorrendo as balancas corrente e de capital,
ou seja, & medida da capacidade anual da economia
portuguesa financiar o (ou ser financiada pelo) resto do
mundo. Finalmente, a restricdo orcamental das AP &
caracterizada através de indicadores de fluxo e de um
indicador de stock na Seccdo 2.4. Os primeiros sdo o saldo
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orcamental, o saldo primdrio e o saldo estrutural. O Ultimo € a divida publica na acecdo de Maastricht.
Por conveniéncia expositiva, os dados nesta seccdo sdo apresentados graficamente. Porém, os leitores
que busquem maior detalhe enconfrardo todos os valores numéricos no Anexo (Tabela 13 a Tabela 19).
Salvo indicacdo expressa em contrdrio, os dados apresentados neste capitulo para os paises da Unido
Europeia estdo compilados de acordo com a base metodoldgica de 2011. Este facto resulta de o
processo de migracdo para a nova base (2016) ainda ndo ter terminado nalguns deles, pelo que 2011
é a base compardvel para os 28 Estados-Membros & data de fecho da informacdo para este relatério.

2.1 PIB por habitante

27 As duas primeiras décadas do século XXI registam uma tendéncia de declinio relativo do
rendimento per capita gerado em Portugal face aos niveis médios da UE e da drea do euro. O Grdfico 1
visualiza o que aconteceu. Entre as duas pontas do periodo observado, anos 2000 e 2018, o peso do PIB
por habitante portugués no PIB por habitante da média da UE a 28 Estados-Membros (UE-28) caiu 6,6
pontos percentudais (p.p.), de 70,7% para 64,1%. Em relacdo & média da drea do euro com 19 Estados-
Membros, a queda é menos significativa, mas também aconteceu (de 61,2% para 58,6%). O facto de a
curva da drea do euro ser menos inclinada que a da UE-28 sindliza que a divergéncia de Portugal tem
sido mais forte face as economias fora da drea monetdria do que em relacdo a estas. H& uma bossa
em 2009 e 2010 nas duas curvas, reflexo de que a recessdo que entdo atingiu o continente foi menos
acentuada em Portugal do que no resto da Europa comunitdria. Porém, a queda no peso acentuou-se
nos anos seguintes da crise. A partir de 2015, hd uma ligeira recuperacdo neste indicador; porém, o nivel
(face & média da UE-28) registado em 2018 € sensivelmente o mesmo que se verificou em 2011 (64,6%)
e, relativamente d média da unido monetdria, o nivel alcancado no ano mais recente ainda ficou
abaixo do registado em 2010 (59,7%).

Grdfico 1 - Rdcio do PIB real per capita portugués na média da Unido Europeia e da drea do euro
(em percentagem)
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28 O conceito “paridades de poder de compra” é Util quando se pretende comparar o poder aquisitivo
de um euro entre dois (ou mais) territorios cujos precos médios de bens e servigos ndo sejam iguais. Ora
essa é claramente a situacdo no espaco europeu. E do senso comum o conhecimento que um euro
compra, em média, uma maior quantidade de bens e servicos em Portugal que no Luxemburgo, por
exemplo. As curvas no Grdfico 1 ndo captam esta diferenca no poder aquisitivo dos PIB por habitante
de Portugal, da média da UE e da média da drea do euro. Como o0 mesmo cabaz de bens e servicos
produzidos nos trés territérios € mais barato em Portugal, os rdcios acima representados subavaliam, em
cada ano, o poder de compra relativo de Portugal. Para se eliminar este enviesamento, é desejdvel
corrigir os récios do PIB per capita pelos rdcios dos deflatores (multiplicando um pelo outro. A esta
fransformacdo de varidveis chama-se, tecnicamente, o agjustamento das paridades de poder de
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compra (PPC). No que se segue, a UTAO recorre a base de dados do Eurostat. Esclarece-se que a
autoridade estatistica europeia colhe informacdo sobre os precos de um cabaz comum de bens e
servicos em 37 paises europeus para construir uma moeda artificial comum, designada por PPC, com o
objetivo de apresentar estatisticas ajustadas (i.e., expurgadas) das diferencas de precos relativos entre
os territérios sob comparacdo nos racios.! O Grdfico 2 e o Grdfico 3 apresentam a posicdo relativa de
todos os memibros da UE nos anos 2000 e 2018 em termos de PIB por residente corrigido pelas PPC.2 Para
conveniéncia da ordenacdo dos territérios em cada ano, os rdcios do PIB foram normalizados, tendo-se
atribuido o valor 100 ao PIB per capita corrigido da média da UE-28. Esta normalizacdo é artificial, mas
ndo comporta perda de generalidade. No Anexo, € mostrada a histéria completa deste inicio de século
para todos os Estados-Membros e ainda para outros 11 paises que, por razdes diferentes, oferecem
comparacodes Uteis. Por um lado, este conjunto tem economias maduras grandes — Estados Unidos da
América (EUA) e Japdo — e pequenas (Suica, Noruega e Islandia). Por outro, contém economias em
desenvolvimento que sdo potfenciais candidatas em alargamentos futuros da Unido Europeia; todas
com um ponto de partida, portanto, muito inferior ao de Porfugal, mas que vém manifestando um
progresso notdvel (Albdnia, Montenegro, Maceddnia do Norte, Sérvia e Turquia) ou um progresso mais
lento (Bdsnia e Herzegovina). O Anexo tem dois quadros com 39 paises e quatro agregacoes de paises.
A Tabela 13 apresenta a frajetdria de 19 anos de rendimento por residente em cada um, avaliado em
euros e corrigido pelas PPC. A Tabela 14 mostra a mesma informacdo de base, mas com a normaliza¢gdo
dos dados acima referida. E desta Ultima tabela que se extrairam os grdficos a seguir exibidos e
comentados.

29 No ano 2000, o PIB per capita de Portugal em PPC era o 16.° mais elevado da média da UE-28, tendo
caido para o 21.° lugar em 2018. No inicio do século XXI, o rendimento médio de cada portugués® em
PPC valia 16.600 euros e ascendia a 83% da média da UE-28, correspondendo-lhe a 16.% posicdo mais
elevada (Grdfico 2). Em 2018, valia 23.400 euros (ou 76% da média) e Portugal situava-se em 21.° lugar
no conjunto da UE-28, tendo descido cinco posicdes (Grdfico 3). Ao longo deste periodo, a evolucdo
do indicador para Portugal revela dois planaltos de estabilidade (ver linha azul na Tabela 14). H& um
planalto mais elevado entre 2000 e 2011, com o PIB real per capita em PPC portugués a manter-se no
intervalo [81% ; 83%] e hd um segundo planalto nos anos seguintes, com registos entre 75% e 77%. Situou-
se no nivel 77% consecutivamente de 2014 a 2017, para cair um ponto percentual em 2018 e ficar na
21.% posicdo da UE-28.

30 Apesar de diferentes, as duas métricas do PIB por residente apontam para a mesma conclusdo:
Portugal regrediu nestes 18 anos face a generalidade dos seus pares na UE. Ao mesmo tempo, a UE e a
drea do euro diminuiram as desigualdades internas. Os nUmeros mostram tendéncias de divergéncia
real quer se faca ou ndo a correcdo das PPC. O nivel absoluto do desvio em cada ano é menor em PPC
do que sem esta correcdo porque o cabaz de bens e servicos (igual em todos os paises) representativo
da producdo de cada territério € mais barato em Portugal do que na maioria dos Estados-Membros.
Porém, o empobrecimento relativo de Portugal progrediu nos 18 anos observados os mesmos seis p.p.
que se registaram na série sem correcdo das diferencas de precos relativos. Deve anotar-se, no entanto
uma diferenca: o desempenho foi pior na década atual quando ajustado pelas PPC. E curioso notar-se
que o empobrecimento relativo de Portugal é feito a contraciclo, pois decorre ao mesmo tempo que a
tendéncia geral destes 19 anos, fanto na Unido Europeia como na drea do euro, é a diminuicdo das
desigualdades, aferidas pela evolucdo do coeficiente de variacdo nas Ultimas linhas da Tabela 14, p.
54. O coeficiente contrai-se cerca de 20% no caso da Unido Europeia e 12% no caso da unido monetdria.

1 O INE colabora neste exercicio a dois niveis: i) fornecimento de informag¢do de base sobre Portugal e, ii) coordenacdo técnica do
exercicio PPC, para o conjunto dos 37 paises europeus participantes no exercicio. A metodologia seguida na elaboracdo destas
estatisticas pode ser consultada no seguinte link: http://www.oecd.org/sdd/prices-ppp/PPP%20manual%20revised%202012.pdf

20PB per capita num ano é o rdcio entfre o PIB e a populacdo média de cada pais nesse ano. Os valores apresentados enconfram-
se expressos em Paridades de Poder de Compra (PPC), isto €, encontram-se expressos numa grandeza monetdria que elimina as
diferencas no nivel de precos entre paises, permitindo, assim, comparar o rendimento por residente sem a distorcdo causada pelos
precos relativos. A Estes valores s&o também apresentados sob a forma de indice, calculado face & média da Unido Europeia a 28
paises (UE-28), & qual se atribui o nivel 100. Se o indice de um pais é superior a 100 (inferior a 100), isto significa que o seu nivel de PIB
per capita em PPC é superior (inferior) ao da média da UE. Apresenta-se também um indicador da variabilidade do indice do PIB per
capita em PPC para a UE-28 e a drea do euro (19 paises) calculado como o coeficiente de variagdo dos valores nacionais face a
média de cada um dos universos (ver nota a Tabela 14). Esta série estatistica representa uma medida da convergéncia econdmica
entre os Estados-Membros que integram cada um desses espagos.

3Em rigor, de cada pessoa residente no territério portugués.
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Grdfico 2 - indice do PIB real per capita em PPC, ano 2000, paises da Unido Europeia e area do euro
(em indice, EU (28) = 100)
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Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.

Grdfico 3 - indice do PIB real per capita em PPC, ano 2018, paises da Unido Europeia e drea do euro
(em indice, EU (28) = 100)
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2.2 Balangas corrente e de capital

31 O saldo conjunto das balangas corrente e de capital de um territério num determinado ano é uma
medida simples do resultado das trocas durante este periodo entre esse territério e o resto do mundo. Tal
saldo agrega a diferenca entre os valores entrados no e saidos do territério sob a forma de bens, servigos,
rendimentos, transferéncias correntes e de capital e ativos ndo-financeiros ndo produzidos. Quando o
saldo é positivo (negativo), ele quantifica o montante de financiamento concedido por este territério
ao resto do mundo (a necessidade de financiamento deste territdrio satisfeita pelo resto do mundo)
nesse ano. E por isto que o saldo agregado das balancas corrente e de capital € também designado,
no Iéxico da contabilidade nacional, como “capacidade/necessidade liquida de financiamento™. Por
construcdo das balancas, uma posicdo deficitdria agregada sé é possivel se o resto do mundo aceitar
financiar esse défice. Estes valores s&o observdveis internacionalmente. E do senso comum que a
disponibilidade dos credores para continuar a financiar défices depende da percecdo que eles
formarem acerca da capacidade do territério devedor para satisfazer os seus compromissos. Tem, por
isso, interesse perceber qual tem sido a dindmica de Portugal e dos demais 27 parceiros na construcdo
europeia desde o inicio do século.
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32 Para o periodo 2000-2007 ndo foi possivel reunir os saldos conjuntos das balangas corrente e de
capital para alguns dos paises que integram atualmente a UE. O primeiro ano para o qual existe esta
informacdo para os 28 Estados-Membros € 2008, pelo que nesta seccdo centramos a andlise no periodo
2008-2018. Todavia, os leitores interessados encontram na Tabela 15 (Anexo, p. 55) as séries disponiveis
na base de dados publica do Eurostat desde 2000 e que contém os valores de Portugal desde o inicio
do século.

33 Portugal tem um registo histérico com muitos défices. Cingindo-se ao presente século, constata-se
gue o primeiro ano excedentdrio sé apareceu em 2012. Ainformacdo estd na linha azul da mencionada
Tabela 15. O século arrancou com um saldo de -9,4% do PIB, que melhorou até 2003 (- 5,0%), para se
voltar a deteriorar nos anos seguintes, atingindo o fundo com - 10,9% em 2008. Este € o primeiro ano
para o qual o Eurostat tem informacdo compardvel para todos os Estados-Membros, pelo que é possivel
afirmar que aquele resultado colocava Portugal com o 22.° melhor saldo das balancas em percentagem
do PIB, entre 28 economias nacionais. Dai em diante, como se sabe, a economia teve cada vez maior
dificuldade em se financiar no exterior e o défice foi diminuindo até atingir — 4,5% em 2011 (27.° lugar).
Depois, o indicador entrou, finalmente, em terreno positivo, com o pico em 2013 no nivel 3,2%, a que
correspondeu a 10.* melhor posicdo na escala europeia. Em 2017, Portugal teve uma capacidade de
financiaomento do resto do mundo equivalente a 2,1% do PIB (15.° lugar), tendo baixado essa
capacidade para 1,4% em 2018 (16.° lugar). E muito provavel que esta inversdo da balanca se acentue
nos préximos dois anos, como se dd conta no pardgrafo 64 (p. 26) na Subseccdo 3.1.4. A evolucdo dos
saldos em termos de fluxos aqui examinada tem um reflexo na restricdo externa em termos de “sfock™.
A divida externa de Portugal (liguida de créditos sobre o exterior) é exibida no Grdfico 35, p. 29. Ai se vé
que passou de 50,0% do PIB em 2005 para 88,0% no final de 2018, com o pico de 104,4% em 2014.

34 Em 2008 a maioria dos Estados-Membros tinha défice e Portugal era o sétimo a contar do saldo mais
baixo; O ano mais recente, 2018, revela uma situagdo simétrica. O Grdafico 4 e o Grafico 5 evidenciam
a ordenacdo dos paises nestes dois anos. No inicio da crise econdmica internacional, 2008, 21 Estados-
Membros (EM) eram deficitdrios; dez anos depois, sé nove estavam nesta situacdo. Portugal mudou para
sinal positivo. Em 2008, ocupava o 22.° lugar e, abaixo de si, sé estavam economias do Bdltico, do
Mediterréneo e do Sudeste Europeu. J& em 2018, o excedente de 1,4% do PIB, sendo o 16.° melhor registo
dos 28, era o quarto mais baixo saldo positivo. Em territério negativo, permaneceram a Grécia, a
Roménia e o Chipre, e para a cauda desta ordenacdo passaram o Reino Unido (com - 4,5%) e a Irlanda
(- 5.9%).

Grdfico 4 - Saldo conjunto das balangas corrente e de capital em 2008, por EM
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat e cdiculos da UTAO. | Nota: devido a lacunas na informagdo de base, 2008 € o primeiro ano em que se enconfra
disponivel informacdo para todos os paises da UE-28 sobre os agregados da balanga corrente e de capital. A Tabela 15 em Anexo
apresenta a informagdo mais detalhada para o periodo 2000-2018. Um saldo negativo do conjunto das balangas corrente e de
capital indica uma necessidade liquida de financiamento do pais face ao exterior. Um saldo positivo do conjunto das balancas cor-
rente e de capital indica uma capacidade liquida de financiamento do pais face ao exterior.
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Grdfico 5 - Saldo conjunto das balangas corrente e de capital em 2018, por EM
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO. | Nota: Um saldo negativo do conjunto das balangas corrente e de capital indica uma necessi-
dade liquida de financiamento do pais face ao exterior. Um saldo positivo do conjunto das balancas corrente e de capital indica
uma capacidade liquida de financiamento do pais face ao exterior.

2.3 Saldos das Administragdes Publicas

35 Esta secc@o e a proxima apresentam evidéncia sobre a restricdo orcamental publica no século
XXI. A primeira mostra os saldos entre receita e despesa das Administracdes PUblicas (AP). A segunda
cuida do nivel da divida puUblica. Todos os indicadores a seguir apresentados estdo construidos segundo
as regras da contabilidade nacional.

36 Nesta seccdo faz-se uma resenha da evolugdo dos principais saldos orcamentais para os paises
da Unido Europeia, com enfoque no saldo orgamental, no saldo primdrio e, por fim, no saldo estrutural
das AP. Relativamente a cada um dos saldos, foram compilados painéis de dados para o conjunto dos
paises que integram a UE-28 e a Area do Euro com 19 EM (AE-19), tendo como fonte o Eurostat (saldos
orcamental e primdrio) e a AMECO* (saldo estrutural).

37 No ano 2000, o saldo orgamental das AP em Portugal representou - 3,2% do PIB, um valor que situou
o pais em 21.° lugar quando comparado com os 27 EM para os quais este indicador esta disponivel.5 Em
2018, Portugal alcangou um défice historicamente baixo (- 0,4% do PIB), sendo o 16.° pais da EU-28 com
o saldo orcamental mais elevado. O Grdfico é e o Grdfico 7 evidenciam o posicionamento relativo de
Portugal face aos restantes paises da Unido Europeia, nestes dois momentos distintos. Estabelecendo
como termo de comparacdo a média da UE-28 e da AE-19, € possivel verificar que entre 2000 e 2017
Portugal manteve sempre um saldo or¢amental inferior ao da média de ambos os conjuntos. Apenas
em 2018 esta relacdo foi invertida, tendo Portugal registado um saldo orcamental de - 0,4% do PIB, que
compara com - 0,7% na UE-28 e — 0,5% na AE-19 (Grdfico 8). A série detalhada com a evolucdo do saldo
orcamental em % do PIB, para o conjunto dos paises da Unido Europeia, encontra-se compilada na
Tabela 16, p. 56 no Anexo.

4 AMECO ¢é o acrénimo da base de dados “Annual Macro-Economic” mantida pela Direcdo-Geral de Assuntos Econdmicos e Finan-
ceiros da Comissdo Europeia para utilizacdo publica e producdo de andlises dos servicos desta instituicdo europeia.
5 A base de dados AMECO n&o dispde de valor para a Crodcia no ano 2000.
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Grdfico 6 - Saldo orgamental das Administrages Publicas em 2000, por EM
(em percentagem do PIB)
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Grdfico 7 - Saldo orgamental das Administragdes Publicas em 2018, por EM
(em percentagem do PIB)
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Grdfico 8 - Evolugdo do saldo orcamental das Administragoes Piblicas, Portugal, UE-28 e AE-19
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO. | Nota: ndo estd disponivel a média da UE-28 no ano 2000 por
auséncia de informacdo para a Crodcia.

38 Tendo em conta que o saldo orcamental incorpora a despesa com juros da divida publica,
componente que no periodo em andlise sofreu oscilagdes significativas em fungdo da evolugdao
diferenciada das condicées de mercado enfrentadas pelos vdrios paises, apresenta-se também o
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comportamento do saldo primario para cada um deles. Esta visdo, por excluir da andlise a componente
gue resulta dos custos de financiamento da divida puUblica, permite evidenciar de forma mais explicita
o contributo das componentes das contas pUblicas solb maior influéncia por parte do poder executivo
em cada EM.

39 No ano 2000, o saldo primdrio das AP portuguesas valeu - 0,2% do PIB, a que correspondeu o 21.°
lugar na comparagdo com os 27 EM da Unido Europeia (fodos os atuais menos a Crodcia). Desde 2015,
Portugal registou excedentes primdrios consecutivos, tendo chegado a +3,0% do PIB em 2018,
correspondendo-lhe a quarta posi¢cdo na UE-28. O Grdfico 9 e o Grdfico 10 elencam o posicionamento
relativo de Portugal face aos restantes paises da Unido Europeia, em 2001 e em 2018. Verifica-se (Grdfico
11) que apenas em 2012-2013, 2015-2016 e 2018 & que o saldo primdrio portugués foi mais favordvel
que o da média da UE-28. J& em relacdo a drea do euro, Portugal sé apresenta um récio superior &
média desta geografia nos anos de 2016 e 2018.

Grdfico 9 - Saldo primdrio das Administragées Publicas em 2001, por EM
(em percentagem do PIB)
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Area do euro (19 paises)

Grdfico 10 - Saldo primdrio das Administragdes PUblicas em 2018, por EM
(em percentagem do PIB)
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Area do euro (19 paises)

40 Ao longo do periodo em andlise o saldo primdrio de Portugal permaneceu deficitario durante
periodos prolongados, apresentando um excedente (ou um valor préoximo de zero) apenas
pontualmente. No periodo em andlise Portugal registou excedentes primdrios em 2007 (+ 0,1% do PIB),
2015 (+ 0,2% do PIB), 2016 (+ 2,2% do PIB), 2017 (+ 0,8% do PIB) e 2018 (+ 3,0% do PIB) — Grdfico 11. No
periodo que antecedeu o inicio do recente Programa de Ajustamento Econdmico e Financeiro (PAEF),
registou-se um agravamento bastante acentuado do saldo primdrio, cujo valor mais negativo foi
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registado em 2010 (- 8,5% do PIB), tendo-se iniciado um periodo de recuperacdo deste indicador no
ano de 2011 (- 3,4% do PIB), em razdo das medidas de ajustamento entdo implementadas. A série
detalhada com a evolucdo do saldo primdrio em % do PIB, para o conjunto dos paises da Unido
Europeia, encontra-se compilada na Tabela 17, p. 57.

Grdfico 11 - Evolucdo do saldo primdrio das Administragcoes Piblicas,
2000 a 2018 em Portugal, UE-28 e AE-19
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat e cdiculos da UTAO.

41 O saldo estrutural € um indicador ndo observado do desempenho orcamental das AP que visa suprir
determinadas limitagoes dos indicadores observados. Os saldos orcamental e primdrio sGo valores
observados, mas refletem tanto o efeito de decisdes politicas com duracdo permanente nas contas
publicas como o efeito de decisdes que apenas impactam nagueles saldos uma vez (medidas sem
efeito recorrente) ou num nimero muito reduzido de anos (medidas de efeito tempordrio). Agueles
saldos sdo também afetados pelo estado conjuntural da economia, através do efeito que varidveis
macroecondmicas transmitem aos agregados conhecidos como ‘“estabilizadores automdticos”
(subsidio de desemprego, contribuicdes para os esquemas de protecdo social e impostos). O desejo de
se obter um indicador do desempenho orcamental mais proximo do resultado das decisdes de politica
levou muita investigacdo econdmica aplicada, nomeadamente no seio das instituicdes orcamentais
gue monitorizam sistematicamente a economia e as financas publicas,é a produzir uma medida ndo
observavel, o chamado “saldo estrutural”. Trata-se de um indicador ndo observével porque, ao contrdrio
dos outros saldos, este exige o apuramento de componentes que ndo sdo colhidas nos inquéritos das
autoridades estatisticas nacionais. Estas componentes sdo construidas “em laboratdério”, no sentido de
resultarem da aplicacdo de teoria econdmica, métodos econométricos e julgamento para apurar, em
cada ano, os valores a expurgar do saldo orcamental por conta de medidas de politica com efeito
tempordrio, medidas de politica com efeito ndo-recorrente e receitas e despesas publicas atribuidas ao
estado da conjuntura econdmica. O saldo estrutural € uma medida interessante para efeitos de andlise
macroecondmica da politica orcamental, mas tornou-se, desde 2013, também numa éncora do sistema
de regras de disciplina orcamental dos EM na UE. Intervém na fixagcdo dos objetivos nacionais de médio
prazo (OMP), nas recomendacdes e avaliacdes no dmbito do Procedimento relativo aos Défices
Excessivos e na regra do saldo ndo deficitdrio fransposta do chamado “Fiscal Compact” para as ordens
juridicas nacionais — ver Angerer e Hagelstam (2019)7 para informacdo detalhada.

42 O saldo estrutural das administragoes pUblicas é entdo uma aproximagdo a dimensdo permanente
do saldo orgamental. O apuramento comeca por deduzir, ao valor do saldo orcamental, os montantes
de receita e despesa inerentes as medidas de politica consideradas com naturezas tempordria e ndo-
recorrente. Ao novo agregado assim obtido, é depois subtraida a chamada “componente ciclica” do
saldo orcamental. Esta é calculada através da soma de sucessivas multiplicacdes do hiato do produto

6 Fundo Monetdrio Internacional, Sistema Europeu de Bancos Centrais e Comiss&o Europeia.

7 ANGERER, Jost e HAGELSTAM, Kajus (2019), Structural budget balances in EU Member States, Briefing PE 587.388, Economic Governance
Support Unit (EGOV), Directorate-General for Internal Policies, Parlamento Europeu, agosto de 2019.
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por par@metros que exprimem a sensibilidade dos estabilizadores automdaticos a alteracdes no hiato do
produto (elasticidades ou semi-elasticidades). Pese embora a utilizacdo do saldo estrutural emregras de
disciplina orcamental seja controversa,® a apreciacdo da sua variacdo ao longo do tempo tem
relevancia enquanto instrumento de andilise.

43 Em 2010, o saldo estrutural de Portugal fixou-se em - 8,5% do PIB potencial, a que correspondeu o
26.° lugar face aos restantes paises que atualmente integram a UE. Em 2018, este indicador havia
recuperado consideravelmente, para - 0,4% do PIB potencial, sendo Portugal entdo o 12.° pais com o
melhor saldo estrutural da Unido Europeia. As séries do saldo estrutural na AMECO comecam apends em
2010. Neste ano, de entre o conjunto de paises que integram atualmente a UE, apenas a Irlanda e a
Grécia apresentaram saldos estruturais inferiores ao portugués — Grdfico 12. Este indicador situava
Portugal significativamente abaixo da média da UE-28 (- 4,5%) e da AE-19 (- 4,2%). Em 2018, Portugal
apresentava uma situacdo muito diferente: era o 12.° pais da UE-28 com maior saldo estrutural (- 0,4%
do PIB potencial), posicionando-se agora ligeiramente acima da média da Unido Europeia (- 0,9%) e da
drea do euro (-0,7%) — Grdfico 13. Informacdo mais detalhada sobre a evolucdo do saldo estrutural,
para o conjunto dos paises da UE encontra-se coligida na Tabela 18, p. 58 no Anexo.

Grdfico 12 - Saldo estrutural das Administragoes Piblicas em 2010, por EM
(em percentagem do PIB potencial)
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Fontes: AMECO e cdiculos da UTAO.

Grdfico 13 - Saldo estrutural das Administragoes PUblicas em 2018
(em percentagem do PIB potencial)
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8 A controvérsia decorre do facto de ser um indicador ndo observavel. A sua construcdo depende das tecnologias usadas na estima-
cdo de elasticidades, semi-elasticidades e do PIB potencial, também ele uma medida artificial da atividade econémica (e hd tecno-
logias alternativas para todas estas estimacdes), da incerteza inerente a todos os métodos de estimacdo econométrica, das revisdes
de séries macroecondémicas e do julgamento dos analistas, tanto naquelas tarefas quanto na identificagdo e quantificagdo das me-
didas tempordrias e ndo-recorrentes.
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44 Nos Ultimos oito anos, o saldo estrutural portugués recuperou significativamente, pese embora se
mantenha deficitdrio. Enfre 2010 e 2018, Portugal registou uma recuperacdo do saldo estrutural que
ascendeu a cerca de 8,1 p.p. do PIB potencial — Tabela 18 e Grdfico 14. A recuperacdo mais
acentuada ocorreu no periodo do PAEF (2011-2014). Os anos de 2015 e 2016 registaram saldos estruturais
inferiores ao de 2014 (- 2,2% e —2,0% do PIB potencial, respetivamente). Nos dois anos mais recentes
(2017-2018), o saldo estrutural retomou uma trajetdria de recuperacdo, tendo ultrapassado, neste Ultimo
ano, as médias da Unido Europeia (- 0,9%) e da drea do euro (- 0,7%). Como se vé no Grdfico 14, a
dispersdo deste rdcio na presente década é maior em Portugal do que no conjunto de cada bloco
geogrdfico. Deve notar-se, a terminar, que o saldo estrutural € uma medida muito instéavel. Por forca de
alteracdes nos elementos que intervém na sua construcdo, e que se descreveram na nota de rodapé
8, podem surgir revisdes retrospetivas destas séries. Ndo é incomum estas revisdes alterarem
significativamente os niveis de saldo estrutural e as posicdes relativas dos EM e é esta inevitabilidade que
tem alimentado a controvérsia na utilizacdo do indicador nas regras orcamentais.

Grdfico 14 - Evolugdo do saldo estrutural das Administragées Piblicas, Portugal, UE e drea do euro
(em percentagem do PIB potencial)
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Fontes: AMECO e cdlculos da UTAO.

2.4 Divida pUblica consolidada (ética de Maastricht)

45 Esta secgdo do relatério documenta a restricGo orgamental pUblica em termos de stock. A divida
publica reflete a histéria, representando, grosso modo, a acumulacdo no passado de défices
orcamentdais e operacdes especificas de endividamento que ndo passaram pelo orcamento no sentido
da contabilidade nacional (operacdes de ajustamento défice-divida). A divida publica no momento
presente € uma restricdo & orientacdo da politica orcamental nos anos futuros na medida em que a
capacidade de a pagar (i.e., a sua sustentabilidade) exige que a soma dos valores atualizados dos
saldos primdrios futuros, em percentagem do PIB, seja positiva.? Assim, quanto maior for a divida em
percentagem do PIB no momento presente, maior tem que ser o excedente primdrio no conjunto dos
anos futuros, se fudo o resto se mantiver constante. Para garantir a comparabilidade entre EM, a Unido
Europeia usa uma medida uniforme de divida publica, conhecida por Maastricht, o nome da cidade
dos Paises Baixos em que foi assinado o Tratado que originou o processo de habilitacdo nacional para
integracdo na drea do euro. Este indicador € uma medida da divida consolidada entre subsectores das
AP, no sentido bruto (por ndo estar subtraida dos créditos que as AP possam ter sobre outros sectores da
economiay), excluindo responsabilidades ndo financeiras das AP (como divida a fornecedores de bens

9 Esta é a restricdo orcamental dinGdmica ou de longo prazo das AP. Resulta da imposicdo de uma condigdo de solvéncia do sector
publico traduzida pela impossibilidade de o rdcio da divida no produto tender para infinito & medida que o futuro se aproxima do
ano infinito. O fator de desconto intertemporal dos récios do saldo primdrio € [(1+ y)/(1+ )]t em que y é a taxa de crescimento
nominal do PIB, i a taxa de juro nominal implicita na divida publica e t identifica o ano futuro.
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e servicos)'? e avaliada ao valor nominal (valor contratualmente estabelecido para ser devolvido aos
credores na maturidade. Pormenores em Baleiras et al. (2018), p. 241.1

46 No ano 2000, a divida pUblica consolidada de Portugal (na ética de Maastricht) ascendia a 54,2%
do PIB. Este indicador cresceu substancialmente, atingindo 122,2% do PIB em 2018. A primeira década
do século XXI abriu com a divida publica consolidada das AP portuguesas, na dtica de Maastricht, a
valer cerca de 54,2% do PIB portugués, posicionando o pais na 12.% posicdo quando comparado com
os seus atuais congéneres na UE — Grdfico 15. Em 2018, Portugal era o 3.° pais da UE-28 com maior récio
de divida (122,2% do PIB), apenas superado pela Grécia (181,2%) e pela Itdlia (134,8%) — Grdfico 16. A
evolucdo detalhada da divida publica consolidada em % do PIB, para o conjunto dos paises da UE, estd
compilada na Tabela 19, no Anexo (p. 59).

Grdfico 15 - Divida pUblica consolidada em 2000, paises da Unido Europeia e drea do euro
(em percentagem do PIB)
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Grdfico 16 - Divida pUblica consolidada em 2018, paises da Unido Europeia e drea do euro
(em percentagem do PIB)
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10 A revis@o metodoldgica das séries macroecondémicas em curso na UE alterou ligeiramente este aspeto. As responsabilidades pe-
rante fornecedores a longo prazo passaram a ser contabilizadas como empréstimos e, portanto, a fazer parte do conceito de divida
publica de Maastricht. As séries histéricas disponiveis no Eurostat & data de fecho para este relatério ainda ndo continham a revisdo,
pelo que a Tabela 19 no Anexo e os grdficos nesta secgdo ndo incluem tais passivos de longo prazo no conceito de divida.

11 BALERAS, RUi Nuno, DiAs, Rui e ALMEIDA, Miguel (2019), Financas locais: principios econémicos, instituicées e a experiéncia portuguesa
desde 1987, Colecdo Livros do CFP, Lisboa: Conselho das Financas Publicas.
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47 A evolucdo do nivel de divida pUblica em Portugal divergiv do comportamento da média da UniGo
Europeia. O século comecou com a UE a registar, em média, um passivo maior do que Portugal, mas a
situacdo inverteu-se apds 2002. Num primeiro momento, entre os anos 2000 e 2008, a média da divida
publica dos paises da UE-28 registou uma estabilizacdo em torno dos 60% do PIB. Neste mesmo periodo,
a divida publica consolidada de Portugal subiu de 54,2% no ano 2000, um valor 6,4 p.p. inferior ao da
média da UE-28, para cerca de 75,6% do PIB em 2008, ano em que se situou 14,3 p.p. acima daquela
média. Nos anos seguintes, em particular entre 2009 e 2012, assistiu-se a um crescimento da divida
puUblica mais acentuado no caso portugués, face & média europeia. Entre 2012 e 2014, a divida puUblica
portuguesa moderou o seu crescimento, afingindo o pico em 2014 (132,9% do PIB). Neste ano, a
diferenca entre a divida publica portuguesa e a média da UE-28 foi 45,9 p.p.. Apenas a partir de 2015 é
possivel identificar um declinio no rdcio da divida publica relativamente ao PIB, tanto para Portugall
como para a média europeia. Para maior detalhe, as séries de dados completas estdo na Tabela 19, p.
59, em Anexo.

Grdfico 17 - Evolugdo da divida pUblica consolidada em 2018, Portugal e Unido Europeia (28)
(em percentagem do PIB)
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2.5 Riscos atuais na economia internacional

48 O FMI reviu em baixa as previsoes de crescimento para a economia mundial para 2019 e 2020,
referindo que a economia mundial apresenta um “abrandamento sincronizado”. No World Economic
Outlook (WEQ) divulgado a 15 de outubro, o FMI reviu em baixa as suas previsdes de crescimento para
a economia mundial, tendo identificado um conjunto de riscos e consfrangimentos que afetardo o
crescimento econdmico mundial nos préximos anos. Os conflitos comerciais entre blocos geopoliticos
trouxeram instabilidade as ‘“regras do jogo” do comércio internacional e sdo j& significativos os
agravamentos nas barreiras pautais € nos entraves administrativos. Os fatores idiossincrdticos causadores
de tensdes macroecondmicas em vdrias economias dos mercados emergentes e fatores estruturais,
como é o caso do baixo crescimento da produtividade e o envelhecimento demogrdfico nas
economias avancadas, sGo outros riscos principais que estdo a pressionar a economia mundial, no
entender do FMI.

49 TensGes comerciais entre os EUA e a China, e o Brexit — O FMI sublinha que as tensdes comerciais
aumentaram nos Ultimos meses, antecipando um impacto (negativo) para a economia mundial.
Segundo estainstituicdo, desde a Primavera que os mercados financeiros tém vindo a ser afetados pelas
crescentes taxas alfandegdrias dos EUA para todas as importacdes da China e algumas de outros blocos
(como o da UE), pelas restricdes impostas pelos EUA ao comércio com empresas tecnoldgicas chinesas
e por uma maior percecdo do risco de vir a ocorrer um Brexit sem acordo.
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50 Em outubro, o FMIreviu em baixa as previsoes de crescimento para a economia mundial para 3,4%
em 2020. No WEO divulgado a 15 de outubro, o FMI prevé um crescimento real do PIB mundial de 3,0%
em 2019 e de 3,4% em 2020, valores que representam uma revisdo em baixa de 0,2 p.p. € 0,1 p.p.,
respetivamente, face ds previsdes anteriores apresentadas na atualizacdo de julho/2019, hd apenas trés
meses atrds.

51 Por dreas econdmicas, o FMI procedeu a revisbes em baixa nas projegdes de crescimento
econdémico, face d atualizagdo de julho de 2019, ndo sé para as economias desenvolvidas, em que se
inclui a drea do euro mas também para os paises emergentes e em desenvolvimento. Para o conjunto
das economias desenvolvidas o FMI prevé agora um crescimento de 1,7% em 2019 e 2020, fendo revisto
em baixa de 0,2 p.p. a taxa prevista para 2019, face ao update divulgado em julho Ultimo. Em particular,
o FMI projeta agora um crescimento mais moderado para a drea do euro, 1,2% em 2019 e 1,4% em 2020,
taxas revistas em baixa de 0,1 p.p. e 0,2 p.p., respetivamente. O abrandamento na drea do euro é
justificado pelo crescimento mais fraco da procura externa e uma reducdo de stocks devido a uma
fraca producdo industrial, em particular na Alemanha. O Japdo deverd apresentar um crescimento de
0,9% em 2019 e 0,5% em 2020. Relativamente aos mercados emergentes e em desenvolvimento, o FMI
cortou também as suas previsdes de crescimento para 3,9% em 2019 e 4,6% em 2020, valores igualmente
revistos em baixa face ajulho, de 0,2 p.p. € 0,1 p.p., respetivamente.

52 As economias dos EUA e da China continuam a desacelerar. Para os EUA, o FMI prevé crescimento
do PIB de 2,4% em 2019 € 2,1% em 2010, menos 0,2 p.p. que na projecdo de julho Ultimo para cada um
dos anos. Segundo o FMI, esta evolucdo reflete a alteracdo assumida pela politica norte-americana, de
uma orientacdo orcamental “expansionista” em 2019 para “amplamente neutra” em 2020. No tocante
a China, o FMI também antecipa uma desaceleracdo do crescimento econdmico, para 6,1% em 2019
e 5,8% em 2020, valores revistos em baixa de 0,1 p.p. € 0,2 p.p., respetivamente, face a julho de 2019.
Segundo o FMI o crescimento econdmico chinés enfraqueceu, o esforco regulatério para conter a
divida e as consequéncias macroecondémicas do aumento das tensdes comerciais afetaram a procura
agregada. Neste sentido, o FMI prevé que o crescimento econdmico chinés contfinue a abrandar
gradualmente nos préximos anos, refletindo, ainda, o declinio no crescimento da populacdo em idade
ativa e a convergéncia gradual no rendimento per capita. A Seccdo 3.3 retoma as ameacgas do clima
econdmico internacional para examinar os fatores de risco que pesam sobre o cendrio
macroecondmico previsto pelo Ministério das Financas para os anos de 2019 e 2020 em Portugal.
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3. Andlise da plausibilidade do cendrio macroeconémico

53 Este capitulo analisa a coeréncia interna do cendrio macroecondémico que consta no PPO/2020. A
primeira seccdo apresenta em detalhe as previsdes pontuais do Ministério das Financas no contexto
histérico recente e relaciona-as com o comportamento observado de muitas outras varidveis
macroecondmicas com as quais a teoria econdmica estabelece relacdes de causalidade. A Seccdo
3.2 apresenta as limitacdes no exercicio de comparacdo de previsdes. Por fim, a terceira seccdo expde
um conjunto de fatores que poderdo ser considerados como riscos incidentes sobre a economia
portuguesa.

3.1 Previsoes para 2020

54 Esta secgcdo é uma apresentagdo guiada pela UTAO ao cendrio macroecondémico de curto prazo
produzido pelo Ministério das Finangas para o PPO/2020. As subseccdes analisam as dimensdes acima
enunciadas. A primeira destaca as previsdes pontuais para o crescimento do produto em volume,
repartindo-as pelas contribuicdes das vdrias componentes da procura agregada. A Subseccdo 3.1.2
dispoe sobre a taxa de poupanca das familias e a terceira sobre os desenvolvimentos esperados para
varidveis do mercado de trabalho. Finalmente, a Subseccdo 3.1.4 expde a evolucdo prevista para o
saldo da conta externa, decompondo-o, por um lado, nos saldos das vdrias balangas e, por outro, na
contribuicdo de cada sector institucional para a formacdo da capacidade (ou da necessidade) liquida
de financiamento do (por parte do) resto do mundo.

3.1.1 PIB em volume e contributos do lado da despesa para a sua variagdo

55 No cendrio macroeconémico do PPO/2020 apresenta-se uma previsdo de crescimento econémico
para 2020 préxima da estimada para 2019, embora com diferentes contributos das componentes do PIB
na dtica da despesa. Relativamente ao hiato do produto, i.e., a diferenca entre o PIB real a observar e o
produto potencial, o PIB real continuard acima do produto potencial, sendo que a taxa de crescimento
prevista para 2019 e 2020 se enconifra préoxima da prevista para o produto potencial. No cendrio
macroecondmico apresentado encontra-se prevista uma desaceleracdo do crescimento do PIB real
(Grdfico 19) de 2,4% em 2018 para 1,9% em 2019, seguida de manutencdo em 2020 (2,0%). A previsdo
inclui um contributo negativo da procura externa, medido pela diferenca entfre exportacdes e
importacdes em volume, para o crescimento do PIB real em 2019 (-1 p.p.) € um contributo
marginalmente negativo em 2020 (- 0,1 p.p.). Com efeito, no cendrio macroecondmico prevé-se uma
deterioracdo da capacidade de financiamento da economia (Grdfico 20), de 1,2% do PIB em 2018 para
0.3% e 0,4%, em 2019 e 2020, respetivamente. Esta evolucdo terd o contributo negativo da balanca de
bens e servicos (de 0,1% do PIB nominal em 2018 para - 1% em 2019 e 2020), sendo parcialmente
compensado pela ligeira melhoria do conjunto das balancas de rendimentos primdrios e secunddrios
(de 0% do PIB em 2019 para 0,2% em 2020) e pela balanca de capital (de 1,0% em 2018 para 1,2% no
biénio 2019-2020). Por sectores institucionais (Grdfico 31), destaca-se a deterioracdo da capacidade de
financiamento do sector privado (de 1,6% do PIB em 2018 para 0,3% e 0,4% em 2019 e 2020), o que serd
compensado parcialmente pelo aumento do saldo do sector das Administracdes Publicas (de - 0,4%
em 2018 para-0,1% em 2019 e 0,0% em 2020). De referir que a capacidade de financiamento do sector
privado no biénio 2019-2020 apresentard o valor mais baixo desde o ano 2009.

56 Desde o ano 2013, o PIB real per capita de Portugal tem crescido acima do ritmo de crescimento
observado na drea do euro, embora com um diferencial que ndo assegura a convergéncia num
horizonte de médio prazo. No periodo 2013-2018 o crescimento anual do PIB por habitante em Portugal
sifuou-se em cerca de 2,0%, uma taxa de variagcdo acima da verificada na drea do euro no mesmo
periodo (1,3%). Admitindo como pressuposto um eventual cendrio de manutencdo das taxas de
crescimento anuais médias observadas neste periodo, 2,0% em Portugal e 1,3% na drea do euro, a
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convergéncia entre o PIB real per capita de Portugal e o da drea do euro s6 seria atingida daqui a cerca
de oito décadas (Grdfico 18).

Grdfico 18 - PIB real per capita de Portugal e da drea do euro: projecdo mecdnica de longo prazo
(em milhares de euros, base ano 2010)
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Grdfico 19 - Crescimento do PIB real Grdfico 20 - Procura externa liquida de importacoes e
(dados encadeados em volume, percentagem) capacidade de financiamento da economia
(em pontos percentuais e percentagem)
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57 Para 2020, o principal contributo para o crescimento da procura agregada advém do consumo
privado (1,4 p.p.) seguido da FBCF (0,9 p.p.). que mais do que compensard a variagdo negativa (0,4
p.p.) do conjunto “aquisicées liquidas de cessdes de objetos de valor e variagdo de existéncias”.'2 O
contributo da procura externa liquida deverd passar de - 1,0 p.p. em 2019 para - 0,1 p.p. em 2020. De
acordo com o cendrio apresentado, o consumo privado, em volume, deverd crescer a um ritmo
ligeiramente superior ao previsto para o do PIB real, sendo que a Formagdo Bruta de capital Fixo (FBCF)
serd a componente do PIB com a taxa de crescimento real mais elevada. O consumo privado deverd
registar o principal contributo para o crescimento econdémico, devido ao seu elevado peso na despesa
agregada (Grdfico 21 e Grdfico 22). Relativamente & FBCF, apesar de se prever um crescimento anual
de 8,2% em 2020, o seu montante serd inferior ao registado no ano de 2008. As exportacdes deverdo
subir o peso, de 43,1% em 2019 para 43,9% em 2020. Quanto ao conjunto das exportacdoes e
importagdes, encontra-se previsto um aumento do grau de abertura da economia, aferido em fermos
reais, de 86,6% em 2019 para 88,4% em 2020.13

12 De referir que, por questdes metodoldgicas, existe um diferencial entre o PIB em volume e a soma das componentes em volume na
otica da despesa. Este diferencial pode influenciar as taxas de crescimento e o contfributo de cada componente do PIB.
13 O grau de abertura da economia é aferido afravés do peso no PIB da soma das exportagdes com as importagdes.
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58 Para 2020, encontra-se previsto no cendrio macroeconémico um contributo negativo significativo
de 0,4 p.p. da subcomponente do investimento relativa ao conjunto das variagées de existéncias e das
aquisicoes liquidas de cessdes de objetos de valor (ALCOV). Na maioria dos anos, os contributos destas
componentes registam valores baixos, mas nalguns anos assumem valores mais significativos devido,
essencialmente, aos ajustamentos nos niveis de stocks de existéncias. Na Tabela 1 verifica-se que os
montantes mais significativos correspondem aos anos 2014 e 2020.

Tabela 1 - Decomposi¢cdo do investimento e contributo para o crescimento do PIB real
(em milhdes de euros, em percentagem e em pontos percentuais)

Investimento Investimento
(milhdes de euros) (contributo para a taxa de variagdo do PIB real em p.p.)
A Existéncias T-axa de A Existéncias
Ano - crescimento do ~
Formagio bruta + PIB | Formagio bruta +
de capital fixo  Aquisigdes liquidas de Total rea de capital fixo Aquisi¢des liquidas Total
(FBCF) cessdes de objetos de (FBCF) de cessdes de
valor objetos de valor

2014 26 601 589 27 190 0,8 0,3 0,3 0,6
2015 28176 621 28797 1,8 0,9 0,0 0,9
2016 28893 633 29526 2,0 0,4 0,0 0,4
2017 32213 824 33037 3,5 1,8 0,1 19
2018 34088 1005 35093 2,4 1,0 0,1 1,1
2019 36 887 1006 37893 1,9 1,4 0,0 1,4
2020 38720 300 39020 2,0 0,9 -0,4 0,6

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

59 O contributo da procura externa liquida para o crescimento do PIB real deverd passar de negativo
(- 1,0 p.p.) em 2019 para marginalmente negativo (- 0,1 p.p.) em 2020, devido ao facto do crescimento
previsto para 2020 para as importagcdes ser préoximo do previsto para as exportagdes.'# De referir que
neste conceito de procura externa liquida ndo € possivel apurar o conteldo importado que se encontra
distribuido entre as componentes do PIB, i.e., os montantes de importacdes que se encontram no
consumo privado, no consumo publico, no investimento e nas exportacdes. O conteldo importado de
cada componente do PIB € apurado pelo INE nas matrizes simétricas input-output, que apresentam os
quadros de recursos € empregos das contas nacionais. No entanto, esta informacdo ndo é apurada
com regularidade e quando publicada apresenta algum desfasamento face ao periodo de andlise. A
titulo de exemplo, o INE publicou em 30/11/2018 o apuramento de conteldo importado do ano 2015.
Devido & importancia do contetudo importado de cada componente do PIB na ética da despesa e &
limitacdo no apuramento deste tipo de informacdo, apresenta-se na Tabela 2 arelacdo enfre variacdo
da procura global e variagcdo das importacdes.!s Para 2020, o PPO/2020 prevé um acréscimo da procura
global em cerca de 7,6 mil M€, sendo acompanhado por um aumento das importacdes em cerca de
3.6 mil M€, pelo que um aumento de 1€ de procura global corresponderd um acréscimo de 0,473€ de
importacodes. Este rdcio é mais baixo, embora préximo, do observado em anos anteriores.

Tabela 2 - Variagdo da procura global e variagdo das importagoes
(em milhdes de euros e em percentagem; ano base 2016)

Racio entre
Ano A Procura global A Importagdes A PIB real A Importagdes na
(1) (2) (3) A Procura global
(4) =(2/1)*100
2014 6363 4712 1411 74,1
2015 8484 5168 3218 60,9
2016 7219 3477 3692 48,2
2017 12441 5902 6539 47,4 Fontes: Ministério
das Financas, INE e

2018 9301 4588 4712 49,3 cdleulos da UTAO.
2019 8301 4465 3836 53,8
2020 7638 3610 4030 47,3

14 Neste relatério a procura externa liquida corresponde & diferenca entre as exportacdes e as importacdes.

15 A procura global corresponde & soma de consumo privado, consumo publico, investimento e exportacdes. Todas estas parcelas
tém contelUdo importado. A procura externa liquida é a diferenca entre exportagdes e importacdes. As importagdes sdo a soma dos
conteuddos importados nas componentes da procura global.
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Grdfico 21 - Composi¢do do PIB real Grdfico 22 - Evolugdo do PIB real, por componente
(dados encadeados em volume, percentagem do PIB) (indice, 2005=100)
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60 De acordo com o PPO/2020, a FBCF, medida em termos nominais, deverd desacelerar em 2020,
essencialmente devido ao contributo do sector privado. Em fermos nominais, a FBCF, principal
componente do investimento, deverd acelerar em 2019 para 10,2%, desacelerando em 2020 para 6,6%.
Para esta evolucdo deverd contribuir essencialmente a FBCF do sector privado (Grdfico 23), que deverd
apresentar um crescimento de 10,5% e 5,6%, em 2019 e 2020, respetivamente. De referir que a FBCF do
sector privado corresponde a cerca de 89% da FBCF total durante o triénio 2018-2020. De salientar que,
até 2018, o sector da construcdo tem apresentado o maior peso no investimento total (50,3% em 2018),
apesar de o sector se encontrar aquém do investimento nominal verificado em 2011 e mesmo em 2005
(Grdfico 24). Tendo em consideracdo que a componente da FBCF é voldtil e que se encontra previsto
um confributo importante da FBCF para o crescimento do PIB real em 2020, bem como o facto de o
investimento ser determinante para a evolucdo do produto potencial, a concretizacdo da previsdo para
a FBCF é um fator de risco importante na materializacdo dessa evolucdo.

Grdfico 23 - Investimento (FBCF) Grdfico 24 - Investimento (FBCF), por sector de
(em milhdes de euros, precos correntes) atividade
45000 (indice, 2005=100, precos correntes)
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3.1.2 Rendimento disponivel e poupanca de familias e instituicoes sem fins lucrativos

61 No PPO/2020 encontra-se previsto um crescimento do rendimento disponivel das familias acima do
aumento do consumo privado nominal, o que terd efeitos no aumento da taxa de poupancga deste sector
institucional. De acordo com o cendrio macroeconémico do PPO/2020, o consumo privado em termos
nominais deverd subir 3,4% e 3,5% em 2019 e 2020, respetivamente. Contudo, o rendimento disponivel
do sector institucional familias e das instituicdes sem fins lucrativos deverd aumentar 4,1% em 2019,
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desacelerando para 3,8% em 2020.1¢ Com efeito, encontfra-se previsto um aumento da taxa de
poupanca em percentagem do rendimento disponivel das familias e das instituicdes sem fins lucrativos,
de 6,5% em 2018 para 7,2% e 7,4% em 2019 e 2020, respetivamente (Grdafico 25). De referir que a taxa de
poupanca das familias, calculada em percentagem do rendimento disponivel, registou um decréscimo
de 2012 (9,8%) para 2018 (6,5%)., sendo que o PPO/2020 prevé um aumento da taxa de poupanca. Este
acréscimo é compativel com as taxas de variacdo relativa do consumo e do rendimento disponivel,
atentos os pesos iniciais do consumo e da poupanga neste agregado.

Grdfico 25 - Consumo privado, poupanga e Grdfico 26 - Emprego, populagdo ativa e taxa de
rendimento disponivel das familias desemprego
(em percentagem) (em milhares de individuos e em percentagem)
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e cdlculos da UTAO.

3.1.3 Mercado de trabalho

62 Quanto ao mercado de trabalho, no cendrio do PPO/2020 encontra-se previsto o acréscimo
percentual do emprego superior ao aumento percentual da populagdo ativa, o que redunda na descida
da taxa de desemprego. Por sector institucional, no biénio 2019-2020 o ritmo de crescimento do
emprego no sector publico (1,6% em 2019 e 0,8% em 2020) deverd ser superior do ritmo a registar no
sector privado (1,0% em 2019 e 0,7% em 2020). O emprego no sector privado deverd aumentar em 2020
(0,7%) acima do ritmo de crescimento da populacdo ativa (0,3%), contribuindo para uma descida da
taxa de desemprego de 6,3% em 2019 para 5,9% em 2020 (Grdfico 26).

63 No PPO/2020 encontra-se prevista uma subida dos custos unitdrios do trabalho nominais, devido ao
facto de as previsdes de crescimento das remuneragdes por trabalhador serem superiores as previstas
para o crescimento da produtividade aparente do trabalho. Relativamente aos custos unitdrios do
trabalho reais, a subida prevista é mais moderada do que no caso dos custos unitarios do trabalho
nominais, permanecendo abaixo dos niveis verificadas antes da crise financeira. No PPO/2020 prevé-se
qgue as remuneracoes por trabalhador por conta de outrem crescam 2,7% € 2,9% em 2019 e 2020,
respetivamente, o que refletird o crescimento mais elevado desde o ano 2014 (Grdéfico 28). O PIB real
por unidade de emprego (produtividade aparente do trabalho) deverd subir 0,8% e 1,2% nos anos 2019
e 2020, respetivamente, o que corresponderd as taxas de variacdo mais elevadas desde 2014. Com
efeito, os custos unitdrios do frabalho nominais deverdo subir acima do ano 2009 (Grdfico 27). Quanto
aos custos unitdrios do trabalho reais (Grafico 27), os aumentos em 2019 e 2020 deverdo situar-se em
0.5% e 0,2%, respetivamente, permanecendo num nivel significativamente inferior ao verificado antes
da crise financeira. Com efeito, o peso das remuneracdes dos trabalhadores por conta de outrem no
PIB nominal por unidade de emprego em 2020 serd inferior ao registado no periodo anterior a 2014
(Grafico 27).

16 Com fotal rigor contabilistico, deve dizer-se que no plano de contas nacionais o Rendimento disponivel bruto das familias e das
instituicdes sem fins lucrativos ao servico das familias € igual a: Despesa de consumo final + Poupanca bruta — Residuo. Este residuo é
o Ajustamento pela variagdo da participacdo liquida das familias nos fundos de pensdes e tem, tipicamente, um valor negligencidvel
quando comparado com o Rendimento disponivel bruto.
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Grdfico 27 - Custos unitdrios do trabalho Grdfico 28 - Produtividade aparente do trabalho e
nominais e reais remuneracgoes por frabalhador
(indice, 2016=100) (indice, 2016=100)
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3.14 Conta externa

64 No PPO/2020, prevé-se uma deterioragcdo da capacidade de financiamento da economia
portuguesa no biénio 2019-2020. A contribuigdo principal a nivel das frocas com o exterior estard na
balanca de bens e servigos, que passard de positiva em 2018 para negativa nos anos 2019 e 2020. O
sector privado deverd apresentar neste biénio o valor mais baixo da sua capacidade de financiamento
desde o ano 2009. A capacidade de financiomento da economia portuguesa deverd descer de 1,2%
do PIB em 2018 para 0,3% € 0,4% em 2019 e 2020, respetivamente (Grdéfico 30 e Grdafico 31). Tendo em
consideracdo a desagregacdo por balancas, o conjunto das balancas de rendimentos primdrios e
rendimentos secunddrios deverd subir marginalmente de 2019 para 2020, de 0,0% para 0,2%,
respetivamente.l” Além disso, a balanca de capital deverd subir marginalmente de 1,0% em 2018 para
1.2% em 2019 e 2020, refletindo o principal contributo para a capacidade de financiamento da
economia portuguesa. De referir que a balanca de bens e servicos registou excedentes durante os anos
2013-2018, mas deverd tornar-se negativa em 2019 e 2020, em torno de - 1,0% do PIB. Adicionalmente,
no PPO/2020 prevé-se a auséncia de ganhos/perdas dos termos de froca visto que os deflatores das
exportacdes e das importacdes deverdo crescer d mesma taxa (1% ao ano) no biénio 2019-2020
(Grdfico 29 e Grdfico 32). Olhando a restricdo externa do pais pela ética dos contributos sectoriais, as
previsdes do Ministério das Financas apontam para uma melhoria nas necessidades de financiamento
das Administracdes PUblicas, a ponto de passarem a um conftributo neutro em 2020 (de — 0,4% do PIB em
2018 para-0,1% em 2019 e 0,0% em 2020). Ao invés, o conjunto dos demais sectores residentes registard
uma queda significativa na sua capacidade de financiamento do resto do mundo (de 1,6% do PIB em
2018 para 0,3% e 0,4% nos dois anos seguintes).

17 No PPO/2020 ndo se dispde da desagregacdo enfre balanca de rendimentos primdrios e balanca de rendimentos secunddrios.
Contudo, o saldo é tipicamente negativo no caso da balanga de rendimentos primdrios (- 2,2% do PIB em 2018) e tipicamente positivo
na balang¢a de rendimentos secunddrios (2,3% do PIB em 2018). Espera-se dispor desta desagregagdo de previsdes na informagdo do
Ministério das Financas que acompanhar a proposta de OE/2020.
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Grdfico 29 - Decomposicdo da balanga de bens  Grdfico 30 - Composicdo das balangas corrente

e servigos entre componentes volume e pregos e de capital
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Grdfico 31 - Capacidade/necessidade de Grdfico 32 - Termos de troca e pregos das
financiamento dos sectores pUblico e privado exportagoes e das importagoes
(percentagem do PIB) (taxa de variacdo anual)
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65 O cendrio do PPO/2020 tem subjacente um ligeiro ganho de quotas de mercado devido ao facto
do crescimento previsto para as exportagdes superar o da procura externa dirigida & economia
portuguesa. De acordo com o PPO/2020, a procura externa dirigida & economia portuguesa deverd
aumentar cerca de 2,6% € 3,1% em 2019 e 2020, respetivamente. Esta expansdo deverd ser inferior ao
ritmo de crescimento das exportacdes portuguesas de 2,9% em 2019 e 3,9% em 2020, pelo que o
PPO/2020 pressupde ganhos de quota de mercado nos dois anos. Adicionalmente, importa destacar
que o peso das exportacdes nominais de Portugal no total das exportacdes nominais da drea do euro
(universo compardvel dos 12 paises iniciais) aumentou entre 2015 e 2018 (Grdfico 33), registando um
mdximo no ano 2018 (1,67%), em contraste com o minimo verificado em 2005 (1,43%). Este indicador
(Grdfico 33) permite comparar o desempenho das exportacdes portuguesas com o das exportacdes do
conjunto de paises que, hd mais tempo, partiiham com Portugal o mercado Unico e a politica monetdria.
O comportamento das exportacdes portuguesas acima do das da drea do euro é particularmente
importante pois € um sinal de que o pais estd a contrariar a tendéncia de perda de quota de mercado
por parte drea do euro no comércio mundial, documentada, desde 2001 até 2018, no Grdfico 33. A
quota da drea do euro (12 paises) no comércio mundial desceu de 31,1% em 2003 para 25,4% em 2018.

66 No cendrio do PPO/2020 encontra-se prevista uma taxa de variagdo anual do deflator do PIB acima
da taxa de inflagdo em 2019, invertendo-se parcialmente a diferengca em 2020. A evolucdo dos precos
da economia é uma componente importante para a evolucdo do PIB a precos correntes, o qual é
utilizado como denominador para o cdiculo dos rdcios das varidveis orcamentais. O cendrio do
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PPO/2020 tem implicita uma descida do preco do petrdleo de 71,5USD/barrii em 2018 para
63,1 USD/barril em 2019 e 57,8 USD/barril em 2020 (Grdfico 34). Importa salientar que uma eventual
subestimacdo do preco do petréleo e, consequentemente, do seu efeito no deflator das importacdes
pode ter consequéncias no valor do PIB e na composicdo da procura agregada. Este efeito sobre o
deflator do PIB dependerd de as restantes componentes do PIB refletirem, mais ou menos do que
proporcionalmente, a subida do deflator das importacoes.

Grdfico 33 - Peso das exportagdes portuguesas Grdfico 34 - Taxa de variagdo do prego das
no total da drea do euro e quota de mercado importagdes e evolugdo dos precos do petréleo
da drea do euro no comércio mundial Brent
(em percentagem) (percentagens na escala da esquerdal)
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3.2 Comparagoes possiveis com previsores oficiais

67 O exercicio de comparacgdo entre as previsées do Ministério das Finangas divulgadas no PPO/2020
e as previsdes de outras instituicoes encontra-se prejudicado pelo facto de vdrias instituicoes de
referéncia nesta matéria ainda ndo terem apresentado as suas previsées para o ano 2020 de acordo
com a nova base de contas nacionais. Em setembro de 2019, o INE passou a divulgar as contas nacionais
numa nova base, que tem o ano de 2016 como referéncia por ser o ano para o qual existem dados
definitivos na base anterior (2011) e na nova base. As mudangas de base sdo exercicios de revisdo
metodoldgica quinquenais harmonizados a nivel da Unido Europeia. Estima-se que até final de 2019 20
Estados-Membros terdo completado a mudanca de base. A Comissdo Europeia deverd publicar em
novembro de 2019 novas previsdes no European Economic Forecast com a nova base de contas
nacionais, enquanto o Banco de Portugal deverd publicar em dezembro de 2019 as projecoes
macroecondmicas para a economia portuguesa para os anos 2020-2022. Relativamente ds previsdes
mais recentes da OCDE sobre a economia portuguesa, estas foram publicadas em maio de 2019, pelo
que ainda ndo refletem a nova base (ano 2016) das contas nacionais. No caso do FMI, os dados que
constam no World Economic Outlook publicado em outubro de 2019 refletem a nova base (ano 2016)
para o PIB nominal e o PIB em volume de Portugal. Contudo, as previsdes do FMI ndo apresentam dados
para as componentes consumo privado, consumo publico e investimento. Adicionalmente, de referir
que os dados publicados pelo FMI sobre a divida publica nominal de Portugal ndo refletem as alteracdes
metodoldgicas ocorridas em agosto de 2019 que passaram a incluir o valor capitalizado dos juros
vincendos no valor dos certificados de aforro. A titulo de exemplo, o rdcio da divida publica de Portugall
para 2018 calculado pelo FMI (120,1%) encontra-se subestimado visto que considera como numerador
a série da divida publica nominal ainda ndo revista (244,9 mil M€) e o PIB nominal revisto em alta
(203,9 mil M€). Deste modo, apenas o Banco de Portugal (ano 2019) e o Conselho das Financas PUblicas
(2019-2023) divulgaram previsdes na nova base das contas nacionais.

68 A UTAO considera que na presente andlise ndo se dispoe de previsores oficiais em quantidade
suficiente para proceder ao exercicio de relativizagao das previsées do Ministério das Finangas. Espero-
se que a limitacdo explicada no pardgrafo anterior esteja ultrapassada por altura da avaliacdo da
Proposta de OE/2020, podendo entdo a UTAO comparar as previsdes governamentais com os exercicios
andlogos dos demais previsores oficiais.

RELATORIO UTAO N.219/2019 o Apreciacio do Projeto de Plano Orcamental para 2020 28



Unidade Técnica
UTAO | de Apoio Or¢amental

3.3 Riscos ater em conta no cendrio macroeconémico do PPO/2020

69 A concretizagdo das previsdes macroeconémicas do PPO/2020 encontra-se dependente tanto de
fatores internos da economia portuguesa como de fatores externos. A nivel interno, destaca-se a
importéncia do crescimento previsto para a FBCF, bem como a magnitude do contributo negativo da
variacdo de existéncias e da aquisicdo liquida de objetos de valor. Relativamente ao contexto externo,
destacam-se as incertezas sobre tensdes comerciais, as crises geopoliticas (hnomeadamente, os seus
efeitos sobre a cadeia de producdo de derivados do petrdleo), a saida do Reino Unido da Unido
Europeia, bem como o nivel de integracdo/fragmentacdo financeira na drea do euro, e a orientagdo
da politica monetdria. A Seccdo 2.5 j& deu conta dos riscos na conjuntura internacional apontados pelo
FMI no World Economic Outlook de outubro Ultimo.

70 A posigcdo liquida de investimento internacional (PIl) negativa tem um peso significativo no PIB
nominal, pelo que a concretizagdo da previsdo de capacidade liquida de financiamento da economia
portuguesa continua a ser determinante para prosseguir no médio prazo a desalavancagem ordenada
da economia portuguesa. Contudo, tendo em consideragdo que no biénio 2019-2020 a capacidade de
financiamento deverd descer para o nivel mais baixo desde 2013, consequentemente o aumento da Pl
(i.e., descida da divida externa liquida) deverd acontecer a um ritmo mais lento. Por definicdo
estatistica, a divida externa liquida é uma subcomponente da posicdo liquida de investimento
internacional, ou seja, a divida externa estd dispersa pelas categorias funcionais “investimento direto”,
“investimento de carteira” e "outro investimento”.'8 O rdcio da divida externa no PIB nominal de Portugal
foi de 88% no final de 2018 (Grdfico 35), sendo que o sector institucional Administragcdes PUblicas
apresenta o principal contributo para a divida externa liquida e para a posicdo liquida negativa do
investimento internacional.’” Admitindo como pressuposto da UTAO para o biénio 2019-2020 um valor
nulo para o conjunto “efeito preco, efeito taxa de cédmbio e outros ajustamentos”, o cendrio do
PPO/2020 tem subjacente uma melhoria da Pll de - 105,6% do PIB em 2018 para - 101,9% em 2019 e
98,1% em 2020.20

Grdfico 35 - Posi¢do liquida de investimento internacional e divida externa liquida
(em percentagem do PIB)
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18 De modo exaustivo, os instrumentos da Pll sdo o investimento direto, o investimento de carfeira, o outro investimento, os ativos de
reserva, os derivados financeiros e opcodes sobre acdes concedidas a empregados. Todos os instrumentos tém ativos e passivos relati-
vamente ao resto do mundo. Existe divida externa nos ativos e passivos incluidos nos trés primeiros instrumentos.

19 Além diisso, as instituicdes financeiras podem obter financiamento externo que, por sua vez, é direcionado para o financiamento
do sector institucional Administracdes PUblicas.

20 pe referir que as previsdes para d Pll e para a divida externa liquida ndo constam dos quadros definidos pela Comissdo Europeia
para o Projeto de Plano Orcamental.
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71 As previsdes do Ministério das Finangas apontam para uma deterioragdo da capacidade de
financiamento da economia portuguesa no biénio 2019-2020 devido ao contributo do sector privado.
Com efeito, a balanca de bens e servicos serd negativa em 2019 (1,0% do PIB) pela primeira vez desde
2012, sendo que a sua manutengdo prevista em 2020 deverd assegurar um contributo negativo residual
da procura externa para a taxa de variagdo do PIB real. Adicionalmente, destaca-se o contributo
negativo em 2020 decorrente da reducgdo das existéncias e da aquisigao liquida de objetos de valor. A
componente do investimento € a componente do PIB na ética da despesa que regista a maior varincia
da taxa de crescimento durante o periodo 1996-2018. O contributo da FBCF deverd descer de 1,4 p.p.
em 2019 para 0,9 p.p. em 2020. Consequentemente, tendo em consideracdo que o investimento tem
um contributo importante para a procura interna e para o stock de capital dos anos seguintes, entdo a
sua concretizacdo tem especial importéncia para se alcancar a previsdo de crescimento do PIB a
observar naguele biénio e do PIB potencial no biénio e nos anos seguintes.2! Desde 2009 inclusive, o
sector privado regista capacidade de financiamento (cerca de 4,6% do PIB em média entre 2009 e
2018), sendo que no biénio 2019-2020 o PPO/2020 prevé uma deterioracdo significativa. A concretizar-
se esta deterioracdo prevista, a economia portuguesa deverd reduzir a divida externa (e melhoria da
Pll) a um ritmo mais lento que o verificado até 2018.

72 A economia portuguesa é uma pequena economia aberta integrada na drea do euro, pelo que ha
um conjunto alargado de fatores externos que poderdo condicionar o desempenho dos indicadores da
economia nacional, essencialmente a FBCF, as exportagoes, a estrutura de financiamento e os
deflatores. A elevada divida externa e a consequente Pll negativa sdo vulnerabilidades que podem
aumentar o risco de contdgio & economia nacional em caso de perturbagdes nos mercados financeiros
e de matérias-primas. Quanto ds condigcdes externas, de referir os riscos decorrentes do facto da procura
externa relevante dirigida & economia portuguesa ser afetada pelo protecionismo crescente dos
Estados Unidos, bem como da incerteza no &mbito da saida do Reino Unido da Unido Europeia e do
mercado Unico. H& impactos diretos e efeitos induzidos pelas consequéncias negativas daqueles
processos nas importacdes dos principais clientes de Portugal. A multiplicacdo de incidentes politicos e
militares com reflexos na capacidade produtiva dos derivados de petréleo ndo é de excluir nos proximos
dois anos, a ponto de poder contrariar a descida significativa no preco desta matéria-prima assumida
no cendrio macroeconémico do Governo (o que teria as consequéncias em cadeia nos vdrios
deflatores referidas no pardgrafo 66). Relativamente & politica monetdria da drea do euro, o BCE
reiterou a sua intencdo de manter a politica monetdria num nivel fortemente acomodaticio durante um
largo periodo de tempo, anunciando um novo programa de estimulos monetdrios e medidas destinadas
a mitigar o efeito das taxas de juro negativas, pelo que hoje a probabilidade de reversdo desta
orientacdo da politica monetdria ao longo de 2020 € menor do que era hd seis meses.

21 pe salientar que o referido contributo do investimento para o crescimento do PIB ndo é liquido de conteldo importado devido &
auséncia de informagdo estatistica atempada (vide explicacdo no pardgrafo 59). Contudo, a formagdo bruta de capital fixo e as
exportacdes sdo as duas componentes do PIB que tipicamente apresentam percentagem mais elevada de contetdo importado.
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4. Perspetivas orcamentais em contabilidade nacional

4.1 Cendrio orcamental do Governo até 2020

73 O Projeto de Plano Orgamental revé em alta a estimativa para o saldo das Administragdes Piblicas
em 2019, para -0,1% do PIB, e projeta para 2020, num cendrio de politicas invariantes, um saldo
orcamental préximo do equilibrio. De acordo com o PPO/2020, apds se ter situado em — 0,4 % do PIB em
2018, j& na nova base de contas nacionais publicada pelo INE em 23 de setembro Ultimo, o saldo
orcamental em 2019 deverd evidenciar uma melhoria, para —0,1% do PIB. Para 2020, na auséncia de
medidas de politica orcamental adicionais face ds que se encontram atualmente legisladas, as
previsdes apresentadas no PPO apontam para que se pudesse verificar uma ligeira melhoria adicional
do saldo orcamental das AP, embora mais moderada do que a melhoria que o Ministério das Financas
estima alcancar em 2019 (Grdfico 36). Nessas condicdes, o saldo orcamental atingiria em 2020 uma
posicdo préxima do equilibrio, ascendendo a - 94 M€, o equivalente a 0% do PIB (Tabela 3).

Grdfico 36 - Evolugcdo do saldo orcamental das Administragdes Piblicas projetada no
Projeto de Plano Orgamental
(em percentagem e em p.p. do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

Tabela 3 - Saldo das Administragdes PUblicas em contas nacionais

Em milhdes de euros Em % do PIB
2019 2020 Variacdo 2019 2020 Variacdo
Saldo Or¢amental -124 -94 31 -0,1 0,0 0,0
Saldo Primdrio 6430 6 420 -10 31 2,9 -0,1
Juros 6 557 6514 -43 3.1 3.0 -0,1

Fontes: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

74 Importa realgar, porém, que esta previsdo ndo corresponderd necessariamente ao objetivo
orcamental para 2020, a definir no Gmbito do Orgamento do Estado para 2020. Com efeito, o PPO
enviado d Comissdo Europeia no passado dia 15 de outubro pelo Governo em funcdes de gestdo insere-
se no dmbito das regras de governagdo econdmica da Unido Europeia, mais concretamente os
decorrentes do calenddrio do Semestre Europeu, sendo por isso formulado com base num cendrio de
politicas invariantes e sem assumir compromissos quanto a medidas de politica a implementar no futuro.
Serd o XXIl Governo Constitucional, que tomou posse no passado dia 26, a propor a meta orcamental
para 2020 no &mbito da Proposta de OE, tomando em consideracdo as novas medidas de politica que
entender propor. De acordo com a Lei de Enquadramento Orcamental, o novo Executivo dispord de 90
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dias, contados a partir da data da sua tomada de posse, para elaborar e submeter  Assembleia da
Republica agquele documento.

75 As previsdes para 2020 apresentadas no Projeto de Plano Or¢amental, na auséncia de novas
medidas de politica, apontam para uma ligeira redugdo do peso do excedente primdrio face ao PIB,
em grande medida compensada por uma também ligeira diminvigdo do peso da despesa com juros.
Com efeito, nas projecdes para 2020, quer o excedente primdrio quer a despesa com juros verificam
uma reducdo de 0,1 p.p. do PIB (Grdfico 37). Esta evolucdo decorre, contudo, do aumento projetado
para o PIB nominal, que nas projecdes cresce 3,5% em 2020, tfendo em conta que em termos de valor
nominal tanto o excedente primdrio como a despesa com juros permanecem sensivelmente inalteradas
face ao valor estimado pelo Ministério das Financas para 2019 (Tabela 3 Grdafico 37).

Grdfico 37 - Evolucao do saldo primdrio e da despesa com juros prevista no PPO
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

4.2 Estimativa para 2019: execugdo e revisdo metodoldgica das contas nacionais na evolugdo
ao longo do ano da meta para o saldo

76 O Projeto de Plano Orgcamental revé em alta a estimativa para o saldo orcamental das
Administracoes PUblicas em 2019. No PPO/2020, o Ministério das Financas revé o saldo orcamental
estimado para 2019, para - 0,1% do PIB, o que em termos nominais corresponde a um saldo cerca de
284 M€ superior ao inicialmente definido no OE/2019 e cerca de 205 M€ acima da estimativa
apresentada por ocasido do PE/2019-23 (Tabela 4).

Tabela 4 - Revisdo do saldo orcamental para 2019 no Projeto de Plano Or¢camental de 2020

2.2 Notificagdo Revisdo introduzida no PPO/2020 face a
OE/2019  PE/2019-23 do PDE PP0/2020 oF/2015  pEja0193 22 Notificasio
do PDE
(1) (2) (3) (4) (4)-(2) (4)-(2) (4)-(3)
Saldo orgamental  (M€) -409 -330 -330 -125 284 205 205
PIB (M€) 209 322 208 482 210844 210619 1297 2137 -224
Saldo orcamental (%PIB) |  -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,1 0,1

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

77 No Projeto de Plano Or¢camental, o referencial anual para 2019 é, pela primeira vez, apresentado
pelo Ministério das Finangas com a classificagdo econdmica da receita e da despesa compativel com
a nova base de contas nacionais, publicada pelo INE em setembro Ultimo. Com efeito, entre o
PE/2019-23 e o PPO/2020, os resultados anuais de contas nacionais das Administracdes PUblicas
apurados até 2018 foram revistos. Esta revisdo, para além dos efeitos que decorrem da incorporacdo
de informacdo mais recente e detalhada, que é j& habitual no dmbito do calenddrio de revisdes
regulares das contas nacionais, incorporou também alteracdes resultantes da mudanca de base das
contas nacionais. Os efeitos destas revisdes sobre as contas das AP em contabilidade nacional foram
analisados no Relatério UTAO n.° 18, publicado no inicio de outubro na colecdo Acompanhamento da
Execucdo Orcamental em Contabilidade Nacional (Secgdes 2.2 e 3.3 e Anexo 3). De um modo muito
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sucinto, no sector das AP, as revisdes nos anos mais recentes mantiveram praticamente inalterados o
saldo orcamental, a receita total e a despesa total. Considerando os dados apurados para 2018, o
Ultimo ano para o qual j& existem resultados que refletem o desempenho verificado no conjunto dos 12
meses (embora ainda tenham natureza proviséria), o saldo orcamental manteve-se praticamente
inalterado (revisdo de + 2 M€). O mesmo sucedeu com a receita e a despesa totais, que foram apenas
muito ligeiramente revistas em baixa (em — 19M€ e — 20 M€, respetivamente). As alteracdes nas contas
das AP aconteceram, sobretudo, ao nivel da classificacdo econdmica da receita e da despesa. Do
lado da receita, destacam-se a revisdo em baixa dos impostos diretos e a revisdo em alta da receita de
vendas, decorrentes de uma reclassificacdo de receitas entre estas duas rubricas. Na despesa, as
principais revisdes ocorreram ao nivel das prestacdes sociais e das outras despesas correntes, em virtude
da reclassificacdo das rendas imputadas (Grdfico 41). O PIB nominal, por sua vez, foi significativamente
revisto em alta (+ 2,3 mil M€), o que determinou uma ligeira revisdo em baixa do saldo orcamental em
percentagem do PIB em 2018 (de — 0,5% para - 0,4% do PIB).

Grdfico 38 — Revisdo da Receita Total e da Despesa Total das

Administragdes PUblicas em 2018 nos dados apurados pelo INE
(em milhdes de euros)
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Impostos indiretos 83 Consumo intermédio

Impostos diretos -310 Despesas com pessoal
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Fontes: INE e cdlculos da UTAO.

78 Na 2.% Notificag@o do PDE enviada ao Eurostat na mesma data, o Ministério das Finangas apenas
reviu em alta o PIB nominal, em linha com a revisdo da série histérica, tendo mantido a estimativa para
o saldo orcamental igual & constante do PE/2019-23. Na Notificacdo do PDE, enviada & autoridade
estaftistica europeia na mesma data de publicacdo dos resultados revistos de contas nacionais (23 de
setembro Ultimo), a estimativa do MF para o saldo orcamental das AP permaneceu nos — 330 M€ que
constavam do PE/2019-23, divulgado em abril. Por sua vez, o PIB nominal foi revisto em cerca de 2,4 mil
M€, por via do efeito de base associado & alteracdo do nivel do PIB nominal em 2018, mantendo uma
taxa de crescimento anual idéntica & que havia sido projetada no PE/2019-23 (Tabela 4).

79 A revisdo do saldo orcamental agora realizada pelo Ministério das Financas no Projeto de Plano
Orcamental, em outubro Ultimo, reflete, essencialmente, uma avaliagGo mais positiva por parte do
Ministério quanto & execugdo orcamental do ano em curso. Tendo em conta os efeitos pouco
expressivos sobre os valores agregados da receita e da despesa das Administracdes PUblicas no periodo
recente que resulfaram da revisdo da base das contas nacionais, o contributo do efeito de carryover
sobre a estimativa para 2019 associado a revisGo das séries historicas serd necessariamente
negligencidvel. A alteragcdo da estimativa do Ministério das Financas para o saldo orcamental de 2019
também ndo poderd ser atribuida a revisdo das medidas de natureza tempordria e/ou ndo-recorrente
consideradas pelo Ministério. Com efeito, conforme se analisa na seccdo seguinte, o impacto liquido
sobre o saldo orcamental decorrente daquelas medidas altera-se apenas ligeiramente no PPO/2020
face ao PE/2019-23, sendo revisto em —27 M€ em 2019. Por conseguinte, a revisdo em alta do saldo
orcamental de 2019 em + 205 M€ face ao PE/2019-23 e d 2.° Notificacdo do PDE deverd refletir uma
evolucdo mais favordvel da execucdo orcamental no decorrer do ano do que a anteriormente
considerada pelo Ministério das Financas, sobretudo no que respeita a despesa com juros (Grdfico 39).
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Por rubricas de classificacdo econdmica, as revisdes apresentadas pelo Ministério das Financas ao nivel
dareceita e da despesa refletem também os efeitos da adocdo da nova base de contas nacionais nas
séries histéricas apuradas até 2018 (Grafico 40 e Grdfico 41).

Grdfico 39 - Revisdo do Saldo Orcamental, da Receita e da Despesa projetados para 2019

(em milhdes de euros)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

Grdfico 40 - Revisdo das previsdes para os principais agregados da
Receita das Administragdes Publicas, por classificagdo econdémica

(em milhdes de euros)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. | Nota: Os dados apresentados até 2018 correspondem as estatisticas de
contas nacionais j& apuradas pelo INE. A partir de 2019, os valores apresentados correspondem das projecdes apresentadas pelo
Ministério das Financas em abril, no PE/2019-23, e em outubro, no PPO/2020. Para este Ultimo documento ndo se apresenta a projecdo
para o ano de 2020, pelo facto de ser construida num cendrio de politicas invariantes e ter, por essa razdo, uma natureza diferente e
ndo diretamente compardvel com as previsdes para 2020 apresentadas no PE/2019-23, que contemplam o efeito de todas as medi-
das de politica previstas pelo Ministério das Finangas a essa data, ainda que pudessem ndo estar ainda legisladas.
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Grdfico 41 - Revisdo das previsées para os principais agregados da
Despesa das Administragées PUblicas por classificagdo econdmica
(em milhdes de euros)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. | Nota: Os dados apresentados até 2018 correspondem as estatisticas de
contas nacionais j& apuradas pelo INE. A partir de 2019, os valores apresentados correspondem ds projegdes apresentadas pelo
Ministério das Finangas em abril, no PE/2019-23, e em outubro, no PPO/2020. Para este Ultimo documento ndo se apresenta a projecdo
para o ano de 2020, pelo facto de ser construida num cendrio de politicas invariantes e ter, por essa razdo, uma natureza diferente e
ndo diretamente compardvel com as previsdes para 2020 apresentadas no PE/2019-23, que contemplam o efeito de todas as medi-
das de politica previstas pelo Ministério das Finangas a essa data, ainda que pudessem ndo estar ainda legisladas.
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5. Estratégia Orgcamental

5.1 Cendrio de politicas invariantes

80 O PPO/2020 assenta num cendrio de politicas invariantes. O Governo Portugués, por ndo dispor
de plenos poderes orcamentais e de acordo com as regras europeias (Regulamento (UE) n.° 473/2013,
do Parlamento Europeu e do Conselho espelhadas no documento de implementacdo do Two Pack, de
2016), apresentou no dia 15 de outubro um Projeto de Plano Orcamental (PPO) sem novas medidas de
politica orcamental e assente, portanto, unicamente num cendrio de politicas invariantes.22

81 No cendrio de politicas invariantes sGo consideradas as medidas de politica orcamental que se
encontram legisladas a data de realizagdo do exercicio prospetivo, mas também medidas antigas com
elevada probabilidade de renovagdo. A parte materialmente mais significativa num orcamento de
politicas invariantes & constituida por medidas de politica cuja validade legal ou regulamentar nos
periodos de previsdo estd assegurada a data em que o cendrio é construido. A outra parte inclui
medidas ainda sem consagracdo legal ou regulamentar para o periodo de previsGo mas que, por serem
tdo recorrentes, e ndo se antevendo nenhuma razdo plausivel para ndo voltarem a ser consagradas,
s@o assumidas pelo programador orcamental. Ndo incorporar tais medidas corresponderia a assumir
uma alteracdo na orientacdo politica, algo que contradiria frontalmente o fundamento de um cendrio
de politicas invariantes.z3 Exemplos destas medidas sdo as contribuicoes extraordindrias sobre os sectores
bancdrio, energético e farmacéutico, que, em 2019, geraram a receita de 321 M€,

82 Importa explicar que medidas antigas podem ter efeito orcamental novo ou adicional no futuro.
Com efeito, todos os anos hd medidas aprovadas em anos anteriores que perduram no tempo,
podendo ou ndo gerar impactos orcamentais diferentes nos anos subsequentes. Exemplo de medida
que vigorou em 2019 e se mantém em 2020 sem impacto orcamental adicional (diferenca face &
execucdo prevista para 2019) € o subsidio de refeicdo abonado aos funciondrios publicos — o cendrio
de politicas invariantes assume o mesmo valor didrio e por frabalhador, 4,77 €. Exemplo de uma medida
adotada em 2019 e que continuard em vigor em 2020, mas que terd neste ano um valor diferente do
previsto para 2019, é o descongelamento de carreiras nas AP. Como foi desenhada para ser
implementada de modo gradual, a execucdo no final de 2019 é inferior ao valor de 14 meses de
remuneracdes ao nivel salarial vigente em dezembro préximo; logo, hd um efeito de carry-over ou
incremento no ano de 2020, e que corresponde A despesa adicional neste ano, face ao anterior, em
virtude da implementacdo ao longo de 2019 ter sido gradual.

83 A Tabela 5 relne a informacdo sobre as medidas de politica ja legisladas com efeito orcamental
adicional no ano de 2020. A tabela quantifica a receita e a despesa previstas para 2020 (no cendrio de
politicas invariantes) associadas exclusivamente a efeitos novos ou adicionais de medidas legalmente
em vigor aquando da elaboracdo do cendrio por parte do MF. Note-se que o quadro apenas mostra o
valor orcamental incremental em 2020, face ao previsto para o conjunto do ano anterior. Na verdade,
as medidas listadas tiveram uma producdo de efeitos orcamentais gradual ao longo do ano ou sé
iniciaram a producdo de efeitos a meio 2019, pelo que a receita ou a despesa prevista para este ano
continuard em 2020 e a estes fluxos acrescerdo outros decorrentes da aplicacdo das medidas desde 1
de janeiro de 2020. Claro que a conta previsional completa das AP para o ano de 2020 inclui, nédo
apenas estes valores adicionais, como também os valores que se prevé serem executados durante 2019.

22 pe notar que os documentos Vade Mecum on the Stability & Growth Pact 2019 pdg. 79, no Subsec¢do 3.1.3, e o Cédigo de Conduta
de implementacdo do “Two Pack”, pdg.10, explicitam que, na situagdo em que o Estado-Membro ndo disponha de todos os poderes
orcamentais, ele deve apresentar de acordo com as especificagcdes presentes no Regulamento (UE) n.° 473/2013, um Projeto de Plano
Orcamental assente num cendrio de politicas invariantes.

23 A publicacdo Report on Public Finances in EMU—2016, da Comissdo Europeia, apresenta os dez principios metodoldgicos que a
instituicdo utiliza para construir as suas previsdes em cendrio de politicas invariantes. A pdg. 36 detalha o caso das medidas recorrentes
ainda sem consagracdo legal ou regulamentar aquando da elaboracdo do exercicio previsional. O MF ndo estd obrigado a seguir
estes principios, mas a UTAO cré que o faz, pelo menos, no caso destas medidas de politica.
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84 A informagdo comunicada a UTAO sobre valores adicionais, em 2020, das medidas de politica
orcamental corresponde ao texto a negro na Tabela 5 e encontra-se quantificada na coluna designada
por PPO/2020. Do lado da receita, apenas foi sinalizado um efeito adicional: menos 13 M€ do que em
2019 com a execucdo da medida de propinas no Ensino Superior. Do lado da despesa, hd a considerar
um fluxo total adicional de 773 M€, no qual avulta o impacto da medida de valorizacdo remuneratdria
dos trabalhadores das AP (622 M€). O gradualismo na implementacdo desta medida em 2019 foi notado
no pardagrafo 82. Pode acrescentar-se que esta medida representard uma despesa, nas contas do MF,
de 686 M€ em 2019, pelo que o custo total em 2020 serd a soma das duas parcelas. O efeito adicional
no saldo de 2020 das medidas de politica decididas anteriormente vale — 786 M€,

85 As células a azul na Tabela 5 sGo uma revisdo da UTAO a quantificagdo recebida do MF em outubro
de 2019; reduzem o impacto no saldo orcamental do carry-over para 2020 das orientagdes politicas em
vigor de - 786 M€ para - 584 M€. A UTAO comparou os valores recebidos agora com os que recebera
em abril, guando examinou o PE/2019-23. Constatou duas omissdes. A primeira € a inexisténcia de
impacto na receita das medidas de valorizagcdo remuneratéria explicitadas pelo MF. Saldrios mais
elevados (em 622 M€) forcosamente far@o enfrar na conta das AP um fluxo adicional de IRS,
contribuicdes patronais e dos trabalhadores para a Seguranca Social e a CGA e, ainda, de
conftribuicdes dos tfrabalhadores para a ADSE e, por isso, estranha-se que nas colunas do PPO/2020
recebidas do MF as correspondentes células da receita estejam a zero. A surpresa é tanto maior quanto
é certo que na comunicacdo relativa ao PE estava indicado (conforme coluna da esquerda) o valor de
61 M€ para impostos e 112 M€ para contribuicdes sociais. A segunda omissdo respeita d medida de
valorizacdo remuneratdéria decorrente da mitigacdo de efeitos do congelamento nas carreiras especiais
das AP. Neste caso, a informacdo prestada em outubro & UTAO parece incompleta. Por um lado, a
designacdo da medida ndo existe no quadro recebido do MF, mas, comparando com o PE, é possivel
inferir que, nos 622 M€ de encargos com pessoal adicionais em 2020, estGo 99 M€ correspondentes ao
descongelamento de progressdes e promocdes nas carreiras especiais. No entanto, como abaixo se
notard, falta incluir nesta verba o valor das contribuicdes patronais para os sistemas de protecdo social.
Por outro lado, também falta na informacdo de outubro a receita adicional que saldrios mais elevados
necessariamente produzirdo para as AP (omissdo igual d acima apontada a propdsito das demais
carreiras). A medida estava especificada no Programa de Estabilidade, com efeitos na despesa e na
receita, e € uma medida com efeitos de carry-over. A sua quantificacdo foi detalhadamente explicada
nos pardgrafos 137 e 138 do Relatério UTAO n.° 8/2009, de 7 de maio (“Apreciacdo do Programa de
Estabilidade 2019-2023"). Ela comecou a ser aplicada a meio de 2019 e produzird, necessariamente,
mais despesa e mais receita em 2020 do que em 2019. A sua aplicagcdo em 2020 ndo depende de
renovacdo da sua validade legal — foi, por isso, alids, que o MF a considerou em abril. Ela estd
consagrada no Decreto-Lei n.° 36/2019, de 15 de marco, e no Decreto-Lei n.° 65/2019, de 20 de maio,
com o objetivo de assegurar a recuperacdo parcial do fempo de servico para efeitos de progressdo em
determinadas carreiras especiais. Questionado o MF sobre os valores em falta, ndo recebeu a UTAO
resposta até ao fecho deste documento. Salvo melhor opinido, a exclusdo parcial dos impactos
adicionais destas medidas na Tabela 5 ndo faz sentido. Omiti-los corresponderia a admitir que as
remuneracoes adicionais estariam isentas de imposto e contribuicdes. Em vdrios documentos de
programac¢do antferiores ao PE/2019-23 sempre o MF considerou e explicitou o impacto de alteracdo
orgamentais nos dois lados da conta. Por estas razdes, a UTAO entendeu acrescentar naquela tabela
as células a azul para dar aos leitores a imagem completa dos efeitos orcamentais adicionais em 2020
(face & execucdo prevista em 2019) das medidas do cendrio de politicas invariantes. Assim, a despesa
inferida de 99 M€ com o descongelamento nas carreiras especiais € acrescida de quase 24 M€ no par
de colunas da direita, por ser este o valor das contribuicdes patronais para os regimes de protecdo social
dos seus trabalhadores. O impacto de mais rendimento na receita das AP é 38 M€. Os cdlculos desta
revis@o ndo sdo novos e estdo exibido na Tabela 18, p. 68, do Relatério UTAO n.° 8/2009, de 7 de maio.
Com esta revisdo da UTAO, o impacto de carry-over em 2020 no cendrio de politicas invariantes passa
de - 786 M€ para — 583,6 M€,

86 O cendrio de politicas invariantes do PPO/2020, na avaliagdo revista pela UTAO, traduz um
agravamento do saldo orcamental de 0,08 p.p. do PIB em 2020 face ao PE/2019-23. Comparando com
a programacdo orcamental de médio prazo, divulgada em abril, o PPO/2020 prevé um agravamento
do saldo em 2020 avaliado em 0,08 p.p. do PIB nominal (ou 0,17 p.p. na comunicacdo recebida do MF).
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Este agravamento resulta do acréscimo de 99,6 M€ na receita e do aumento de 273,2 M€ na despesa
— na comunicag¢do do MF hd menos 126,1 M€ na receita e mais 249,8 M€ na despesa.

Tabela 5 - Medidas do cendrio de politicas invariantes com impacto or¢amental adicional em 2020
(PE/2019-23 vs PPO/2020)

(em milhdes de euros e pontos percentuais do PIB)

PPO/2020 PPO/2020
PE/2019-23 M.F. rev. UTAO
Medidas M€ % PIB M€ % PIB M€ % PIB
Receita
Impostos sobre a Producdo e Importagao 0 0,00 0 0,00 0,0 0,00
Impostos correntes sobre Rendimentos e Patriménio 61,1 0,03 0 0,00 759 0,03
Valorizagdo Remuneratérias 61,1 0,03 0 0,00 61,1 0,03
Valorizagdes remuneratdrias- Carreiras especiais 0,0 0,00 0,0 0,00 14,8 0,01
Confribuigoes Sociais 112,0 0,05 0 0,00 149,8 0,07
Valorizagcdo Remuneratérias 112,0 0,05 0 0,00 112,0 0,05
Valorizagcdes remuneratdrias- Carreiras especiais 0.0 0,00 0.0 0,00 37.8 0,02
Vendas -60,0 -0,03 -13,0 -0,01 -13,0 -0,01
Propinas -60,0 -0,03 -13.0 -0,01 -13.0 -0,01
Total Medidas do Lado da Receita 1131 0,05 -13,0 -0,01 212,7 0,10
Despesa
Despesa com Pessoal 5231 0,24 621,9 0,29 645,3 0,30
Progressdes e Promogdes 427.8 0,20 4278 0,20 4278 0,20
NUmero de trabalhadores e valorizagcdes remuneratdrias 95,3 0,04 95,3 0,04 95.3 0,04
Carreiras especiais - - 98,8 0,05 122,2 0,06
Prestagoes Sociais 0 0,00 151,0 0,07 151,0 0,07
Reformas de longa carreiras - - 44 0,02 44 0,02
Prestagdo social para alnclusdo - - 20 0,01 20 0,01
Abono de Familia - - 62 0,03 62 0,03
Passes sociais - - 25 0,01 25 0,01
Total Medidas do Lado da Despesa 5231 0,24 772,9 0,35 796,3 0,37
Impacto Total no Saldo Orgamental -410,0 -019 -785,9 -0,36 -583,6 -0,27
Por Meméria
Medidas com impacto positivo no saldo ( - despesa / + receita ) 173,1 0,08 0 0,00 226 0,10
Medidas com impacto negativo no saldo ( + despesa / - receita ) 583, 1 0,27 786 0,36 809 0,37

Fontes: Ministério das Financas (PE/2019-23, PPO/2020) e cdlculos da UTAO | Nota: Os cdlculos percentuais foram elaborados recor-
rendo a previsdo do PIB nominal para 2020 fornecida pelo Ministério das Financas.

87 O PPO/2020 tem outras alteragdes face ao cendrio de politicas de invariantes apresentado no
PE/2019-23. Para além das referidas no pardgrafo 85, o cendrio de politicas invariantes subjacente ao
PPO/2020 foi revisto pelo MF face ao enunciado no PE/2019-23. As outras diferencas respeitam a
prestacdes sociais. S&Go medidas intfroduzidas ao longo de 2019 e que em 2020 acrescentardo, no seu
conjunto, cerca de 151 M€ & despesa permanente das AP. Como exemplos, estdo a adocdo de um
novo modelo de passes sociais, iniciada em abril, e o alargamento da medida de prestacdo social para
inclus@o destinada a criangas e jovens com idade inferior a 18 anos, infroduzido no 2.° semestre de 2019.

5.2 Medidas de politica orgamental ndo incluidas no PPO/2020

88 As medidas de politica previstas no PE/2019-23 e ndo incluidas no cendrio de politicas
invariantes do PPO/2020 teriam um impacto positivo no saldo orcamental de 0,17 p.p. do PIB. O conjunto
de medidas de politica orcamental para 2020 previstas no PE/2019-23 e que ndo sdo incorporadas no
Projeto de Plano Orcamental, por ndo se encontrarem legisladas, ascendem a 370 M€, o
correspondente a 0,17% de PIB (Tabela 6). Este impacto decorre de ndo serem consideradas no
PPO/2020 a arrecadacdo de receita no montante de 90 M€, proveniente da alteracdo de beneficios
fiscais, e medidas de revisdo da despesa, com impacto em diferentes rubricas, que permitiiam poupar
280 M€ em fermos agregados (Programa de Estabilidade 2019-2023, pdg.14).
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Tabela 6 - Medidas de politica orcamental ndo incluidas nas previsdes do PPO/2020
(em milhdes de euros)

2020
Componente/medida M€ % PIB
Impostos sobre Produgdo e Importagdo
Beneficios fiscais 90,0 0,04
Medidas do lado da receita 90,0 0,04
Despesa com Pessoal
Consumo intermédio
Revisdo da despesa -100,0 -0,05
Prestagoes sociais
Revisdo da despesa -90,0 -0,04
Outras prestacdes sociais
Outra despesa corrente
Revisdo da despesa -90,0 -0,04
Medidas do lado da despesa -280,0 -0,13
Saldo 370,0 017
Fontes: Ministério das Financas (PE/2019-23) e cdlculos da UTAO.
5.3 Ajustamento estrutural previsto no PPO/2020
89 Com base no cendrio de politicas invariantes, o PPO/2020 projeta uma deterioragdo do saldo

estrutural em 2020, que, na auséncia da adogdo de novas medidas face as ja legisladas, anularia por
completo o ajustamento estrutural que o Ministério estima alcangar em 2019. De acordo com
informacdo prestada & UTAO pelo Ministério das Financas, as previsdes apresentadas no PPO/2020 tém
subjacente uma melhoria adicional do saldo estrutural de 2019 em 0,2 p.p., para —0,3% do PIB potencial
(Tabela 7). Para 2020, pelo contrdrio, as previsdes do PPO/2020 apontam para uma deterioracdo do
saldo estrutural em 0,2 p.p., que faria o saldo estrutural regressar ao valor registado em 2018, de - 0,5%
do PIB potencial.

Tabela 7 - Previsoes do PPO/2020 para a evolugdo do Saldo Estrutural
(em percentagem e em p.p. do PIB)

2018 2019 2020
1. Saldo orcamental -04 -0,1 0,0
2. Medidas temporarias e/ou ndo-recorrentes -0,7 -0,6 -0,4
3. Componente orgamental ciclica 0,8 0,8 0,9
4. Saldo estrutural (4=1-2-3) -0,5 -0,3 -0,5
5.Variagdo do saldo estrutural 0,22 -0,25
6. Objetivo de Médio Prazo 0,25 0,25 0,00
Por memdria:
7.Saldo estrutural (PE/2019-23) -0,1 01 0,3
Fontes: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

90 O Objetivo de Médio Prazo (OMP) de Portugal, definido em termos do respetivo saldo estrutural,

para o triénio 2020-2022 corresponde a um saldo estrutural de 0,0% do PIB potencial. Em 2019, a
Comissdo Europeia procedeu & revisdo dos OMP dos Estados-Memibros para o triénio 2020-2022, tendo,
no caso de Portugal, este objetivo sido revisto de um saldo estrutural de 0,25% em 2019 para 0,0% do
PIB potencial nos trés anos subsequentes.

1 Deste modo, as previsées do PPO/2020 apontam para que Portugal se mantenha aquém do OMP
até 2020, enquanto o PE/2019-23 apontava para que este objetivo fosse alcangcado em 2020. De acordo
com os dados do PE/2019-23, o Ministério das Financas previa que a execucdo orcamental de 2020
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possibilitaria a Portugal atingir o seu OMP. No entanto, no PPO/2020 o Ministério das Financas aponta
para um saldo estrutural inferior em 2020, de - 0,5% do PIB potencial, que fica agquém do OMP para esse
ano, mesmo considerando a margem de toler@ncia de 0,25% do PIB potencial prevista nas regras
europeias para efeitos desta comparacdo. Sobre a divergéncia entre o saldo estrutural estimado pelo
Ministério das Financas nos dois documentos, importa assinalar o seguinte. Primeiro, salienta-se que a
estimativa do saldo estrutural do Ministério das Financas para 2018 foi revista em baixa de modo
expressivo (de -0,1% para -0,5% do PIB potencial), reconhecendo um maior afastamento deste
indicador face ao respetivo objetivo. Segundo, no que concerne a previsdo do saldo estrutural para
2020, é necessdrio ter em conta que os dois documentos ndo sdo diretamente compardveis, uma vez
que o PE/2019-23 considera medidas de politica que ndo se encontram ainda legisladas, enquanto o
PPO/2020 corresponde a uma previsdo exclusivamente assente num cendrio de politicas invariantes.

92 Com a evolugdo do saldo estrutural projetada no PPO/2020, o Ministério das Finangas deixa uma
mensagem muito clara a ter conta na elaboragdo da Proposta de Or¢camento do Estado para 2020:
serdo necessdrias novas medidas de consolidagdo orcamental para que Portugal possa continuar numa
trajetéria de ajustamento estrutural e cumprir as regras de disciplina orcamental definidas no plano
europeu. Na seccdo anterior foi j& identificado um conjunto de medidas previstas pelo Ministério das
Financas no PE/201923 e que ndo integraram o PPO/2020. Importa, por conseguinte, aferir se essas
medidas serdo suficientes para efetuar aquela consolidacdo orcamental.

93 No mesmo sentido, a Comissdo Europeia, na sequéncia da andlise realizada ao PPO/2020 de
Portugal, alerta para a necessidade de medidas complementares de consolidagdo orgamental. Na
Carta do Vice-Presidente da Comissdo Europeia enviada ao Ministro das Finangas no passado dia 22 de
outubro, a Comissdo reconhece que o PPO/2020 enviado pelas autoridades nacionais se encontra
construido num cendrio de politicas invariantes. No entanto, os dados apresentados levaram a Comissdo
Europeia a solicitar ao Governo Portugués a apresentacdo de uma nova versdo para 2020, que inclua
medidas de consolidacdo orcamental que permitam a Portugal o cumprimento das regras europeias,
nomeadamente a concretizacdo do ajustamento esfrutural de convergéncia para o OMP e o
referencial méximo de despesa primdria.

5.4 Dimensdo das novas medidas de politica necessdrias para o cumprimento das regras
europeias

94 O apuramento do saldo estrutural é particularmente sensivel a classificagdo e quantificagdo das
medidas tempordrias e/ou ndo-recorrentes. O saldo orcamental estrutural, utilizado no dmbito do Pacto
de Estabilidade e Crescimento (PEC) para definir o OMP de cada Estado-Membro, é um conceito ndo
observavel. O seu cdlculo deriva do saldo orcamental de cada pais apurado na dtica de contas
nacionais, corrigido do efeito do ciclo econdmico e do impacto das medidas tempordrias e/ou ndo-
recomrentes. Neste sentido, o apuramento do saldo estrutural e da sua trajetdria ao longo do tempo é
particularmente sensivel, ndo sé d medicdo do hiato do produto e do seu efeito sobre as varidveis
orcamentais, mas também a identificacdo correta em cada ano das medidas de politica com efeitos
tempordrios e/ou nGo-recorrentes.

95 A UTAO diverge do Ministério das Finangas na classificacdo das medidas constantes do PPO/2020
para 2019 e mantém a divergéncia encontrada no PE/2019-23 quanto as medidas consideradas para
2018. De acordo com o PPO/2020, o impacto das medidas tempordrias e/ou ndo-recorrentes
subjacentes as previsdes para o saldo orcamental apresentadas naquele documento ascende a - 0,6%
do PIB em 2019 e —0,4% do PIB em 2020 (Tabela 6 do PPO, p. 7). Em informacdo prestada & UTAQ, o
Ministério das Financas identificou as medidas que se encontram subjacentes dquela quantificacdo
(Tabela 8). A UTAO andalisou a elegibilidade das mesmas com base nos principios estabelecidos no
Cdédigo de Conduta na implementacdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento?4 e deste trabalho
decorre uma divergéncia na classificacdo daquelas medidas. Especificamente, a UTAO ndo considera

24 ComissGo Europeia (2016), “Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and
content of Stability and Convergence Programmes”, julho de 2016.
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como medida tempordria nem como medida ndo-recorrente a “antecipacdo do imposto sobre o
tabaco por aprovacdo tardia do OE"” em 2019. Trata-se de uma medida de dimensdo reduzida e de
carater recorrente, que ocorreu j& no passado em condicdes semelhantes, o que |he retira a justificacdo
de efeito tempordrio ou ndo-recorrente. As medidas tempordrias e/ou ndo-recorrentes de 2018, por sua
vez, foram j& alvo de andlise por esta unidade no Relatério UTAO n.° 8/2019 que apreciou o Programa
de Estabilidade 2019-23, mantendo-se a divergéncia face ao Ministério das Financas: o Ministério das
Financas considera para esse ano medidas com um impacto liquido no saldo orcamental equivalente
a-0,7% do PIB, enquanto o impacto das medidas identificadas como elegiveis pela UTAO ascende a
-0,5% do PIB. Na encontram-se elencadas as medidas tempordrias e/ou ndo-recorrentes consideradas
pela UTAO para efeitos da andlise apresentada nesta seccdo do relatério.

Tabela 8 - Medidas tempordrias e/ou ndo-recorrentes consideradas
pelo Ministério das Finangcas no PPO/2020
(em milhdes de euros e percentagem do PIB)

Receita 55 61
Antecipacéo de Imposto s/ tabaco por aprovacéo tardia de OE -80
Recuperac¢éo de Garantia do BPP 135 61
Despesa 1285 1002
Injeccéo Capital Novo Banco 1149 600
Ativos por Impostos Diferidos 136 162
Decisdes Judiciais-Camara Municipal Lisboa 160
Garantias - Fundo Garantia Caixa de Crédito Agricola Mdtuo 80
Saldo orgcamental -1230 -941
Saldo orcamental (em % do PIB) -0,6 -0,4

Fontes: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

Caixa 1 - Medidas tempordrias e/ou medidas ndo-recorrentes na classificagdo da UTAO

A UTAO considerou as seguintes medidas tempordrias €/ou ndo-recorrentes:
2018:  Efeito sobre o saldo orcamental: =0,5 p.p. do PIB

(i) Recuperacdo de garantia do BPP (+ 0,1 p.p.);

(i) Acionamento do mecanismo de capitalizacdo contingente do Novo Banco (- 0,4 p.p.);
(iii) Indemnizacdes e reconstrucdo na sequéncia dos incéndios de 2017 (- 0,1 p.p.);

(iv) Pagamento de indemnizagdo pela Camara Municipal de Lisboa por decisdo judicial
(-0.0p.p.);

(v) Conversdo de ativos por impostos diferidos (AID) (- 0,1 p.p.).

2019:  Efeito sobre o saldo orcamental: -0,5 p.p. do PIB

(i) Recuperacdo de garantia do BPP (+ 0,1 p.p.);
(i) Acionamento do mecanismo de capitalizacdo contingente do Novo Banco (- 0,5 p.p.);
(iii) Conversdo de ativos por impostos diferidos (AID) (- 0,1 p.p.).

2020:  Efeito sobre o saldo orcamental: = 0,4 p.p. do PIB

(i) Recuperacdo de garantia do BPP (+ 0,0 p.p.);

(i) Acionamento do mecanismo de capitalizacdo contingente do Novo Banco (- 0,3 p.p.);
(iii) Convers@o de ativos por impostos diferidos (AID) (- 0,1 p.p.);

(iv) Pagamento de indemnizac&o a realizar pela Cadmara Municipal de Lisboa por decisdo
judicial (- 0,1 p.p.);

(v) Garantias do Fundo de Garantia e Caixa de Crédito Agricola MUtuo (0,0 p.p.).

96 Considerando a classificagdo da UTAO sobre o impacto orcamental das medidas tempordrias e/ou
ndo-recorrentes, a frajetéria do saldo estrutural subjacente ao PPO/2020 evidencia em 2019 uma
consolidagdo orgcamental inferior d recomendada pelo Conselho da UE e insuficiente para atingir o OMP
nesse ano; em 2020, pelo contrdrio, o saldo estrutural deteriora-se. Tendo como pressuposto a
identificacdo das medidas tempordrias e/ou ndo-recorrentes efetuada pela UTAO para o periodo
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2018-2020 e a componente ciclica projetada pelo MF para o mesmo periodo, a UTAO estima que para
que a melhoria do saldo orcamental em 2019 (de - 0,4% para —0,1% do PIB) tenha subjacente uma
melhoria do saldo esfrutural de 0,43 p.p. do PIB (Tabela 9). Ainda assim, dado o ponto de partida para o
saldo estrutural em 2018, esta melhoria deverd revelar-se insuficiente para se atingir em 2019 o OMP de
0.25% do PIB. Adicionalmente, a variacdo estimada para o saldo estrutural em 2019 deverd ser inferior
ao ajustamento estrutural minimo anual de 0,6 p.p. do PIB em direcdo ao OMP. Em 2020, num cendrio
de politicasinvariantes, o Ministério das Financas prevé que se atingiria um saldo orcamental equilibrado.
Atendendo & componente ciclica e & dimensdo das medidas tempordrias e/ou ndo-recorrentes, a
ligeira melhoria do saldo orcamental fem subjacente uma deterioracdo do saldo estrutural de 0,21 p.p.
do PIB, para - 0,5% do PIB. Este valor, na auséncia de medidas de politica adicionais face as j& legisladas,
situa-se aquém do OMP definido para 2020 (e que é 0% do PIB potencial) e ndo cumpre o agjustamento
minimo anual de 0,6 p.p. do PIB no saldo estrutural, nem o agjustamento médio anual de 0,6 p.p. do PIB,
considerando 2019 e 2020 em conjunto. Recorde-se que a UTAQO discorda também da quantificacdo do
Ministério das Financas quanto ao impacto orcamental das medidas de politica que constam do
cendrio de politicas invariantes, conforme mostra a Tabela 5. No entanto, por se tratar de uma
identificacdo incompleta dos efeitos das medidas em causa por parte do Ministério das Financas, a
UTAO considera tratar-se de uma insuficiéncia na identificacdo dos impactos orcamentais liquidos
dessas mesmas medidas que ndo afetard as previsdes orcamentais para o saldo apresentadas pelo
Ministério das Financas no PPO/2020. Com efeito, sendo as previsdes efetuadas com base num modelo
intfegrado de projecdo orcamental, este deverd necessariaomente contemplar todas as interligacoes
existentes entre as varidveis da despesa e da receita, pelo que ao nivel das previsdes do PPO/2020 os
efeitos liquidos das medidas sobre o saldo orcamental estardo a ser tomados em consideracdo — esta
é a expectativa da UTAO que a leva a ndo rever nesta seccdo o saldo orcamental apresentado no
PPO/2020.

Tabela 9 - Previs6es do PPO/2020 para a evolugcao do Saldo Estrutural considerando as medidas

tempordrias e/ou ndo-recorrentes identificadas pela UTAO
(em percentagem e em p.p. do PIB)

2018 2019 2020
1. Saldo or¢amental -0,4 -0,1 0,0
2. Medidas temporarias e/ou ndo-recorrentes -0,5 -0,5 -04
3. Componente orcamental ciclica 0,8 0,8 0,9
4. Saldo estrutural (4=1-2-3) -0,8 -0,3 -0,5
5. Variac¢do do saldo estrutural 0,43 -0,21
6. Objetivo de Médio Prazo 0,25 0,25 0,00
7. Variagcdo minima do saldo estrutural em diregdo ao OMP 0,60 0,60

Fontes: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

97 Para implementar a trajetéria de ajustamento do saldo estrutural recomendada pelo Conselho da
UE, serd necessario implementar medidas de consolidagdo orgamental adicionais em 2020 para além
das que se encontravam ja previstas no PE/2019-23 e que ndo foram consideradas no dmbito do
PPO/2020. A trajetdria de ajustamento recomendada em direcdo ao OMP ao ritmo de 0,6 p.p. do PIB
por ano, elevaria o saldo estrutural para — 0,2% do PIB em 2019 (Grdfico 42). Pelo facto deste valor ficar
ainda aquém do OMP de 2019, de 0.25% do PIB, seria necessdrio implementar em 2020 uma
consolidacdo orcamental adicional. Contudo, o esforco exigido seria inferior aos 0,6 p.p. do PIB,
atendendo a que a sua implementacdo levaria o saldo estrutural para 0,4% do PIB, um valor que
excederia o nivel 0,0% do PIB definido como OMP para 2020. Nestas circunst@ncias, e tendo em conta
que se considera que um Estado-Membro terd atingido o OMP se o respetivo saldo estrutural distar do
OMP até 0,25 p.p. do PIB, bastaria que o saldo estrutural da economia portuguesa em 2020 se situasse
em -0,25% do PIB para ser considerado em linha com o OMP. Significa isto que, face as medidas ja
incluidas no cendrio de politicas invariantes do PPO/2020, serd necessdrio implementar medidas
adicionais equivalentes a 0,28 p.p. do PIB para colocar o saldo estrutural de 2020 num valor compativel
com o OMP. As medidas ndo incluidas no PPO/2020 e j& previstas no PE/2019-23, que se encontram
identificadas na Seccdo 5.2, ascendem a 0,17% do PIB. Deste modo, para cumprir a trajetdria de
ajustamento em direcdo ao OMP serd necessdrio implementar novas medidas, para além das j&
previstas, de montante equivalente a 0,11% do PIB, o equivalente a cerca de 245 M€,
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Grdfico 42 - Medidas de politica adicionais necessarias para implementar a frajetéria de ajustamento

do saldo estrutural em diregdo ao OMP recomendada para Portugal
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6. Divida publica

6.1 Alteragoes metodoldgicas e limitagdes & comparabilidade

98 As recentes alteracdes metodoldgicas na producdo de estatisticas impossibilitam a
comparagdo direta entre a trajetéria da divida pUblica apresentada pelo Governo no PPO/2020 e a
constante de documentos de programacgdo anteriores. As alteracdes metodoldgicas que o INE, em
concertacdo com o Eurostat, infroduziu em 23 de setembro Ultimo nas séries do PIB e da divida puUblica
na acecdo de Maastricht dificultam as comparacgdes entre as previsdes apresentadas pelo Governo no
Projeto de Plano Orcamental para 2020 (PPO/2020) e os exercicios de previsdo anteriores (sendo o mais
recente o PE/2019-23). O Grdfico 36 representa as trajetdrias do rdcio da divida presentes no PPO/2020
e no PE/2019-23. As mudancas metodoldgicas j& foram explicitadas pela UTAO na sua andlise a divida
publica de janeiro a julho — Relatério UTAO n.° 14/2019 —, mas importa agora revisitar o tema como
nota prévia a andlise da evolucdo da divida publica prevista no PPO/2020.

Grdfico 43 - Trajetéria do rdcio da divida pUblica na ética de Maastricht
(em percentagem e pontos percentuais do PIB nominal)
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Fontes: Ministério das Finangas (PPO/2020 e PE/2019-23) e cdlculos da UTAO.

99 As alteragoes metodoldgicas na producdo estatistica tiveram implicagées no numerador e no
denominador do rdcio da divida publica de Maastricht:

a. A primeira alteracdo consistiu na inclusdo do valor capitalizado dos juros dos Certificados de
Aforro no conceito de stock deste instrumento de divida, afetando o numerador do rdcio da
divida publica de Maastricht, de acordo com a Ultima edicdo do Manual do Défice e da
Divida, publicado pelo Eurostat em agosto de 2019. A inclusdo deste valor, anteriormente
considerado como servico da divida, constitui apenas uma reclassificacdo, ndo constituindo
um acréscimo as responsabilidades do devedor Estado, mas tem um efeito ascendente no
rdcio. Com esta mudanca, os certificados de aforro passam a ser contabilizados da mesma
maneira nos conceitos “divida de Maastricht” e “divida direta do Estado”. Informa-se que o
valor capitalizado destes juros foi de 4273 M€ (2,1 p.p. do PIB) em 2017 e 4258 M€ (2,1 p.p. do
PIB) em 2018. Para 2019 e 2020, ndo se encontra disponivel informacdo desagregada sobre
o valor capitalizado dos certificados de aforro no cendrio orcamental disponibilizado pelo
MF para o PPO/2020;

b. A segunda alteracdo foi a alteracdo na série do PIB a precos de mercado, que resultou da
revisdo da base das contas nacionais do ano 2011 para o ano 2016, com impacto direto no
denominador deste récio. A revisdo em alta foi mais expressiva nos anos de 2017 € 2018, com
um impacto descendente no rdcio da divida publica (-0,9p.p. e —1,4p.p. do PIB,
respetivamente) .25

25 Relatério UTAO n.° 14/2019, “Condicdes dos mercados, divida publica e divida externa: janeiro a julho de 2019".
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100 E possivel decompor as diferencas no rdcio da divida de Maastricht entre o PE/2019-23 e o
PPO/2020, evidenciando as alteragoes com efeitos no numerador e no denominador, para melhor
distinguir as mudancas decorrentes de alteragdes do cendrio e politicas subjacentes ao PPO/2020 de
meras alteragcées metodoldgicas. No ano de 2018 a diferenga entre os rdcios decorre de alteragées
metodoldgicas, mas em 2019 e 2020 reflete alteragdes no cendrio orgamental do Governo. Para tornar
possiveis as comparacdes entre o exercicio de previsdo anterior do Governo (PE/2019-23) e o atual
PPO/2020, decompds-se a variacdo total do rdcio entre as alteragcdes com impacto no numerador e no
denominador, ilustradas no Grdafico 44, com o objetivo de distinguir as mudancas decorrentes de meras
alteracdes metodoldgicas daquelas com origem em alteracdes de politicas e expectativas
governamentais subjacentes ao PPO/2020. Vale a pena salientar que, no ano de 2018, a diferenca no
rdcio da divida entre os dois exercicios de programacdo é totalmente explicada pelas alteracdes
metodolégicas na producdo estatistica. Assim, a alteracdo a. descrita no pardgrafo 99 fez subir o rdcio
em 2,1 p.p.; j& a alteracdo metodoldgica b. foi responsdvel por uma descida de 1,4 p.p. no mesmo
racio. Nos anos seguintes, as diferencas sdo o resultado cumulativo das diferencas metodoldgicas de
producdo estatistica e das mudancas no cendrio orcamental inerente ao PPO/2020, analisadas na
seccdo seguinte, ndo sendo possivel isolar umas das outras.

Grdfico 44 - Decomposicdo das revisdes ao rdcio da divida piUblica entre o PE/2019-23 e o PPO/2020
(em percentagem e pontos percentuais do PIB nominal)
Fontes: Ministério das

126 )
Finangas (PPO/2020 e

124 2,1 PE/2019-23), Banco de
15 . 122,2 Portugal, INE e cdiculos
122 2 da UTAO.
-1,4 1,9
120 1186 l - 119,3

118 1.2

[ |
116 115,2 o8
114
112

110

PE/2019-23
Efeito numerador
Efeito denominador
PP0O/2020
PE/2019-23
Efeito numerador
Efeito denominador
rro/2020 [
pe/2019-23 [N
Efeito numerador S
Efeito denominador
-
=
rro/2020 NI -
N

2018 2019 2020

101 O exercicio de comparacdo entre as previsées do Ministério das Finangas divulgadas no
PPO/2020 e as previsdes de outras instituicoes encontra-se prejudicado pelo facto de vdrias instituicoes
ainda ndo terem refletido estas alteragcées metodoldgicas nas suas previsées para os anos de 2019 e
2020. As instituicoes que publicaram previsdes compardveis com as do PPO/2020 no respeitante a divida
de Maastricht sdo apenas o INE (para o ano de 2019), no contexto da 2.% Notificagcdo do Procedimento
dos Défices Excessivos, e o Conselho das Financas PuUblicas (para o periodo 2019-2023). A Comissdo
Europeia apenas deverd publicar em novembro de 2019 novas previsdes no European Economic
Forecast com a nova base de contas nacionais, enquanto o Banco de Portugal deverd publicar em
dezembro de 2019 as projecdes macroecondmicas para a economia portuguesa para os anos 2020—
2022. Relativamente s previsdes mais recentes da OCDE sobre a economia portuguesa, estas foram
publicadas em maio de 2019, pelo que ainda ndo refletem nem as alteragcdes ao nivel da divida
nominal, nem a nova base das confas nacionais. No caso do FMI, os dados que constam no World
Economic Outlook publicado em outubro de 2019 refletem a nova base (ano 2016) para o PIB nominal
e PIB em volume, mas a divida publica nominal ndo reflete a capitalizacdo dos juros dos certificados de
aforro.

102 A afericdo da regra da divida serd realizada apés a atualizagdo das previsdes da Comissdo
Europeia no contexto do Semestre Europeu. A falta de séries histéricas referentes ao saldo estrutural,
recalculadas na base de contas nacionais de 2016, impossibilita a afericGo da regra da divida para o
PPO/2020. Espera-se que a atualizacdo das previsdes da Comissdo Europeia, a conhecer em novembro
de 2019, traga a revisdo retrospetiva das séries necessdrias para realizar tal afericdo.
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103 O exercicio de previsdo subjacente ao PPO/2020 foi realizado num cendrio de politicas
invariantes. Por Ultimo, deve referir-se que, tal como foi detalhado na Seccdo 5 deste documento, o
PPO/2020, embora seja um documento obrigatério no dmbito das responsabilidades de Portugal no
contexto do Semestre Europeu, constitui um exercicio realizado por um Governo cessante, num cendrio
de politicas invariantes, ou seja, considerando apenas as medidas legisladas até & data e ndo incluindo
novas medidas de politica, que serdo detalhadas na Proposta do Orcamento de Estado para 2020. Este
documento deverd ser entregue a Assembleia da Republica até 90 dias apds a tomada de posse do
22.° Governo Constitucional (que teve lugar a 26 de outubro). Assim, a andlise na seccdo seguinte
deverd ser interpretada tendo em conta este enquadramento.

6.2  Evolugdo da divida publica na ética de Maastricht

104 O PPO/2020 prevé uma descida no rdcio da divida para 116,2% do PIB em 2020, acompanhada
por uma ligeira descida no custo de financiamento para 2,6%. O PPO/2020 prevé que o rdcio da divida
puUblica na dtica de Maastricht se situe em 119,3% do PIB no final do ano de 2019, e em 116,2% do PIB no
final de 2020, refletindo uma descida acumulada de 6,0 p.p. do PIB quando comparado com o final de
2018 (primeira linha da Tabela 10 e da Tabela 11). No entanto, o valor nominal da divida aumenta ao
longo do horizonte de andlise (segunda linha da Tabela 10), atingindo 253,3 mil M€ em 2020. Este
aparente contraste entre o aumento do valor nominal e a diminuigdo do peso da divida no PIB € possivel
porque o MF prevé uma taxa de crescimento do PIB nominal (3,3% em 2019 e 3,5% em 2020) superior d
taxa de crescimento da divida nominal no periodo (0,9% e 0,8%, respetivamente, vide segunda linha da
Tabela 10). No respeitante ao custo de financiamento, o cendrio prevé uma ligeira reducdo de 0,2 p.p.
face ao nivel de 2018, com a taxa de juro implicita a fixar-se em 2,6% nos dois anos seguintes.

Tabela 10 - Principais indicadores da divida
(em mil milhdes de euros e percentagem do PIB nominal)

PPO/2020 PE/2019-23
2018 2019 2020 Var Var 2018 2019 2020 Var Var
2018/19  2019/20 2018/19  2019/20
e
vida Publica 1222 1193 1162 2,9 31 1215 1186 1152 2,9 .34
(em % PIB)
Divida Pblica 2491 2513 2533 0.9 08| 2449 2472 2485 10 0.5
(em mil milhoes)
5 A
©5DEsas com Juros 69 6.6 6.5 50 06 7.0 6.8 6.6 a9 36
(em mil milhdes)
Despesas com juros 34 3.1 3.0 03 0,1 35 33 3.0 02 02
(em % PIB)
. it .
axa de Juro Implicita na divida 2,8 2,6 2,6 02 0/0 2,9 2,8 2’7 0.1 —O,]
(em % PIB)

Fontes: Ministério das Finangas (PPO/2020 e PE/2019-23) e cdlculos da UTAO. | Nota: A taxa de juro implicita na divida publica do
ano t (t =2018 a 2020) é apurada através do quociente entre a despesa com juros registada no ano t e o stock da divida observado
no final do ano anterior, t-1.

105 A Caixa 2 explica como é que a variagdo no racio da divida pUblica no PIB pode ser explicado
através da soma dos quatro efeitos quantificados na Tabela 11. Esses efeitos decorrem do saldo primdrio,
da taxa de juro nominal da divida, da taxa de crescimento nominal do produto e dos ajustamentos
défice-divida. A soma dos segundo e terceiro efeitos €, muitas vezes, apelidada de efeito dindmico por
resultar do stock de divida do ano anterior. No fundo, a igualdade entfre a variagcdo no rdcio e a soma
dos efeitos €, nem mais nem menos, do que a restricdo orcamental que o sector das AP enfrenta em
cada ano. O conteldo da caixa recorre a linguagem algébrica simples para ser tecnicamente rigoroso,
mas pode ser saltado por leitores que ndo tenham interesse nesta justificacdo econdmica.

106 De acordo com o Projeto de Plano Orcamental para 2020, o racio da divida pUblica deverd
recuar 6,0 p.p. no biénio 2019-2020, constituindo os excedentes orcamentais primdrios o principal motor
desta descida. Esta afirmacdo estd sustentada na andlise resumida na Tabela 11 e no Grdfico 45. O
PPO/2020 prevé uma descida do rdcio da divida publica no PIB de 2,9 p.p.em 2019 e 3,1 p.p. em 2020,
num total aproximado de 6,0 p.p., resultante de: (1) acumulacdo de excedentes no saldo primdrio, que
se estima chegar a cerca de 3,1% em 2019 e 2,9% em 2020, num total acumulado de 6,0 p.p. no biénio
2019-2020; (2) efeito da dindmica da divida (quase - 1,8 p.p.), que agjuda & descida do rdcio, uma vez
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que a taxa de crescimento do PIB nominal é superior & taxa de juro nominal implicita na divida ao longo
do horizonte de andlise; (3) e, em sentido conftrdrio, os fluxos de ajustamento entre saldo orcamental e
divida publica (ligeiramente acima de + 1,8 p.p.), com um aumento em 2019 e 2020 face ao observado
em 2018, que deverd refletir o aumento no saldo de depdsitos bancdrios da Administracdo Central. Estes
constituem uma almofada financeira para ajudar a manter num nivel baixo o custo do refinanciamento
da divida pUblica em 2021. Até & data de fecho deste documento, a UTAO ndo recebeu informacdo
sobre a divida de Maastricht liquida de depdsitos da Administracdo Central, pelo que ndo é possivel
adiantar mais sobre esta varidvel.

Tabela 11 - Previsbes para a variagdo no rdcio da divida pUblica
(em percentagem e pontos percentuais do PIB nominal)

PPO/2020 PE/2019-23
Variagdo Variagdo
2018 2019 2020 |acumulada| 2018 2019 2020 [acumulada

2018-20' 2018-20'
Divida PUblica (% do PIB) 122,2 119.3 116,2 -5,97 121,5 118,6 1152 -6,30
(1)=(2)+(3)+(6) Variagdo em p.p. do PIB -39 -2,9 -3,1 -5.97 -3.3 -2,9 -3.4 -6,30
(2) Efeito do saldo primdrio 2,9 -3,1 -2.9 -6,00 -3.0 -3,1 -3.3 -6,45
(3)=(4)+(5) Efeito din@dmico ou "bola de neve" -1,5 -0.8 -1,0 -1,79 -0,9 -1,0 -1.2 -2,18
(4) Efeito dataxa de juro 3.4 3.1 3.0 6,10 3.5 3.3 3.0 6,32
(5) Efeito do PIB -4,9 -39 -4,0 -7.90 -4,3 -4,3 -4,2 -8,51
(6) Efeito dos ajustamentos défice-divida 0,6 0,9 0.9 1,82 0,6 1.2 1.1 2,33
Por meméria:
Taxa de juro implicita na divida (em %) 2,8 2,6 2,6 2,9 28 2,7

Fontes: Ministério das Finangas (PPO/2020 e PE/2019-23) e cdlculos da UTAO. | Notas: (1) cada célula nesta coluna € a soma das
colunas correspondentes aos anos 2019 e 2020. A taxa de juro implicita na divida pUblica do ano t (t = 2018 a 2020) é apurada através
do quociente entre a despesa com juros registada no ano t e o stock da divida observado no final do ano anterior, t-1. Em bom rigor,
s6 faz sentido empregar a expressdo “efeito bola de neve” como sinénimo de efeito dindmico quando a taxa de juro nominal implicita
na divida supera a taxa de crescimento nominal do PIB (explicacdo no final da Caixa 2); tal ndo sucede nos anos 2018 a 2020.

107 O PPO/2020 prevé uma redugdo mais lenta da divida pUblica no biénio 2019-2020 face ao
antecipado no PE/2019-23, devido a um menor excedente orcamental primdrio em 2020. A
comparacdo entre o PPO/2020 e o PE/2019-23 é possivel, uma vez que as alteracdes metodoldgicas
afetam o nivel das varidveis, mas ndo a sua variacdo, que deverd manter-se aproximadamente
inalterada. Assim, observa-se na Tabela 11 que o PPO prevé uma reducdo menos acentuada da divida
no biénio 2019-20, em - 0,33 p.p. do PIB, que resulta, sobretudo, dos efeitos do saldo primdrio em 2020 e
do PIB nos dois anos de previsdo. Quanto a este, nota-se nas colunas de variacdo acumulada na Tabela
11 que serd menos potente a puxar a divida para baixo no PPO do que no PE (- 7,90 p.p. no PPO/2020
contra-38,51 p.p. no PE/2019-23). No cendrio sem novas medidas de politica que caracteriza o PPO, o
saldo primdrio deverd reduzir-se para 2,9% do PIB em 2020 (em vez de se situar nos 3,3% programados no
PE). A degradacgdo prevista no saldo primdrio acontece num contexto de reducdo da taxa de juro
implicita (-0,2 p.p. em 2019 e —=0,1 p.p. em 2020; Tabela 11) e ligeira melhoria do crescimento do PIB
nominal (em + 0,1 p.p. nos dois anos, para 3,4% em 2019 e 3,5% em 2020), mas deve interpretar-se no
contexto de um exercicio orcamental realizado num cendrio de politicas invariantes, com as
consequentes limitacdes que daqui decorrem.
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Grdfico 45 - Decomposicao da variagdo da divida publica no PPO/2020
(em pontos percentuais do PIB nominal)
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Fontes: Ministério das Finangas (PPO/2020) e cdiculos da UTAO. | Nota: a barra mais & di-
reita resulta da soma das variagdes que cada uma das componentes da variacdo do rdcio
da divida no produto teve nos anos de 2019 e 2020.

108 As previsées do PPO/2020 para a divida pUblica nos anos de 2019 e 2020 encontram-se em linha
com as do INE (2.° Notificagdo do PDE) para 2019 e com o antecipado pelo CFP para 2020. NGo
esquecendo as condicionantes metodoldgicas e decorrentes do calenddrio politico portugués e do
Semestre Europeu (detalhadas na seccdo anterior) inerentes & elaboracdo do cendrio orcamental no
PPO/2020, é possivel estabelecer comparacdes com o PE/2019-23, a 2. Notificacdo do Procedimento
relativo aos Défices Excessivos (PDE) e o Cendrio Macroecondmico e Orgcamental do Conselho das
Finangas PUblicas (CFP) 2019-2023 — ver Tabela 12. Para o ano de 2019, o PPO/2020 assume um cendrio
orcamental mais favordvel do que o reportado pelo INE, uma vez que se dlicerca num nivel de juros
mais reduzido (- 265 M€), embora o nivel do saldo primdrio subjacente se situe 60 M€ abaixo do previsto
pela autoridade estatistica nacional para o final do ano de 2019. Estas diferencas, por serem pouco
expressivas, afetam o nivel da divida — que, nas previsdes do Governo, deverdo ser de 251 mil M€, cerca
de 303 M€ inferiores ao que consta na Notificacdo no dmbito do PDE—, mas ndo afetam o rdcio da
divida, que deverd fechar o ano em 119,3% do PIB. O CFP adota uma perspetiva mais ofimista para este
ano, prevendo uma reducdo mais acentuada em 2019 (para 118,5%), mas convergindo com as
previsdes governamentais em 2020 (116,2%).

Tabela 12 - Divida pUblica do PPO/2020 face a outros exercicios de previsdo

(em percentagem do PIB hominal) (em mil milhdes de euros)
2018 2019 2020 2018 2019 2020
PPO/2020 1222 1193 116,22 PP0O/2020 249,1  251,3 2533
PDE (Setembro 2019) 122,2 1193 PDE (Setembro 2019) 249,1 251,6
CFP 122,2 1185 116,22

Fontes: Ministério das Financas, INE, CFP e cdlculos da UTAQO.
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Caixa 2 - Algebra da decomposicdo da variagdo do racio da divida

A Tabela 11 decompode a variagcdo anual do racio da divida publica em relagdo ao PIB em vdrias
componentes. Esta caixa é um apontamento mais técnico para explicar essa decomposi¢do. Visa
agjudar a entender o significado das linhas daquela tabela. Vai-se mostrar que a linha (1) é,
simplesmente, uma forma menos habitual de apresentar a restricdo orcamental estdtica ou de curto
prazo das AP.

A forma mais frequente de apresentar algebricamente a restricdo do sector pUblico no ano t (a que
se chama restricdo orcamental estdtica ou de curto prazo) é através da equacdo

G,—T +iB, ,=AH, +AB, , (1)

em gue G representa a despesa publica primdria, T o conjunto das receitas ndo financeiras (impostos,
taxas, contribuicoes, vendas), i a taxa de juro nominal implicita na divida publica, designada por B, e
H é o valor do stock de empréstimos concedidos pelo banco central. O simbolo A significa variacdo
entre dois anos consecutivos. Todas as varidveis acima estdo definidas em termos nominais (precos
correntes). A despesa com juros suportada no ano t € o produto B, , O lado esquerdo da equacdo

(1) € o défice orcamental. O lado direito diz como é que ele pode ser financiado. Em geral, hd dois
meios de financiamento do défice: junto do banco central (AH) ou no mercado financeiro (AB ).

A pertenca a drea do euro é incompativel com o financiamento das AP por parte de bancos centrais,
pelo que AH, =0 no que se segue (significa que ndo hd financiamento das AP através de criacdo
de moeda). Na prdtica, atendendo ds regras da contabilidade nacional, podem existirem cada ano
algumas operacdes econdmicas que acrescem do passivo das AP sem passar pelo orcamento —
lado esquerdo da equacdo (1). Seja A o valor dos ajustamentos défice-divida. A restricGo orcamentall
no anto t passa entdo a escrever-se como

G, —T.+i,B, ,+A =AB, (2)

Considerem-se dois exemplos destes ajustamentos. A divida publica, B, tendo que ser medida
segundo a definicdo de Maastricht, deixa de fora os passivos junto de fornecedores, o que origina um
ajustamento com valor negativo (a despesa comprometida e ndo paga aos fornecedores estd
registada em G, mas ndo pode entrar em B). J& se o saldo dos depdsitos bancdrios das AP for no final
de t inferior ao valor registado um ano antes — note-se que operacdes com ativos financeiros Ndo
entram na equacdo (1) — haverd lugar a um ajustamento com valor positivo, i.e., serd necessdrio um
financiamento via B mais elevado. Generalizando, A € o valor consolidado (dentro das AP) das
transacoes que estas realizam em ativos financeiros e em passivos financeiros ndo incluidos na divida
de Maastricht, podendo ainda conter outros efeitos ocorridos em t que alterem o volume (decorrente,
por exemplo, de anulacdo de créditos pelos credores) ou o preco (como alteracdes cambiais em
divida denominada em moeda estrangeira) da divida — ver sistematizacdo em CFP (2013),%¢ p. 6.

Definam-se o racio do saldo primdrio em relagdo ao PIB nominal (Y) pela varidvels, ie., s, =(T. —=G,)/Y,
, o rdcio da divida publica em relagdo ao PIB nominal por B, com g, =B, /Y, , € o rdcio dos ajustamen-
tos défice-divida em relagdo ao mesmo PIB por a, em que q, = A, /Y, . Dividindo os dois membros da
equagdo (2) pelo PIB nominal do ano t (Y,), obtém-se a expressdo equivalente

B

. B
-s, +i, L +a,=8--L1 .
Y, Y

t
Seja y, ataxa de crescimento nominal do PIB. Logo, podemos escrever v, = (1+y,)Y, , - Assim, a equa-
cdo anterior é equivalente a
i
—S, + rﬂm +q, :ﬁf _ ﬂu
1+y, 1+y,

ou ainda a

AB, =—s, +
Z T

i -y,

— B +q (3)
Yi

A equacdo (3) continua a representar a restricdo orcamental de curto prazo das AP. E um mero rear-

ranjo do ponto de partida, a equacdo (1). Porém, é um rearranjo conveniente porque facilita a inter-

pretacdo da variacdo da divida em proporcdo do PIB. O lado esquerdo da equacdo (3) € alinha (1)

26 crp (2013), Divida publica, Apontamento n.° 1/2013, Lisboa: Conselho das Finangas PUblicas.
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da Tabela 11. O lado direito contém as componentes enunciadas nas restantes linhas. A Unica dife-
renca entre a derivacdo que se acabou de fazer e a Tabela 11 é as grandezas nesta tabela estarem
expressas em percentfagem. Assim,

Linha Designagdo Expressao
] Variacdo do racio da divida pobli e e
ariacdo do récio da divida publica
L ¢ P (—5.)*100
(2) Efeito do saldo primdrio =5, <100
i
(4) Efeito da taxa de juro ——p,x100
I+y,
(5) Efeito do crescimento do PIB - ]Ify B,_,x100
t
(6) Efeito dos ajustamentos défice-divida a, x100
p.m. Efeito din@mico (conhecido como i, =Y, B x100
(3)=(4)+(5) efeito “bola de neve” quando i, >vy,) 1+y, il

Por construcdo, as linhas da Tabela 11 respeitam a condicdo (I (2)+(3)+(6). A soma (4)+(5) é, muitas
vezes, interpretada como o “efeito dindmico” da divida. Esta qualificagdo visa traduzir o facto de o
passado se projetar no presente e no futuro (ou rolar para o presente e o futuro). Repare-se que as
decisdes orcamentais passadas estdo refletidas no sfock da divida existente no final do periodo an-
terior, B;—1. O passado pesa nas escolhas do presente e do futuro por causa da taxa de juro e do
crescimento da economia, por via do fator multiplicativo (i; —y:)/(1 + y;). Independentemente do
valor do récio do saldo primdrio, este fator projeta a divida passada em necessidades de financia-
mento do periodo corrente, t. Se a taxa de juro nominal exceder a (for inferior d) taxa de crescimento
nominal, o fator é positivo € o impacto na variacdo da divida também, levando-a a aumentar (dimi-
nuir); o impacto na divida do ano t é tanto maior quanto maior for o récio da divida publica no final
do periodo anterior. Pelo facto de uma bola de neve aumentar de volume d medida que desce a
encosta, convencionou-se batizar o efeito din@dmico com a expressdo “efeito bola de neve” quando
a taxa de juro exceder a taxa de crescimento; neste caso, a divida em f-1torna-se automaticamente
maior em t (dados os pesos do saldo primdrio e dos ajustamentos défice-divida no produto).
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Anexo: Indicadores macroeconémicos e orgamentais para Portugal, Estados—Membros da Unido Europeia, drea do euro e outros paises, 2000-2018

Tabela 13 - Valor do Produto Interno Bruto real per capita, em paridades de poder de compra

(em euros)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
UE (28 paises) 19.800 20.600 21.300 21.600 22.500 23.400 24.700 26.100 26.100 24.500 25.500 26.200 26.600 26.800 27.700 29.100 29.300 30.000 30.900
UE (27 paises) 19.900 20.700 21.400 21.600 22.600 23.500 24.800 26.200 26.200 24.600 25.600 26.300 26.700 26.900 27.800 29.200 29.400 30.100 31.000
Area do Euro (19 paises) 22.300 23.100 23.800 23.800 24.700 25.600 27.000 28.500 28.400 26.600 27.500 28.200 28.600 28.700 29.500 30.900 31.200 31.900 32.800
Area do Euro (18 paises) 22.400 23.300 23.900 24.000 24.800 25.700 27.200 28.600 28.500 26.700 27.600 28.300 28.600 28.700 29.600 31.000 31.200 32.000 32.900
Alemanha 24.100 25.000 25.500 25.800 26.900 27.200 28.800 30.500 30.600 28.700 30.500 32.200 32.900 33.200 34.800 36.100 36.300 37.100 38.100
Austria 25.700 25.800 26.800 27.300 28.600 29.800 31.200 32.500 32.600 31.100 32.200 33.500 35.100 35.200 36.000 37.500 37.600 38.100 39.300
Bélgica 24.500 25.100 26.200 26.400 27.300 28.300 29.300 30.400 30.100 28.900 30.600 31.300 32.200 32.100 33.000 34.400 34.500 35.000 35.700
Bulgaria 5.600 6.100 6.600 7.000 7.700 8.600 9.200 10.400 11.100 10.600 11.200 11.800 12.200 12.200 12.900 13.700 14.200 14.800 15.500
Chipre 18.700 19.900 20.200 20.600 21.900 23.600 24.800 27.100 27.500 25.800 25.400 25.000 24.100 22.500 22.400 23.700 24.500 25.500 26.800
Crodcia 9.700 10.100 10.900 11.500 12.300 12.600 14.400 15.900 16.500 15.200 15.100 15.700 16.000 16.000 16.300 17.300 17.900 18.500 19.500
Dinamarca 25.100 25.600 26.300 26.100 27.900 29.000 30.900 32.100 32.600 30.700 32.900 33.500 33.900 34.300 35.300 36.900 36.900 38.400 39.000
Eslovaquia 9.900 10.700 11.400 12.000 12.800 14.100 15.600 17.400 18.600 17.400 19.000 19.500 20.100 20.500 21.300 22.300 22.500 22.900 24.000
Eslovénia 15.800 16.500 17.400 17.900 19.300 20.300 21.300 22.700 23.400 20.900 21.200 21.700 21.800 21.900 22.700 23.800 24.100 25.500 27.000
Espanha 18.900 19.900 20.900 21.300 22.200 23.700 25.500 26.900 26.400 24.600 24.400 24.200 24.200 24.000 24.900 26.300 26.700 27.600 28.300
Estonia 8.200 8.900 9.900 11.100 12.200 14.100 15.900 18.100 17.900 15.600 16.500 18.500 19.600 20.200 21.300 22.000 22.500 23.600 25.100
Finldndia 23.400 24.100 24.500 24.600 26.300 27.200 28.400 31.100 31.600 28.800 29.600 30.700 30.700 30.300 30.600 31.700 31.800 32.700 34.200
Franca 22.900 23.900 24.500 23.900 24.600 26.000 26.900 28.100 27.700 26.400 27.500 28.300 28.500 29.000 29.600 30.700 30.600 31.200 32.100
Grécia 17.100 18.200 19.400 20.300 21.500 21.500 23.600 24.100 24.400 23.100 21.500 19.700 19.100 19.200 19.800 20.200 19.800 20.200 21.000
Hungria 10.400 11.500 12.500 13.100 13.700 14.500 15.100 15.700 16.300 15.700 16.500 17.200 17.500 18.000 18.800 19.800 19.500 20.300 21.700
Irlanda 26.500 28.300 30.200 30.700 32.800 34.400 36.600 38.500 34.900 31.600 33.100 33.900 35.000 35.300 37.800 51.900 51.700 54.300 57.800
Italia 23.700 24.200 24.600 24.600 24.900 25.300 26.600 27.900 27.800 26.000 26.500 27.100 27.000 26.400 26.600 27.700 28.400 28.900 29.500
Letonia 7.000 7.800 8.600 9.400 10.300 11.800 13.000 14.900 15.400 12.800 13.400 14.900 16.100 16.700 17.500 18.600 18.800 20.000 21.700
Litudnia 7.400 8.200 9.000 10.200 11.000 12.000 13.600 15.700 16.400 13.800 15.400 17.200 18.600 19.600 20.800 21.700 22.000 23.500 24.900
Luxemburgo 48.400 48.500 50.400 50.900 54.200 57.900 64.500 69.100 68.400 62.500 65.400 69.300 69.200 70.000 74.400 77.300 76.200 75.900 78.500
Malta 16.000 16.000 16.800 17.600 18.100 18.900 19.200 20.500 20.700 19.900 21.300 21.600 22.300 22.800 24.600 27.200 27.900 29.300 30.200
Paises Baixos 27.900 28.800 29.600 28.900 30.300 32.000 33.900 36.200 36.700 33.900 34.500 35.200 35.700 36.200 36.300 37.800 37.400 38.400 39.900
Poldnia 9.300 9.600 10.100 10.400 11.300 11.800 12.500 13.800 14.500 14.500 15.900 17.000 17.800 17.900 18.600 19.900 19.900 20.900 21.900
Portugal 16.600 (16.2)) 17.000 (16.2)) 17.500 (16.2)) 17.700 (17.2)] 18.200 (17.2)] 19.200 (17.2)| 20.400 (17.2) 21.200 (18.2)) 21.000 (18.2)) 20.100 (18.2) 20.900 (19.2)] 20.200 (18.2)) 20.000 (19.2)| 20.500 (19.2)) 21.200 (20.2)] 22.300 (19.2)] 22.600 (18.2)( 23.000 (20.2)] 23.400 (21.2)
Reino Unido 23.000 23.900 24.800 25.600 26.900 27.700 28.600 29.200 28.800 26.400 27.600 27.800 28.600 29.000 30.100 31.600 31.200 31.700 32.200
Republica Checa 14.200 15.200 15.600 16.500 17.600 18.600 19.600 21.500 21.900 20.900 21.100 21.700 22.000 22.400 23.800 25.300 25.600 26.900 28.000
Roménia 5.100 5.600 6.200 6.400 7.600 8.000 9.600 11.300 13.300 12.700 13.000 13.500 14.300 14.500 15.200 16.300 17.400 18.800 19.900
Suécia 25.700 25.800 26.300 26.700 28.400 28.900 31.000 33.500 33.100 30.200 31.900 33.100 33.800 33.600 34.300 36.400 35.700 36.300 37.400
Albania 3.400 3.700 4.000 4.200 4.600 4.800 5.400 6.000 6.500 6.700 7.400 7.700 8.000 7.800 8.300 8.800 8.600 9.100 9.400
Bdsnia e Herzegovina 3 8 8 g 8 5.400 6.500 7.200 7.600 7.200 7.500 7.800 7.900 8.100 8.300 8.800 9.000 9.300 9.700
EUA 31.800 32.200 32.600 33.500 35.200 37.400 38.300 39.500 38.200 35.800 37.000 37.600 38.900 38.900 40.500 42.600 42.000 42.200 44.300
Islandia 26.000 27.600 27.900 27.700 30.100 31.700 32.300 33.900 34.000 31.800 30.300 30.800 31.700 32.400 33.700 36.700 38.100 39.100 41.200
Japdo 23.500 23.900 24.200 24.600 25.700 26.900 27.400 28.400 27.500 25.300 26.800 27.000 28.100 28.700 28.900 30.400 29.900 29.600 30.300
Macedénia do Norte 5.400 5.300 5.500 5.600 6.100 6.700 7.200 7.700 8.300 8.400 8.700 8.800 9.000 9.300 9.900 10.400 10.800 10.800 11.600
Montenegro 5.200 5.800 6.000 6.100 6.500 7.000 8.600 10.300 10.900 9.900 10.400 10.900 10.500 10.900 11.300 12.300 13.000 13.700 14.500
Noruega 32.400 32.800 32.600 32.700 36.000 40.600 44.800 46.100 48.800 42.200 44.400 46.900 49.500 49.300 48.700 45.500 42.300 43.900 46.500
Sérvia 5.000 5.300 5.800 6.100 6.800 7.800 8.400 9.300 10.000 9.500 9.800 10.400 10.500 10.700 10.800 11.200 11.400 11.600 12.300
Suica 31.100 31.700 32.200 31.800 32.900 34.200 37.100 40.800 41.400 39.200 40.500 42.400 43.700 44.200 45.600 48.000 46.700 46.800 48.400
Turquia 8.300 7.900 7.900 8.100 9.100 10.000 11.200 12.100 12.600 11.700 13.200 14.700 15.500 16.300 17.700 19.300 19.200 19.900 20.000

Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.

RELATORIO UTAO N.219/2019 e Apreciacao do Projeto de Plano Orcamental para 2020

53



Unidade Técnica
de Apoio Or¢amental

UTAO |

Tabela 14 - Numero indice do Produto Interno Bruto real per capita, em paridades de poder de compra
(indice, UE28=100)
2008

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EU (28 paises) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
EU (27 paises) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Area do Euro (19 paises) 112 112 111 111 110 109 109 109 109 108 108 108 107 107 107 106 106 106 106
Area do Euro (18 paises) 113 113 112 111 110 110 110 110 109 109 108 108 108 107 107 107 107 106 106
Alemanha 122 121 119 119 119 116 116 117 117 117 120 123 124 124 126 124 124 124 123
Austria 130 125 126 126 127 127 126 125 125 127 126 128 132 131 130 129 128 127 127
Bélgica 124 122 123 122 121 121 119 117 115 118 120 119 121 120 119 118 118 116 115
Bulgaria 28 29 31 33 34 37 37 40 43 43 44 45 46 45 47 47 48 49 50
Chipre 94 96 95 95 97 101 100 104 105 105 100 9% 91 84 81 82 84 85 87
Croacia 49 49 51 53 54 54 58 61 63 62 59 60 60 60 59 59 61 62 63
Dinamarca 127 124 123 121 124 124 125 123 125 125 129 128 127 128 128 127 126 128 126
Eslovaquia 50 52 54 56 57 60 63 67 71 71 74 74 76 76 77 77 77 76 78
Eslovénia 80 80 82 83 86 87 86 87 90 85 83 83 82 82 82 82 83 85 87
Espanha 95 97 98 99 98 101 103 103 101 100 9% 92 91 89 90 91 91 92 91
Esténia 41 43 47 51 54 60 64 69 68 63 65 71 74 75 77 76 77 79 81
Finlandia 118 117 115 114 117 116 115 119 121 117 116 117 115 113 110 109 109 109 110
Franca 115 116 115 111 109 111 109 108 106 108 108 108 107 108 107 106 104 104 104
Grécia 86 88 91 94 96 92 9% 93 93 9 85 75 72 72 71 69 68 67 68
Hungria 52 56 59 61 61 62 61 60 63 64 65 66 66 67 68 68 67 68 70
Irlanda 133 137 142 143 145 147 148 148 134 129 130 130 131 132 136 178 177 181 187
Italia 119 118 115 114 110 108 108 107 106 106 104 104 101 98 96 95 97 96 95
Letonia 35 38 41 43 46 50 53 57 59 52 53 57 60 62 63 64 64 67 70
Lituania 37 40 42 48 49 51 55 60 63 56 60 66 70 73 75 75 75 78 81
Luxemburgo 244 235 237 236 240 248 261 265 262 255 257 265 260 261 269 266 260 253 254
Malta 81 78 79 82 80 81 78 79 79 81 83 82 84 85 89 93 95 98 98
Paises Baixos 141 140 139 134 134 137 137 139 140 138 135 134 134 135 131 130 128 128 129
Poldnia 47 47 47 48 50 51 51 53 55 59 62 65 67 67 67 69 68 70 71
Portugal 83 (16.2) 82 (16.2) 82 (16.2) 82 (17.2) 81 (17.2) 82 (17.2) 83 (17.2) 81 (18.2) 81 (18.2) 82 (18.2) 82 (19.2) 77 (18.2) 75 (19.2) 76 (19.2) 77 (20.2) 77 (19.2) 77 (18.2) 77 (20.2) 76 (21.9)
Reino Unido 116 116 116 119 119 118 116 112 110 108 108 106 108 108 109 109 107 106 104
Republica Checa 71 74 73 76 78 80 79 82 84 85 83 83 82 84 86 87 88 89 90
Roménia 26 27 29 30 34 34 39 43 51 52 51 52 54 54 55 56 59 63 64
Suécia 130 125 123 124 126 124 126 128 127 123 125 126 127 125 124 125 122 121 121
Albania 17 18 19 20 20 20 22 23 25 27 29 29 30 29 30 30 30 30 31
Bdsnia e Herzegovina B B B B B 23 26 27 29 30 29 30 30 30 30 30 31 31 31
EUA 160 156 fi53) 155 156 160 155 151 146 146 145 144 146 145 146 146 144 141 143
Islandia 131 134 131 129 133 136 131 130 130 130 119 117 119 121 122 126 130 130 133
Japdo 119 116 113 114 114 115 111 109 105 103 105 103 106 107 104 104 102 99 98
Maceddnia do Norte 27 25 26 26 27 29 29 30 32 34 34 34 34 35 36 36 37 36 38
Montenegro 26 28 28 29 29 30 35 39 42 40 41 42 39 41 41 42 44 45 47
Noruega 163 159 153 152 160 174 181 177 187 172 174 179 186 184 176 156 145 146 150
Sérvia 25 26 27 28 30 33 34 35 38 39 38 40 40 40 39 39 39 39 40
Suica 157 154 151 147 146 146 150 156 158 160 159 162 164 165 165 165 160 156 157
Turquia 42 38 37 37 40 43 45 47 48 48 52 56 58 61 64 66 65 66 65

Coeficiente de variagdo do indice do PIB Per Capita em PPC:

EU (28 paises) 50,7 48,7 47,6 45,9 45,4
Area do euro (19 paises) 46,1 44,1 43,3 41,6 41,6
Fontes: Eurostat e cdiculos da UTAO. O coeficiente de variagdo representa uma medida padronizada da dispersdo (variabilidade) face & média estatistica da distribuicdo. Em termos estatisticos, o coeficiente de variagdo
é definido como o quociente entre o desvio-padrdo (o) e a média (u): Cv= o/ p.

44,9 45,4 44,3 42,3 41,9 42,1 42,7 41,7 41,7 42,3
41,2 42,3 41,6 40,3 40,5 40,8 41,9 41,0 41,1 42,1

43,2 419 05 20,2
43,1 41,9 40,5 40,4
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Tabela 15 - Capacidade/necessidade de financiamento (balanga corrente e de capital)
(em percentagem do PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alemanha -1,5 -0,5 1,7 1,7 4,5 4,5 57 6,8 5,6 57 58 6,2 71 6,5 73 8,5 8,5 79 73
Austria -0,9 -1,0 19 15 2,0 23 3,0 3,8 4,4 2,6 29 15 13 18 2,4 12 2,6 15 23
Bélgica n.a. n.a. n.a. 3,2 31 19 1,9 16 -1,5 15 1,6 -2,0 0,6 0,9 0,6 14 0,7 1,4 -1,0
Bulgéria -5,2 -5,4 -2,4 -5,3 -5,6 -10,4 -16,5 -25,7 -21,2 -7,0 -0,9 1,5 0,4 2,4 35 33 54 4,6 6,5
Chipre n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -14,5 -6,3 -10,6 -2,0 -4,4 -1,0 -3,5 -0,6 -4,2 -4,8 -39
Croacia 1,5 1,7 4,6 -89 -6,1 7,2 83 7,9 -10,7 -6,6 2,1 1,7 1,8 -0,9 0,7 3,9 3,6 4,4 33
Dinamarca n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 4,3 3,3 1,5 2,9 3,4 6,6 6,9 6,3 7,7 8,7 79 7,8 7,8 7,1
Eslovaquia n.a. n.a. n.a. n.a. -9,7 -10,6 -9,5 -5,1 -5,3 -2,7 -3,2 -3,7 2,9 3,3 2,1 1,2 -1,0 -1,8 -1,3
Eslovénia -2,8 0,0 0,2 -1,4 -3,0 -2,2 -2,3 -4,3 -5,4 -1,0 -0,6 -1,0 14 3,8 53 4,9 4,1 54 52
Espanha -3,7 -3,7 -2,8 -2,9 -4,6 -6,6 -8,4 -9,0 -8,8 -4,0 -3,5 -2,8 0,6 2,6 2,1 2,7 3,4 2,9 2,4
Esténia -5,0 -6,9 -10,6 -12,3 -11,3 -8,0 -12,8 -13,8 -7,5 6,0 52 54 1,5 2,9 18 38 2,7 37 3,4
Finlandia 7,6 8,1 83 4,7 59 32 4,0 4,1 2,6 2,1 1,6 -1,4 -2,0 1,7 1,3 -0,9 22,0 -0,7 1,3
Franca 1,2 1,5 1,2 0,4 0,6 0,1 03 0,0 0,7 0,5 -0,6 -0,9 1,1 0,5 -1,0 0,4 -0,4 -0,7 -0,6
Grécia n.a. n.a. 5,8 7,8 -6,5 7,8 -10,1 13,3 13,4 -11,5 9,1 73 2,3 03 0,7 0,3 1,1 1,4 22,6
Hungria -8,3 -5,5 -6,1 -8,3 -9,0 -6,5 -6,7 -6,6 -5,9 1,0 21 3,0 4,1 7,2 4,9 7,0 4,6 32 21
Irlanda n.a. n.a. 0,7 0,8 0,1 -3,3 -5,2 -6,4 -6,2 -4,6 -1,1 -1,5 -3,3 1,0 -2,4 39 -5,7 -8,3 -5,9
Italia 0,0 0,2 -0,5 -0,6 -0,4 -0,8 -1,4 -1,3 -2,8 -1,8 -3,3 -2,8 -0,1 11 2,1 1,8 2,4 2,7 2,6
Letonia -3,4 -5,6 -52 -6,5 -10,7 -10,5 -19,6 -189 -11,0 10,2 38 -1,1 -0,7 -0,2 0,9 19 2,5 16 1,1
Lituania -4,7 -3,7 -4,0 -5,7 -7,1 -6,4 91 -13,2 -11,3 6,4 4,0 -0,5 1,3 4,8 6,1 0,6 0,3 1,7 18
Luxemburgo 12,2 7,9 8,9 6,1 9,9 14,2 9,2 9,3 6,9 6,1 6,2 5,6 4,8 4,4 3,9 46 48 46 6,3
Malta n.a. n.a. n.a. na. 3,1 -5,0 2,3 1,7 -2,0 73 43 0,8 1,5 1,9 7,5 5,6 41 12,1 12,3
Paises Baixos n.a. n.a. n.a. n.a. 7,7 7,1 89 52 49 55 6,5 8,7 8,9 99 8,4 58 79 10,8 10,8
Poldnia n.a. n.a. n.a. n.a. -5,0 -2,3 -3,4 -5,3 -5,6 -2,3 -3,6 -3,2 -1,5 1,0 0,4 1,8 0,5 13 11
Portugal 94 - -89 - -66 - -50 - -66 - -85 - 95 - -86 - -10,9 (22.2) -9,3(27.2) -8,8(26.2) -4,5(27.2) 0,3(16.2) 3,2(10.2) 1,4(17.2) 1,3(19.2) 2,0(17.9) 2,1(15.2) 1,4(16.2)
Reino Unido -2,2 -2,1 -2,1 -1,8 -2,3 -2,0 -2,9 -33 -3,9 -3,3 -3,2 -1,8 -3,5 -4,9 -4,9 -51 -5,4 -3,6 -4,5
Republica Checa -4,4 -4,9 -51 -5,7 -4,2 -1,4 -2,1 -4,0 -1,2 -1,0 -2,6 -1,8 -0,3 15 0,9 2,5 2,7 2,5 0,6
Roménia -3,8 -5,4 -3,2 -5,8 -7,6 -8,0 -10,5 -13,0 -11,0 -4,2 -5,0 -4,4 -3,4 1,0 2,0 1,2 0,4 -2,0 -3,4
Suécia 3,8 46 4,4 5,9 6,0 6,1 7,6 8,1 7,7 5,9 5,8 53 5,4 5,0 4,4 4,0 3,7 2,7 1,7

Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.

RELATORIO UTAO N.219/2019 e Apreciacao do Projeto de Plano Orcamental para 2020 55



UTAO |

Unidade Técnica
de Apoio Or¢amental

Tabela 16 - Saldo orcamental das Administragdes Publicas

(em percentagem do PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
UE (28 paises) n.d. 1,5 26 31 28 25 -16 0,9 25 66 6,4 -4,6 43 33 2,9 2,4 1,7 -1,0 07
UE (27 paises): 2007-2013 0,7 1,5 26 31 28 25 -16 0,9 25 66 6,4 -4,6 -43 33 2,9 2,4 1,7 -1,0 07
UE (25 paises): 2004-2006 06 1,5 26 31 28 25 16 08 25 6,6 65 -4,6 -43 33 2,9 2,4 17 -1,0 07
Area do euro (19 paises) 1,3 2,0 27 31 29 26 -15 0,6 2.2 6.2 63 -4,2 37 30 25 2,0 1,4 09 05
Area do euro (18 paises) 13 2,0 27 31 2,9 26 15 0,6 2.2 6.2 63 -4,2 3,7 3,0 25 2,0 1,5 0,9 05
Area do euro (17 paises) -13 2,0 2,7 31 2,9 2,6 -15 0,6 2,1 6,2 63 -4,2 3,7 -3,0 25 2,0 1,5 09 0,5
Alemanha -16 3,0 3,9 37 33 33 17 03 01 3.2 -4,4 0,9 0,0 0,0 06 09 12 12 19
Austria 2,4 07 14 18 -4,8 25 25 14 1,5 53 -4,4 26 22 2,0 2,7 -1,0 1,5 07 02
Bélgica 01 02 0,0 19 0.2 27 02 01 1,1 5,4 -4,1 -4,3 -43 31 31 24 24 07 07
Bulgdria 05 1,0 1.2 04 18 1,0 1,8 1,1 16 -4,0 31 2,0 03 04 5,4 1,7 01 11 18
Chipre 2,2 21 -4,1 59 3,7 22 -1,0 32 09 5,4 -4,7 5,7 5,6 58 8,7 -1,0 01 17 4,4
Crodcia n.d. 2.2 33 -4,5 5 37 31 2,2 28 6 65 7,9 5,4 53 53 33 1,1 08 03
Dinamarca 1,9 11 0,0 01 2,1 5,0 5,0 50 32 28 27 21 35 12 1,1 1,2 02 17 038
Eslovaquia 12,6 7,2 82 31 23 2,9 36 21 25 81 75 -4,5 4,4 2,9 31 2,7 25 -1,0 11
Eslovénia 36 -4,5 24 26 19 13 12 0,0 1,4 58 5,6 6,6 -4,0 -14,6 55 28 1,9 0,0 038
Espanha 1,2 05 03 04 01 12 21 1,9 -4,6 11,3 9,5 9,7 -10,7 7,0 59 5,2 -43 3,0 25
Esténia 0,0 0,2 04 18 23 11 2,9 2,7 26 2.2 02 11 03 02 07 01 05 08 0,6
Finlandia 69 50 41 2,4 22 2,7 4,0 51 4,2 25 25 -1,0 2,2 25 30 2,4 1,7 07 08
Franca 13 1,4 3.2 -4,0 36 34 2,4 26 33 7,2 6,9 5.2 5,0 41 39 36 35 28 25
Grécia 41 55 6,0 7,8 88 6,2 59 -6,7 -102 -15,1 11,2 -103 -89 132 36 56 05 07 1,0
Hungria 3,0 39 88 71 6,5 7,7 9,2 5,0 37 -4,7 -4,4 5,2 23 25 2,8 2,0 18 24 23
Irlanda 4,9 1,0 05 03 13 16 2,8 03 7,0 138 32,1 12,8 81 6,2 36 1,9 07 03 01
Italia 2,4 3.2 2,9 32 35 41 36 -3 26 5,1 42 36 29 2,9 3,0 2,6 2,4 2,4 22
Leténia 2,7 2,0 23 15 0,9 0,4 05 05 -4,2 9,5 -8,6 -4,2 12 1,2 14 -14 01 05 0,7
Lituania 32 35 1,9 13 14 03 03 08 31 9,1 6,9 9,0 31 26 0,6 03 02 05 06
Luxemburgo 59 59 2,4 02 13 01 19 42 33 07 07 05 03 1,0 13 14 18 14 2,7
Malta 55 61 5,4 9,0 -43 26 25 21 -4,2 3.2 24 24 35 24 17 -1,0 09 34 19
Paises Baixos 1,2 05 21 31 18 04 01 01 02 51 5.2 -4,4 -39 2,9 2,2 2,0 0,0 13 15
Polénia -3,0 -4,8 -4,8 6,1 5,0 -4,0 -3,6 -19 36 73 7,4 -4,9 3,7 -42 36 2,6 2,4 -15 02
Portugal -3,2 (21.9) -4,8 (24.2) -3,3 (20.2) -5,7 (22.2) -6,2 (26.2) -6,1 (26.2) -4,2 (26.2) 2,9 (26.2) -3,7 (21.9) -9,9 (24.2) -11,4 (27.2) -7,7 (23.2) -6,2 (24.2) -5,1 (21.2) -7,4 (27.) -4,4 (25.2) -1,9 (20.2) -3,0 (28.2) -0,4 (16.2)
Reino Unido 14 02 1,9 31 31 31 28 2,7 51 -10,1 93 7,5 8,2 55 5,6 46 34 2,4 23
Republica Checa 36 55 6,4 6,9 24 3,0 2,2 0,7 2,0 55 -4,2 27 -39 12 21 0,6 07 16 11
Roménia -4,6 35 1,9 14 11 08 21 2,7 5,4 91 6,9 5,4 37 21 12 06 26 26 3,0
Suécia 32 14 1,4 1,2 04 1,8 2,2 34 1,9 07 0,0 0,2 -1,0 14 -15 0,0 1,0 14 038

Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.
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Tabela 17 - Saldo primdrio das Administragées Publicas
(em percentagem do PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
UE (28 paises) nd. 18 05 02 00 02 1,0 17 02 -4,0 37 1,7 1,4 06 04 0.2 04 1,0 11
UE (27 paises): 2007-2013 28 19 05 0.2 00 02 1,0 17 02 -4,0 37 17 14 06 04 02 04 1,0 11
UE (25 paises): 2004-2006 29 19 05 02 00 02 1,0 19 02 -4,0 38 1,7 14 06 04 0.2 04 1,0 12
Area do euro (19 paises) 25 17 08 01 01 03 13 23 08 34 35 12 07 02 01 03 07 1,0 13
Area do euro (18 paises) 25 17 08 01 01 03 13 23 08 34 35 12 07 02 01 03 06 1,0 13
Area do euro (17 paises) 25 17 08 01 02 03 13 23 09 34 35 12 07 02 01 03 06 11 13
Alemanha 16 00 09 08 05 05 1,0 30 26 06 1,9 16 23 18 22 23 2,4 23 28
Austria 12 29 20 14 18 07 06 17 14 22 15 02 05 06 03 13 06 11 18
Bélgica 6,6 68 58 35 47 17 43 41 29 15 05 038 038 02 01 05 03 16 14
Bulgdria 36 52 1,0 18 36 26 31 22 24 33 24 13 05 03 -4,5 08 1,0 19 24
Chipre 1,0 11 1,1 27 07 1,0 2,0 60 35 31 27 36 25 2,4 55 22 2,8 42 2,0
Croécia nd. 04 16 28 32 19 15 05 1 38 4,1 52 23 2.2 19 01 2 35 26
Dinamarca 56 45 31 2,7 46 71 68 66 46 09 08 01 1,7 05 26 02 12 25 16
Eslovaquia 86 32 46 06 01 12 21 07 12 66 6.2 3,0 26 -1,0 12 0,9 08 04 02
Eslovénia 12 22 02 07 0.2 02 02 12 03 -4,5 -4,0 -47 2,0 121 23 04 11 25 28
Espanha 2,0 25 23 19 19 2,9 37 35 3,0 96 76 72 7,7 35 25 22 15 05 01
Estonia 03 04 07 20 25 13 31 2,9 24 2,0 03 12 02 03 08 02 05 038 06
Finlandia 96 76 61 42 39 43 55 65 56 12 12 04 038 12 1,8 12 06 03 01
Franca 16 16 02 12 038 07 02 01 04 -4,7 -4,4 25 2,4 1,8 1,7 16 1,7 1,1 08
Grécia 28 038 04 29 -4,0 -15 15 22 54 -10,1 5.2 2,8 36 91 04 21 37 38 43
Hungria 23 08 -4,8 31 22 36 54 -1,0 04 02 03 -1,0 23 20 12 15 13 03 01
Irlanda 68 24 08 15 2,4 26 38 13 57 11,8 293 94 -39 1,9 03 07 16 17 17
Itélia 37 29 25 18 11 04 038 34 23 07 01 1,0 23 19 16 15 15 14 15
Leténia 1,8 1,1 16 08 0.2 01 01 01 37 -8,0 68 25 04 03 00 01 11 04 00
Litunia 15 2,0 06 01 05 05 04 01 2,4 7,9 51 72 1,1 038 1,0 12 15 16 15
Luxemburgo 63 63 2,7 05 11 03 21 45 37 03 03 1,0 08 15 17 18 21 17 30
Malta 1,4 2,4 15 55 06 12 12 14 09 01 07 038 05 05 1,0 13 30 52 34
Paises Baixos 45 24 05 07 05 18 21 19 22 31 34 26 22 13 07 07 12 23 24
Polonia 0,0 -1,7 -1,9 -3,1 -2,3 -1,5 -1,2 03 -1,5 -4,8 -4,9 -2,4 -1,0 -1,7 -1,6 -0,8 -0,7 01 1,2
Portugal 0,2 (21.2) -1,8 (23.9) -0,5 (18.2) -3,0 (24.2) -3,6 (27.9) 3,5 (27.9) 1,4 (24.2) 0,1 (20.2) -0,6 (15.2) -6,9 (21.2) -85 (27.9) -3,4 (20.2) -1,3 (15.9) 03 (13.2) 2,5 (24.2) 02 (17.2) 2,2 (5.9) 038 (18.2) 3,0 (4.2)
Reino Unido 38 23 01 1,3 13 12 09 06 29 83 65 44 54 27 3,0 23 -1,0 03 01
Repiblica Checa 2,8 -46 53 5.9 13 19 12 04 -1,0 43 29 14 25 01 08 05 16 23 19
Roménia 07 01 06 02 04 04 13 2,0 -47 7,7 54 38 1,9 03 05 1,0 1,1 13 1,8
Suécia 65 41 16 09 21 36 39 51 35 05 11 1,0 01 06 08 06 15 19 13

Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.
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Tabela 18 - Saldo estrutural das Administragdes Publicas

(em percentagem do PIB)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Unido Europeia -4,53 -3,72 -2,66 -1,72 -1,59 -1,55 -1,36 -1,09 -0,87
Unido Europeia sem Reino Unido -4,11 -3,40 -1,96 -1,26 -0,93 -0,94 -0,99 -0,85 -0,67
Unido Europeia (15 paises) -4,45 -3,68 -2,66 -1,71 -1,57 -1,56 -1,37 -1,07 -0,82
Areado euro -4,24 -3,53 -2,03 -1,26 -0,87 -0,91 -1,08 -0,95 -0,69
Area do euro (12 paises) -4,24 -3,53 -2,03 -1,26 -0,86 -0,90 -1,08 -0,95 -0,68
Alemanha -2,02 -1,19 -0,12 0,23 0,97 0,85 0,68 0,81 1,55
Austria -3,16 -2,53 -1,81 -1,07 -0,61 0,03 -1,05 -0,80 -0,45
Bélgica -3,85 -4,07 -3,52 -3,06 -2,91 -2,30 -2,27 -1,44 -1,39
Bulgéria -2,74 -2,07 -0,20 0,01 -1,72 -1,14 0,34 1,13 1,94
Chipre -4,51 -4,67 -3,69 -0,50 3,55 2,14 1,14 1,34 2,01
Crodacia -5,39 -6,97 -3,49 -3,04 -3,11 -1,73 -0,55 0,64 -0,34
Dinamarca -0,86 -0,56 -0,21 -0,99 -0,60 -1,85 0,29 1,50 0,78
Eslovaquia -6,91 -3,94 -3,40 -1,48 -2,02 -2,09 -2,05 -0,94 -1,25
Eslovénia -4,20 -4,38 -1,46 -1,11 -1,95 -1,26 -1,05 -0,52 -0,73
Espanha -6,81 -5,97 -2,72 -1,22 -1,03 -2,15 -3,08 -2,69 -2,71
Esténia 0,62 0,24 0,05 -0,49 0,20 0,18 -0,75 -1,68 -2,17
Finlandia -1,05 -0,79 -1,03 -0,98 -1,28 -0,75 -0,72 -0,66 -0,99
Franga -5,81 -5,06 -4,38 -3,37 -3,02 -2,84 -2,82 -2,73 -2,56
Grécia -9,17 -4,86 1,57 3,67 3,49 3,31 5,57 5,08 5,00
Hungria -3,25 -4,00 -1,18 -1,31 -2,06 -2,02 -1,84 -3,41 -3,72
Irlanda -8,74 -8,56 -7,22 -5,19 -4,48 -2,93 -2,06 -0,92 -1,36
Itélia -3,38 -3,35 -1,34 -0,69 -0,88 -0,66 -1,67 -2,08 -2,17
Letdnia -2,21 -2,03 -0,33 -0,91 -0,99 -1,52 -0,19 -1,24 -2,08
Lituania -3,11 -3,27 -2,19 -1,80 -1,21 -0,61 -0,40 -0,76 -0,77
Luxemburgo 0,69 1,64 2,66 2,68 2,27 1,31 1,74 1,54 2,14
Malta -3,00 -1,83 -2,50 -1,38 -2,23 -2,57 0,28 3,15 1,37
Paises Baixos -3,89 -3,67 -2,26 -1,56 -0,60 -0,90 0,38 0,64 0,80
Poldnia -7,82 -5,73 -3,80 -3,35 -2,82 -2,28 -1,91 -1,93 -1,43
Portugal -8,46 26. -6,59 26. -3,46 21. -2,86 22. -1,62 17. -2,20 22. -2,01 22. -1,28 19. -0,42 12.
Reino Unido -7,05 -5,64 -6,48 -4,30 -5,00 -4,39 -3,24 -2,43 -1,97
Republica Checa -3,86 -2,49 -1,47 0,06 -0,82 -0,64 0,82 1,04 0,42
Roménia -5,33 -2,73 -2,58 -0,93 -0,29 -0,08 -1,74 -2,94 -2,98
Suécia 0,80 0,02 0,21 0,05 -0,48 -0,05 0,70 1,24 0,63

Fontes: AMECO e cdlculos da UTAO.
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Tabela 19 - Divida pUblica consolidada das Administragées Publicas (6tica de Maastricht)
(em percentagem do PIB)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
UE (28 paises) 60,6 59,9 59,5 61,1 61,7 62,2 60,7 58,1 61,3 74,0 79,6 82,0 84,4 86,3 87,0 84,9 83,8 82,1 80,4
UE (27 paises): 2007-2013 60,7 59,9 59,5 61,2 61,7 623 60,8 58,2 61,4 74,0 79,6 82,1 84,4 86,3 87,0 84,9 838 82,1 80,5
UE (25 paises): 2004-2006 60,8 60,1 59,7 61,4 62,0 62,7 61,3 58,8 62,1 74,8 80,3 82,8 85,1 87,0 87,7 85,6 84,5 82,9 81,3
Area do euro (19 paises) 69,0 68,0 68,0 69,3 69,6 70,3 68,3 65,9 69,6 80,2 85,8 87,6 90,7 92,6 92,8 90,8 90,0 87,8 85,9
Area do euro (18 paises) 69,1 681 68,1 69,4 69,7 70,5 68,5 66,1 69,8 80,4 85,9 87,8 90,9 92,8 93,0 91,0 90,2 87,9 86,1
Area do euro (17 paises) 69,2 68,2 68,1 69,5 69,8 70,6 68,6 66,2 69,9 80,4 86,0 87,9 91,0 92,9 93,1 91,1 90,3 88,1 86,2
Alemanha 59,1 57,9 59,7 633 65,0 67,3 66,7 64,0 65,5 73,0 82,4 79,8 81,1 78,7 75,7 72,1 69,2 65,3 61,9
Austria 66,1 66,7 66,7 65,9 65,2 68,6 67,3 65,0 68,7 79,9 82,7 82,4 81,9 81,3 84,0 84,9 82,9 783 74,0
Bélgica 109,6 108,2 105,4 101,7 97,2 95,1 91,5 87,3 93,2 100,2 100,3 103,5 104,8 105,5 107,0 105,2 104,9 101,8 100,0
Bulgdria 70,7 64,5 51,0 434 35,7 26,6 20,9 16,3 13,0 13,7 154 15,2 16,7 17,1 27,1 26,0 293 25,3 2,3
Chipre 55,7 57,3 60,5 63,8 64,8 63,4 59,3 54,0 45,6 54,3 56,4 65,9 80,3 104,0 109,2 107,5 103,4 93,9 100,6
Croécia 357 36,7 36,8 382 403 41,3 387 37,4 393 48,7 57,8 64,4 70,1 81,2 84,7 84,4 81 78 74,8
Dinamarca 52,4 485 49,1 46,2 44,2 37,4 315 27,3 333 40,2 2,6 46,1 44,9 44,0 44,3 39,8 372 355 34,2
Eslovaquia 50,5 51,1 45,3 43,2 41,7 34,7 31,4 30,3 28,6 36,4 41,0 43,5 51,8 54,7 53,5 51,9 52,0 51,3 49,4
Eslovénia 25,9 26,1 27,4 26,8 26,9 26,4 26,1 238 21,8 34,5 383 46,5 53,6 70,0 803 82,6 78,7 74,1 70,4
Espanha 57,8 54,0 51,2 47,7 45,4 2,4 391 358 397 53,3 60,5 69,9 86,3 95,8 100,7 99,3 99,2 98,6 97,6
Esténia 51 48 57 56 51 47 46 38 45 7,2 6,6 6,1 98 102 10,6 100 102 93 84
Finlandia 2,5 40,9 40,2 2,7 22,6 39,9 381 33,9 32,6 41,5 46,9 483 53,6 56,2 59,8 63,0 62,6 60,9 59,0
Franca 58,9 58,3 60,3 64,4 65,9 67,4 64,6 64,5 68,8 83,0 85,3 87,8 90,6 93,4 94,9 95,6 98,0 98,4 98,4
Grécia 104,9 107,1 104,9 101,5 102,9 107,4 103,6 103,1 109,4 126,7 146,2 172,1 159,6 177,4 178,9 175,9 178,5 176,2 181,2
Hungria 55,7 52,3 55,6 58,1 58,9 60,6 64,5 65,6 71,8 78,2 80,6 80,8 78,5 773 76,8 76,1 75,5 72,9 70,2
Irlanda 36,1 332 306 299 282 26,1 23,6 23,9 42,4 61,5 86,0 11,1 119,9 119,9 104,4 76,7 739 67,8 63,6
Italia 109,0 108,9 106,4 105,5 105,1 106,6 106,7 103,9 106,1 116,6 119, 119,7 126,5 1324 135,4 1353 134,8 134,1 134,8
Leténia 12,1 139 13,0 137 14,1 11,4 96 80 18,1 36,2 47,3 43,1 41,6 39,4 40,9 36,7 40,2 386 36,4
Lituania 235 2,9 2,1 204 18,7 17,6 17,2 159 14,6 28,0 36,3 37,2 398 387 40,6 a7 399 393 34,1
Luxemburgo 7,2 73 7,0 69 73 7,4 7,8 7,7 14,9 15,7 19,8 18,7 2,0 23,7 2,7 2,0 20,1 2,3 21,0
Malta 60,9 65,2 63,2 69,0 71,9 70,0 64,5 62,3 62,6 67,6 67,5 702 67,7 68,4 63,4 57,8 55,5 50,3 458
Paises Baixos 52,1 49,4 4838 50,0 50,3 49,8 45,2 43,0 54,7 56,8 59,2 61,7 66,2 67,7 67,8 64,6 61,9 56,9 52,4
Polénia 365 373 41,8 46,6 45,0 46,4 46,9 44,2 46,3 29,4 53,1 54,1 537 55,7 50,4 51,3 54,2 50,6 48,9
Portugal 54,2 (122)| 57,4 (9.2) 60,0 (8.2) 63,9 (7.2) 67,1 (5.2) 72,2 (42) 73,7 (4.2) 72,7 (4.2) 75,6 (4.2) 87,8 (42) | 1002 (4.2) | 1144 (32)| 1290 (22)| 131,84 (39)| 1329 (32)| 1312 (39)| 1315 (32)| 1260 (3.9)| 1222
Reino Unido 36,8 34,0 34,2 35,4 384 396 40,5 41,5 49,4 63,3 74,6 80,1 83,2 84,2 86,2 86,9 86,8 86,2 85,9
Republica Checa 17,0 2,8 25,9 283 28,5 27,9 27,7 27,5 283 336 37,4 39,8 44,5 44,9 2,2 40,0 36,8 34,7 326
Roménia 25 25,9 24,8 21 18,9 15,9 12,4 11,9 123 21,8 296 34,0 37,0 37,6 392 37,8 373 351 35,0
suécia 50,6 52,2 50,2 49,7 48,9 49,1 44,0 39,2 37,7 40,9 38,2 373 37,7 40,5 45,2 43,9 23 40,7 388

Fontes: Eurostat e cdlculos da UTAO.

RELATORIO UTAO N.219/2019 e Apreciacao do Projeto de Plano Orcamental para 2020 59









. it S i
T L UL TN UTAO | UNIDADE TECNICA DE APOIO OR(;AMENTAL

Av. DOM CARLOS |, N.> 128 A 132 | 1200-651 LISBOA, PORTUGAL

innEnnnnni  FRRRREEEE
ASSEMBLEIA DA REPOBLICA http://www.parlamento.pt/sites/COM/XIIILEG/5COFMA/Paginas/utao.aspx



http://www.parlamento.pt/sites/COM/XIIILEG/5COFMA/Paginas/utao.aspx

	Sumário executivo
	1. Introdução
	2. Contextualização internacional da situação económico-orçamental de Portugal
	2.1 PIB por habitante
	2.2 Balanças corrente e de capital
	2.3 Saldos das Administrações Públicas
	2.4 Dívida pública consolidada (ótica de Maastricht)
	2.5 Riscos atuais na economia internacional

	3. Análise da plausibilidade do cenário macroeconómico
	3.1 Previsões para 2020
	3.1.1 PIB em volume e contributos do lado da despesa para a sua variação
	3.1.2 Rendimento disponível e poupança de famílias e instituições sem fins lucrativos
	3.1.3 Mercado de trabalho
	3.1.4 Conta externa

	3.2 Comparações possíveis com previsores oficiais
	3.3 Riscos a ter em conta no cenário macroeconómico do PPO/2020

	4. Perspetivas orçamentais em contabilidade nacional
	4.1 Cenário orçamental do Governo até 2020
	4.2 Estimativa para 2019: execução e revisão metodológica das contas nacionais na evolução ao longo do ano da meta para o saldo

	5. Estratégia Orçamental
	5.1 Cenário de políticas invariantes
	5.2 Medidas de política orçamental não incluídas no PPO/2020
	5.3 Ajustamento estrutural previsto no PPO/2020
	5.4 Dimensão das novas medidas de política necessárias para o cumprimento das regras europeias

	6. Dívida pública
	6.1 Alterações metodológicas e limitações à comparabilidade
	6.2 Evolução da dívida pública na ótica de Maastricht

	Anexo: Indicadores macroeconómicos e orçamentais para Portugal, Estados–Membros da União Europeia, área do euro e outros países, 2000–2018



