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| Introductio

1 Nos termos do Programa de Atividades da Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO)
- XIII Legislatura — 1.2 Sessdo Legislativa, apresenta-se uma versdo preliminar do Parecer Técnico
sobre o Esboco do Orcamento do Estado para 2016. O presente documento tem por objetivo
dotar a Comissdo de Orcamento, Financas e Modernizacdo Administrativa (COFMA) de informacao
técnica relevante para proceder a uma avaliacdo prévia da Proposta de Lei sobre o Orgamento do
Estado de 2016, a qual esta prevista ser submetida a Assembleia da Republica no dia 5 de fevereiro
de 2016.

2 Atendendo a que o Esboco do Orcamento do Estado para 2016 ndo contém toda a
informacdo que consta habitualmente no relatério da Proposta de Lei do OE/2016 e a que foi
remetido a Assembleia da Republica e a Comissdo Europeia no dia 22 de fevereiro de 2016, a

analise apresentada nesta versao reveste-se de um caracter preliminar.

3 Ao abrigo da Lei 13-A/2010, a UTAO solicitou com urgéncia informacdo aos servicos do
Ministério das Finangas, nomeadamente ao Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliacdo e
Relacdes Internacionais do Ministério das Financas (GPEARI), com o objetivo de suportar a analise
efetuada no presente parecer. A resposta daquele Gabinete foi recebida no prazo indicado e
contribuiu de forma relevante para a profundidade da analise desenvolvida.

UTAO | PARECER TECNICO n° 2/2016 o Andlise ao Esboco do Orgamento do Estado para 2016




Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Or¢amental

Il Enquadramento macroeconémico

I1.1 Previsoes para 2016

1 No cenario macroeconémico apresentado no Esboco do OE/2016 esta previsto um
crescimento real da atividade econémica de 1,5% em 2015 e uma aceleragdo para 2,1% em
2016, decorrente de um contributo mais positivo da procura interna e menos negativo da
procura externa liquida. Apos a recessdo dos anos de 2011 a 2013, o PIB iniciou uma tendéncia
de recuperacdo em 2014 (Grafico 1). Para 2015 espera-se que a atividade econdmica tenha
crescido 1,5%, ligeiramente abaixo do que a anterior projecdo do Ministério das Finangas (no
documento PE/2015-19) mas em linha com o que tem vindo a ser divulgado ao longo do ano.’
Para 2016, de acordo com o cenario do EOE/2016, espera-se uma intensificacdo da recuperacao da
atividade econdmica, para 2,1%, suportada pelo contributo da procura interna que compensa o
contributo negativo da procura externa liquida. Ao contrario do observado em 2014, espera-se
que a variagdo das existéncias venha a contribuir negativamente para o PIB real em 2015 e em
2016.

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

2 Face a 2015, no EOE/2016 prevé-se que o crescimento do PIB em 2016 venha a
resultar de um contributo menos negativo proveniente da parte das importacdes e do
aumento do contributo positivo do investimento (Grafico 2). Em termos de componentes,
prevé-se que o consumo privado mantenha em 2016 a taxa de crescimento de 2,6%, o que
representa um contributo de 1,7 p.p. para o crescimento do PIB. O crescimento da formagéo bruta
de capital fixo (FBCF) devera ser intensificado de 4,3% para 4,9% (Grafico 3), passando o contributo

! Note-se que de acordo com a metodologia utilizada pela UTAO no acompanhamento das projecées macroecondémicas do
Ministério das Finangas tem-se vindo a estimar um PIB um pouco mais baixo do que o inicialmente previsto, em torno de
1,5%, em vez de 1,6%.
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de 0,6 p.p. para 0,7 p.p.. O consumo publico que em 2015 deverd ter aumentado 0,2%, em 2016,
de acordo com o EOE/2016, ird ter um crescimento nulo, o que podera ser resultado de se
assumirem medidas de consolidacdo orcamental, que compensam algumas medidas
discricionarias previstas. Em relagcdo a procura externa liquida, é projetado um contributo menos
negativo do que em 2015, em virtude de uma desaceleracdo do crescimento das importa¢gdes mais
intensa do que a das exportagdes. As proje¢des do Ministério das Financas apontam para que as
exportagdes continuem a ser o principal contributo para o crescimento do PIB real, representando

cerca de 2,4 p.p., beneficiando de um aumento da procura externa dirigida em 2016.

Grafico 2 - Taxa de varia¢do anual do PIB em Grafico 3 - Taxa de variacdo das principais
volume e contributos das componentes componentes do PIB em volume
(em percentagem e em p.p.) (em percentagem)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. | Nota: Os valores  Fontes: INE e Ministério das Finangas. | Nota: Os valores
para 2015 e 2016 correspondem a estimativa do para 2015 e 2016 correspondem a estimativa do
EOE/2016. EOE/2016.

3 Face a anterior projecdo do Ministério das Financas, espera-se uma ligeira revisio em
baixa do crescimento para 2015 (de 1,6% para 1,5%) e uma revisao em alta para 2016 (de
2,0% para 2,1%). Em relagdo ao PE/2015-19, o crescimento econdmico real em 2015 devera ser
caracterizado por uma contribuicdo mais forte da procura interna, de forma transversal em todas
as componentes, em contrapartida de um contributo negativo da procura externa liquida (Gréafico 4
e Gréfico 5). Para 2016, espera-se a continuacdo da aceleragdo da procura interna, também de
forma mais acentuada do que no cenario anterior e um contributo negativo da procura externa
liquida, contrastando com o ligeiro contributo positivo do cenario anterior. Note-se que o cenario
para 2016 no Esbogo do OE/2016 resulta ndo sé da incorporacdo de medidas de politica diferentes
mas também de um cenario para 2015 distinto do considerado na anterior projecdo do Ministério
das Finangas. Em particular, o crescimento do consumo privado no PE/2015-19 estava previsto
manter-se em 1,9%, em 2015 e em 2016, verificando-se o crescimento do consumo privado de
2,6% em 2015, o cenério do Esboco do OE/2016 considera também uma manutencédo neste nivel
de crescimento (2,6%). Em consequéncia, a composicdo do crescimento, sobretudo em 2015,
estima-se que seja diferente da anteriormente considerada, com impactos relevantes ao nivel dos

ajustamentos internos e externos.
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Grafico 4 — Contributo da procura interna para o Grafico 5 - Contributo da procura externa
crescimento do PIB em volume liquida para o crescimento do PIB em volume
(em pontos percentuais) (em pontos percentuais)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. | Nota: Os valores  Fontes: INE e Ministério das Finangas. | Nota: Os valores
para 2015 e 2016 correspondem a estimativa do para 2015 e 2016 correspondem a estimativa do
EOE/2016. EOE/2016.

4 Em relacdo as projecoes apresentadas por outras instituicdes, o atual cenario do
Ministério das Financas perspetiva para o PIB em termos reais um menor crescimento para
2015 e um crescimento mais acentuado para 2016 (Tabela 1). Note-se que os cenarios de
outras instituicdes ndo incorporam os dados mais recentes da atividade econdmica nem as
medidas de politica orcamental incorporadas no exercicio do Esbog¢o do OE/2016. Para 2015, o
cenario do Esboco do OE/2016 estd em linha com a revisdo apresentada pelo Conselho de
Financas Publicas em janeiro e apresenta um crescimento do PIB abaixo do considerado pelas
restantes instituicbes, em virtude de um contributo menos positivo da procura interna. Para 2016,
o cenario do Esboco do OE/2016 incorpora um crescimento mais acentuado do PIB do que as
restantes instituicdes, em consequéncia de um contributo mais positivo da procura interna, ainda
que atenuado pelo contributo negativo da procura externa liquida. Este cenario estd em linha com
o apresentado pelo CFP em outubro, mas este sem incorporar as medidas de politica econdmica e
considerando, no momento da projecdo, para 2015 um crescimento real do PIB de 1,7%.> Em
relagdo aos pregos, o Esboco do OE/2016 apresenta uma perspetiva de crescimento do deflator do
PIB de 1,9% e 2% para 2015 e 2016, respetivamente, o que se encontra acima das projecdes da
maioria das instituicdes. Em consequéncia, o PIB nominal é superior no Esboco do OE/2016 em
relacdo as restantes projecdes, com excecdo do ano de 2015 em que a projecdo do CFP é

. 3
superior.

? Entretanto, o CFP atualizou a projecdo do crescimento do PIB para 2015 para 1,5%, ndo se conhecendo ainda a
atualizagdo das proje¢des para 2016.

* Aguarda-se a divulgacio pela Comissdo Europeia das projeces de Inverno, previstas para 5 de fevereiro e que se espera
que ja incluam as medidas previstas no Esboco do OE/2016.
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Tabela 1 - Comparacdo do cenario macroeconémico face a outros referenciais

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

INE? | EOE/2016 |cFp®|cFP¥| BdP® FmI® ce” ocDE®

2014 | 2015 2016 | 2015/ 2016| 2015 2016 | 2015 2016 | 2015 2016 | 2015 2016
PIB - dtica de despesa

PIB real o9 15 21| 15 21 16 170 16 15 1,7 171 1,7 16
Consumo Privado 2,2 2,6 2,6 2,7 1,8 2,6 1,7 2,5 1,6
Consumo Publico -0,5] 02 0,0 01 03 o5 03 05 05
Investimento (FBCF) 2,8 43 49 48 4,1 56 39 60 30
Exportagdes 3,9 5,9 5,0 53 3,3 4,9 49 53 4,8 6,8 5,9
Importagdes 72 76 59 73 36 60 37/ 67 53 92 60

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

Procurainterna 2,1 2,2 2,4 2,3 2,4 1,1 0,9 2,3 1,8 2,6 1,6

Variagdo de existéncias e aquisigdo liquida

de ativos 04 -0,1 -01

Procura externa liquida -1,2( -0,7 -0,3| -0,8 -0,3 0,4 0,8 -0,5 -0,1 -0,9 0,0
Desemprego e precos
Taxa de desemprego 13,91 12,3 11,2 12,3 11,3| 12,6 11,7 12,3 11,3
Inflagdo (IHPC) -02l 06 14 o6 1,1 o6 1,3 o5 11 05 07
Deflator do PIB 1,0 1,9 20 20 1,3 1,0 1,3 1,3 14/ 1,4 05
PIB nominal 1,9 34 41 35 35 26 29 31 30 31 21

Fontes: INE, Ministério das Finangas, Conselho de Finangas Publicas, Banco de Portugal, FMI, Comissdo Europeia, OCDE e calculos da UTAO. |
Notas: 1) No caso das proje¢des do Banco de Portugal refere-se ao contributo liquido de importages, deduzindo em cada componente da
procura interna o volume de importacées, de acordo com a metodologia apresentada na Caixa “"O papel da procura interna e das exportagdes
para a evolugdo da atividade econémica em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2014, Banco de Portugal. 2) Dados divulgados a 23 de
dezembro de 2015; 3) “Evolugdo econdmica e orgamental até ao final do 3.° trimestre e perspetivas para 2015", divulgado a 15 de janeiro de
2016; 4) "Finangas publicas: Situacdo e condicionantes 2015-2019 - Atualizagdo”, divulgado a 14 de outubro de 2015; 5) “Projegdes para a
economia portuguesa: 2015-17", divulgado a 9 de dezembro de 2015; 6) “World Economic Outlook”, divulgado a 6 de outubro 2015; 7)
“European Economic Forecast, Autumn 2015", divulgado a 5 de novembro de 2015; 7) "OECD Economic Outlook, Volume 2015 Issue 2",
divulgado a 2 de dezembro de 2015.

5 O Esboco do OE/2016 nao prevé a aceleracao do crescimento do consumo privado,
apesar de se introduzirem medidas de recuperacao de salarios e de pensoes.
Adicionalmente, o cenario considera um efeito moderado nas importacées, por via da
recomposicdo do cabaz de consumo médio favorecendo bens de consumo nao duradouro. A
compatibilizagdo entre o aumento do contributo positivo da procura interna e do contributo
menos negativo da procura externa liquida é justificada, no cenario do Ministério das Financas, em
larga medida, pela recomposicdo das componentes do consumo privado e do investimento,
favorecendo um menor peso de bens importados.* De facto, de acordo com os dados de 2008, o
consumo privado continha cerca de 26% de conteldo importado e a FBCF cerca de 39%, apenas
ultrapassados pelas exportacbes que continham 42% de contetido importado.” Em relacio ao
consumo privado existe uma elevada heterogeneidade quer se trate de bens de consumo
duradouro (90% de conteludo importado) ou de bens de consumo ndo duradouro (57% de
conteldo importado no caso dos bens alimentares e 21% de conteldo importado no caso de bens
nao alimentares), pelo que uma reafectacdo do tipo de consumo por durabilidade é relevante.
Contudo, a anélise histérica tem mostrado uma elevada consisténcia entre os ciclos de aumento

do consumo privado e o aumento do peso de bens duradouros, com maior peso de importa¢des

* De acordo com a apresentacdo do Senhor Ministro das Financas, a 22 de janeiro de 2016.

> Esta informacdo é disponibilizada com um desfasamento temporal significativo. Para mais informacées ver Cardoso, F;
Esteves, P. e Rua, A. (2013), “O contelddo importado da procura global em Portugal”, Boletim Econémico Outono 2013,
Banco de Portugal.
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(Gréfico 6). Esta analise é valida em precos correntes, relevante para o impacto das necessidades
de financiamento da economia, e em precos constantes, consistente com a referéncia aos
contributos para o crescimento do PIB em termos reais. O cenario para 2016 considera um
aumento do consumo das familias, ainda que ndo acelerando face ao ano anterior, o que tendera
a contribuir para o aumento do peso dos bens duradouros, com elevada componente de
importagdes. Por outro lado, pode argumentar-se que o aumento do consumo é associado a uma
distribuicdo do rendimento que favorece sobretudo os rendimentos mais baixos, o que podera
conduzir a uma reducdo da desigualdade do rendimento das familias. Tendo em conta as
limitacOes estatisticas da andlise da correlacdo entre estas duas variaveis, poderd encontrar-se
alguma evidéncia de associacdo entre a diminui¢do da desigualdade e a diminuicdo do peso de
bens duradouros, o que seria justificado pelo aumento do consumo de bens ndo duradouros das

familias com mais baixo rendimento e maior propensdo marginal a consumir (Grafico 7).°

Grafico 6 - Consumo das familias e bens Grafico 7 — Relacao entre desigualdade de
duradouros, em volume rendimento e o peso de bens duradouros no
(em percentagem e em milhdes de euros) consumo das familias
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.| Fontes: INE e calculos da UTAOQ. | Nota: Indice de Gini é

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

estimativa do EOE/2016, considerando por hipdtese que o rendimento que visa sintetizar num Unico valor a

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

6 A trajetdria para o investimento prevista até 2016 contempla uma maior recuperacao
do investimento do setor privado do que do setor piblico (Grafico 8). Em termos nominais, o
peso da FBCF do setor das Administragdes Publicas em relagdo ao total da FBCF tem diminuido
nos ultimos anos, esperando-se que se situe em 14% e 13% em 2015 e 2016, respetivamente. O
esboco do OE/2016 prevé uma recuperacdo do investimento publico (FBCF) para 2016 de 1,4%
face ao ano anterior.” Em relacdo a evolucdo do investimento privado, prevé-se um aumento de
6,5% em 2016. De acordo com a apresentacdo do Senhor Ministro das Finangas, o OE/2016
incorpora uma acelera¢do do investimento em constru¢do e em maquinaria e equipamentos, por
contrapartida de uma reducgdo de equipamentos de transporte. Os dados do investimento privado

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

7 Corrigindo venda de aviées F-16 & Roménia, com impacto em 2016, o crescimento da FBCF das administracdes publicas é
de 4%.
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por ativo, referentes a 2013, identificam o investimento em constru¢do o principal ativo com peso
no total da FBCF do setor privado de 24%, seguido de outra maquinaria e equipamentos e

armamento e de produtos de propriedade intelectual (Gréafico 9).

Grafico 8 - Investimento (FBCF): total da economia Grafico 9 - Investimento privado por ativo
e Administracdes publicas (milhdes de euros, pregos correntes)
(milhdes de euros, precos correntes)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Fontes: INE, Banco de Portugal, Ministério das Financas e

Nota: A formagdo bruta de capital (FBC) corresponde a soma calculos da UTAO. | Nota: Os dados encontram-se
da formacdo bruta de capital fixo (FBCF), variagdo de valorizados a pregos correntes.

existéncias e aquisicdes liquidas de cessdes de objetos de

valor. O investimento liquido corresponde a diferenga entre o

investimento bruto (FBC) e o consumo de capital fixo. Os

dados encontram-se valorizados a pregos correntes.

7 O cenario do Esboco do OE/2016 pressupde que as exportagdes, em termos reais,
continuem a beneficiar de ganhos de quota de mercado e do aumento da procura externa
dirigida a economia portuguesa dos principais parceiros. Em termos reais, o cenario prevé a
continuagdo dos ganhos de quotas de mercado para as exportagdes, ainda que a um ritmo inferior
do observado nos ultimos anos (Grafico 10). Neste cendrio estd considerado um aumento da
procura externa dirigida a economia portuguesa em 2015 e em 2016. De acordo com os calculos
da UTAO, o aumento da procura externa podera ser inferior ao apresentado no Esboco do
OE/2016 (Tabela 2). Contudo, este resultado ndo é inequivoco, uma vez que existe alguma
incerteza em relagdo ao comportamento das importacdes de importantes parceiros comerciais, em
particular em mercados extra-comunitarios. Uma possivel sobrestimagdo da procura externa
dirigida implicaria — para manter o cenario do OE/2015 para a evolucdo das exportacdes — que as
empresas exportadoras portuguesas teriam de aumentar as quotas de mercado, mais do que o
previsto no EOE/2016.
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Tabela 2 - Procura externa de bens e servigos dirigida a economia portuguesa, exportagoes e quota
de mercado
(taxa de variacdo real, em percentagem)
2014 2015 2016

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

PE/2015-19 3,3 4,5 5,2
EOE/2016 3,3 3,9 4,3
Calculos da UTAO
com base na AMECO" 4,7 5,4 5,1
com base no FMI ? 5,1 2,9 4,0
Exportagdes (tva em termos reais)
PE/2015-19 3,4 4,8 5,5
EOE/2016 3,9 59 5,0
Quotas de mercado
PE/2015-19 0,1 0,3 0,3
EOE/2016 0,6 2,0 0,7

Fontes: INE, FMI, Ministério das Financas e célculos da UTAO.| Notas: 1) Com base na previsdo da CE (dados 5 de
novembro de 2015) para o aumento das importa¢des de bens de 8 parceiros comerciais, identificados nas estatisticas do
comércio internacional do INE pelo peso nas exportacdes de Portugal em 2014, e cujos dados sejam disponiveis. Estes
parceiros representam cerca de 67% do total das exportacdes. 2) Com base na previsdo do FMI (dados do World
Economic Outlook de outubro de 2015) para o aumento das importacdes de bens dos 11 principais parceiros
comerciais, identificados nas estatisticas do comércio internacional do INE pelo peso nas exportacdes de Portugal em
2014. Os 11 principais parceiros representam cerca de 77% do total das exportagdes.

Grafico 10 — Quotas de mercado Grafico 11 - Termos de troca, precos de
(taxa de variacao) exportacoes e de importagoes

(taxa de variacdo anual e p.p.)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.
8 Em relacao as importacoes, note-se que o crescimento previsto para 2016 é inferior

ao previsto em 2015, apesar da aceleragcao da taxa de crescimento do PIB. A previsdo para o
aumento das importagdes em 2016 poderad ser afetada caso se verifique uma subestimagdo do
crescimento do consumo privado. No atual cenério do Esboco do OE/2016 a taxa de crescimento
das importagdes é compativel com a relacdo histérica relativa a elasticidade das importagdes face

ao PIB, i.e. positiva e superior a 2 (Tabela 1).2

® Para maior detalhe sobre a estimacdo da elasticidade de curto prazo ver “Caixa 2 — Importacdes e relacdo com o PIB”, no
Parecer técnico da UTAO n.° 3/2014 "Anélise da 2.2 alteragdo ao Orcamento do Estado para 2014".
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Tabela 3 - Elasticidades das importacoes face ao PIB

Elasticidades das Importagoes face ao PIB de curto prazo Elasticidades de longo prazo

|
|
Fonte ! INE EOE/2016 PE/2015-19 OE/2015 | Calculos UTAO
" T
Periodode| 5014 2015 2016 2015-19 2015 | 19782014  1998-2014
andlise | |
| Mediana do I
racio das |
Método I Réacio Racio Racio . Racio Estimagdo Estimagao
| elasticidades |
| anuais |
Pregos I I
__correntes L _26 Lo 10 15 L 7 _ 17 _|_ 105 115
Pregos | I
constantes | 8,0 5,0 2,9 2,4 29 | 2,69 2,32

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

9 Apesar do contributo negativo da procura externa liquida, a previsao de uma
evolucao dos precos favoravel a economia portuguesa permite uma melhoria do saldo
externo em termos nominais. De acordo com o Esboco do OE/2016 esta previsto um
aumento da capacidade de financiamento da economia de 1,8% em 2015 para 2,2% em
2016. A melhoria dos termos de troca em 2015 resultou da acentuada reducdo do preco dos bens
importados, perante uma reducao, em menor medida, dos precos das exportacdes (Grafico 11).
Para 2016, o cenario do Esboco do OE/2016 ndo considera esse efeito tdo favoravel, prevendo-se
uma subida dos pregos, com maior intensidade para os precos das exportagdes. A melhoria do
saldo da balanca corrente e de capital em 2015 e em 2016 resultar de se estimar um aumento do
saldo positivo da balanca de bens e servigos (Gréafico 12). Apds a deterioracdo do saldo da balanca
de rendimentos em 2015, o cenario do EOE/2016 aponta para uma melhoria em 2016. Por setor
institucional, prevé-se a diminuicdo da capacidade de financiamento do setor privado face ao resto
do mundo, mantendo-se contudo positiva ao longo da previsdo. Neste contexto, a melhoria do
saldo para o total da economia resulta da diminuicdo do saldo negativo das administra¢cdes
publicas (Grafico 13).

Grafico 12 - Composicao da balanca corrente e Grafico 13 — Necessidades de financiamento por

de capital setor institucional
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Fontes: INE e Ministerio das Finangas. Fontes: INE e Ministério das Finangas.
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10 O cenario do Esboco do OE/2016 incorpora uma variagao para o deflator do PIB em
2015 de 1,9%, em consequéncia da acentuada descida do preco do petréleo. Contudo, é de
ressaltar que perante um aumento do PIB nominal originado pela componente dos bens e
servicos importados, ndao sera expectavel que este se traduza em acréscimo da receita fiscal.
O deflator do PIB mede o nivel de precos na atividade econémica de um pais. Este indicador é de
elevada importancia na medida em que afeta a medicdo do PIB em termos nominais, que é
relevante para o calculo das variaveis orcamentais. Para 2015 o cenario considera um aumento de
1,9% do deflator do PIB, acima dos anteriores exercicios do Ministério das Financas, em resultado
de um contributo mais elevado dos precos dos bens e servicos importados (Grafico 14). De acordo
com a evolucdo do deflator do PIB observada até ao 3.° trimestre de 2015, a variacdo prevista
surge como plausivel (Grafico 15). De facto, até ao 3.° trimestre o deflator do PIB aumentou, em
média, 1,7% com uma tendéncia de subida que tem sido suportada pela continua descida do
preco do petrdleo e, em consequéncia, a descida dos precos das importacdes. Note-se que a
descida dos pregos das importacdes tem um impacto positivo sobre o deflator do PIB, que apenas
mede os precos da atividade produzida no pais. A correlacdo entre o deflator das importagdes e o
preco do petréleo é historicamente elevada, sobretudo em termos anuais (Grafico 15). O preco do
petroleo dated brent situou-se, em média em 2015, em 49,6 euros/barril, o que representa uma
diminuicdo significativa face a 2014 (média 74,8 euros/barril) e face ao OE/2015 (76 euros/barril).
Perante um crescimento do deflator do PIB acima do esperado, mantendo tudo o resto constante,
resulta um aumento do PIB nominal igualmente acima do esperado. A verificar-se um aumento do
PIB nominal seria expectavel que se verificasse uma melhoria dos saldos orcamentais, em resultado
de: 1) a receita fiscal tende a aumentar com o PIB nominal; 2) melhoria do racio saldo orcamental
face ao produto, por aumento do valor do denominador. Contudo, é de ressaltar que perante um
aumento do PIB nominal originado pela componente dos bens e servicos importados, ndo sera
expectavel que este se traduza em acréscimo da receita fiscal. De facto, em 2015 o aumento do
deflator do PIB devera resultar da descida do prego do petréleo. O impacto de uma descida do
preco do petréleo em cerca de 20%, de acordo com a analise de sensibilidade do relatério do
OE/2015, devera conduzir a uma diminuicdo do saldo orcamental em 0,1 p.p., por via da reducdo
da receita fiscal sobre os combustiveis, e a uma descida da divida publica em 0,7 p.p. do PIB.

Grafico 14 - Deflator do PIB: contributos das
principais componentes

Grafico 15 - Deflator do PIB: evolucao
trimestral
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11 O crescimento dos precos implicitos no PIB previsto no EOE/2016 para 2016 resulta
do aumento dos precos do consumo privado, consumo publico e exportacoes. Apesar da
previsao da descida do preco do petréleo, nao se espera uma descida dos precos dos bens
importados. Em termos de contributos, é o consumo privado que tem o impacto mais
significativo para o crescimento dos precos da economia, seguido dos precos das exportacdes e,
em menor dimenséo, dos precos do consumo publico (Grafico 16). A previsao para o aumento dos
precos do consumo privado parece ser compativel com a previsdo de crescimento dos pregos
medido pela variacdo do indice de precos no consumidor de 0,5%, em 2015, para 1,4%, em 2016
(Gréfico 17). Note-se que este aumento do IHPC e do deflator do consumo privado é ligeiramente
acima do previsto no PE/2015-19 para 2016, onde contudo se estimava uma variacao negativa do
IHPC para 2015.° O aumento previsto dos precos dos bens de consumo publico (de 2,1%) é
compativel com a perspetiva de aumento das remuneracdes para o setor publico.’® E sobretudo
nesta componente que se encontra a maior diferenca face ao anterior cenario do Ministério das
Financas. Contudo, o cenéario de aumento das remunerac¢des do setor publico podera ter efeitos de
segunda ordem no aumento dos precos do consumo privado, acima dos considerados no
cenario.’’ Ao contrario do que se observou nos Ultimos anos e apesar da perspetiva de
continuagdo de descida do preco do petréleo e de depreciagdo do euro face ao délar o cenario
considera que os precos das importacdes deverdo aumentar em 2016. De acordo com o cenario, o
preco do petréleo devera diminuir para 47,5 dolares/barril, o que se encontra acima dos pregos
observados no inicio de janeiro, mas abaixo da maioria das previsdes dos planos orcamentais dos
restantes paises da UE apresentados em outubro de 2015 (Gréfico 18). Com o contributo do
aumento dos pregos da economia previsto para 2016, o cenario prevé o aumento do PIB nominal
de 4,1% (Gréfico 19).

Grafico 16 - Preco do petréleo e deflator das Grafico 17 - Inflacdo total e subjacente
importacoes (taxa de variacdo anual)
(taxa de variagdo anual, em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e Reuters. | Nota: Os  Fontes: INE e Ministério das Finangas.
valores para 2015 e 2016 correspondem a estimativa do
EOE/2016.

° No PE/2015-19 previa-se, para 2016, um aumento do IHPC e do deflator do consumo privado de 1,3%.

10 Em 2013, ano em que também foram devolvidos salarios em montante significativo face ao ano anterior, o crescimento
do deflator do consumo publico foi de 6,4%.

1 Esta analise resulta do cenario do PE/2015-19 em que ndo estdo previstas medidas tido acentuadas de aumento de
salarios dos funcionarios publicos em 2016 e os precos do consumo privado crescem em medida muito semelhante as
consideradas no Esboco do OE/2016.
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Grafico 18 — Projecoes para o preco do petroleo Grafico 19 — PIB nominal
(USD/barril) (taxa de variacdo e em milhGes de euros)
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Fontes: Orcamentos do Estado dos paises da area do euro, Fontes: INE, Ministério das Financas e Reuters. | Nota: Os
Ministério das Finangas, Thomson Reuters. | Nota: Os valores para 2015 e 2016 correspondem a estimativa do
valores da Reuters para 2016 correspondem a média das EOE/2016.

observagdes até 19 de janeiro.

12 Em relacdo ao mercado de trabalho, o cenario prevé a continuacao da tendéncia de
recuperacido da taxa de desemprego, em linha com a recuperacido da atividade econémica
(Gréafico 20). Apos o forte crescimento da taxa de desemprego entre 2008 e 2013 (de 7,6% para
16,2%), tem-se observado uma recuperacéo gradual e lenta, em grande medida suportada pela
diminuicdo da populacdo ativa que entre 2010 e 2015 devera ter reduzido cerca de 5%. O cenario
do Esboco do OE/2016 aponta para uma taxa de desemprego média de 11,2% em 2016, o que
continuara a significar um nivel significativamente mais elevado do que no inicio da crise, ndo
existindo uma recuperacgdo deste indicador ao contrario do que sucedeu, por exemplo, na recessio
econdmica de 2003 (Grafico 21). A reducdo prevista para a taxa de desemprego e o aumento do
emprego de 1,1% em 2015 e de 1% em 2016 implica ainda uma ligeira reducdo da populacao
ativa, de 0,7% em 2015 e 0,3% em 2016, ainda que de menor dimensao do que o verificado nos

Gltimos anos.
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Grafico 20 - Taxa de desemprego e crescimento do  Grafico 21 — Recuperacao do emprego desde o
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Nota: O momento t corresponde ao ano de 2003 na série
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anos de taxa de variagdo anual negativa do PIB em termos
reais. A série 2003 é interrompida em t+6 (2009), por nessa
data se iniciar outra recessdo. A partir de t+6 na série 2009
os valores correspondem ao cenario do EOE/2016.

13 O Esboco do OE/2016 aponta para um crescimento das remuneracdes do total da
economia mais forte do que o crescimento da produtividade em 2016, mas o crescimento
dos custos unitarios de trabalho devera ainda ser inferior ao da média da UE (Grafico 22 e
Gréfico 23). De acordo com o cenario, as remuneracdes do total da economia deverdao aumentar
1,6% em 2015 e 3,1% em 2016, sendo que este aumento é mais pronunciado no setor privado do
gue no setor publico. Pelo contrario, o cenéario aponta para que as remuneragdes por trabalhador
possam crescer mais acentuadamente no setor publico, do que no setor privado, perante uma
perspetiva de que o aumento do emprego seja sobretudo no setor privado.’? Em relacio ao
cenario do PE/2015-19 nota-se uma revisdo em baixa do crescimento da produtividade em 2015
(que no PE/2015-19 se estimava ser de 1,1) e em 2016 (de 1,2 para 1,1), mas mantém a relacdo de
um crescimento mais acentuado das remunera¢des do que da produtividade. Em relagdo as
remuneragdes, o cenario do Esbo¢o do OE/2016 considera um mais forte crescimento das
remunera¢des em 2015 (de 1,6% face a 1,2%) e uma significativa aceleracdo em 2016 para 3,1%
(face a 1,9%). Este contexto de crescimento das remunera¢des devera conduzir a um aumento dos
custos nominais de trabalho por unidade produzida (CTUP) de 1% em 2016, apdés uma
manutencdo em 2015 (Gréafico 23). De acordo com a estimativa da CE, em média os paises da UE
deverdo registar um aumento dos CTUP nominais de 0,7% em 2016." No cenario do PE/2015-19,
considerava-se uma reducao dos CTUP nominais de 0,2% para 2016, contrastando com a
perspetiva da CE para Portugal que aponta para um aumento do CTUP de 0,3%.

12 Note-se que, de acordo com os calculos da UTAO, o cenario do Ministério das Financas tem subjacente uma ligeira
reducdo do nimero de empregados da Administracdo Publica em 2016.

3 De acordo com “European Economic Forecast, Autumn 2015, divulgado a 5 de novembro de 2015.

UTAO | PARECER TECNICO n° 2/2016 o Andlise ao Esboco do Orgamento do Estado para 2016



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Or¢amental
Grafico 22 — Produtividade e remuneragao por Grafico 23 - Custos unitario de trabalho nominais
trabalhador 2009
(taxa de variacdo anual) (indice, 2010=100)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. Fontes: INE, Ministério das Finangas, Comissdo Europeia e

calculos da UTAO. | Nota: Os dados da CE referem-se ao
documento “European Economic Forecast, Autumn 2015,
divulgado a 5 de novembro de 2015.

Caixa 1 — Procedimento relativo aos Desequilibrios Macroeconémicos

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

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

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

A vertente preventiva

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

De acordo com a literatura econémica e a experiéncia recente, estes indicadores poderéo estar associados a crises
econdmicas, merecendo particular atencdo (Tabela 1). Em 2015 foram introduzidos 3 indicadores relativos ao

4 Neste 4mbito destaca-se o Regulamento (UE) n.° 1176/2011 e o Regulamento (UE) n.° 1174/2011.
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mercado de trabalho, revelando o compromisso da Comissdo em fortalecer a analise dos desequilibrios
macroecondmicos neste ambito.

A avaliacdo da situacdo de desequilibrio de cada pais é complementada com outros indicadores, assim como é tida
em conta a combinacéo e a evolucdo ao longo do tempo dos indicadores que excedem os respetivos limiares. Com
base na informacdo reportada no Relatério do Mecanismo de Alerta, a Comissdo Europeia identifica os Estados-
Membros que serdo alvo de uma avaliagdo mais detalhada. A apreciacdo da Comissdo devera ser discutida no
ambito do Conselho e do Eurogrupo, no caso dos paises pertencentes a area do euro. A analise aprofundada dos

Estados-Membros identificados serd preparada pela Comissdo, recorrendo a um conjunto mais amplo de
indicadores assim como a outras recomendacgdes do Conselho dirigidas ao pais em causa e aos programas nacionais
de estabilidade e crescimento. Desta anélise podera resultar que ndo se identificam problemas, terminando o
procedimento, ou que se identificam desequilibrios. Caso o pais apresente desequilibrios, a Comisséo identifica a
sua gravidade e as potenciais repercussdes sobre a economia da Unido Econémica e Monetaria.

Tabela 1. Painel de indicadores do mecanismo de alerta

Indicador Limiar Medida

Desequilibrios externos e competitividade

Balanga Corrente -4% e +6% Média dos ultimos 3 anos, em % do PIB
Posicao Fie Investimento 35% em % do PIB
Internacional
Taxa de cambio real efetiva (com 5% para paises da drea do euro e
base no deflator do IPC/IHPC, facea +11% para paises fora da area do Taxa de variagdo dos ultimos 3 anos
42 parceiros comerciais) euro
eI df mercado mundial das -6% Taxa de variagdo dos ultimos 5 anos
exportacdes

+9% para paises da area do euro e
Custos unitarios de trabalho +12% para paises fora da drea do  Taxa devariagdo dos ultimos 3 anos

euro
Desequilibrios internos

{ndice de pregos de habitagdo

deflacionados pelos precos no 6% Taxa de variagdo homdloga, indice

i 2010=100
consumidor
Fluxos de crédito ao setor privado 14% em % do PIB
Diyida (consolidada) do setor 133% em % do PIB
privado
Divida publica 60% em % do PIB
Taxa de desemprego 10% Média dos ultimos 3 anos
Passivos do setor financeiro, ndo 16,5% Teva davar Brte hemalas

consolidados
Novos indicadores de emprego

o .
Taxa de atividade em % da populagdo entre 15 e 64 anos,

-0,2% média de 3 anos

Teve Ao desaprem delerms pams em % da populagdo entre 15 e 74 anos,
0,5% média de 3 anos

Taxa de desemprego iovem em % da populagdo entre 15 e 24 anos,
It 0,2% média de 3 anos

Fonte: Comissao Europeia

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

Categorias 2014 2015
1 Ausénciade desequilibrio - -

Desequilibrios que exigem um Bélgica, Bulgaria, Bélgica, Holanda
q q & Alemanha, Holanda, el !

2 acompanhamento e a adogdo de medidas . ., . L. . Roménia, Finlandia,
L. Finlandia, Suécia, Reino L. . .
estratégicas Unido Suécia, Reino Unido

Desequilibrios que exigem um

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

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

Irlanda, Espanha,
Eslovénia

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

Bulgaria, Franga,
Croacia, Italia, Portugal

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

Fonte: Comissdo Europeia

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

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

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

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

Desequilibrios externos e competitividade
Taxa de cambio
real efetiva (com

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

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

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

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

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

Fonte: Comissdo Europeia

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

Desequilibrios internos

indice de pregos de

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

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

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

Novos indicadores de emprego

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

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

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

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

Fonte: Comissdo Europeia

A vertente corretiva

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

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

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

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

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

Tabela 6. Painel de indicadores para Portugal

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

Desequilibrios externos e competitividade

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

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

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

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

Desequilibrios internos
fndice de pregos de habitag3o deflacionados

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

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

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

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

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

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

em curso.”

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

11.2 Riscos associados ao cendirio macroeconomico

14 A concretizacdo de cendrios macroecondémicos é revestida de elevada incerteza, quer ao
nivel do comportamento das varidveis macroecondémicas enddégenas ao modelo quer ao nivel das
varidveis externas que servem de base para a construgdo do exercicio. A analise deste cenario é
particularmente afetada pela incerteza em torno do detalhe das medidas de politica orcamental

subjacentes, uma vez que se trata apenas de um Esboco do OE/2016.
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15 Em relagao aos riscos internos, o crescimento do PIB em 2016 podera ser pressionado
por um maior aumento do consumo privado, tendo em conta os eventuais efeitos positivos
sobre a economia da recuperacao prevista para os salarios dos funcionarios publicos. Em
relagdo ao consumo privado, o principal risco identificado resulta da incorporagdo de medidas de
politica orcamental de recuperacdo de salarios e de pensdes que se traduzam numa aceleracdo da
taxa de crescimento ndo considerada. Neste contexto, poderdo surgir dificuldades adicionais na
concretizacdo da reafectacdo do consumo por componentes menos dependentes dos bens
importados do que o esperado no cenario base. Note-se, contudo que o risco de um maior
aumento das importacdes podera atenuar-se no caso do aumento do rendimento for

acompanhado por uma menor desigualdade na sua distribuicao.

16 Adicionalmente, sublinha-se o risco de diminui¢do do crescimento das exporta¢des, que
poderdo reverter os ganhos dos anos anteriores que resultaram da procura de mercados externos
alternativos em periodos de contracdo da procura doméstica. Este risco para o comportamento
das exportacdes é agravado num cendrio alternativo de maior crescimento do consumo privado.
Em consequéncia, existe um risco ndo negligenciavel que a composicao do crescimento para
2016 seja diferente da considerada no cenério do EOE/2016, com maior contributo positivo
da procura interna e maior contributo negativo da procura externa liquida, resultando em

impactos relevantes ao nivel dos ajustamentos internos e externos.

17 Existem ainda riscos relativamente a concretizacao da recuperacao do emprego no
setor privado, intensificados num cenario de menor crescimento das exportagdes ou do
investimento privado. De facto, em relacdo ao investimento, as restricdes de financiamento e o
nivel ainda elevado da divida privada, num contexto de maior instabilidade dos mercados
financeiros, poderao limitar a capacidade dos investidores.

18 Em termos nominais, o aumento do deflator do PIB surge associado, no cenario do
EOE/2016, ao aumento dos precos do consumo privado, das exportacoes e do consumo
publico. A ndo verificagdo destes aumentos poderd surgir como um desafio adicional a
concretizacdo da receita fiscal. Em particular, note-se que o aumento dos pregos das exportaces
podera significar uma maior dificuldade de coloca¢do dos produtos portugueses nos mercados
externos, sobretudo num contexto econémico que podera ser mais adverso do que o esperado
Nnos nossos parceiros comerciais. Num cenario de menor crescimento das exportagdes, com maior
crescimento do consumo privado e das importagdes, o ajustamento externo podera também ser
afetado.

19 A evolucio das economias dos principais parceiros comerciais surge como
importante desafio externo para a concretizacao do cenario macroeconémico. Em particular,
note-se que os dados mais recentes indicam um significativo acentuar da recessdo econdémica no
Brasil, destino de 1,3% do total das nossas exporta¢des, com efeitos ainda incertos sobre as
importacdes.'® Também os dados sobre a China tém assinalado um abrandamento mais intenso

® De acordo com o FMI em janeiro, a contragdo do PIB em 2016 devera ser de 3,5%, 2,5 p.p. mais intensa do que o
considerado em outubro de 2015.
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da atividade econémica, motivado diversos receios ao nivel dos mercados financeiros."” Existem
ainda receios sobre a recuperacdo das economias da area do euro, podendo acentuar-se o
abrandamento esperado para a economia espanhola ou uma moderagdo do crescimento esperado
para a Alemanha.'® Neste contexto podera identificar-se um risco significativo no sentido
descendente do ritmo de crescimento da economia mundial com um efeito potencial negativo

sobre o crescimento da economia portuguesa.

20 Num contexto em que persistem as necessidades de financiamento das
administracoes publicas, e perante elevados niveis de endividamento, a vulnerabilidade a
eventuais choques financeiros globais é muito elevada. O contexto financeiro internacional
atual é de elevada incerteza, perante o inicio do ciclo de subida das taxas de juro dos EUA com
efeitos de contagio diversos e mais acentuados sobre as economias de mercado emergentes. Os
riscos de uma depressao financeira parecem ainda ter-se acentuado na sequéncia da volatilidade
dos mercados financeiros na China, gerando globalmente movimentos de maior aversdo ao risco.
O aumento da percecdo de risco tenderd a penalizar os agentes devedores, sendo um fator de
instabilidade que podera contribuir para o aumento dos custos de financiamento, em particular
mantendo-se as notag¢des de risco de crédito das principais agéncias de rating em niveis de maior
risco (high yield).

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

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

7 No caso da China, contudo, o FMI n3o reviu, em janeiro, a taxa de crescimento do PIB que devera ser de 6,9% em 2015 e
de 6,3% em 2016.

8 Note-se, contudo, que as recentes estimativas do FMI foram no sentido contrario. Em relacdo a Espanha o FMI reviu, em
janeiro, em alta o crescimento, esperando-se 0,6% em 2015 e 1% em 2016. Na Alemanha as previsdes do FMI apontam
também para uma revisdo em alta para um crescimento de 1,5% em 2015 e 1,7 em 2016.

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

I11.1 Estratégia Or¢gamental

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

nacional (Caixa 2).%

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

orcamental sdo definidos em termos estruturais. Tém assim em conta as oscila¢cdes do ciclo

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

2L A Comissdo verifica também se os Estados-Membros estdo a trabalhar de forma conducente & realizacio dos objetivos
da estratégia de crescimento a longo prazo da UE, designada por Europa 2020, nos dominios do emprego, da educacéo, da
inovacao, do clima e da redugdo da pobreza.
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econdémico e filtram os efeitos de medidas extraordinarias e de outras medidas temporarias. No
caso portugués, o OMP que se encontra definido é de um saldo orcamental estrutural de -0,5% do
PIB e a convergéncia minima obrigatdria para o OMP, até este ser atingido, é de 0,5 p.p. do PIB por
ano. No entanto, o caso portugués é diverso pois enquadra-se na vertente corretiva do PEC, na
medida em que o défice global ainda se encontra acima de 3%, inclusivamente no ano 2015 (a
projecdo oficial aponta para 4,2% do PIB). No ambito da vertente corretiva do PEC, Portugal
encontra-se sujeito a um procedimento relativo aos défices excessivos (PDE), tendo de garantir a
correcdo gradual de défices orcamentais para niveis inferiores a 3% do PIB e seguir as
recomendacdes do Conselho Europeu no que se refere a evolugdo do saldo estrutural. De acordo
com as recomendacdes Conselho Europeu de 2015, para além da correcdo do défice excessivo em

2015, em 2016 deveria ser obtida uma variacdo minima do saldo estrutural de 0,6 p.p. do PIB.

Caixa 2 — Recomendacgées do Conselho da Unido Europeia a Portugal no ambito do Semestre Europeu

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

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

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

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

Recomendacao n.° 1

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

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

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

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

- Garantir a sustentabilidade financeira das empresas publicas.

- Melhorar o cumprimento das obrigagdes fiscais e a eficiéncia da administracao fiscal.

Recomendacao n.° 2

- Promover o alinhamento entre os salarios e a produtividade, em consulta com os parceiros sociais e em
conformidade com as praticas nacionais, tomando em consideragéo as diferencas em termos de competéncias e as
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condigbes do mercado de trabalho local, bem como as divergéncias em termos de desempenho econdmico entre
regides, setores e empresas.

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

Recomendacao n.° 3

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

- Assegurar a ativagdo efetiva dos beneficidrios de prestacdes sociais, assisténcia social e em particular [a sublinhado
insercdo da versdo final] e uma cobertura adequada do regime de rendimento minimo.

Recomendacgao n.° 4

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

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

Recomendacao n.° 5

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

24 O défice das administra¢oes publicas previsto para 2016 no ambito do Esboco do
OE/2016 é de 2,6%. De acordo com a projecdo oficial que consta no Esbogo do OE/2016, o défice
global atingird 2,6% do PIB em 2016 (Tabela 5) diminuindo 1,6 p.p. do PIB face a 2015 (Grafico 24).
O défice proposto no EOE/2016 tem subjacente o cumprimento do limite de 3% definido no
ambito do Tratado da Unido Europeia.”” Para passar de um défice de 3% em 2015, sem as medidas
extraordinarias que afetaram esse ano, para um défice de 2,6% do PIB em 2016 esta previsto um

22 Em 2 de dezembro de 2009, o Conselho decidiu, nos termos do artigo 126.%, n.° 6, do Tratado, que existia um défice
excessivo em Portugal, tendo feito uma recomendacdo no sentido da correcdo do défice excessivo até 2013. Em 9 de
outubro de 2012, o Conselho concluiu, nos termos do artigo 3., n.° 5, do Regulamento (CE) n.° 1467/97, que, embora
tivessem sido tomadas medidas eficazes, tinham ocorrido acontecimentos econdémicos adversos inesperados com
importantes consequéncias desfavoraveis para as financas publicas. Por conseguinte, o Conselho adotou uma
recomendagao revista, nos termos do artigo 126.°, n.° 7, do Tratado ("Recomendacdo do Conselho, de 9 de outubro de
2012"), e recomendou que Portugal corrigisse o seu défice excessivo até 2014. Apos a conclusdo da 7.2 avaliacdo do PAEF, o
Conselho da Unido Europeia decidiu, no dia 18 de junho de 2013, emitir uma nova recomendacdo, concedendo mais um
ano para a conclusdo da situacdo de défice excessivo em Portugal, i.e. até 2015. Em 8 julho de 2014, o Conselho efetua
recomendagdes relativas ao Programa Nacional de Reformas de Portugal para 2014 e formula um parecer sobre o
Programa de Estabilidade de Portugal para 2014, neste ambito, recomenda que “A correcdo da situacdo de défice excessivo
devera ser efetuada de uma forma sustentavel e favoravel ao crescimento, limitando o recurso a medidas
extraordinarias/temporarias. Apds a correcdo da situacdo de défice excessivo, prosseguir o ajustamento estrutural anual
programado no sentido do objetivo a médio prazo, em conformidade com o requisito de um ajustamento estrutural anual
de, pelo menos, 0,5 % do PIB, e superior em periodos favoraveis, e assegurar que a regra relativa a divida seja cumprida a
fim de colocar o elevado racio da divida geral numa trajetéria sustentavel. Em 15 de junho de 2015, o Conselho efetua
novas recomendacdes no ambito do Semestre Europeu, nomeadamente "assegurar uma corre¢do duradoura do défice
excessivo em 2015, tomando as medidas necessarias” e "obter um ajustamento orcamental de 0,6 % do PIB no sentido da
realizagdo do objetivo de médio prazo em 2016."
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conjunto de medidas discricionarias e o efeito conjugado de pressdes orcamentais (com impacto
negativo) e do cenario macroeconémico (com impacto positivo).23

Grafico 24 - Do défice de 2015 ao défice de 2016
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
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Fonte: Ministério das Finangas

25 As medidas discricionarias previstas no Esboco do OE/2016 tem um contributo direto
(de primeira ordem) no sentido de aumentar o défice. No que diz respeito as medidas
discricionarias, as quais se referem ao efeito combinado de aumentos e redu¢des de receita e de
despesa adiante explicadas, estas contribuem diretamente para o agravamento do défice com um
efeito liquido de cerca de 300 M€ ou 0,16 % do PIB (Tabela 4). Este € um valor liquido que resulta
de medidas que contribuem para um agravamento do défice em 1,3 mil M€, as quais sdo
parcialmente compensadas por outras que o reduzem em cerca de 1000 M€. Em termos liquidos,
as medidas discricionarias prevista no Esboco do OE/2016 constituem um estimulo a economia.
Para uma tentativa de quantificacdo dos efeitos indiretos (de segunda ordem) destas medidas que

se encontram subjacentes ao Esboco do OE/2016 é apresentado adiante neste parecer.

26 Em termos globais, no Esboco do OE/2016 prevé-se que o efeito liquido das medidas
discricionarias do lado da despesa tenha uma dimensao muito pouco expressiva. A medida
de maior dimensdo decorre da reposicao de salarios aos funcionarios publicos, que se encontra
avaliada em 446 M€. A esta despesa somam-se alteracdes de menor dimensdo ao nivel das
prestagdes sociais — tais como a melhoria dos valores do Rendimento Social de Insercdo, do
Complementos Solidério para Idosos, do Abono de Familia ou a atualizacdo de pensdes. Em
conjunto, o aumento da despesa com prestacdes socias totaliza cerca de 170 M€. Para compensar
os cerca de 600 M€ de aumento da despesa, sdo previstas medidas de sinal contréario, i.e.
poupancas ao nivel do consumo intermédio e em outras rubricas de despesa nao especificadas, as

 para 2016 o Esboco do OE/2016 também apresenta medidas extraordinarias, de 1,7% para 2015 e de 1% do PIB para
2016, nomeadamente no ambito nos quadros relativos ao célculo do saldo estrutural. Sobre a razoabilidade da estimativa
para estas medidas veja-se os paragrafos relativos ao saldo estrutural e seguintes.
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quais por seu turno totalizam também cerca de 600 M€. Em termos globais, no Esbogo do
OE/2016 prevé-se que as medidas discricionarios do lado da despesa tenham uma dimensao
muito pouco expressiva: 0,02% do PIB. Saliente-se que as medidas genéricas de poupanca ao nivel
dos consumos intermédios e das outras despesas correntes ndo se encontram suficientemente
especificadas, sendo apenas referida a imposicdo de limites quantitativos, de simplificacdo e
aumento da eficiéncia. Colocadas desta forma, em termos genéricos, ndo é possivel uma avaliacdo
da sua exequibilidade ou do seu impacto, prejudicando a transparéncia do exercicio orcamental e
podendo constituir um risco ndo negligencidvel para a execugdo orcamental. Também é de
salientar que os exercicios de previsdo orcamental tém vindo a identificar sistematicamente
poupancas setoriais nas rubricas de consumo intermédio e outras despesas correntes, as quais
acabam por ndo ser avaliadas ex-post por auséncia de informacdo. A titulo de exemplo, no
Programa de Estabilidade 2015/19 foram identificadas poupangas com estas caracteristicas de
cerca de 500 M€ para 2015 e de 144 M€ para 2016, em estudos, pareceres, tecnologias de
informacéo e area da saide. No ambito do Esbogo do OE/2106 também se encontra prevista uma
reducdo do horario de trabalho da funcdo publica para as 35 horas semanais, que podera dar
origem a um aumento de despesas com pessoal caso resulte na necessidade de pagamento de
horas extraordinarias ou contratacio de funcionarios.*

Tabela 4 — Medidas discricionarias previstas para 2016

Impacto Or¢amental

Rubrica Medidas -
mil M€ % do PIB
Despesas com pessoal Reposigdo salarial 0,4 0,24
Aumento de prestagBes sociais e
PrestagcGes Sociais ~ P ¢ 0,2 0,09
pensdes
Consumo Intermédio Limites ao crescimento -0,3 -0,17

Poupancas setoriais, simplificacdo e
Outra Despesa Corrente pang e P ¢ -0,3 -0,16
ganhos de eficiéncia

Despesa de Capital Concessdo da Silopor 0,0 -0,02
Total Despesa 0,0 -0,02
Impostos Diretos Sobretaxa de IRS -0,4 -0,2
Impostos Indiretos IVA na restauragdo -0,2 -0,09
Contribuigdes Sociais Redugdo da TSU -0,1 -0.07

) Aumento de impostos (Selo, ISP e
Impostos Indiretos . 0,4 0,21
Tabaco) e combate a fraude

Total Receita -0,3 -0,18
Impacto Total -0,3 -0,16
Por Memdria
Medidas com impacto positivo no saldo ( - despesa / +receita) 1,0 0,6
Medidas com impacto negativo no saldo ( + despesa/ - receita) 1,3 0,7

Fonte: Ministério das Financas. | Nota: Uma despesa com sinal positivo (negativo) significa um
aumento (reducdo) da despesa. Uma receita com sinal positivo (negativo) significa um aumento
(diminuigao) da receita.

* A este respeito tem vindo a ser referido na comunicacio social que tal podera ser o caso em setores especificos da
administracdo publica, como por exemplo no setor da saude e ao nivel da seguranca prisional.
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27 Ao nivel da receita, as medidas apontam para uma reducido em termos liquidos. As
medidas do lado da receita contribuem para um agravamento do défice em 340 M€. O aumento
de trés impostos - imposto de selo sobre o crédito ao consumo, imposto sobre produtos
petroliferos e imposto sobre o tabaco — representa um aumento de receita de cerca de 390 M€, no
entanto esta receita adicional ndo é suficiente para compensar o efeito da diminuicdo da sobretaxa
de IRS, a qual esta avaliada em cerca de 429 ME£. Adicionalmente, no Esbo¢o do OE/2016 esta
prevista a diminuicdo da taxa social Unica para alguns contratos e a descida do IVA da restauracdo

para 13% a partir de Julho, medidas avaliadas em 135 M€ e 175 M¥, respetivamente.

28 No que se refere ao cendrio macroeconémico, as projecoes apontam para efeitos que
se traduzem numa melhoria do saldo orcamental. O Esboco do OE/2016 prevé uma aceleracao
do crescimento do PIB face a 2015 propicia a gerar receita fiscal e contributiva e a proporcionar a
continuagdo da trajetéria descendente da taxa de desemprego e o crescimento do emprego. Por
seu turno, as pressdes orcamentais referem-se a um conjunto de fatores que influenciam o saldo
orcamental, sem que para estas contribua explicitamente uma decisdo politica concreta no
exercicio orcamental em causa. De acordo com o Esboco do OE/2016 transita-se de um défice de
3% corrigido do impacto da recapitalizacdo o Banif para 3,16% com a inclusdo de medidas
discricionarias. Nestes termos, para se atingir o objetivo proposto no Esboco do OE/2016 resultam
cerca de 0,6% do PIB que podem ser atribuidos ao efeito combinado do cenario macroeconémico,
com impacto positivo, e das pressdes orcamentais, com impacto negativo (Gréafico 24). No Esboco
do OE/2016 ndo consta uma quantificacdo adequada destes efeitos, existindo apenas algumas
referéncias a fatores que podem ser entendidos como pressdes orcamentais. Por um lado, refere-
se a existéncia de efeitos desfasados que resultam numa arrecadacédo liquida de receita fiscal de
cerca de menos 800 M€ em 2016, por outro refere-se a existéncia de poupanca com juros.” 2
Embora ndo tenham sido identificadas no Esbo¢o do OE/2016 outro tipo de pressdes orgamentais,
deve salientar-se que tém vindo a ser identificadas em exercicios orcamentais anteriores pressdes
ao nivel das prestagdes sociais, que decorrem do envelhecimento e outro tipo de pressdes ao
nivel, por exemplo, do consumo intermédio por efeito das Parcerias Publico-Privadas. A titulo de
exemplo, no ambito do OE/2015 foram identificadas pressdes orcamentais avaliadas em 0,9% do
PIB, das quais 0,4% diziam respeito ao aumento, em termos liquidos, do niUmero de pensionistas e
reformados, com um impacto esperado na despesa com pensdes. Recorde-se que o efeito
combinado do cenario macroeconémico e das pressdes orcamentais encontra-se estimado em
0,6% do PIB, o que remete para a existéncia de uma estimativa no Esboco do OE/2016 de um
impacto do cenario macroeconémico de dimensdo significativa e suficiente para superar as
pressdes orcamentais. Caso venha a existir uma quantificacdo destes dois efeitos na proposta do
OE/2016, sera possivel avaliar com maior detalhe o impacto das medidas discricionarias e do

cenario macroecondmico nas variaveis orcamentais.

% De acordo com explicacdo posterior do Ministério das Financas junto da comunicagdo social, as pressGes relativas a
receita fiscal resultam da reducdo da taxa de IRC em 2015 em 230 M€, de menos imposto pago por fundos de
investimento, 250 M€, e de altera¢des do quociente familiar sem reflexo nas tabelas de retencao na fonte, de 200 M&£.

% No ambito do PE/2015-19 estava prevista a poupanca com juros de 99 M€ em 2016. Na medida em que parte do
reembolso antecipado dos empréstimos ao FMI foi adiada em 2015 e em 2016, admite-se que a poupanga com juros em
2016 por este efeito sera menor do que a prevista no PE/2015-19.
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29 No Esboco do OE/2016 prevé-se a melhoria do saldo estrutural de 0,2 p.p. do PIB
potencial, o que prefiguraria um esforco de consolidacdao orcamental em dire¢ao ao Objetivo
de Médio Prazo, ainda que inferior ao definido no ambito da Lei de Enquadramento
Orcamental e recomendado pelo Conselho no ambito do Semestre Europeu. De acordo com o
Esboco do OE/2016, o saldo orgamental estrutural, i.e. corrigido dos efeitos do ciclo econémico e
de medidas one-off (temporarias e ndo recorrentes), atingira de -1,1% do PIB potencial em 2016,
melhorando apenas 0,2 p.p. face ao estimado para 2015 (Tabela 5). A projecdo oficial para o saldo
estrutural, a concretizar-se, revela-se insuficiente relativamente ao estabelecido na Lei de
Enquadramento Orcamental e no Tratado Orcamental, na medida em que nestes se prevé que o
saldo estrutural convirja para o objetivo de médio prazo através de um ajustamento anual minimo
de 0,5 p.p. do PIB potencial. Ademais, no ambito do Semestre Europeu de 2015, atendendo a
situagdo particular das finangas publicas portuguesas, o Conselho recomendou um ajustamento de
0,6 p.p. do PIB no sentido da realizacdo do objetivo de médio prazo em 2016. O argumento
apresentado no Esbo¢o do OE/2016 em resposta as referidas recomendacdes prende-se com a
promocéao da atividade econdmica e a criacdo de emprego.

Tabela 5 - Do saldo global ao saldo estrutural: Esboco do OE/2016
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)
2014 2015 2016

1. Saldo global -7,2 -4,2 -2,6
2. Medidas one-off -3,6 -1,7 -1,0
3. Saldo global ajustado one-off [ 1-2] -3,6 -2,5 -1,6
4, Componente ciclica do saldo -2,0 -1,2 -0,5
5. Saldo ajustado do ciclo [1-4] -5,2 -3,0 -2,1
6. Saldo estrutural [5-2] -1,6 -1,3 -1,1
7. Saldo primario estrutural 3,3 3,4 3,4

Fontes: Ministério das Financas e Comissdo Europeia. | Nota: As medidas one-off
relativas a 2015 e 2016 correspondem as identificadas no Esbogo de OE/2016.

30 No entanto, o exercicio orcamental estrutural apresentado no Esboco do OE/2016
considera medidas one-off que nao se encontram em conformidade com o Cédigo de
Conduta para a implementacdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Tendo em
consideragcdo as regras vigentes e a aplicagdo do principio da prudéncia (Caixa 3), a UTAO
considera que muitas das medidas identificadas pelo Ministério das Financas como one-off ndo
cumprem os requisitos para serem identificadas como tal (Tabela 6). Com efeito, as medidas
identificadas pelo Ministério das Finangas no Esboco do OE/2016 comportam diversas
irregularidades, a saber: i) sdo incluidas medidas que foram igualmente consideradas como
medidas discricionarias, tais como o efeito da reposicdo das reducdes salariais ou devolucdo da
sobretaxa de IRS, entre outras, ii) sdo identificadas medidas de aumento de despesa (portanto,
aumento do défice) que ndo se enquadram nas regras definidas por ndo serem pontuais iii) sdo
identificadas medidas de reducdo de receita (portanto, aumento do défice) face ao ano anterior
gue também nao respeitam as referidas regras. Em conjunto, as medidas one-off identificadas pelo
Ministério das Finangas totalizam 1,7% do PIB em 2015 e 1% do PIB em 2016, quando tém vindo a
ser consideradas medidas de apenas 1,3% do PIB em 2015, com destaque para a despesa com a
resolucdo do Banif (Caixa 5). Saliente-se que a identificacdo indevida de medidas one-off de
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agravamento do défice orcamental, i.e. operacdes que aumentam despesas ou diminuem receitas,
contribui para melhorar artificialmente o esforco orcamental, interferindo com a medicdo da
variacdo do saldo estrutural conforme estabelecido no Pacto de Estabilidade e Crescimento e

refletido na Lei de Enquadramento Orcamental.

Tabela 6 — Medidas one-off identificadas pelo Ministério das Financas no ambito do Esboco do
OE/2016 para efeitos do calculo do saldo estrutural
(em milhdes de euros e em percentagem do PIBI)

2015 2016 2015 2016
milhdes de euros percentagem do PIB
Medidas do lado dareceita 280 -1153 0,16 -0,62
Impostos sobre a Produgao e Importagao
IVA
IVAda Restauragdo -175 -0,09
Outros Impostos
Efeito extraordindrio relacionado com o jogo 30 0,02
Transferéncias do Fundo Unico de Resolugdo 130 0,07
Impostos correntes sobre Rendimento e Patrimdnio
IRC
Antecipag¢do IRC Fundos de Investimento 120 0,07
Reforma do IRC (redugdo da taxa) -227 -0,12
Rev. Regime Fundos de Investimento -250 -0,13
IRS
Contribui¢do extraordindria de IRS -430 -0,23
Quociente Familiar -150 -0,08
Dedugdes a Coleta -50 -0,03
Contribuicdes para Fundos da Seguranga Social
Redugdoda TSU (1,5 p.p.em 2016; 1,5 p.p.em 2017; ...) -135 -0,07
Outras receitas
Pre-paid Margins 264 0,14
Medidas do lado da despesa 3364 770 1,88 0,41
Despesas com pessoal
Politica Salarial das AP (Reposigdo dos Cortes) 158 447 0,1 0,2
Prestag¢Oes Sociais
Contribuigdo Extraordindria de Solidariedade (CES) 640 21 0,4 0,0
Formagao Bruta Capital Fixo
Venda dos F-16 Roménia -98 -0,1
Outra Despesas Capital
Inje¢Gesde Capital
BANIF 2230 1,2
STCP+Carris 126 223 0,1 0,1
EFISA 53 0,0
Capital Caixa Imobiliario 158 0,1
Outradespesas
Transferéncias do Fundo Unico de Resolugdo 130 0,1
Acerto de contribui¢des para UE 88 0,0
Venda da Silopor -40 0,0
Impacto total das medidas -3084 -1923 -1,7 -1,0

Fonte: Ministério das Finangas. | Nota: Os valores da receita com sinal positivo (negativo) representam medidas que
aumentam (diminuem) a receita do respetivo ano. Os valores da despesa com sinal positivo (negativo) representam
medidas que aumentam (diminuem) a despesa do respetivo ano. O sinal negativo do impacto total que consta na tabela
significa que, em conjunto, as medidas de receita e de despesa traduzem-se em termos liquidos num agravamento do
défice publico.
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Caixa 3 — Regras para a identificacdo de medidas one-off no ambito da
estimativa do saldo estrutural

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

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

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

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

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

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

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

Referéncias:

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

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

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

31 Admitindo como medidas one-off apenas aquelas que tém habitualmente sido
consideradas nos exercicios da Comissdao Europeia e do Conselho das Finangas Publicas, o
défice estrutural subjacente ao Esboco de OE/2016 aumenta em 2015 e 2016, em vez de
diminuir. As estimativas para a evolucdo do saldo estrutural sdo feitas pelos servicos da Comissao
Europeia, quando avaliam o cumprimento das recomendagdes no ambito do Semestre Europeu, e
também pelos Conselhos das Financas Publicas, quando avaliam o respeito pelas regras
orcamentais definidas no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento e na legislacdo nacional
de cada Estado-Membro, no caso portugués, a Lei de Enquadramento Orcamental. Estas entidades
aplicam o critério da prudéncia e tém vindo a identificar apenas as operacdes temporarias que
cumprem o Codigo de Conduta e as regras referidas na Caixa 3. Caso se identifiquem como one-
off as medidas que habitualmente sdo consideradas nos exercicios destas duas entidades, que
coincidem em geral com aquelas que sdo utilizadas nas anadlises da UTAO, o défice estrutural
subjacente ao Esboco do OE/2016 agrava-se em 2015 e novamente em 2016, passando de 1,7%
para 2,1% do PIB potencial, alargando em 0,4 p.p. do PIB potencial a distancia relativamente ao
Objetivo de Médio Prazo (que consiste, recorde-se, num um défice estrutural de 0,5% do PIB
potencial) (Tabela 7).? Deve salientar-se que, nessa circunstancia, a variacdo do saldo estrutural

traduz um relaxamento em vez de um esfor¢o de consolidagdo orcamental.

77 No que se refere & componente ciclica do saldo, igualmente relevante para efeitos de apuramento do saldo estrutural, os
valores assumidos pelo Ministério das Finangas estdo consentaneos com as estimativas apresentadas pela Comissdao
Europeia no ambito das estimativas do outono divulgadas em novembro de 2015, coincidindo também a variacdo do hiato
do produto e o crescimento do PIB potencial.
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Tabela 7 - Perspetiva orcamental estrutural: com a retificacdo das medidas one-off
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)
2013 2014 2015 2016

1. Saldo global -4,8 -7,2 -4,2 -2,6
2. Medidas one-off 0,3 -3,6 -1,3 0,0
3. Saldo global ajustado one-off [1-2] -51 -3,6 -2,9 -2,6
4. Componente ciclica do saldo -2,6 -2,0 -1,2 -0,5
5. Saldo ajustado do ciclo [1-4] -2,2 -5,2 -3,0 -2,1
6. Saldo estrutural [5-2] -2,5 -1,6 -1,7 -2,1
7. Saldo primario estrutural 2,4 3,3 3,0 2,4

Fontes: Ministério das Finangas, Comissdo Europeia, Conselho das Finangas Publicas e célculos
da UTAO. | Nota: Relativamente aos dados apresentados na Tabela 5, o valor das medidas one-
off foi alterado para 2015 e 2016, utilizando-se em sua substituicdo as medidas que se afiguram
em conformidade com o Cédigo de Conduta do PEC.

32 Tendo em consideracio as Recomendacoes do Conselho de 2015 relativas ao
Semestre Europeu, o Esboco do OE/2016 corre evidentes riscos de incumprimento ao nivel
do ajustamento estrutural. As restricbes orcamentais que se encontram ativas para as financas
publicas portuguesas ndo se cingem ao cumprimento do limite de 3% para o défice publico global
(a designada vertente corretiva). Existe em paralelo um conjunto de regras orcamentais numéricas
que introduzem restri¢cdes adicionais, nomeadamente ao nivel da redugdo da divida publica, ao
nivel da taxa de crescimento da despesa publica e também ao nivel do défice estrutural e da sua
convergéncia para o objetivo de médio prazo (um défice de 0,5% do PIB potencial), as quais
pertencem a vertente preventiva. A Comissdo Europeia e o Conselho das Finangas Publicas
deverdo avaliar brevemente o Esboco do OE/2016 e o cumprimento das Recomendagbes no
ambito do Semestre Europeu e o cumprimento das referidas regras orcamentais. Neste ambito,
serd estimado um saldo estrutural, usando como referéncia o referido Cédigo de Conduta e
aplicando o critério da prudéncia na identificacdo de medidas temporarias, e seguidamente
confrontado com aquele que se encontra subjacente ao Esboco do OE/2016. Em resultado desta
avaliacdo, pode antecipar-se desde ja a existéncia de um incumprimento ao nivel da regra da
variacdo do saldo estrutural, a qual, recorde-se, deveria apresentar um esforco de consolidagado de
0,6 p.p. do PIB potencial e ndo uma variacdo em sentido contrario.

33 O incumprimento dos objetivos orcamentais esta enquadrado no ambito do Pacto de
Estabilidade e Crescimento e da Lei de Enquadramento Orcamental, apontando para a
necessidade de apresentacao de medidas corretivas. Para os paises sujeitos a um procedimento
relativo aos défices excessivos, a Comissdao pode avaliar os projetos de planos orgamentais como
estando “globalmente conformes” em vez de “conformes”, caso a previséo da Comissdo Europeia
indique que os objetivos globais para o défice serdo atingidos, mesmo que o ajustamento
estrutural seja insuficiente face ao recomendado. No entanto, a Comissdo pode avaliar os paises
como incorrendo em “risco de incumprimento”, caso a previsdo da Comissdo para 2016 possa
resultar numa intensificacdo do procedimento relativo aos défices excessivos, isto €, caso ndo se
preveja que sejam atingidos os esfor¢os orcamentais recomendados nem os objetivos globais para
o défice. Nas situacdes de “risco de incumprimento”, a Comissdo pode convidar as autoridades a
adotar as medidas necessarias. De acordo com uma carta da Comissdo Europeia dirigida ao

Senhor Ministro das Financas no dia 26 de janeiro de 2016, realca-se o facto de poder vir a
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considerar-se um risco de “sério incumprimento” do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Nessas
circunstancias, a Comissdo Europeia teria de preparar, no prazo de duas semanas a seguir a
entrega do Esboco do OE/2016, uma opinido em pediria as autoridades portuguesas a
apresentacdo o mais cedo possivel de um Esboco do OE/2016 revisto. Na referida carta, a
Comissdo esclarece, contudo, que previamente a identificagdo de um incumprimento sério,
pretende obter as motiva¢des para que se tenha projetado uma variacdo do défice estrutural em
2016 inferior ao ajustamento recomendado pelo Conselho em Julho no dmbito do Semestre
Europeu. Recorde-se que, ao abrigo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, podera haver lugar,
em Ultima instancia, a aplicacbes de sancOes. Para os paises da area do euro, podem ser emitidas
adverténcias e, em Ultima andlise, impostas coimas de 0,2% do PIB no caso de violacdo das regras
da vertente preventiva ou da vertente corretiva. Em situa¢Ses de incumprimento repetido, as
coimas previstas sdo de 0,5% do PIB na vertente corretiva, ou seja para paises em Procedimento de
Défices Excessivos. Ao nivel da legislacdo nacional, caso se identifique um “desvio significativo”
face ao objetivo de médio prazo ou face ao saldo previsto na trajetéria de convergéncia para esse
objetivo, a Lei de Enquadramento Orcamental prevé que o Governo apresente a Assembleia da
Republica, no prazo de 30 dias, um plano de corre¢do com as medidas necessarias para garantir o
cumprimento dos objetivos (Caixa 4).

Caixa 4 - Regras orcamentais, desvio significativo e mecanismo de correcdo previstos na Lei de
Enquadramento Orcamental
Artigo 20.°
Regra do saldo orcamental estrutural

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

Artigo 22.°

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

Artigo 23.°

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

Saldo orcamental

34 A estimativa para o défice de 2015 e a meta orcamental para 2016 incluidas no
Esboco do OE/2016 evidenciam um desvio face a trajetéria para o défice orcamental que
consta do PE/2015-19. Em 2015 verificou-se um afastamento desfavoravel face ao objetivo para
o défice de 2,7% do PIB definido no OE/2015 e confirmado no PE/2015-19 (Gréafico 25). De
acordo com a estimativa apresentada pelo Ministério das Finangas no Esboco do OE/2016, o
défice global em 2015 devera ter-se situado em 4,2% do PIB. Grande parte deste desvio deve-se
ao efeito da venda e resolucdo do Banif. Excluindo aquela operagdo, a estimativa apresentada
aponta para que o défice das administra¢des publicas se tenha situado 3,0% do PIB, o que
ultrapassa em 0,3 p.p. a meta orgamental para 2015. A estimativa para 2015 indica, portanto, que
o défice global das administragdes publicas em 2015 excedeu o limite de 3% do PIB estabelecido

no Procedimento dos Défices Excessivos. A este respeito, na carta enviada ao Senhor Ministro das

Financas na sequéncia da entrega do Esboco do OE/2016, a Comissao Europeia refere que a ndo
corregdo do défice excessivo em 2015, ano que tinha sido definido como data limite para aquela
corregdo, devera levar a que a Comissdo Europeia recomende um aprofundamento do PDE assim
que ficarem disponiveis os resultados apurados para 2015 na Notificacdo do PDE, prevista para
24 de marco. Para 2016, o objetivo proposto para o défice orcamental é de 2,6% do PIB, o que se
traduz num desvio desfavoravel de 0,8 p.p. do PIB face ao défice global inscrito no PE/2015-19

para esse ano.

Grafico 25 - Saldo or¢amental das administracées publicas:
Esboco do OE/2016 versus PE/2015-19
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO.
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35 A alteracio da meta orcamental para 2016 tem subjacente uma alteracdo quer do
cenario macroeconémico projetado no PE/2015-19, quer das medidas de politica
orcamental previstas, com impactos ao nivel do PIB e do défice orcamental. Com efeito, o
objetivo para o défice de 2016, que em percentagem do PIB é mais elevado do que no PE/2015-
19, tem subjacente um défice que em termos nominais também superior em cerca de 1,6 mil M€
(Tabela 8). Refira-se que para 2015 a estimativa para o défice nominal apresentada excede
também a considerada no PE/2015-19, em 2,8 mil M€, mas neste caso a diferenca deve-se em
grande parte ao impacto do Banif sobre o défice orcamental que é da ordem de 2,1 mil M€,
Simultaneamente, o PIB nominal projetado para 2016 foi revisto em alta, em aproximadamente
24 mil M€, o que se deve uma perspetiva de crescimento mais elevada em 2016 (4,1% de
crescimento que compara com 3,5% no PE/2015-19), mas também a um efeito de base ja que a
estimativa para 2015 apresenta também um valor nominal do PIB superior em cerca de 1,3 mil
M£ (o que corresponde a um crescimento nominal de 3,4%, superior aos 2,9% considerados no
PE/2015-19).

Tabela 8 — Revisao do saldo orcamental face ao PE/2015-19

2015 2016
Saldo orgamental (em % do PIB)
EOE/2016 -4,2 -2,6
PE/2015-19 -2,7 -1,8
Revisdo face ao PE/2015-19 -1,5 -0,8
Por memdria:
Saldo orgamental (em mil M€)
EOE/2016 -7,6 -4,9
PE/2015-19 -4,9 -3,2
Revisdo face ao PE/2015-19 -2,8 -1,6
PIB nominal (em mil M€)
EOE/2016 179,4 186,7
PE/2015-19 178,1 184,3
Revisdo face ao PE/2015-19 1,3 2,4
Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
36 Considerando os valores das medidas one-off inscritos no Esboco do OE/2016, o

défice ajustado de medidas daquela natureza seria em 2015 e em 2016 inferior ao
projetado na trajetéria do PE/2015-19. O Esboco do OE/2016 identifica um valor global de
medidas extraordinarias e temporérias equivalentes a 1,7% do PIB em 2015 e a 1,0% do PIB em
2016, no sentido do agravamento do défice. Considerando estas medidas, o défice ajustado das
medidas daquela natureza situar-se-ia em 2,5% do PIB em 2015 e em 1,6% do PIB em 2016,
sendo em ambos os casos inferior ao projetado no PE/2015-19 (Gréafico 26). Caso se confirmasse
aquela dimensdo das medidas one-off, o excedente primario ajustado elevar-se-ia para 2,2% do
PIB em 2015 e para 2,9% do PIB em 2016 (Grafico 27).
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Grafico 26 — Saldo orcamental das administracées publicas
ajustado de medidas one-off:
Esboco do OE/2016 versus PE/2015-19
(em percentagem do PIB)
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o Codigo de Conduta do PEC. As medidas consideradas encontram-se

identificadas na Caixa 5.

Grafico 27 - Saldo orcamental e saldo orcamental primario no Esboco do OE/2016
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(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
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37 Contudo, a dimensiao das medidas one-off que consta Esboco do OE/2016 inclui um
conjunto de opera¢oes que nao se encontram em conformidade com o Cédigo de Conduta
para a implementacdo do PEC. As medidas de natureza one-off que é possivel identificar com
base naquelas regras encontram-se identificadas na Caixa 5 tém um efeito de agravamento do
défice orcamental em 2015 equivalente a 1,3 p.p. do PIB, ndo existindo em 2016 medidas desta
natureza. Este conjunto de medidas segue os critérios de elegibilidade e dimenséo referidos
anteriormente na Caixa 3. No Esbogo do OE/2016, porém, as medidas one-off apresentam de
montante bastante superior, equivalente a 1,7% do PIB em 2015 e a 1,0% do PIB em 2016, o que
corresponde a mais 0,8 mil M€ em 2015 e 1,8 mil M€ em 2016 face as medidas one-off
consideradas pela UTAO. Uma analise mais detalhada das medidas one-off consideradas no
Esboco do OE/2016 pode ser consultada em paragrafos anteriores. A utilizagdo de um valor mais
elevado de medidas one-off de agravamento do défice contribuiria para artificialmente melhorar

os resultados orcamentais em termos ajustados, conduzindo a um enviesamento da analise.

38 Considerando as medidas one-off identificadas pela UTAO, as conclusdes alteram-se
significativamente: o défice orcamental ajustado em 2016 devera ser, pelo contrario,
superior ao projetado na trajetoria do PE/2015-19, sendo o desvio em 2016 superior ao que
se tera verificado em 2015. Quando se procede a uma retificacdo da dimensdo das medidas
one-off quantificadas no Esboco do OE/2016, o défice ajustado situa-se em 2,9% do PIB em 2015
e em 2,6% em 2016 (Grafico 28). O desvio face a trajetdria prevista no PE/2015-19 afigura-se
desfavoravel em ambos os anos, sendo de 0,1 p.p. do PIB em 2015 e alargando-se para cerca de
0,8 p.p. do PIB em 2016 (Gréafico 26). No que se refere ao saldo primario, os valores ajustados
evidenciam um excedente de 1,8% do PIB em 2015 e de 2,9% do PIB em 2016.

Grafico 28 — Saldo orcamental e saldo orcamental primario no Esboco do OE/2016
considerando medidas one-off retificadas
Saldo orcamental Saldo or¢camental primario
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB) (em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Relativamente aos saldos ajustados apresentados no (Grafico 27),
as medidas one-off do Esbogo do OE/2016 para 2015 e 2016 foram substituidas pelas medidas one-off retificadas que se afiguram
como cumprindo o Cédigo de Conduta do PEC e identificadas na Caixa 5.
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Caixa 5 - Medidas one-off identificadas pela UTAO

Nesta caixa apresentam-se os fatores de natureza temporaria e ndo recorrente considerados como medidas one-off,
de acordo com os critérios de elegibilidade e dimenséao identificados na Caixa 3. As medidas aqui identificadas nao
coincidem com as que constam do Esboco do OE/2016.

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

2014  Efeito sobre o saldo orcamental: -3,6 p.p. do PIB
(i) Financiamento do Estado a Carris e a STCP (-0,7 p.p.);
(i) Perddo do empréstimo (write-off) que a Parvalorem detinha sobre o BPN Crédito (-0,1 p.p.);

(iii) Capitalizagdo do Novo banco pelo Fundo de Resolucéo (-2,8 p.p.).

2015 Efeito sobre o saldo orcamental: -1,3 p.p. do PIB
(i) Conversdo de suprimentos em capital concedidos pela Wolfpart a Caixa Imobiliario (-0,1 p.p.);

(i) Venda e resolugéo do Banif (-1,2 p.p.).

2016 Sem medidas extraordinarias

Receita e despesa
Nota Prévia

As metas da receita e despesa das administracées publicas que constam da Tabela 10 do Esbogo do
OE/2016 foram corrigidas em 26 de janeiro, na resposta enviada pelo Ministério das Financas a um
pedido de esclarecimento solicitado pela UTAO. As correcées reportam-se aos valores para 2015 e
2016 relativos aos impostos sobre o capital e as outras receitas, sem alterar o total da receita, e as
transferéncias de capital e outras despesas, sem alterar o total da despesa, pelo facto daquelas
rubricas apresentarem uma evolucédo face a 2014 que se afigurava implausivel. As mesmas rubricas
da receita e da despesa que constam do cendrio de politicas invariantes na Tabela 9 do Esbo¢o do
OE/2016 foram também objeto de corre¢do pelo Ministério das Financas na mesma ocasido. Na

andlise que se segue foram utilizados os valores corrigidos.
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39 O Esboco do OE/2016 projeta uma reducdao do défice das administragcdes publicas
em 2016, que devera ser alcancada através de uma diminuicao da despesa mais acentuada
do que a diminuicdo projetada para a receita. A meta de 2,6% do PIB para o défice das
administragdes publicas em 2016, corresponde a uma reducdo de 1,6 p.p. face a estimativa do
Ministério das Finangas para 2015, que decorre essencialmente da reducdo da despesa primaria
(Gréfico 29). Grande parte desta reducao reflete um efeito de base, em virtude do défice de 2015
ter sido agravado em 1,2 p.p. do PIB pela venda e resolu¢do do Banif. Excluindo este efeito e o
efeito da conversdo de suprimentos em capital da Caixa Imobilidrio, operacdo que assume
também uma natureza extraordinaria, a reducdo do défice ajustado subjacente ao Esboco do
OE/2016 é de 0,4 p.p. do PIB (Grafico 29). Para esta evolugdo contribui a redu¢do da despesa com
juros em 0,2 p.p. do PIB e o aumento do excedente primario em 0,1 p.p., num contexto em que a
reducdo projetada para a despesa primaria ajustada (em 1,0 p.p. do PIB) acaba por ser em grande
medida compensada por uma diminuigdo simultanea da receita (em 0,9 p.p. do PIB).

Grafico 29 - Variacao do saldo orcamental entre 2015 e 2016
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Notas: As medidas one-off utilizadas para efeitos de ajustamento do
saldo orcamental encontram-se identificadas na Caixa 5. Na decomposicdo da variagdo do saldo orcamental, os contributos das
diferentes componentes sdo apresentados em valor absoluto.

40 O aumento da receita projetado para 2016 reflete essencialmente o crescimento da
receita fiscal e contributiva. O Esboco do OE/2016 aponta para um crescimento da receita de
2,0% face a 2015, o que corresponde a cerca de mais 1,6 mil M€ de receita (Tabela 9). Deste
acréscimo, aproximadamente 1,2 mil M€ reportam-se ao aumento projetado para a receita fiscal
e contributiva. Ao nivel dos impostos indiretos, apesar das alteracdes fiscais previstas no IVA da
restauragao se traduzirem em termos liquidos numa reducdo de receita na ordem dos 135 M§, a
melhoria da atividade econdmica acaba por se refletir num aumento dos impostos indiretos, que
crescem 5,8% face a 2015 no cenario apresentado no Esboco do OE/2016, o equivalente a 1,6 mil
Mé€. Nos impostos diretos, encontra-se prevista, pelo contrario uma queda de 3,4% em 2016. Para
esta evolucdo devera contribuir a reducdo da sobretaxa de IRS em 2016, em cerca de 0,4 mil M§,
e o efeito de desfasamentos da receita fiscal entre 2015 e 2016 em sede de IRS e de IRC, que o

Ministério das Financas estima ascender a cerca de 1,2 mil M€. Estes efeitos devem ser apenas em
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parte compensados pela melhoria do cenédrio macroeconémico, conduzindo em termos liquidos a
uma redugdo da receita de aproximadamente 0,7 mil M€. As contribui¢bes sociais as proje¢des
apontam para um crescimento da receita em 1,7%, refletindo o crescimento das remuneragdes,
nao obstante a descida a TSU se traduzir numa reducdo de receita estimada em cerca de 0,1 mil
ME.

Tabela 9 - Evolucao da conta das administracoes publicas ajustada de medidas one-off

EOE/2016 EOE/2016 EOE/2016 EOE/2016 EOE/2016
2014 (versdo corrigida) (versdo corrigida) (versdo corrigida) 2014 (versdo corrigida) (versdo corrigida)
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Variagdo Variagdo Taxade Taxa de Variagdo Variagdo
Em milhdes Em milhdes Em milhdes| homdloga homdloga | variagdo variagdo Em % do Em % do Em%do [ homdloga homdloga
deeuros deeuros deeuros [emmilhdes em milhdes| homdloga homdloga PIB PIB PIB emp.p.do emp.p.do
deeuros  deeuros em% em% PIB PIB
Receita Total 77231 78567 80 136 1337 1568| 1,7 2,0 44,5 43,8 42,9] -0,7 -0,9
Impostos indiretos 24593 25968 27482 1375 1514 56 58 14,2 14,5 14,7] 0,3 0,2
Impostos diretos 18974 19631 18954 657 -677| 3,5 -3,4] 10,9 10,9 10,2} 0,0 -0,8
Impostos sobre o capital 0,2 0,0 0,0] -0,2 0,0 n.d. n.d. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ContribuigGes sociais 20371 20658 21003 287 345 1,4 1,7 11,7 11,5 11,2 -0,2 -0,3
Rendimentos de propriedade 1741 1558 1518, -183 -40| -10,5 -2,6] 1,0 0,9 0,8 -0,1 -0,1
Outras receitas 11553 10753 11178 -800 425 -6,9 4,0] 6,7 6,0 6,0 -0,7 0,0
Despesa Total 83489 83918 84 988| 429 1070} 0,5 1,3 48,1 46,8 45,5 -1,4 -1,3
Consumo intermédio 10079 10693 10 807 614 113 6,1 1,1 58 6,0 5,8 01 -0,2
Despesas com pessoal 20495 19952 20283 -543 331 -2,6 1,7| 11,8 11,1 10,9] -0,7 -0,3
Prestagdes sociais 34106 34083 34 684 -24 601 -0,1 1,8] 19,7 19,0 18,6 -0,7 -0,4
Subsidios 1210 898 830 -312 -68| -25,8 -7,6| 0,7 0,5 0,4 -0,2 -0,1
Juros 8502 8469 8361 -34 -108] -0,4 -1,3 4,9 4,7 4,5| -0,2 -0,2
Formagdo bruta de capital fixo 3525 3732 3784 206 52 59 1,4 2,0 2,1 2,0 0,0 -0,1
Transferéncias de capital 623 1089 1169 466 80| 74,8 7,4] 0,4 0,6 0,6} 0,2 0,0
Outras despesas 4949 5003 5071 54 68| 1,1 1,4 2,9 2,8 2,7 -0,1 -0,1
Saldo global -6258 -5350 -4 852 908 498| -3,6 -3,0 -2,6| 0,6 04
Saldo primario 2244 3119 3509 875 390| 1,3 1,7 1,9 0,4 0,1
Receita fiscal e contributiva 63937 66 256 67439 2319 1183 3,6 1,8 36,9 36,9 36,14 0,1 -0,8
Despesa primaria 74987 75449 76 627 462 1178 0,6 1,6 43,2 42,1 41,0 -1,2 -1,0
Por memdria:
PIB nominal 173 446 179 402 186 722 5956 7 320| 34 4,1

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: As medidas one-off utilizadas para efeitos de
ajustamento do saldo orcamental encontram-se identificadas na Caixa 5. Nao é possivel apresentar a taxa de variacao
homéloga dos impostos sobre o capital pelo facto de os valores nominais corrigidos disponibilizados pelo Ministério das
Financas se encontrarem nesta rubrica arredondados aos milhdes de euros.

41 Para 2016 encontra-se prevista uma reducao da carga fiscal, fundamentalmente ao
nivel dos impostos diretos. O Esboco do OE/2016 prevé uma reducéo da carga fiscal para 36,1%
do PIB, menos0,8 p.p. do PIB face a 2015.% Em virtude das alteracdes de politica fiscal propostas,
o Esboco do OE/2016 tem subjacente uma reducdo da carga fiscal fundamentalmente ao nivel
dos impostos diretos, cujo peso no PIB se reduz 0,8 p.p. & em menor grau, ao nivel das
contribui¢des sociais, em 0,3 p.p.. Em contraponto, a carga fiscal associada aos impostos indiretos
aumenta 0,2 p.p. do PIB.

% pelo facto de ndo se encontrar disponivel a informacdo relativa as contribuicdes sociais efetivas para 2015 e 2016 no
Esbogo do OE/2016, utilizou-se para efeitos do célculo aproximado da carga fiscal as contribui¢des sociais totais que
incluem também as contribui¢des sociais imputadas. Em 2014, as contribui¢des sociais imputadas ascenderam a cerca de
2,8% do PIB.
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Grafico 30 — Evolucao da carga fiscal
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.

42 Para a despesa, em termos ajustados, encontra-se previsto um aumento em 2016,
essencialmente ao nivel das prestacOes sociais e das despesas com pessoal. Ao nivel das
prestacdes sociais, encontra-se previsto um aumento de 0,6 mil M€, com um crescimento de
1,8% face a 2015. A evolucdo desta despesa encontra-se condicionada por fatores de ordem
diversa. Por um lado, a melhoria das condi¢bes no mercado de trabalho subjacentes ao cenario
macroecondmico deverd traduzir-se numa reducdo destas presta¢des por via dos estabilizadores
automaticos. Por sua vez, as medidas discricionarias identificadas no Esboco do OE/2016 ao nivel
do rendimento social de inser¢do, do complemento solidario para idosos, das prestagoes
familiares, pensdes e complementos de reforma contribuem, no seu conjunto para um acréscimo
de cerca de 0,2 mil M€. Para além deste efeito, ha ainda a considerar as pressdes orcamentais
associadas ao envelhecimento concorrem para um acréscimo destas despesas. No que se refere
as despesas com pessoal, as projecdes orcamentais para um crescimento de 1,7%, o equivalente
a 0,3 mil M€. Deste aumento, cerca de 0,4 mil M€ reflete o efeito da reposi¢do salarial em 2016
identificado pelo Ministério das Financas. Foi também referido no Esboco do OE/2016 o objetivo
de estabilizar o emprego publico. Ndo tendo sido disponibilizada uma quantificacdo deste
impacto o efeito sobre as despesas com pessoal sera incerto na medida em que dependera da
politica a adotar na substituicdo de trabalhadores que saiam da funcdo publica, nomeadamente
se correspondera sobretudo a uma substituicdo de trabalhadores menos qualificados por
trabalhadores mais qualificados contribuindo, em principio, para um aumento das despesas com
pessoal, ou se sera essencialmente uma substituicio de trabalhadores com qualificacdes
idénticas, mas neste caso com impacto descendentes sobre as remunerac¢des, atendendo que
trabalhadores em fim de carreira serdo substituidos por outros em inicio de carreira. Para além
destes efeitos ha ainda a considerar o facto de no segundo semestre de 2015 terem sido
autorizadas atualizacdes de carreiras especificas na funcao publica, nomeadamente, enfermeiros,
PSP, INE e Técnicos das Finangas, implementados ainda no decorrer do ano, que se traduzem
num aumento das despesas com pessoal. Acresce ainda que a reducdo prevista do horéario de
trabalho para 35 horas semanais na funcdo publica podera também originar um aumento das
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despesas com pessoal em setores especificos da administracdo publica, através da necessidade
de pagamento de horas extraordinarias ou de contratacdo de funcionarios. No entanto, o Esboco
o OE/2016 ndo apresenta uma quantificacdo do efeito esperado desta medida. No seu conjunto,
0 acréscimo das despesas com prestacdes sociais e com pessoal justificam aproximadamente

90% do acréscimo projetado para a despesa total.

43 Ao nivel das restantes componentes da despesa, estao projetadas evolucdes que se
compensam em larga medida. O consumo intermédio evidencia um crescimento de 1,1%,
bastante mais moderado do que o estimado para 2015, que se traduz num acréscimo de despesa
em 0,1 mil M€. Para esta desaceleracdo devera contribuir um crescimento mais moderado da
despesa com PPP esperada para 2016 e a introducdo de um limite nominal a esta despesa
referido no Esbogo do OE/2016 como medida discricionaria. Nas despesas com juros encontra-se

previsto um decréscimo de 1,3%, também equivalente a 0,1 mil M€.

44 A comparacao entre as metas orcamentais e o cenario de politicas invariantes do
Esboco do OE/2016 identifica efeitos de 2.2 ordem positivos sobre o saldo orcamental de
dimensao elevada, cuja materializacdo se reveste de incerteza e constitui um fator de risco
sobre as projecoes orcamentais apresentadas. O objetivo de 2,6% do PIB para o défice
orcamental de 2016 inscrito no Esboco do OE/2016 representa uma reducao face ao défice de
3,1% do PIB que seria alcancado num cenario de politicas invariantes (Tabela 10). Tendo em conta
que a diferenca entre estes cenarios resulta do efeito das medidas de politica especificadas no
Esboco do OE/2016 para 2016, o Ministério das Finangas considera que aquelas medidas
conduzem a uma evolucdo mais favoravel do saldo orcamental do que a que seria observada sem
a sua implementacéo. E possivel decompor aquele efeito sobre o saldo orcamental entre efeito
de 1.2 ordem, que corresponde a variacdo da receita e/ou da despesa produzida diretamente
pelas medidas de politica, e efeito de 2.2 ordem, gerado sobre o saldo orcamental por via do
impacto que as proprias medidas produzem sobre o cenario macroeconémico e dai
indiretamente sobre o saldo orcamental. Verifica-se que as medidas discricionarias geram, por via
do efeito de 1.2 ordem, uma deterioracdo do saldo or¢camental em 0,16 p.p. do PIB, equivalente a
299 ME£. Este impacto, de acordo com o Esboco do OE/2016, decorre essencialmente da reducao
da receita em 0,18 p.p. (233 ME£), enquanto a despesa contribui favoravelmente para o saldo
orcamental com uma reducao de 0,02 p.p. do PIB (37 M€) (a analise das medidas discricionarias
pode ser consultada atras neste parecer). No entanto, pelo facto de se tratarem de medidas que
produzem em geral um estimulo sobre a economia, o efeito de 2.2 ordem sobre o saldo
orcamental é positivo. Contudo, a dimensao deste efeito afigura-se relativamente elevada. Por
efeito de 2.2 ordem, encontra-se projetada uma melhoria do saldo orcamental em 0,66 p.p. do
PIB (Gréafico 31), o correspondente a 1149 M€, dos quais 0,38 p.p. (597 M€) advém da receita e
0,28 p.p. (553 M¥) refletem a reducdo prevista para a despesa. Em termos globais, o efeito de 2.2
ordem positivo sobre saldo orgamental subjacente ao esbogo do OE/2016 é aproximadamente 4
vezes superior ao efeito negativo de 1.2 ordem gerado pelas medidas. Ainda que a dimensao do

? Esta evolucgo reflete o facto de em 2015 se terem iniciado novos pagamentos de encargos a subconcessdes rodoviarias.
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efeito de 2.2 ordem dependa da natureza especifica das medidas adotadas, a materializacdo de
um efeito de 2.2 ordem da magnitude considerada no Esboco do OE/2016 reveste-se de
particular incerteza e constitui um fator de risco sobre as proje¢des orcamentais apresentadas.

Tabela 10 - Cenario de Politicas Invariantes versus Metas Orcamentais
(em percentagem do PIB)

Cenario de Politicas )
Metas Orcamentais

Invariantes
Receita 42,7 42,9
Despesa 45,8 45,5
Saldo orgamental -3,1 -2,6

Fonte: Ministério das Financas.

Grafico 31 - Efeitos das medidas discricionarias
previstas no Esboco do OE/2016
(em p.p. do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.
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IV  Necessidades de financiamento e
divida poblica
IV.1.1 Necessidades de Financiamento

45 Segundo dados provisérios, as necessidades liquidas de financiamento registadas em
2015 foram inferiores as previstas no orcamento retificativo de 2015, tendo os depdsitos do
Estado registado um decréscimo. Segundo a sintese de execucdo orcamental relativas a
dezembro de 2015, as necessidades liquidas de financiamento do Estado ascenderam a
11,8 mil M€ em 2015, um valor inferior em 1,7 mil M€ ao previsto no orcamento retificativo de
2015 (Tabela 11). Esta reducdo deveu-se: (i) ao menor défice do subsetor Estado (5,6 mil M€ face
ao previsto de 6,0 mil M€), para o qual contribuiu, entre outros, uma despesa com juros e outros
encargos (7,1 mil M€) abaixo da esperada; e (i) uma menor despesa liquida com ativos financeiros
(6,2 mil M€ face aos 7,5 mil M€ projetados). Relativamente a despesa com ativos financeiros,
registaram-se dotacdes de capital no valor de 4,8 mil M€, das quais se destaca a injecdo de capital
no Banif de 1768 ME, nas Infraestruturas de Portugal de 1617 M€ e na CP — Comboios de Portugal
de 683,5 M£. Adicionalmente, efetuaram-se empréstimos num valor total de 1874 M§£, dos quais se
destacam o efetuado ao Fundo de Resolucdo de 489 M€, ao Metro do Porto de 549 M€ e a
Parvalorem de 285,3 M€£. Por Ultimo, de referir que os empréstimos efetuados a administracdo
publica regional, administracdo local do continente e empréstimo quadro — BEI ficaram abaixo do
previsto no orcamento retificativo. Adicionalmente, de salientar que os depdsitos do Estado
atingiram os 6,6 mil M€ no final de 2015, o que representa um decréscimo de 5,8 mil M€ face ao
verificado no final de 2014, fixando-se no menor nivel desde 2011, ano no qual atingiram
11,6 mil M€ (Grafico 32). A reducdo em 2015 resultou do facto de parte do aumento extraordinario
do défice orcamental por via da resolucdo do Banif ter sido financiada através do uso de depdsitos
do Estado.

Tabela 11 - Necessidades de financiamento do Grafico 32 - Depositos do Estado
Estado em 2015 (em milhares de milhdes de euros)
(em milhares de milh&es de euros) 18
16
I execugdo 14
OE ' OE2R . 12
| provisoria
| 10
8
N idades Liquidas de Financiamento 11,0 : 13,5 11,8 .
Défice Orgamental 6,0 | 6,0 5,6
Aq. liquida de activos financeiros (exc. privatizagdes) 50 | 75 6,2 4
Receita de privatizagdes : 2
0 T T T T T T !
| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Amort. e Anulagdes de Divida de Médio e Longo Prazo 84 | 16,8 16,8
dos quais: FMI 00 | 84 8,4 =——Depdsitos do Estado
T
Depésitos do Tesouro no final do ano . 66 Fontes: Ministério das Finangas, IGCP e calculos da

UTAO.
Fontes: Ministério das Financas e IGCP.
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46 Em 2015, registou-se um acréscimo significativo a divida direta do Estado suportado,
sobretudo, pela emissiao de Obrigacoes do Tesouro. A divida direta do Estado fixou-se, em
valor nominal, nos 226,4 mil M€ (223,9 mil M€ apds cobertura cambial), um acréscimo de 9,2 mil
M€ face ao ano anterior. Para tal contribuiu: (i) a emissao liquida de Obrigacdes do Tesouro no
valor de 12,9 mil M€ (emissdo de 25,3 mil M€ e amortizagdo de 12,5 mil M€), quando estava
previsto no OE/2015 um acréscimo de 54 mil M€; (i) a emissdo liquida de 3,5 mil M€ de
Certificados do Tesouro e Certificados de Aforro, valor superior ao previsto em mil M€. Por outro
lado, o OE/2015 previa que relativamente aos empréstimos no ambito do PAEF se verificasse,
somente, o pagamento da primeira tranche do empréstimo do FMI no valor de 535 M€. No
entanto, o acréscimo de divida obtida através de Obrigacdes do Tesouro, Certificados do Tesouro
e Certificados de Aforro face ao projetado no OE/2015 permitiu o pagamento antecipado do
empréstimo do FMI no valor de 8448 M&.

IV.1.2 Fatores determinantes da evolugto da divida poblica na ética de Maastricht

47 Segundo o Ministério das Finangas, o nivel de divida ptblica no final de 2015 foi
superior a previsao inscrita na 2.2 notificacio do Procedimento de Défices Excessivos. De
acordo com o Esboco do OE/2016, a divida publica em 2015 situou-se em 128,7% do PIB (Tabela
12), o que representa um acréscimo de 3,5 p.p. do PIB face ao previsto na 2.2 notificacdo do
Procedimento de Défices Excessivos (125,2% do PIB). Adicionalmente, o nivel da divida publica em
percentagem do PIB é superior ao inscrito no Programa do XXI Governo (128,2%). Para este
aumento contribuiu um nivel de défice superior ao previsto de 2,7% para 4,2% do PIB devido, em
parte, ao impacto da resolugdo do Banif e a ndo alienacdo do Novo Banco e consequente ndo
reembolso de parte do empréstimo de 3,9 mil M€ ao Fundo de Resolucdo no ambito do Novo
Banco (para a estimativa prevista na 2.2 notificacdo do Procedimento de Défices Excessivos ainda
se encontrava previsto o efeito positivo decorrente de uma eventual alienacdo do Novo Banco até
ao final do ano). De salientar que por um lado, parte do aumento extraordinario do défice
orcamental por via da resolucdo do Banif foi financiado através do uso de depdsitos do Estado
(“reserva de liquidez"), e que por outro lado, parte do financiamento liquido da economia foi
efetuado através instrumentos financeiros alvo de consolidacdo nas administracbes publicas
(CEDIC, CEDIM e depdsitos a ordem proveniente de entidades da administracdo publica), o que
permitiu atenuar um eventual acréscimo do stock de divida publica no final de 2015.%° De referir
que se desconhece o efeito de consolidacdo obtido através da eventual compra de titulos de

divida publica portuguesa por parte dos fundos da seguranca social.

3% Em 2015 registou-se um decréscimo dos depdsitos do Estado de 12,4 mil M€ para 6,6 mil M€, permitindo suportar parte
das necessidades de financiamento das administrages publicas sem a necessidade de recurso ao mercado de divida.
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Tabela 12 - Evolucdo da divida publica na é6tica de Maastricht
(em milhares de milhdes de euros e percentagem do PIB)

Divida Publica 2011 2012 2013 2014 172015 2T2015 372015 | 2015 (p) | 2016 (p)
% PIB 111,4 126,2 129,0 130,2 130,3 128,6 1305 | 1287 126,0
mil M€ 196,2 212,5 219,6 225,8 228,0 227,0 231,9 | 2309 235,2

Fontes: Ministério das Financas, Banco de Portugal e calculos da UTAO.

48 A confirmar-se a previsao implicita no Esboco do OE/2016, assistir-se-4 a uma
reducao do nivel de divida piblica em percentagem do PIB em 2015 e em 2016. De acordo
com o Esbo¢o do OE/2016, o nivel divida publica no final de 2016 serd de 126% do PIB, o que
representa uma reducdo de 2,7 p.p. face a 2015. Esta diminuicdo é resultado da evolucdo positiva
para o saldo primario, que se estima ser de 1,9% do PIB, e do produto nominal, que se prevé de
4,1%, resultando em contributos para a reducdo da divida publica de -1,9 e de -5,1 p.p. do PIB,
respetivamente (Tabela 13 e Grafico 33). Em sentido contrério, verifica-se uma despesa com juros
no montante de 4,5% do PIB, o que, s6 por si, contribui para o aumento da divida publica. O
designado “ajustamento défice-divida” também contribui positivamente para a queda do stock de
divida publica com um contributo -0,3 p.p.. No entanto, no ambito do “ajustamento défice-divida”
encontra-se previsto o aumento dos depdsitos do Estado (também designada por “almofada de
liquidez") no valor aproximado de 1,5 p.p. do PIB o que contribui para um acréscimo da divida
publica, pelo que o contributo negativo serd o resultado: (i) da venda extraordinaria de ativos
financeiros; e (ii) da concretizacdo de um conjunto de operagdes que contribuem para a
consolidacdo da divida publica, nomeadamente a aquisigdo liquida de titulos de divida publica por
parte da seguranca social e a substituicdo de empréstimos bancérios por empréstimos do Tesouro,
por parte de empresas publicas. Em sintese, de acordo com as proje¢des oficiais o ano de 2016
podera ser o segundo ano consecutivo de queda da divida publica.

Tabela 13 - Decomposicao da variacao da Grafico 33 - Decomposicao da variacao da
divida publica divida publica
(em percentagem do PIB e em pontos percentuais) (em percentagem do PIB)
10
Acumulado 2013/16 ,
var. p.p. do PIB: -3,0 !
- efeito dindmico: 2,2 |
- saldo primério: -0,1 i
5 - ajust. def.-divida:  -5,2 H
2014 2015 2016 ~cumulade [+ | f
2013/16 0 0
Divida Publica (% do PIB) 1302 1287 1260 < o
variagdo em p.p. do PIB 1,2 -1,5 -2,7 -3,0 -5
efeito do saldo primario 23 -0,5 -19 -0,1 ajustamento défice-divida
efeito dindmico 2,3 0,5 -0,6 2,2 10 efeitodinamico
efeito taxa de juro 4,9 4,7 4,5 14,1 mefeitosaldo primario
efeito PIB -2,6 -4,2 -5,1 -11,9 < variagioem p.p. do PIB
ajustamento défice-divida -3,4 -1,4 -0,3 5,1 15
2014 2015 2016 Acumulado

2013/16
Fontes: Ministério das Financas e Calculos da UTAO. . . )
Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.
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49 As projecoes das autoridades nacionais para a divida publica em 2015 e 2016
encontram-se acima das efetuadas pela Comissao Europeia e pelo Fundo Monetario
Internacional. Ao longo do Ultimo ano e meio as previsdes para o nivel de divida publica para o
final de 2015 tém vindo a ser revistas em alta por parte do Ministério das Finangas (Tabela 14),
sendo que antes da revisdo em alta efetuada recentemente, as proje¢cdes do Fundo Monetario
Internacional e da Comissdo Europeia para a divida eram mais pessimistas que as do Ministério
das Financas. No entanto, segundo o Esboco do OE/2016, o nivel de divida publica em 2015
(128,7%) fixou-se acima das proje¢des efetuadas quer pela Comissao Europeia (128,2%), quer pelo
FMI (127,8%). Para tal contribuiu o facto de que as projecdes dos organismos internacionais nao
contemplarem ainda os eventuais efeitos da resolucdo do Banif na divida publica. Relativamente
ao ano de 2016, também as projecdes do Ministério das Finangas (126%) sdo mais pessimistas que

as efetuadas pela Comissao Europeia (124,7%) e pelo FMI (125%).

Tabela 14 - Projec¢des para a divida ptblica de 2015 e de 2016
(no final do ano, em percentagem do PIB)

Entidade Contexto Data Projec¢do 2015 Projegdo 2016
OE/2015 Out-14 123,7
Ministério das Finangas PDE (1.2 notificagdo) Mar-15 125,4
PE/2015-19 Abr-15 124,2 121,5
PDE (2.2 notificagdo) Set-15 125,2
Nota aos investidores (IGCP) Jan-16 128,2
Esbogo OE/2016 Jan-16 128,7 126,0
First Post-P Monitoring - sti
irst Post-Program Monitoring - staff Jan-15 1257
report
Article IV Consultation - Mission
cle v consultation = MIsst Mar-15 125,8
L. Concluding Statement
Fundo Monetario
Internacional Fiscal Monitor Abr-15 126,3
Artigo IV Consultation - staff report Mai-15 126,3 124,3
Second Post-Program Monitoring Ago-15 127,1 124,4
Fiscal Monitor Out-15 127,8 125,0
First Post-Programme Surveillance Dez-14 125,1
Projegdes de inverno Fev-15 124,5 123,5
Comissdo Europeia  Projecdes da primavera Mai-15 124,4 123,0
Second Post-Programme Surveillance Jul-15 124,4 121,5
Projegdes do outono Nov-15 128,2 124,7

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

50 O Esboco do OE/2016 pressupodes que a despesa com juros em percentagem do PIB
registe uma diminuicdo ao longo do periodo em analise. Segundo o Esbo¢o do OE/2016, a
despesa com juros fixou-se em 4,7% do PIB, estando previsto para o ano de 2016 uma reducdo em
percentagem do PIB para 4,5% do PIB, apesar da previsdo de aumento da divida publica de 230,9
mil M€ no final de 2015 para 235,2 mil M€ no final de 2016 (Tabela 15). Com efeito, o decréscimo
da despesa com juros em percentagem do PIB é resultado sobretudo do aumento do PIB nominal
de 4,1% em 2016 uma vez que se prevé uma descida ténue da despesa com juros de 8469 M€ para
8361 ME.
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Tabela 15 - Evolucdo da divida publica na é6tica de Maastricht
(em milhares de milhdes de euros e percentagem do PIB)

2014 2015 2016 var 2014/15 var 2015/16

Divida Publica
(em % do PIB) 130,2 128,7 126,0 -1,5 -2,7
Divida Publica
(em mil Mg) 225,8 230,9 235,2 51 4,3
Despesas com Juros
(em % do PIB) 4,9 4,7 4,5 -0,2 -0,2
Despesas com Juros
(em mil Me) 8,5 8,5 8,4 0,0 -0,1
Taxa de juro implicita

39 3,8 3,6 -0,1 -0,2

na divida (em %)

Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.

51 A eventual diminuicao da despesa com juros em 2016 também é resultado do efeito
preco. Tal com referido no paragrafo anterior, a despesa com juros prevista para 2016 é de 8,4 mil
ME, valor inferior em 107 M€ ao de 2015. A redugdo da despesa com juros em milhdes de euros é
consequéncia de efeito prego, ou seja, é resultado do decréscimo da taxa de juro implicita do stock
da divida publica, visto que o nivel da divida aumenta de 230,8 mil M€ para 235,2 mil M€, apesar
da amortizacdo prevista do empréstimo do FMI em 3,3 mil M€.*" Nesse sentido, a reducdo da
despesa com juros em percentagem do PIB resulta quer do aumento do PIB, quer pela substituicdo
de divida publica existente por outra a uma menor taxa de juro. Com efeito o custo do stock da
divida em 2015 foi de 3,5%, sendo que a taxa de juro da nova divida emitida foi de 2,4% (Grafico
34). De salientar que a taxa de juro média do empréstimo do MEEF é de 3,0%, do FEEF de 2,3% e
do FMI de 4,7%, pelo que, a substituicdo do empréstimo do FMI por nova emissdao de médio e
longo prazo resulta, em condi¢des normais, numa redugao dos encargos com juros (Tabela 16). No
entanto, a antecipacdo do empréstimo do FMI e sua substituicdo por divida de médio e longo
prazo podera criar pressdo no mercado primario de divida publica contribuindo para um aumento
das taxas de juro, eliminando parte do efeito positivo desta estratégia, efeito este que, per si, é
reduzido dado que o montante do empréstimo a antecipar (3,3 mil M€) é pequeno quando
comparado com o stock de divida publica na 6tica de Maastricht (230,9 mil M€ no final de 2015).

31 Registou-se uma amortizacio antecipada do empréstimo do FMI no montante de 8,4 mil M€ em 2015.
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Grafico 34 - Custo de novas emissées e do stock Tabela 16 - Decomposicao do custo dos
da divida publica empréstimos efetuados no ambito do
(em percentagem) ] PAEF
(em milhares de milh&es de euros e em
607 58 percentagem)
55 7 montante taxade maturidade
5,0 - (mil ME€) juro média
45 T MEEF 24,1 3,0 19,5
40 4 ’ 4.0 42 FEEF 26 2,3 20,8
3,6
35 4 T 41 3,9 35 FMI 26,3 4,7 6,7
3,6 3,6
3,0 - Fonte: IGCP.
25 24
2,0 T T T T T d
2010 2011 2012 2013 2014 2015
=& Nova divida emitida Stock da divida publica
Fonte: IGCP. | Nota: A taxa de juro em causa consiste no racio
entre a despesa com juros e o nivel de divida do ano em causa,
o que difere da taxa de juro implicita da divida.
52 Tendo em consideracdo os Esbocos do OE/2016 dos diferentes Estados-Membros da

area do euro no ambito do Semestre Europeu, Portugal devera apresentar em 2016, a quinta
maior reducao de divida publica. O regulamento da Unido Europeia n.° 473/2013 do Parlamento
Europeu e do Conselho de 21 de maio de 2013, que estabelece disposicbes comuns para o
acompanhamento e a avaliacdo dos projetos de planos orcamentais e para a correcdo do défice
excessivo dos Estados-Membros da area do euro, determina que estes apresentem anualmente a
Comissao e ao Eurogrupo, um Esboco do Orcamento para o ano seguinte. Neste ambito, segundo
os planos orcamentais dos diversos paises da area do euro, Portugal devera registar, em 2016, a
quinta maior reducdo da divida publica em p.p. do PIB (-2,7 p.p. do PIB) (Grafico 35 e Grafico 36).
Chipre (-8,0 p.p.) e Irlanda (-4,2 p.p.) sdo os paises que apresentam proje¢des de reducdo
superiores. Em sentido contrario, salientam-se os aumentos da divida publica de Grécia (4,9 p.p.),
Letonia (3,6 p.p.) e Finlandia (1,7 p.p.). Relativamente ao stock de divida publica, a confirmar-se a
projecao oficial, Portugal devera registar, no final de 2016, o terceiro maior nivel de entre os paises
da area do euro, apenas superado pela Grécia (199,7%) e Italia (131,4%). Por fim, salienta-se que os
governos de Irlanda e Espanha projetam um nivel de divida publica no final de 2016 de 92,8% e de
98,2%, respetivamente.
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Grafico 35 - Projecao da divida publica em 2016
(em percentagem. do PIB)

Grécia | 199,7

Itélia 131,4
Portugal 126,0
Bélgica
Chipre — 98,7
Espanha 98,2
Franga | 96,5
Irlanda 92,8
Areado Euro - 16 paises 89,8
Austria 85,1
Eslovénia imeesssssssssssssssss 30,8
Alemanha |
Holanda
Malta |
Finlandia
Eslovaquia
Lituania
Letdnia
Luxemburgo
Estonia

100,0 150,0 200,0 250,0

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

Grafico 36 — Reducao da divida publica de 2015 para 2016
(em pontos percentuais do PIB)

Chipre |
Irlanda — 4,2
Eslovénia I —— 3,3
Alemanha ——— 3,0
Portugal | 2,7
Lituania
Austria
Itdlia
Malta
Areado Euro - 16 paises
Holanda
Eslovaquia
Espanha
Estonia
Bélgica
Franga
Luxemburgo
Finlandia
Letonia
Grécia -4,9

8,0

-6,0 -4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0

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