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Crescimento econémico
proximo de 2% mas com riscos
descendentes e tendéncia de
estabilizacao no mercado de
trabalho;

Governo sem maioria na AR;

Necessidade de cumprir com as
regras europeias e nacionais
em matéria de regras
Orcamental,;

Incerteza econdmica e politica
a nivel europeu e internacional
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Enquadramento Macroecondmico: PIB e Componentes

Produto Interno Bruto e Contributos
(em percentagem e pontos percentuais)

Evolucdao das componentes do PIB (Trimestral)
(tvhr, em percentagem)
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Fontes: INE, MF para 2019 [DBP(15.10.2019].

BDP prevé aceleragdao marginal do PIB para 2020
Restantes organismos a prever desaceleragao.

No parecer ao Cendrio Macro do BDP, o CFP refere:
O CFP endossa com reservas as estimativas e previsoes

apresentadas.

Pontos relevantes para o Orcamento
* Evolugéo do PIB
 Composicéo do PIB

* Precos, saldrios e Deflator PIB[1.3 em

2019]
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Previsoes Crescimento do PIB 2019-2020

(em percentagem)

PIB(tcy) Contributos em p.p. parla 9 PIB
Organismo Data Pl P.E.Liquida

2019 2020 2019 2020 2019 2020

MF(DBP) 15.0ut.19 1.9 2.0 3.0 24 10 01

CE 07.Nov.19 2.0 1.7 2.8 23 08 -0.6

OCDE 22.Nov.19 1.9 1.8 2.7 1.7 -0.9 -0.2

FCFP 10.0ut.19 1.9 1.7 2.7 2.1 -0.8 -0.4
FMI 16.0ut.19 1.9 1.6
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Enquadramento Macroeconémico: Desemprego

Taxa de desemprego
(em percentagem)
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Fontes: INE e MF para 2019 [DBP(15.10.2019].

Desde 2013 que a taxa de desemprego tem
registado reducgdes. Previsao de manutencao da
tendéncia descendente para 2020...

Organismo Data Taxa (Zigllfzaesemprezggzo
MF(DBP)  15.0ut.19 6.3 5.9
CE 07.Nov.19 6.3 5.9
OCDE 22.Nov.19 6.5 6.4
FCFP 10.0ut.19 6.2 6.0

PIB Potencial e Output-Gap
(mil milhdes de euros e percentagem)
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Fonte: AMECO(Nov.2019).
Reducdao da Taxa de desemprego com efeitos
significativos na conta da Seguranca Social...

Evolugao 2013-2018
(milhées de Euros, Cont. Publica)

Subsidio de desemprego -1239.2
Contribuigoes SS 3483.1
Total 4722.2

Fonte: Sintese de Execugdo Orgamental de Janeiro de
2014 e Janeiro de 2019.

e também no IRS...

em percentagem
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Enquadramento Macroeconémico: Saldo Orcamental

Saldo Or¢amental Conta das AP (Resumida) 2015-2018
(com e sem one-offs, percentagem do PIB) (com e sem one-offs, percentagem do PIB)
2.0 1 milhées de euros % do PIB
0.0 1 o.O 2015 2018 Dif 2015 2018 Dif
o Receita Total 78582 87529 8946 437 429 -0.8
2.0 .
77777777777777 P SR S S OO,O Carga Fiscal 61500 70764 9264 342 347 05
S e ™ .
4.0 1 O X g o K Restantes 17082 16765 -318 95 82 -13
O"O @ ‘-0, J q K
60 | o 1 @© Depesa total 84244 87489 3245 469 429 -4.0
. p'. Corrente Primaria 70757 75369 4612 394 370 -24
-8.0 - . .
93 @ Pessoal 20316 21835 1520 113 10.7 -2.4
-10.0 1 % Prestagées Sociais 35033 37099 2065 195 182 -1.3
Saldo Orgamental
12.0 - Juros 8239 6898 -1341 46 34 -1.2
eee@-++ SO Corrigido de one-offs
140 Depesa Capital 5248 5222 -25 29 26 -04
 REerR2SI 83 I8S8L88SINNIASNETD FBCF 3866 3795 72 22 19 -03
59853382 8828C8R88R3R38R_3%3¢8¢R¢8¢8¢3 ——
§ Saldo Orgamental -5662 40 5702 -3.2 00 3.2
Fontes: INE, CFP e MF para 2019 [DBP(15.10.2019)]. Saldo Primario 2577 6937 4360 14 34 20
Desde 2010 que o Saldo orcamental em % do PIB tem Entre 2015 e 2018 contributo significativo
vindo tendencialmente a melhorar. Desde 2016 que e (Carga Fiscal
Portugal se encontra no brago preventivo do PEC. * Poupanca em juros

* Estabilizacao do Investimento Publico

* Melhoria significativa do Saldo Primario
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Enquadramento Macroeconémico: Juros das OT

Yield das Obrigacdes do Tesouro a 10 anos Spreads face Alemanha
(em percentagem) (em pontos base)
Yiled das OT(Portugal) a 10 anos (em %) Spreads vs GE (OT 10 anos)
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Outlook de Portugal. < S

Taxa de juro implicita na divida = 2.6% em 2019
(BDP)

Espaco para manter a reducao da taxa de juro
implicita na divida (potencial poupanca em juros).

10/nov/10 |6.81%
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Enquadramento Macroeconémico: Divida Publica

Divida Publica
(em % do PIB)

140
120 -
100
80
60 -
o
© m
o T 2
! ©
w D AN N~ 8
ml.nmeoHQBLD
40 - n o
W n
20 -
N WK QOO o NS WMON®RNDO A N®M ST DO N QG
D DN D DHDHO OO0 O O OO0 0 0 O dd dd A Al
DD DD O O OO0 O O O O O O OO0 OO0 O O O O O &
Y H AN AN AN NN NN AN AN AN NN NN NN NN NN o
o
I3

Fonte: BdP. Para 2019 considerou-se o saldo orgamental do DBP(out.19).

2019 2020 Dif
DBP(15.10.19) 119.3 116.2 -31
CE(20.11.219) 119.5 117.1 -2.4

Avalia¢do da CE ao DBP (20.11.2019)

Based on the Commission 2019 autumn forecast, the
debt reduction benchmark is expected to be met in
2020.

Dinamica da Divida Publica 2012-2014
(percentagem do PIB e pontos percentuais)
@D .

O o
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Divida Efeito Juros EfeitoSaldo Efeito PIB Outros Divida
Publica (% Primario Ajustamento Publica (%
PIB) 2011 PIB) 2014

Dinamica da Divida Publica 2015-2018
(percentagem do PIB e pontos percentuais)
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52

16,6
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Divida Efeito Juros Outros Efeito Saldo Efeito PIB Divida
Publica (% Ajustamento Primario Publica (%
PIB) 2014 PIB) 2018

Fonte: BdP [antes da revisdo (registo da capitalizagdo dos juros dos certificados de
aforro na divida) da série da divida a 5 de agosto de 2019] e célculos do autor.
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Dinamica da Divida - simulacao

Dinamica da Divida Publica — Simulagao
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Fonte: Célculos do autor.

(percentagem do PIB)

Crescimento nominal = 3%
Taxa de Juro =3%
Saldo Primario=3.5%

2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042

A manutencdo de excedentes
primarios a par da taxas de juro
implicitas na divida proximas do
crescimento nominal do PIB,
asseguram a trajetoria de reducao
do racio da divida publica no PIB,
de modo que:
e Cumpre a regra do PEC de
reducdo do racio da divida, €;
* no cendrio mais favoravel,
atinge os 60% do PIB em 2036;
* No cenario mediano, em 2042.
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PEC - Regras numéricas e LEO

~

Semestre Europeue’RegrasidoPEC

Conselho europeu de 9 de julho de 2019 — REP

Saida de PDE em 2016 (desde 2009)@
* PT em Braco preventivo do PEC

Necessidade de convergéncia para o OMP
* 0.25% do PIB Potencial no triénio 2017-2019
* 0.00% do PIB Potencial no triénio 2020-2022

Ajustamento estrutural de 0.6 p.p. até MTO

Despesa primaria liquida inferior ao crescimento

potencial
Regra de reducao da divida

Bjlde EnguadramentorOrcamental

tion 12 0 C
Igorl2:==C

3~ =

N.2 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.....

REP 1 - Atingir o objetivo orcamental de médio prazo em 2020, tendo em conta a permissao de
desvio associada a ocorréncias excecionais que justificam um desvio temporario ...

(a) DECISAO (UE) 2017/1225 DO CONSELHO de 16 de junho de 2017 que revoga a Decisdio 2010/288/UE sobre a

existéncia de um défice excessivo em Portugal




Ajustamento do Saldo Orcamental Estrutural

Evolugdo do Saldo Estrutural, Saldo Primario Estrutural e Juros

(em percentagem do PIB)
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Ajustamento Estrutural 2015-2019
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Fonte: Célculos do autor com base na informagdo da AMECO, CFP e INE.
Para 2019 considerou-se o saldo orgamental do DBP(out.19).
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Fonte: Célculos do autor com base na informagdo da AMECO, CFP e INE.

Para 2019 considerou-se o saldo orgamental do DBP(out.19).
Notas: SOC — Saldo Orgamental Corrigido de medidas tempordrias (one-offs).

Excluindo efeitos de natureza temporaria, o
ajustamento estrutural entre 2015 e 2019
explicado pela reducdao dos juros da divida
publica.
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Regras PEC - MTO e Despesa

Da avalia¢édo da CE ao DBP (20.11.2019)

Saldo Estrutural e Ajustamento (Regras PEC)
(em percentagem do PIB)

Saldo Estrutural Ajustamento
2018 2019 2020 2019 2020
PE(19-23) 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2
DBP(Out.19) -0.6 -0.3 -0.5 0.3 -0.2
CE(Out.19) -0.6 -0.4 -0.4 0.2 0.0
CFP(Out.19) -0.9 -0.2 0.0 0.7 0.2
MTO 0.25 0.25 0

DBP (em npc) nao cumpre com REP 1 (SE=0 em 2020)

The structural balance is expected to slightly
deteriorate by 0.1% of GDP according to the Draft
Budgetary Plan, thus pointing to a risk of significant
deviation by 0.5% of GDP from the recommendation
to reach the medium-term budgetary objective
(corresponding to a recommended structural
adjustment of 0.4% of GDP).

Fonte: European Commission, Analysis of the Draft Budgetary Plan of Portugal, 20.11.2019.

Despesa Primaria Corrigida (Regras PEC)
(em percentagem do PIB)

2019 2020
Taxa de Referéncia 0.7 1.7
Desvio anual -1.4 -0.9
Desvio em 2 anos -14 -1.1

In turn, based on the Commission 2019 autumn
forecast, also taking into account the flexibility granted
due to the wildfire-prevention related unusual event
clause, the planned growth of nominal primary
government expenditure, net of discretionary revenue
measures and one-offs, is expected to exceed the
applicable expenditure benchmark of 1.7% in 2020.
Thus, the expenditure benchmark points to a risk of
significant deviation in 2020 (of 0.9% of GDP).
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Reflexao final

O Or¢camento do Estado para 2020:

* Elaborado num contexto de estabilizacdo/desaceleracdo do crescimento econdmico,
com desaceleracao da procura interna ;
Dinamica das exportacdes condicionada pela procura externa menos favoravel
Moderacao da expansao do consumo privado
* Riscos ascendentes: Incerteza em Espanha, Angola, Alemanha, China, Brexit,...
* Tensdes geopoliticas no Médio Oriente e potenciais efeitos no preco do petroéleo;
e Politica comercial agressiva por parte dos Estados Unidos
* Manutencao da Politica monetdria acomodaticia (limite?) a manter as taxas de juro
de financiamento da Republica Portuguesa em niveis inferiores a taxa de juro
implicita na divida publica;
* Em caso de desaceleracao mais acentuada, margem para os estabilizadores
automaticos funcionarem livremente.
* Policy-mix: BCE e OCDE a considerarem a necessidade da Politica Orcamental dar o
seu contributo para a estabilizacdo macroecondmica.

A necessidade de cumprir com as regras do PEC a par da evolucao econdmica esperada
bem como dos efeitos carry-over de medidas implementadas em 2019, determinara a
margem de manobra (aparentemente reduzida) para politicas publicas que tenham
como resultado aumentos de despesa ou reducao de receita.
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