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Aspetos positivos do OE/2018:

O Cenario Macro credivel (dificil ndo ter hoje no OE um cenario
macro credivel, dada vigilancia orcamental: CE, CFP, FMI,
Mercados, etc.)

O Poucas mexidas na parte fiscal (embora algumas
potencialmente desastrosas)

O Continuacdo do esforco de reducao do défice nominal
(embora praticamente sem reducéo do defice estrutural)

O Reducao da divida publica (embora abaixo daquilo que seria
desejavel)

0 Conversdo da extrema-esquerda a realidade e ao
“conservadorismo orcamental™?



Aspetos negativos do OE/2018:
1 Consolidacao orcamental estrutural adiada
O Desde 2015 que ndo ha reducéo do deéfice estrutural

O Oportunidade de “margem” dada pelo crescimento, reducéao
dos juros e dividendos do BdP desperdicada

d Nao ha reformas nem medidas que melhorem a
competitividade da Economia e a melhoria eficiéncia dos
Servicos e recursos publicos

1 Reposicao de rendimentos nao trouxe mais poupanca das
familias (pelo contrario, poupanca em minimos historicos)



Aspetos negativos do OE/2018:

O Crescimento nominal de 2017: 3.9% (2.6% real)

O Crescimento nominal de 2018: 3.6% (2.2% real)

O PIB passa de 192 bis em 2017 para 199 bis em 2018.

O Exercicio: Mantendo a receita, a despesa total em %
PIB e o defice nos valores de 2017, isso representa
mais 3 bis de receita e mais 3 bis de despesa.

0 OE de navegacao a vista
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Grafico 13 - Variacao do saldo orcamental entre 2017 e 2018
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Défice nominal (2016-2017): Crescimento economico, medidas
conjunturais (Juros e BdP) e aumento de despesa

Grafico ll.1.2. Passagem do défice das AP de 2016 para 2017
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Fontes: INE, Procedimentos dos Défices Excessivos de 22 de setembro de 2017, e Ministério das Finangas.



Défice nominal (2017-2018): Menos Crescimento economico e
menor efeito das medidas conjunturais obrigam a menos aumento
de despesa

DicAarnce nvronrmaoantal .
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Descida do Défice nao implica menos despesa nem menos receita

2017 | 2018 | Var 017 | 2018 | Var
Receitafiscal e contributiva | 369 | 366 | 03 | |Receitafiscale contributiva | 71,065 | 73,104 | 2,039
Receita tota B4 1 85 | 0 | IReceitatota B507 | 86,725 | 3218
Despesa com pessaa L] 108 ] 03 | Iespesacompessoa 21400 | 1480 | T
Consum~osinte'rr'nédios 6 | 36 | 00 Consumos intermedios 10772 | 1125 | 434
Prestag0es sociais 187 | 186 | 01 ——
s 9 | 35 | 03 Prestacoes socials 36,057 | 37056 | 999
Outra despesa +subsidios 30 3.1 0.1 Juros 09 | 116 |
Despesa de capita 24 | 28 | o4 | |Outradespesatsubsidios | 5910 | 634 | 436
Despesa total us | M5 | -03 Despesa de capital 4540 | 5493 | 953
PIB 192412 | 199,368 | n.a Despesa total 86,257 | 88758 | 2501




Reducéao do Défice estrutural foi interrompida em 2015
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== Défice sem "one-offs" = Défice estrutural



Variagao em % PIB
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Medidas anunciadas néo sao suficientes para reduzir o deéfice
estrutural em 0.6 p.p.

A Comisséao Europeia ja veio alertar paraisso

2017 2018
Dados OE/2018
Défice estrutural 1.8 1.3 .
Variagao -0.2 -0.5 Nao S.e
Variacio em M€ 385 997 considerou as
medidas de

Esforgo orcamental com medidas do OE/2018

: : . - “revisao de
Medidas anunciadas sem "one-offs 482 -744 despesa” e
8ap” 7 253 “congelamento
"gap" em % PIB -0.1 0.1 dos CI”

Défice estrutural do OE/2018 sem
medidas adicionais e sem revisao do
PIB potencial 1.9 2.0




Mas sem o efeito das medidas conjunturais (sem reducoes
despesa nao explicadas, e a reducao dos juros e os dividendos
do Banco de Portugal, quanto seria o défice Estrutural em 2017

e 20187

Esforco orcamental do OE sem "one-offs", sem reducao
consumos e outra despesa e sem reducdo dos juros e sem
dividendos BdP (valores aproximados)

2017 2018
Medidas discricionarias 0 -585
"gap" 997 585
"gap" em % PIB 0.5 0.3
Saldo estrutural "corrigido™ 2.5 2.8




Mesmo 0Ss numeros do
realidade

Governo vao “destapando” essa

2017 2018

% PIB M€ % PIB M€
Saldo Global -1.4 -2,750 -1.0 -2,034
Medidas "one-off" 0.3 550 0.0 0
Saldo Global sem medidas "one-off" -1.7 -3,300 -1.0 -2,034
Componente ciclica 0.2 I 385 0.7 I 1,396
Saldo estrutural -1.9 -3,685 -1.7 -3,430
Variacao do saldo estrutural 0.1 192 -0.2 -399
Juros 3.9 7,569 3.6 7,126
Saldo primario estrutural 2.0 3,884 1.9 3,696
Variacao saldo primario estrutural 0.2 385 -0.1 -188




As ‘“windfall revenues® a serem usadas para despesa
estrutural e corte impostos.

0 [2016]2017] 2018 | Total_
100 200 150 450
700 340 180 1.220

Reducéo despesa juros 200 200 450 850

Total “Windfall revenues” 1.000 740 780 2.520

Aumento despesaNestrutur.aI_ 280 530 500  1.810
(pessoal e prestacdes sociais)

Reducéao IRS 430 200 490 1.120

Reducéo IVA restauracao 200 200 0 400

Total Medidas discricionarias 1.410 930 990 3.330

Saldo -410 -190 -210 -810




Por a Consolidacao orcamental estrutural com este
Governo € sempre “para 0 ano é que ¢&”

Previsao do Défice Estrutural nos
OE/2016 e 2017

Défice Estrutural 2016 2017
OE/2016 (projecao) -1.7 -1.2
OE/2017 (projecao) -1.7 -1.1

OE/2018 (real) -2.0 -1.9

Fonte: Relatdrios do OE




Consolidacao estrutural:
 Inexistente desde 2015

O Necessario cumprir OMP de +0.25% de saldo estrutural

(pode passar para -0.5% se a divida publica se reduzir de
forma significativa)

 Crescimento econOmico e fatores pontuais nao alteram o
défice estrutural

O Faltam 2 p.p. de consolidacao estrutural (cerca de 4 bis de
aumento de receita e/ou corte de despesa)



Consolidacao estrutural:

1 Em medidas conjunturais (reducao de juros e dividendos do
BdP temos mais mil M€ - 1 bi — de “margem” orcamental, que
nao fol aproveitada

O Défice estrutural devia ja estar abaixo de 1% em 2018
d E dessa forma, com este crescimento, défice nominal
deveria estar proximo de zero em 2017 e superavit nominal

em 2018

1 Uma oportunidade perdida!



Porque precisamos de consolidacdo orcamental
estrutural?

 Necessario tornar as Financas Publica relativamente
“imunes” a choques assimetricos externos.

O Necessario baixar a divida publica para um valor abaixo
dos 100% ASAP e para menos de 90% ate ao fim da
proxima década

0 Com uma recessao com efeitos proximos da de 2008 (3
anos de recessao, quebra do PIB em 5% reais), quais 0S
efeitos nas Financas Publicas?



Cenario 1 (em politicas invariantes)

Défice estrutural em 2.5% e Divida Publica em 120% do PIB

PIB real | Deflator PIB Defice Divida Publ
Base 100.0 -2.5 120
Ano 1 0% 1% 101.0 -3.0 122
Ano 2 -3% 1% 99.0 -4.2 127
Ano 3 -2% 1% 98.0 -5.6 136

Cenario 2 (em politicas invariantes)

Défice estrutural em 0.5% e Divida Publica em 90% do PIB

PIB real | Deflator PIB Defice nominal | Divida Publ
Base 100.0 -0.5 90
Ano 1 0% 1% 101.0 -0.5 90
Ano 2 -3% 1% 99.0 -1.7 92
Ano 3 -2% 1% 98.0 -3.0 97




Um “fino equilibrio” de poder entre Bruxelas e a
Geringonca

Grafico 11.2.2. Politica orgamental e posigao ciclica de 2010 a 2018
(pontos percentuais do PIB)
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Fonte: Ministéric das Finangas.



Um “fino equilibrio” de poder entre Bruxelas e a
Geringonca

Politica orcamental na fronteira entre restritiva contra
ciclica e expansionista pro ciclica

Contra ciclica porqgue em periodo de expansao
economica reduz gastos com investimento e bens e
sServigcos

Pro ciclica, porque aumenta o consumo publico (salarios)
e pensoes.



Muito Obrigado!



