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1. Investimento pulblico numa era de juros baixos

2. Incerteza relativamente a cenario macro
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Contexto: Portugal vs. Resto da UE

GDP growth rates in the second quarter of 2020
% change over the previous quarter, based on seasonally adjusted data
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Luxembourg: data not published for the second quarter of 2020

Fonte: Eurostat
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Previsoes: POE21 para PT

2021 2021
Previsia Previsko

OE 2020 Suplementar

PIB da despesa (taxa de imento real, %)
PIB 28 2,2 -85 54 -6,9 43
Consumo privado 26 2,4 71 39 43 38
Consumo publico 06 07 0.3 24 31 -0.8
Investimento {FBCF) 62 54 74 53 -12,2 61
Exportagdes de bens e servigos 41 35 220 10,9 -15,4 84
ImpertagGes de bens e servigos 50 47 -17.9 7.2 -11,4 7.0
Contributos para o crescimenta do PIB (p.p.) ‘
Procurainterna 31 2,7 6,6 41 -5l 38
Procura externa liquida 03 0,4 -19 13 -1.8 0,4
Evolugdo dos pregos (taxo de crescimento %) ‘
Deflator do PIB 18 17 L5 09 10 0.4
Taxa de inflagio (IPC) 10 03 01 07 -0,2 0,4

Evolugdo do mercado de trabalho (taxa de crescimento %) |

Emprego (dtica de Contas Nacionais) 23 0,8 -3,8 10 -39 17
Taxa de desemprego (% da populacdo ativa) 70 6,5 87 82 9,6 87
Produtividade aparente do trabalho 05 14 -48 43 <31 2,5
Saldo das balangas corrente e de capital (% do PIB) ‘

Capacidade/Mecessidade liquida de financiamento face ao exterior 12 10 0.3 09 0.3 0.6
Saldo da balanga corrente 03 0.2, -1.2 01 -0.6 -0.3

do gual: saldo da balancade bens e servigos 05 0,2 -1,3 01 -0,7 0,2
Saldo da balanga de capital 10 0.8, 0.9 08 10 0.9

Fonte: DGO, MF
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OE 2021: Composicao

Quadro 3.1. Conta das Administragdes Publicas, 2020-2021

Estimativa [ .0, | Estimativa 2021/
2020 2020 2020

Receita corrente 83281 89016 420 a2, 69
Receita fiscal 47100 50441 28 23,9 71
Impostos s/ produgdo e importagio 28656 30522 145 15 65
Impostos correntes s/ rendimento, patriménio 18444 19918 93 94 80
Contribuigdes sociais 24758 25733 125 122 39

das quais: efetivas 20081 21149 101 100 53
Vendas 6542 6872 33 33 50
Outra receita corrente 4881 5970 25 28 23

Receita de capital 1183 2608 06 12 1205
Receita total 84464 91623 426 435
Despesa corrente 90487 92167 456 a7
Despesas com pessoal 23787 24609 120 1,7
Consumo intermédio 1501 11972 58 57
Prestacdes sodiais 40611 41952 205 19,9

em dinheiro 36382 37570 184 17,8

em espécie 2228 4382 21 21
Subsidios 3112 1861 16 09
Jures 5819 5487 29 26
Outra despesa corrente 5658 6287 29 30

Despesa de capital 8401 8588 a2 a1
Formagio bruta de capital fixo 4884 6019 25 29
Outra despesa de capital 3517 2569 18 1,2
Despesa total 98889 100755 49,9 47,8
[ Cap.(s)/neces. () iuica de financiamento | 1424|932 | 73

Despesa sem medidas relacionadas com a COVID-19 94234 97194 415 46,1 31

Fonte: Ministério das Finangas.

Fonte: DGO, MF 4/13



Composicao dos Gastos Publicos, 1995-2019

o |
—

1995 2000 2005 2010 2015 2020

—&— Consumo Govn  —@—— Investimento Gov
——— Juros

Fonte: AMECO, Comissao Europeia, calculos do autor 5/13



Défice & Défice Primario, 1995-2019
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Fonte: AMECO, Comissao Europeia, calculos do autor 6/13



de Juro Implicita
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Fonte: AMECO, Comissao Europeia, calculos do autor 7/13



Investimento Publico

Quadro 2.1. i Central 1 @ s 1
(milhes de euros) Novo Hospital Lisboa Oriental PPP (+Equipamento) 10 an
Novo Hospital da Madeira v 21
—— . Novo Hospital Central do Alentejo = 185
Novo Hospital de Proximidade do seixal o 1 @

Valor Te Estruurantes o8 176
—————— ———— Novo Hospital de Proximidade de Sintra © s
Carredor Intemacional Sul 15 s |10 Hospital Pedistrico de 530 Jodo o 1 1 »
Carredor Intemacignal Norte 2 o % Projeto UCD - Rainka D. Leonor N s o "

Carredor Norte-Sul 3 36 %
Carredores complementares s s & 170 de Coimbra o 10 s »
Exar R s s oam Gentro Hospitalar de Vila Nova de Gaia - spinho 6 7 B

Metro de Lisboa 2 n s
riadrdies H 2 m Centro Hospitalar de Setdbal n 6 v
Metro do Mondezo 5 15 & Educagio ¢ Ensina Superior w0 w6 et o3

A o 0 106 0
T (16 unidaces) % = Investimentos Inscritos PT2020 o us 20 an
Metro do Porto (18 unidades) s 1 & Universalizagio da Escola Digital R a0
Material circulante % 50

e R ¢ o Residéncia Universtiiada Universdade de Usboa o 6 10
Barcos da Transtelo (10 navios) 03 7 = o €5 Cambes 1 6 u 1
a s 2 " 295 €5 Joso de Barros 1 2 0 1
Ponte 25 de Abril 2 2 9 B £5 Gago Coutinho - Alverca 3 3 2 1
Ponte Rio Guadiana 3 s 7 1 €5 Monte da Caparica 4 s 1 10
Ponte do Mondego (Tirantes) 7 ® Lei de Programagdo Mitar w W m 2am
193 (1050 Penacova/Lagoa Azul ¢ outros) 2 n 3 107 Ambiente ¢ Agricutura 8 o ™ o
EN326 - Feira (A32/1C2)/Escariz/Avrouca 1 » 0 Regadio s 3 & 60
1C2/EN1 Asseiceira/Freires s 5 Plano de Agio Mondego Mais Seguro 4 9 B
195.- Vilar Formoso/Fronteira 2 7 4 B Remogso de residuos perigosos (530 Pedro da Cova) 7 s 1
ligagio do Para. de Formariz 3 A3 1 s o Alimentagao artifiial costa (Costa Nova/Vagueira) e »
1C17 Gl - Tanel do Grilo s 0 Projeto de Aproveitamento Hidroagricola (Obidos/Amoreira) 13 2 3 7
ENLa Maia - 23 Fase . =2 Dragagens da zona superior da Lagoa de Obidos 3 2 15

Fonte: DGO, MF

e Empréstimos TAP: 1.200 M euros

e Garantias em Junho 2020: 11.000 M euros
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“Quantidade de Estimulo”

Figure 1.5. Fiscal Policy Support: New Spending Measures
and Tax Deferrals

1. COVID-19 Fiscal Packages
(Percent of GDP)
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Fonte: FMI, via eco.pt
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OE 2021: Stress Test

GDP-at-risk: aplicacdo do conceito de Value-at-Risk
Distribuicdo das taxas de crescimento do PIB real desde 1995:
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e Percentil 5%: queda do PIB de 3.17%
e Percentil 1%: queda do PIB de 4.14% 10/13



OE 2021: Stress Test |

e Previsdo crescimento OE 2021: 5.4%
e Cendrio: quedas com probabilidade (ndo condicional) de 5% e 1%

e Receita assumida constante

OE 2021 GDPaR 5% GDPaR 1%

Crescimento PIB  5.40% -3.17% -4.14%
Receita (% PIB)  43.50% 47.35% 52.06%
Juros (% PIB) 2.60% 2.83% 3.11%
Despesa (% PIB)  45.20% 49.20% 54.10%
Defice (% PIB) -4.30% -4.68% -5.15%
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OE 2021: Stress Test Il

Considerando impacto de queda do PIB na receita:

e Elasticidade receita / PIB ~ 1.2 (1995-2019)

OE 2021 GDPaR 5% GDPaR 1%

Crescimento PIB  5.40% -3.17% -4.14%
Receita (% PIB)  43.50% 42.48% 41.36%
Juros (% PIB) 2.60% 2.83% 3.11%
Despesa (% PIB)  45.20% 49.20% 54.10%
Defice (% PIB) -4.30% -9.55% -15.85%

e Despesa assumida constante = Hipétese “forte”

e Provével que queda de 3.17% active garantias do Estado e outras
despesas discricionarias
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Conclusao

Investimento pulblico muito baixo numa altura em que

[ ]

e Juros sdo baixos

e Provavel que recessao se prolongue em 2021
e Orcamento relativamente austeritario

e Provavel que estimulo do BCE se prolongue no médio prazo
e Previsdes de crescimento bastante optimistas

e Subestimam despesa, sobreestimam receita, erros “capitalizam”

e Muita incerteza

e Riscos: Moratérias + Garantias
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