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As contas publicas continuaram a melhorar em 2017, se excluirmos o efeito da operagao de recapitalizacao
da Caixa Geral de Depdsitos (efeito one-off). Assim, o défice atingiu o nivel mais baixo (pelo menos) desde
1974 (-0.9% do PIB), tirando partido do ambiente econémico muito favoravel em 2017, dos baixos custos de
financiamento e da contencdo do lado da despesa publica. Ao mesmo tempo, considerando o excedente
primario, o crescimento econdmico e a redugdao dos encargos com juros, o racio de divida publica reduziu
para 125.7% do PIB no final do ano anterior, evolugdao fundamental para a apreciagao dos investidores
externos e agéncias de rating.

O cenario tracado no Programa de Estabilidade para o periodo entre 2018 e 2022 revela um compromisso de
manutencao da consolida¢ao das contas publicas, com o Governo a antecipar um excedente orgamental em
2020, e que o racio da divida publica caia para 102% do PIB em 2022. Apesar de considerarmos este cendrio
demasiado otimista, as premissas apresentadas para 2018-2019 sdo bastante plausiveis, configurando a
continuidade da trajetoria de consolidacdo orcamental e a reducdo do endividamento publico, ainda que a
um ritmo um pouco mais lento que o implicito no cendrio oficial. No entanto, ndo é de negligenciar a
existéncia de riscos: externos (com impacto no prémio de risco de divida soberana) e internos (evolucdo da
atividade econdmica e eventuais apoios financeiros a banca ndo acautelados previamente).

Este cendrio mais favoravel tem levado algumas instituigdes a reverem as suas previsoes para Portugal, como
o FMI, e agéncias de rating internacionais a revelarem-se mais positivas quanto ao caminho tracado até ao
momento e avaliando de forma mais otimista o futuro do pais, como a DBRS.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Datastream.

1 0 valor oficial do défice orcamental é de 3,0% do PIB, incluindo a contabilizagio da recapitalizagio da Caixa Geral de Depdsitos, cujo impacto atingiu os

2,0% do PIB.

2 PDE: procedimento que é ativado quando um Estado-Membro cumpre uma das seguintes situacdes: (i) défice orcamental ultrapassa ou esta em risco
de ultrapassar o limite dos 3% do PIB; ou (ii) o racio de divida publica acima de 60% do PIB, revelando ndo estar a diminuir a um ritmo satisfatério.
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excessivo. O esforgo de consolidagdao das contas
publicas durante o programa de ajustamento e nos
anos seguintes permitiu que, em 2016, Portugal
terminasse o ano com um défice inferior a 3.0%,
possibilitando a saida do PDE e a entrada para o
brago preventivo do PEC3.

A recuperagdo da atividade econdémica deu suporte
a melhoria das contas publicas em 2017,
impulsionando a arrecadacao da receita fiscal e
contributiva. Ao mesmo tempo, é ainda de relevar a
contencdo do lado da despesa comparativamente aos
niveis estimados pelo Governo, visivel em
praticamente todas as rubricas. A despesa ficou

abaixo do mencionado no OGE 2017: -1.3 pontos
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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percentuais do PIB. Por outro lado, o nivel baixo das taxas de juro e a reducdo significativa do prémio de risco

da divida soberana possibilitaram o financiamento da divida com custos muito favoraveis, contribuindo para a

reducdo dos encargos com juros. Em linha com o excedente do saldo primario (3.0% do PIB, excluindo o efeito

CGD), o crescimento econdmico e a reducdo dos encargos com juros, o racio de divida publica reduziu em 4.2

p.p. para 125.7% do PIB no final do ano.

2. Programa de Estabilidade otimista no longo-prazo

O cendario macroecondmico tragado no Programa
de Estabilidade 2018-2022 revela um ritmo de
crescimento econémico sempre acima dos 2% no
horizonte de proje¢do (2018-2022). As previsoes
para o crescimento econdmico inscritas no PE
comparam favoravelmente com as mencionadas
pelo Governo em exercicios  anteriores,
especialmente justificado pelo comportamento
mais forte do Investimento e Exportag¢des. No longo
prazo, o cendrio tracado pelo Executivo revela-se

mais otimista do que o do BPI: entre 2020 e 2022, a
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Fonte:BPIResearch, com base no PE 2018-2022.
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taxa média de crescimento econdmico estimada pelo Executivo é de 2.2%, o que compara com a previsao BPI

de 1.9% para igual periodo. Para as restantes varidveis, nota para um cenario mais positivo por parte do

Executivo para a evolugcdo da taxa de inflagdo (medida pelo IPC) e do ritmo de crescimento do emprego
(crescimento médio de 1.1% entre 2018 e 2022 vs 0.8% no cendrio BPI).

3. Compromisso com consolida¢do orcamental

A consolidagdo das contas publicas devera manter-se nos préoximos anos, com o Governo a rever o saldo

or¢amental projetado para este ano de -1.1% para -0.7% e antecipando um excedente em 2020 (0.7%).

3 No caso de Portugal, o brago preventivo obriga a um ajustamento estrutural de pelo menos 0,6% do PIB por ano até obter um saldo estrutural de

+0,25%.
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Considerando os dados projetados pelo Governo, nos
préoximos anos a politica fiscal devera assumir um
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favordavel, a par da possibilidade de o Governo ajustar Fonte: BPI Research, com base nos dados do PE 2018-2022.
o grau de execug¢do do investimento publico
(investindo menos do que o planeado) e de uma
subestimacdo da receita fiscal e contributiva na nossa
perspetiva. No entanto, o ciclo politico e a necessidade

Saldo Orgamental -09 -07 -02 07 14 13 2.0

da aprovagdo do Orgcamento de Estado para 2019 NnO  Receita Fiscal 252 251 249 248 247 247 -04

atual quadro parlamentar poderé colocar a|guma Contribui¢des para a SS 11.8 11.8 11.8 11.8 119 11.9 0.1

~ RT Outros 5.9 6.3 6.2 63 6.6 6.1 -0.2
pressao nas contas publicas. .

Total Receita 429 432 429 429 432 427 -0.5

As fontes de risco ao cumprimento do cenario Prestagles Sociais 184 183 18.2 179 178 17.7 -0.7
Despesas com Pessoal 11.0 108 10.6 104 10.2 10.0 -0.8
orcamental tracado pelo Governo podem ser de

Juros 3.9 3.5 3.4 3.2 3.1 3.1 -0.4
origem externa ou interna. Do lado externo, apontam- | vestimento 18 23 24 26 26 26 03
se as questdes politicas, tensdes geopoliticas e eventos Outros 87 91 85 82 81 81 -09
Total Despesa 43.8 439 43.0 422 41.7 414 -2.5

financeiros, e consequente impacto no prémio de risco
Nota: *Valores para 2017 estéo corrigidos pelo efeito da CGD.

da divida soberana. Neste ponto, importa considerar  Fonte:INE:Ministério das Finangas.

que o Executivo antecipa uma queda dos encargos com juros de 5.7% em 2018°, o que corresponderia a uma

poupanca de EUR 426 milhdes face ao executado em 2017, superior ao projetado pelo Governo na proposta de

OGE 2018 (EUR 307 milhdes). Na vertente doméstica, o realce vai para a expectativa para a arrecadacdo de

receita fiscal e contributiva, dependente da evolugdo do ambiente econémico e do mercado de trabalho, e

eventuais apoios financeiros a banca n3o acautelados previamente®.

A previsdo oficial para o racio de divida publica é de 122.2% este ano, justificado pelo efeito do saldo primario
(explica 80% da redugdo esperada do racio de divida publica), a par da evolugdo da atividade econdmica, que
devera compensar largamente o impacto negativo (ainda que decrescente) dos juros. O Governo espera ainda
que a divida atinja 102% do PIB em 2022. Ainda assim, a divida publica e os encargos com os juros continuam
em niveis elevados, o que podera continuar a limitar a margem or¢amental para absorver eventuais choques
adversos no curto e médio prazo.

4 As proje¢des do Governo revelam que n3o sera possivel cumprir com a reducdo minima de 0,6 p.p. do PIB por ano em 2018 e 2019.

° PE 2018-2022

% A necessidade de fazer um empréstimo ao Fundo de Resolug3o para melhorar os racios de capital do Novo Banco estava ja previsto no OGE 2018 (EUR
850 milhGes para aplicar no sistema financeiro). O Novo Banco ira precisar de EUR 450 milh&es, pelo que resta uma almofada financeira de EUR 400
milhdes.
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4. O que dizem as principais instituicdes mundiais sobre Portugal?

A melhoria da situacdo econdmica, or¢amental e
financeira levou a que as agéncias de rating revissem as
suas avaliagdes sobre Portugal, iniciado pela S&P no ano

Moody’s Bal 25/07/2014 Positivo

passado. Mais recentemente, a DBRS reviu em alta o rating
i i s&p BBB- 15/09/2017 Estével

de Portugal, de BBB- para BBB, com perspetiva estavel. De
A . ~ . Fitch BBB 15/12/2017 Estavel

acordo com a agéncia, a alteracdo do rating teve por base
DBRS BBB 20/04/2018 Estével

a avaliacdo mais positiva para a trajetdria da divida publica,
a melhoria sustentavel das contas pljblicas a par da Nota: (*) Rating atribuido a divida de longo-prazo, em moeda estrangeira.
. L . ! Fonte: BPI Research, com base na Bloomberg.

manutencdo da disciplina fiscal. Ao mesmo tempo,

contribuiu o facto de a economia continuar a crescer a um ritmo constante e positivo (de acordo com a agéncia,
0s riscos para o crescimento no curto prazo sdo reduzidos e estdo relacionados, principalmente, com fatores
externos) e da reducdo do racio dos NPLs no sistema bancério. No entanto, a agéncia aponta ainda algumas
vulnerabilidades e/ou desafios na vertente orcamental: (i) elevada despesa com o sector da saude; (ii) algumas
empresas detidas pelo Estado continuam a ndo ser rentdveis; (iii) algumas das medidas temporarias de
austeridade foram revertidas, o que podera colocar pressio na despesa publica no futuro; (iv) atrasos constantes

nos pagamentos aos hospitais.

A Moody’s manteve inalterado, recentemente, o rating atribuido a divida publica portuguesa, em Bal. A
manutencdo do rating, que acabou por surpreender, ndo teve, no entanto, impacto ao nivel do spread, que se
mantém em niveis reduzidos (ligeiramente acima dos 100 pontos base). Esta semana, a agéncia devera divulgar
o update do credit profile esta semana.

O FMI antecipa uma melhoria mais lenta das contas publicas. As Ultimas previsdes do FMI revelam uma
expectativa menos positiva para o saldo orcamental, antecipando que atinja -1.0% este ano e diminua para -
0.6% em 2022’. O FMI estima ainda que o saldo primério seja superior a 2.0% do PIB até 2022, mas que seja
gradualmente descendente. Para o racio da divida publica em percentagem do PIB, o Fundo é mais otimista do
gue o Governo até 2020, antecipando que o rdcio caia para 107.7% do PIB em 2022.

70 valor inscrito no WEO de Abril para 2017 é de -1.2% do PIB, distinto do publicado pelo INE, pelo que estes valores podem ter sido estimados em
momento anterior a publicagdo do saldo orgamental de 2017.
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