CaixaBank Research

ECONOMIA PORTUGUESA |

IM

Correccio del déficit pressupostari a gran velocitat

Semblava dificil imaginar que el déficit pressupostari de
Portugal assolis nivells inferiors a I'1% del PIB poc temps
després de sortir del procediment de déficit excessiu
(PDE). No obstant aixo, el 2017, el déficit pressupostari de
les Administracions publiques va assolir el nivell més baix
des del 1974." Aquesta dinamica recent contrasta amb
I'observada amb anterioritat: Portugal va superar el limit
de déficit del 3% del PIB gairebé cada any des del 2009 i la
Comissio Europea el va incloure en el PDE fins al 2017. A
més a més, no sembla que el bon registre del 2017 sigui
puntual: la informacié disponible des de l'inici de I'any fa
pensar que el déficit tornara a assolir un nou minim el
2018 (i possiblement per sota del que s’havia previst ini-
cialment). Quins factors han contribuit a aquest ajust fis-
cal? Quines sén les perspectives per al 2019? Que ens diu la
proposta dels Pressupostos de I'Estat (PE) presentada
recentment pel Govern?

Com evolucionen els comptes publics el 2018?

Transcorregudes tres quartes parts de I'any, 'avaluacié de
la salut dels comptes publics el 2018 és positiva: I'execucié
pressupostaria fins al mes de setembre assenyala que
s'aconseguira tancar I'any amb un déficit public del -0,7%
del PIB, clarament per sota de I'1,1% previst fa un any en
els PE 2018. Una de les raons d'aquesta millora és el bon
funcionament ciclic de I'economia.

En aquest sentit, és probable que els ingressos fiscals i les
contribucions socials superin les previsions inicials del
Govern. De fet, les sensibilitats d’aquests ingressos en
relacié amb el PIB?i les previsions macroeconomiques del
Govern suggereixen que la previsio realitzada als PE 2018
per a aquesta partida d’ingressos era conservadora. En
concret, es va assumir un creixement de I'ocupacié i de les
rendes del treball® inferior al que s’ha acabat registrant en
la primera meitat de l'any: I'ocupacié ha crescut el 2,6%*
interanual i les rendes del treball han augmentat el 4,0%.
Aixi mateix, en la primera meitat de Iany, el creixement
del consum privat va ser del 2,5%, 0,6 p. p. per damunt de
les previsions inicials del Govern, i ha beneficiat la recapta-
ci6 procedent dels impostos indirectes.

En la mateixa linia, pel costat de la despesa, el bon funcio-
nament ciclic de I'economia també podria oferir sorpre-

1. EI-0,9% del PIB un cop exclosa la recapitalitzacié de la Caixa Geral de
Depésitos i el —3,0% sense excloure-la.

2. Analisi realitzada considerant les taxes de creixement recollides en els
PE 2018 i utilitzant els valors de referéncia de I'OCDE («New Tax and
Expenditure Elasticity Estimates for EU Budget Surveillance).

3. El Govern ha previst un creixement de l'ocupacié del 0,9% interanual
(concepte de poblacié ocupada d’acord amb els comptes nacionals) i un
augment de les remuneracions del 3,2% interanual.

4. Increment del 2,7% (mitjana fins a I'agost) segons les dades mensuals
de I'INE de Portugal.
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ses positives. Atés que lI'escenari per al mercat laboral
assumit en els PE 2018 era conservador, és possible que la
despesa en prestacions socials acabi sent inferior a les
projeccions inicials. En particular, els PE assumien una
taxa d'atur del 8,6%, clarament superior a la xifra obser-
vada fins al moment (el 7,2%, de mitjana, des de l'inici de
I'any, amb dades fins a I'agost). Aixi, malgrat la implemen-
taci6 d’algunes mesures® al llarg del 2018 que han poten-
ciat I'increment de les prestacions socials, és possible que
la despesa global quedi per sota del que s’havia previst
inicialment.

A mésamés, lainversié publica també podria redundar en
una menor execucié de la despesa. Fins al setembre, les
dades apunten a un grau d’execucié al voltant del 61% del
que s’havia pressupostat inicialment. Al mateix temps, tal
com ha succeit en anys anteriors, amb la recent presenta-
Ci6 de la proposta dels PE 2019, el Govern ha revisat a la
baixa l'import estimat per a la inversi6 en el 0,2% del PIB.
Es a dir, enfront d'un creixement de la inversié inicialment
previst en el 40,4% interanual, el Govern estima ara un
avang del 16,3%. Una de les principals raons que expli-
quen aquesta revisio podria ser el retard en la recepcié de
fons procedents de la UE en el marc del programa d'inver-
sié Portugal 2020.¢

En canvi, les despeses de personal podrien ser superiors a
les esperades. Els PE 2018 apuntaven a un augment del
0,3%, que semblava insuficient per financar diferents me-
sures relacionades amb el funcionariat anunciades al pres-

5. Actualitzacio extraordinaria de les pensions de la Seguretat Social i de
la Caixa General de Jubilacions, augment del nombre de pensionistes i
actualitzacio de I'index de referencia de la Seguretat Social per calcular
les contribucions, les pensions i altres prestacions.

6. Vegeu Banc de Portugal, Butlleti Economic de I'octubre del 2018.
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supost.” En presentar la proposta de PE 2019, el Govern ha
revisat a l'alca I'estimacié per a aquestes despeses per al
2018 fins al 2,6%.

Quines son les perspectives per al 2019?

El 15 d'octubre, el Govern va presentar la proposta de
pressupostos per al 2019, en qué ddéna continuitat a la
dinamica observada el 2018 i manté la reducci6 del déficit
basant-se en un entorn economic positiu. En concret, amb
un creixement previst del PIB del 2,2%, el Govern projecta
una reducci6 del déficit fins al —0,2% del PIB el 2019.

Pel costat dels ingressos, el Govern espera que la creacié
d’ocupacio (projeccié del 0,9% el 2019) contribueixi a
mantenir, juntament amb I'increment dels salaris, el crei-
xement de les cotitzacions socials per damunt del 4,0% el
2019, una previsio que podria ser una mica optimista.® Aixi
mateix, el consum privat, un dels motors de I'economia,
donara suport a 'augment dels impostos indirectes.
D’altra banda, el creixement previst dels impostos directes
podria ser una mica conservador (atés que les elasticitats
d'aquests impostos en relacié amb el creixement del PIB
nominal prediuen un major increment de la recaptacio,
prediccié coherent amb les projeccions de PIB del Govern).
En conjunt, segons I'escenari del Govern, és probable que
la carrega fiscal es mantingui al voltant del 35% del PIB.° A
més a més, l'augment dels ingressos procedents dels divi-
dends (relacionats amb la Caixa Geral de Depdsitos i amb
el Banc de Portugal) pot compensar l'impacte de les me-
sures de reducci6 dels ingressos (equivalents al 0,2% del
PIB). En general, doncs, sembla que els ingressos totals
estimats per I'Executiu sén raonables.

Pel que fa a la despesa, destaca I'augment de les despeses
de personal i de les prestacions socials.® Aixi i tot, la re-
duccio prevista de la taxa d'atur fins al 6,3% el 2019 hauria
de contribuir a atenuar aquest augment amb una reduccié
de les prestacions d'atur del 4,3%." No obstant aixo, la
previsié del Govern per a la taxa d'atur pot ser optimista
(el nostre escenari contempla una disminucié menor, fins
al 6,6%), i, en aquest sentit, és possible que l'estalvi en
prestacions d‘atur sigui inferior al previst. D'altra banda, la
despesa en interessos hauria de continuar baixant, gracies

7.Reactivacid de les carreres professionals a I'Administracié publica i pro-
grama de regularitzacioé de les relacions laborals precaries a les adminis-
tracions publiques.

8.Lanostra analisi de les elasticitats en relacié amb el PIB nominal sugge-
reix un creixement de les contribucions socials propera al 3% el 2019.

9. Segons les cotitzacions socials efectives presentades en I'analisi dels
pressupostos realitzada per UTAO, una mica inferiors a les reflectides pel
Govern i presentades a la taula adjunta.

10. Amb mesures relacionades amb les carreres professionals, com la
possibilitat que els més grans de 60 anys amb 40 anys de cotitzacions es
puguin jubilar sense penalitzacié en la pensié, augment de les presta-
cions socials en grups en risc d’exclusié i augment extraordinari de les
pensions.

11. Estimacions recollides en la proposta de Pressupostos de I'Estat per al
2019.
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Portugal: ingressos i despeses de ’"Administracio
publica (comptabilitat nacional)

% PIB Variacio (%)
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Ingressos 42,7 432 433 4,0 49 41
Ingressos fiscals 251 253 251 51 47 29

Impostos sobre
rendiment, patrimoni

Impostos sobre
produccié i importacié

101 102 99 35 45 08

149 151 152 6,2 49 43

Contribucions socials n7 18 18 49 47 4]
Despeses 457 439 435 6,4 44 2,8
Despeses de personal 109 108 108 19 26 31
Consum intermedi 54 53 52 24 22 17
Prestacions socials 183 183 183 14 38 38
Interessos 38 35 33 -47 -63 -4
zzr;‘];?t'gl I?ir)‘(’ta 18 21 23 49 163 171
Altres despeses de capital 26 10 07 412* 927 -289
Saldo total -09* -07 -02 - - -
Saldo primari 29 27 31 - - -

Nota: * Exclou la recapitalitzacid de la Caixa Geral de Depdsitos, per un total de 3.944 milions
d'euros (el 2,0% del PIB).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal i del Ministeri de Finances
portugues.

als baixos tipus d’interes de mercat: el Govern preveu un
estalvi del 0,1% del PIB, i s’estima que el cost implicit del
deute™ disminuira i s'apropara al 2,8%, en minims his-
torics. Finalment, el creixement previst en inversié publica
rebra el suport d'una major execucié dels fons estructurals
associats al programa Portugal 2020."

En conjunt, I'objectiu del déficit previst pel Govern és
ambicids, pero sembla factible, en especial atés el bon
funcionament dels ultims anys. No obstant aixo, I'escenari
previst pel Govern s'enfronta a alguns riscos que podrien
complicar I'assoliment d'aquest objectiu. En el pla macro-
economic, aquests riscos sén, predominantment, d’'origen
extern, en especial pels temors a un augment del pro-
teccionisme, tot i que també poden afectar sensiblement
el creixement de I'economia un augment del preu del
petroli superior a I'esperat o les incerteses sobre alguns
dels focus de risc politic (com Italia). Pel que fa a les varia-
bles pressupostaries, el risc més serids el constitueix un
augment dels tipus d'interes per les elevades necessitats
de financament de I'Estat:™ el Govern estima que un aug-
ment de 100 p. b. del tipus mitja augmentaria la despesa
eninteressos en 0,2 p. p. del PIB i el déficit assoliria el 0,4%.

12. Pes dels carrecs amb interessos en el total del deute de I'any anterior.
13. Proposta de Pressupostos de I'Estat per al 2019.

14. Vegeu l'article «Com es finangara I'Estat el 20197, disponible a
http://www.caixabankresearch.com/.
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