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SUMARIO EXECUTIVO

O Programa de Estabilidade (PE) 2019-2023 assume a continuidade da estratégia de politica
econdmica e orcamental definida no Programa do XXI Governo Constitucional e da orientacdo
reformista estabelecida no Programa Nacional de Reformas (PNR). A previsibilidade e a coeréncia
das politicas publicas, tendo em vista o fomento de um crescimento econdmico inclusivo, com
coesdo social e consolidagdo sustentavel das contas publicas, tém permitido atingir resultados
muito positivos e trouxeram uma credibilidade acrescida a Portugal.

Através da implementacdao do PNR e da prossecu¢do de uma gestdo rigorosa e prudente da
despesa publica, capaz de responder de forma flexivel e efetiva as alteragdes do ambiente
macroecondmico, Portugal alcanca os dois objetivos mais relevantes para a sua politica
orcamental, a reducdo da divida e a obtencdo do objetivo de médio prazo para o saldo
orcamental. Em simultaneo, Portugal regista um crescimento econdmico alargado a todos os
sectores produtivos e sociais, sustentavel porque baseado no investimento e nas exportacoes, e
em convergéncia com a area do euro, quer em termos de criagao de riqueza quer de emprego.

O PE 2019-2023 é o primeiro programa desenhado em plena convergéncia e estabilidade.

Portugal registou, nos ultimos trés anos, o melhor desempenho econémico e financeiro em vdrias
décadas. Nesse periodo, o PIB cresceu 7%, uma taxa superior a taxa média da Unido Europeia
(UE). A taxa de desemprego caiu 5,6 p.p., atingindo 6,3% em fevereiro de 2019, o seu valor mais
baixo desde 2002, e inferior a registada na drea do euro. Tal deveu-se ao crescimento do emprego
em 7,4% e ao aumento da populagdo ativa em 0,7%, situagao que nao ocorria desde 2010. Este
crescimento é, também, sustentavel. Assenta na tendéncia de crescimento das exportacées de
bens (15,1%) e de servigos (20,9%), bem como num acentuado aumento do investimento, 16,7%
face a 2015. Neste ponto, regista-se um aumento do investimento publico, fruto do aumento do
investimento na saude, educagdo e, em especial, no sector dos transportes; e da aceleracdo da
execucdo dos fundos do Portugal 2020. A maior aposta nos servigos publicos de qualidade
traduziu-se no aumento ndo sé do investimento, mas igualmente da despesa nas mais
importantes areas, com um aumento nas areas da saude (12%) e da educagdo e ensino superior
(8%) face a 2015.

Este Programa de Estabilidade procede, de acordo com as regras do Semestre Europeu, a uma
projecdo econdmica, financeira e orcamental para o préximo quadriénio. Ndo se ignora que 2019
€ um ano eleitoral e que o Parlamento e o Governo que sairem das proximas elei¢des legislativas
é que serdo responsaveis pelas politicas publicas em curso nesse quadriénio, em fun¢do das
orientacdes sufragadas pelo eleitorado. Assim, este Programa de Estabilidade nao antecipa em
concreto essas orientagdes, projetando, isso sim, a evolugdo macroecondmica e orcamental numa
I6gica de continuidade de politicas e no quadro de referéncia desenhado pelas regras do Pacto de
Estabilidade e Crescimento, pelos importantes graus de liberdade que Portugal conquistou por
via da estratégia de crescimento e consolidacdo prosseguida nesta legislatura, pelas previsdes das
organizagdes europeias e internacionais e pela prioridade concedida pelo Governo portugués aos
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objetivos do crescimento da economia e do emprego, da consolidagao das contas publicas, da
melhoria dos rendimentos e do fortalecimento da coesdo social. Assim sendo, as novas medidas
apresentadas para além de 2019 correspondem na sua dimensdo e descricdo as medidas ja
apresentadas no Programa de Estabilidade de 2018-2022.
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CAPITULO 1

|.  Enquadramento Macroeconomico

I.T. Desenvolvimentos Recentes

A economia portuguesa registou, em 2018, um crescimento real de 2,1% (Quadro Al.1),
convergindo face a area do euro (1,8%) pelo segundo ano consecutivo. O crescimento resultou de
um contributo positivo da procura interna (2,8 p.p.) e de um contributo negativo da procura
externa liquida (0,7 p.p.).

A procura externa liquida registou um contributo ligeiramente mais negativo face a 2017, tendo
sido afetado por um menor crescimento das exportagdes (-4,2 p.p. face a 2017), em especial na
sua componente de servigos, a qual registou uma desaceleragdo em 2018 (-7,2 p.p. para 3,8%),
sendo, contudo, de assinalar a manutencao da robustez das exporta¢des de servicos relacionados
com o turismo (+7,5% em 2018).

Observou-se um menor contributo da procura interna para o crescimento, em especial do
investimento (FBCF), o qual cresceu 4,4% (9,2% em 2017), parcialmente compensado pela
aceleragdo do crescimento do consumo das familias e das administragdes publicas: 2,5% e 0,8%,
respetivamente (2,3% e 0,2% em 2017).

Se analisarmos os contributos de cada componente, liquida dos seus conteudos importados, é
notdéria uma manutenc¢do do contributo da procura interna (ndo obstante uma alteracdo de
composicdo), com a desaceleracdo do crescimento do PIB a resultar, fundamentalmente, de um
menor contributo das exportacdes e, em menor medida, do abrandamento do investimento.

Grafico I.1.1. Contributos para o crescimento real do PIB Grafico I.1.2. Desenvolvimentos do mercado de trabalho
liquido de importagdes (%)
(p-p)
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Nota: Calculos realizados utilizando as matrizes de Input-Output de 2015 e  Fonte: INE.
os quadros de Recursos e Utilizagdes de 2014, 2015 e 2016, publicados pelo

INE. Para os anos subsequentes foi admitida uma manutengdo da propensao

a importagdo de cada componente.

Fonte: INE e cdlculos do Ministério das Finangas.
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O ano de 2018 deu continuidade a tendéncia de descida da taxa de desemprego, situando-se esta
em fevereiro de 2019 em 6,3%, o nivel mais baixo desde 2002. De destacar a diminuicdo
consideravel do desemprego de longa-duragdo (-29,8% em 2018, que compara com -25,2% no
ano precedente), que fez com que o racio entre desempregados de longa-dura¢do e a populacdo
desempregada diminuisse para 51,1% (57,5% em 2017). O emprego cresceu 2,3% (3,3% em 2017),
acima da média histérica (0,4%), e superior a média da area do euro em 2018 (1,5%). Ja a
populagdo ativa aumentou pelo segundo ano consecutivo.

A taxa de varia¢do do indice de precos no consumidor (IPC), uma das medidas mais utilizadas para
medir a inflagdo, fixou-se em 1,0%, desacelerando 0,4 p.p. face a 2017. O IPC subjacente, que

exclui produtos energéticos e alimentares nado transformados, cresceu de forma ligeiramente
mais moderada (0,7%).

Cenario Macroecondmico 2019-2023

O enquadramento internacional atual é marcado por um conjunto amplo de incertezas de
natureza politica e econdmica (Gréfico 1.1.3) que tornam qualquer exercicio de projecdo
particularmente dificil. Destacam-se as tensdes comerciais entre os EUA e a UE e China; o processo

de saida do Reino Unido da Unido Europeia (Brexit); a desaceleragdo da economia chinesa e o
abrandamento econémico da area do euro (Grafico 1.1.4).

Gréfico 1.1.3. indice de incerteza da economia global Grafico 1.1.4. Indicador composto de atividade
econdmica
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Fonte: Steven J. Davis. Fonte: The Brookings Institution.

As hipdteses externas nas quais assentam este exercicio de projecdo seguem as estimativas de
diversas instituicdes internacionais, as quais apontam para um abrandamento das principais
economias mundiais em 2019 e uma recuperacdo gradual nos anos subsequentes. Esta dinamica
reflete-se na evolucdo esperada da procura externa relevante para a economia portuguesa, cujo

crescimento devera abrandar em 2019 para 3,3% e recuperar o ritmo de crescimento anterior a
partir de 2020.

Assume-se que a taxa de juro de curto prazo se mantém em niveis relativamente baixos, embora
com um perfil ascendente a partir de 2020, devendo atingir valores positivos a partir de 2021.
Quanto ao preco do petrdleo, o pressuposto é a sua reducdo ao longo periodo, convergindo para
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0s 61 USD. E considerada ainda uma depreciac3o da taxa de cAmbio do euro face ao délar em
2019 e sua estabilizacdo nos anos seguintes.

A estimativa do crescimento real do PIB para 2019 é de 1,9%, sustentado pela dinamica do
investimento e das exportacdes. Este valor situa-se acima das previsdes para a area do euro por
parte das principais instituicGes internacionais, projetando a manutencdao de um processo de
convergéncia real pelo terceiro ano consecutivo. A desaceleracdo face a 2018 devera resultar de
um menor contributo da procura interna, parcialmente compensado por uma melhoria do
contributo da procura externa liquida.

Quadro I.1.1.Principais Indicadores
(taxa de variagdo, %)

2018 2019 | 2020”7 | 2021® | 2022® | 2023”
PIB e Componentes da Despesa (em termos reais)

PIB 2,1 19 1,9 2,0 2,0 2,1
Consumo Privado 2,5 1,8 1,8 2,0 1,9 1,9
Consumo Publico 0,8 0,2 0,6 0,5 0,5 0,5
Investimento (FBCF) 4,4 53 4,9 4,5 4,5 4,5
Exportagdes de Bens e Servigos 3,6 3,8 3,8 3,7 3,9 3,9
Importagbes de Bens e Servigos 4,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9

Contributos (p.p.)
Procura Interna 2,8 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2
Procura Externa Liquida -0,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
Evolugdo dos Pregos
Deflatordo PIB 1,4 15 15 1,6 15 15
IPC 1,0 1,3 1,4 15 1,4 1,5
Evolugdo do Mercado de Trabalho

Emprego 2,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,4

Populagdo Ativa 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2

Taxa de Desemprego (%) 7,0 6,6 6,3 5,9 5,6 5,4

Produtividade Aparente do Trabalho -0,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,6

Saldo das Balangas Corrente e de Capital o (em % do PIB)
lél;;iis;:dades Liquidas de Financiamento face ao 02 04 05 10 06 06
- Saldo da Balanga Corrente -0,9 -0,8 -0,7 -0,3 -0,6 -0,6
da qual Saldo da Balanga Comercial 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
- Saldo da Balanga de Capital 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Posigdo de Investimento Internacional Liquida -100,8 -97,1 -93,2 -89,0 -85,4 -81,9

Otica de Contas Nacionais; (e) Estimativa; (p) Previséo.
Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

O menor contributo da procura interna em 2019 deverd resultar de uma desaceleracdo das
despesas de consumo final das familias e das administragGes publicas. De acordo com este
cenadrio, o crescimento do consumo privado abranda para 1,8%, em linha com a desaceleracdo
prevista para o crescimento do emprego (que devera crescer 0,6%) e o ritmo mais lento de
reducdo da taxa de desemprego (-0,4 p.p., para 6,6%). O investimento devera crescer 5,3%, em
linha com o investimento publico e os projetos de investimento privado ja conhecidos (Caixa 1).
A melhoria do contributo da procura externa liquida devera estar associada a uma estabilizacdo
das exportagdes acompanhada por uma desaceleragcdo das importacdes, a qual espelha a
evolugdo da procura global.

Para os anos subsequentes, antevé-se uma ligeira aceleracdo do crescimento do PIB. O
crescimento do consumo privado devera acelerar ligeiramente, mantendo sempre um ritmo de
crescimento similar ao do PIB. A projecdo do investimento aponta para uma desaceleragao a partir
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de 2020, estabilizando em torno dos 4,5% até final do horizonte de previsao. O crescimento do
consumo publico devera estabilizar em torno de 0,5%. As exportagdes deverdo crescer em torno
de 3,8% a partir de 2020, refletindo sobretudo a procura externa relevante dirigida a economia
portuguesa.

Quando avaliada em termos liquidos de importacdes, a desaceleracdo de 2019 resulta
essencialmente de uma reducdo do contributo do consumo privado e, em menor escala, do
investimento. Em sentido oposto evoluem as exporta¢des, que tém um maior contributo para o
crescimento. Para os restantes anos projeta-se uma relativa manutencao dos contributos das
diversas componentes.

Caixa 1. Investimentos Estruturantes

A retoma do investimento publico desde 2016 tem apresentado uma evolugdo consistente, evidenciada por crescimentos
anuais acima de 10%. Em 2018, o investimento publico cresceu 11,3%, o que representa um crescimento
significativamente acima do PIB e da média dos ultimos anos.

Para o periodo 2019 a 2023 projeta-se que se mantenha esta dinamica de crescimento elevado do investimento publico.
Esta previsdo é explicada, em parte, pela execucdo de um pacote alargado de investimentos estruturantes,
nomeadamente na area dos transportes e da saude, e pela fase mais intensa da execugao dos fundos europeus, cujo pico
de utilizagdo se atinge em 2022.

As opgGes de investimento publico priorizadas pelo Governo ddo corpo a estratégia de médio prazo para o
desenvolvimento da economia preconizada pelo Programa Nacional de Reformas, de modo a ultrapassar os bloqueios
estruturais do pais. No global, prevé-se que o investimento publico cresca de 4.382 milhdes de euros em 2019, para
6.343 milhdes de euros em 2023, concretizando-se, ao longo do periodo, uma taxa média anual de crescimento de 10%.
Até 2023, estima-se que o investimento em grandes projetos estruturantes atinja os 5,8 mil milhdes de euros, incluindo
financiamento por fundos europeus.

Quadro I.1.2 Investimento publico: investimentos estruturantes em execucio /contratagio

(em milhdes de euros)

TOTAL
2018-2023

Descricdo 2018 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023

Investimentos estruturantes em execucdo/contratagdo superiores

2 357 737 1117 1317 1301 926 5755
a 10 milhGes de euros

Outros investimentos em execugdo ou novos investimentos | B] 608| 3 645| B] 949| 4 353| 4 733| 5 417| 25 705

Notas:

10 investimento publico corresponde a FBCF da conta das Administragdes Publicas, tal como apresentado no Quadro A2. 5.

2 0s valores dos investimentos em execugdo correspondem ao valor base do concurso ou ao contrato de execucdo. S3o considerados apenas os

projetos ja em contratagdo, pelo que a sua maioria termina até 2022 (ver Quadro I.1.3).

Fonte: Ministério das Finangas.
Contribuindo para a valorizagdo do territdrio, destacam-se alguns dos principais investimentos da Ferrovia 2020, no
montante de cerca de 1.370 milhdes de euros, entre 2018 e 2023, j4d em execugdo ou com candidatura europeia aprovada
(Quadro 1.1.2). Dentro de um plano mais alargado de investimento que inclui outros investimentos e corredores, salienta-
se o investimento na ligagdo Internacional Sul, num total de 430 milhdes de euros, todo com candidatura europeia
aprovada. No Corredor Internacional Norte, salienta-se o investimento num total de 621 milhGes de euros, todo com
candidatura europeia aprovada, destacando-se a obra em curso no trogo Covilhd-Guarda. No Corredor Norte-Sul,
salienta-se o investimento de 321 milhGes de euros com financiamento aprovado por fundos europeus, onde se destaca

a eletrificagdo da linha do Minho.

Movido pelo objetivo de melhorar a mobilidade urbana, mas ndao descurando uma preocupagao ambiental e a meta da
neutralidade carbénica em 2050, o Governo apostou na promogao dos transportes publicos urbanos, encontrando-se ja
aprovados 597 milhGes de euros para, entre 2019 e 2023, se proceder a expansdo das linhas dos metropolitanos de
Lisboa e do Porto e para o novo sistema de mobilidade do Mondego. Assim, decorridos anos sem investimento de
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expansdo, sao iniciadas obras em zonas de elevada densidade populacional, nomeadamente em Lisboa com o
prolongamento da Linha Amarela, entre o Rato e o Cais Sodré, e a criagdo de uma linha circular no centro da cidade; no
Porto, o plano de expansdo passa pela criagdo de uma nova linha, a Linha Rosa, e a expansdo da Linha Amarela, até Vila
d’Este.

Para além do investimento na infraestrutura ferroviaria e de metropolitano, é de destacar a aquisicdo de material
circulante, numa dimensdo sem precedentes nas duas Ultimas décadas, periodo durante o qual praticamente ndo foi
efetuado investimento nesta drea. Encontram-se em curso diversos processos de contratacdo tendo em vista a aquisicao
de material circulante por parte da CP, dos Metros de Lisboa e do Porto e da Transtejo, num investimento que ascende
a 450 milhdes de euros, dos quais 369 milhGes de euros serdo investidos até 2023. Destaca-se a renovagao integral da
frota da Transtejo, constituida por 10 navios, a aquisi¢do de 18 novas composi¢oes para o Metro do Porto, a aquisigdo
de 14 novas unidades para o Metro de Lisboa e a instalagdo de novo equipamento nas 70 unidades existentes; e a
aquisigao, para a circulagdo da CP, de 22 novas automotoras.

No transporte rodovidrio, em especial no acesso a zonas de desenvolvimento industrial e empresarial, tém sido
aprovados diversos investimentos, permitindo a redugdo dos custos de deslocagdo. Refira-se ainda o investimento
relevante na reabilitagdo das Pontes 25 de Abril e do Guadiana.

Nos transportes aéreos, o Governo estabeleceu as bases para a ampliagdo do Aeroporto Humberto Delgado e o
langamento do novo aeroporto do Montijo.

O Plano de Agdo da Estratégia para o Aumento da Competitividade da Rede de Portos Comerciais do Continente -
Horizonte 2026, aprovado pela Resolugdo de Conselho de Ministros n.2 175/2017, estd a ser concretizado através da
operagao em pleno do novo Terminal de Cruzeiros de Lisboa, da execugdo das obras de reconversdo do Terminal de
Contentores Sul e da Plataforma Logistica de Leixdes, de melhoria dos acessos rodoviarios ao Porto de Viana do Castelo,
da Infraestruturagdo da Zona de Atividades Logisticas e Industriais e Implementagdo da Operacionalidade do Terminal
de Granéis Liquidos do Porto de Aveiro. Foram igualmente langados os concursos para o aprofundamento do canal de
navegacdo do Porto de Viana do Castelo e Prolongamento do Quebra-mar Exterior e Melhoria das Acessibilidades
Maritimas do Porto de Leixdes.

De destacar, igualmente, a prioridade atribuida ao investimento em infraestruturas e equipamentos que vieram
melhorar o dmbito de cobertura e a qualidade da prestagdo de servigos publicos, como a Saude, através de um
importante programa de construgdo e renovagao de equipamentos hospitalares e de investimentos nos cuidados de
salde primarios. Para além de um conjunto alargado de outros projetos de construgdo e reabilitagdo de hospitais em
execugao e de outros projetos em preparagao, destacam-se os projetos de 5 novos centros hospitalares: Lisboa Oriental,
Madeira, Seixal, Sintra e Central do Alentejo (Evora). No que toca ao Hospital Lisboa Oriental, encontra-se prevista, ainda
para 2019, a conclusdo do primeiro relatério de avaliagdo das propostas submetidas a concurso (langado em dezembro
de 2017).

A aposta no investimento revela-se de forma transversal, incidindo, também, nas dreas da Educagdo, Ciéncia e
Tecnologia, Agricultura, Defesa, Administragao Interna, Justica e Patrimonio Cultural.

Na Educagdo, a estratégia de requalificagdo e modernizagdo das escolas passou por trés eixos de intervengdo. Um,
ascendendo a cerca de 68 milhGes de euros no horizonte temporal considerado, por via de investimentos da empresa
publica Parque Escolar, EPE, para investimentos de maior dimensado em territérios fora das regiGes de convergéncia dos
fundos europeus estruturais e de investimento. Outro, realizado em parceria com as autarquias no ambito dos Programas
Operacionais Regionais do PORTUGAL 2020, que permitiu concluir, iniciar ou contratualizar, cerca de 200 investimentos
em escolas do 2.2 e 3.2 ciclos do ensino basico e do ensino secundario, no valor de 247 milhdes de euros, e apoiar cerca
de 300 investimentos de construcdo e/ou requalificagdo em escolas da educagdo pré-escolar e do 1.2 ciclo do ensino
basico, no valor de 120 milhdes de euros. Estes fundos serdo reforgados em sede de reprogramagdo do PT 2020 no valor
de 90 milhGes de euros. O terceiro, pela mobilizagdo dos recursos disponiveis no Orgamento do Estado para um vasto
programa de beneficiacdo de instalagdes, de valores mais reduzidos — ndo obstante ainda assim ascender a 51 milhdes
de euros — mas com um impacto muito relevante na melhoria das condi¢des de funcionamento de mais de 200 escolas.

No que concerne aos investimentos de maior dimensdo realgam-se algumas intervences em execugdo/contratagdo nas
escolas de 2.2 e 3.2 ciclo do ensino basico e ensino secundario: ES Monte da Caparica (Almada); ES de Amarante; ES
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Camdes, EB Parque das NagBes, EA Musica e Danga do Conservatdrio Nacional e EA Antdnio Arroio (Lisboa); ES Jodo de
Barros (Seixal); EB Navegador Rodrigues Soromenho (Sesimbra); e, ES Gago Coutinho (Vila Franca de Xira).

Na area da Ciéncia e Tecnologia, é de realgar um aumento efetivo da despesa total em I&D, publica e privada, a qual
cresceu 114 milhdes de euros em 2016 e 175 milhdes de euros em 2017 (total de 289 milhdes de euros em dois anos),
tendo atingido 1,33% do PIB em 2017 e devendo atingir 1,7% do PIB até ao final de 2019.

Quadro 1.1.3. Exemplos de investimentos estruturantes em execugdo/contratacio superiores a 10 milhGes de euros

(em milhdes de euros)

TOTAL
2018-2023

Descrigdo ‘ 2018 ‘ 2019 | 2020 ‘ 2021 | 2022 ‘ 2023 ‘

Ferrovia - 3 principais corredores 63 156 264 403 383 103 1372
Corredor Internacional Sul * 12 55 144 110 82 29 430
Corredor Internacional Norte * 16 55 70 214 221 45 621
Corredor Norte-Sul * 36 47 49 80 80 29 321

Obras de expansdo nos metros 70 143 148 148 88 597
Expansdo da rede do Metro do Porto 40 76 76 75 40 306
Expansdo da rede do Metro de Lisboa 30 46 50 49 32 206
Metro do Mondego 0 22 23 24 16 85

Aquisicdo de material circulante 26 48 94 68 63 300
Aquisicdo de frota do Metro do Porto 10 0 23 18 50
Aquisicdo de frota do Metro de Lisboa 11 21 21 21 21 95
Automotoras da CP 5 5 17 17 30 74
Barcos da Transtejo 1 11 16 12 12 52
Material circulante Mondego 11 17 28
lovia - principais il i em 3o/ g0 3 41 33 20 87 46 229
Ponte 25 de Abril 6 6 0 13
Ponte Rio Guadiana 2 5 7 14
IP3 (trogo Penacova/Lagoa Azul) : 15 1 2 83 46 145
EN326 - Feira (A32/1C2)/Escariz/Arouca 1 14 14 4 33
IP5 - Vilar Formoso/Fronteira 1 13 1 15
Ligagdo do Parq. de Formariz a A3 2 4 4 10

Construgdo de novos hospitais 36 153 175 118 171 653
Hospital Lisboa Oriental PPP e Equipamento 133 133
Hospital da Madeira 35 52 38 38 38 201
Novo Hospital Central do Alentejo ‘ 1 57 98 65 221
Hospital Proximidade Seixal 8 26 15 49
Hospital Proximidade Sintra 36 13 49

Agricultura - regadio 12 75 98 109 112 63 469

Notas:

Os valores correspondem ao valor base do concurso ou ao contrato de execugdo. Sdo considerados apenas os projetos de valor acima de 10
milhGes de euros ja em execugdo ou contratagdo, pelo que a sua maioria termina até 2022.

1 Exemplos de investimento em Ferrovia ja em fase de execugdo ou contratagdo e com candidatura europeia aprovada. Estes projetos fazem parte
de um pacote mais alargado de investimentos, nomeadamente nos corredores complementares.

2 Exemplos de investimento em Rodovia ja em fase de execugdo ou contratagdo e com candidatura europeia aprovada. Estes projetos fazem parte
de um pacote mais alargado de investimentos, nomeadamente no ambito do Programa de Valorizagio das Areas Empresariais.

3 Para o IP3 estd incluida a 1.2 fase em execugdo e a 2.2 fase em preparagio de concurso.

4 No Hospital Central do Alentejo o projeto estd em execugdo, estimando-se o restante valor de execugdo.

Na area da Agricultura, promove-se a potenciagdo dos recursos enddégenos do pais, nomeadamente, através do

programa nacional de regadio, com um extenso plano de investimentos, no montante total de 457 milhdes de euros
entre 2019 e 2023.
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Na Defesa Nacional, o Governo vai continuar a investir na aquisigdao de equipamento, possibilitando o desenvolvimento
da industria nacional, em particular, pela continuagdo do programa de investimento de navios-patrulha oceanicos e pela
renovacao da frota aérea.

Na Administragdao Interna, no ambito da implementagdo da respetiva Lei de programacao de infraestruturas e
equipamentos das forgas e servigos de seguranga (FSS), dar-se-a continuidade, potenciando os fundos europeus, a
modernizagdo do sistema de seguranga interna, através da construgdo e ou reabilitagdo de infraestruturas, bem como
da dotagdo das FSS de equipamentos, veiculos e armamento, por forma a promover a sua eficdcia face as necessidades.
Releva também de prioridade, enquanto instrumento estruturante, o refor¢o do sistema de comunicagdes de
emergéncia e demais equipamentos e infraestruturas de protegdo civil.

Na Justiga, a construgdo de novos estabelecimentos prisionais e remodelagdes de tribunais permitird contribuir para a
modernizagao do sector, num esforgo aliado a integragdo de principios de igualdade de género e defesa da vitima. Neste
ambito, destaca-se, em particular, o investimento no novo estabelecimento prisional do Montijo, para a area de Lisboa.

Na Cultura promove-se uma estratégia que desenvolve a coesao territorial e social e que contribui para um crescimento
econdmico e sustentavel, nomeadamente, através da reabilitagdo, preservacao e dinamizagdo de imdveis de interesse
cultural. No ambito dos museus, monumentos e palacios, investir-se-a na requalificacdo e na modernizagao dos edificios.

Quadro I.1.4. Exemplos de investimentos estruturantes em execugdo/contratagdo nos Portos
(em milhdes de euros)

TOTAL
2018-2023

Descrigdo | 2018 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 | 2023 |

Portos Comerciais 8 32 132 106 75 0 354
Viana do Castelo - Aprofundamento do Canal de Navegagdo 0 0 18 19
LeixGes - Prolongamento do Quebramar 0 0 18 20 20 58
Leixdes - Acessibilidades Maritimas 0 0 26 28 29 84
LeixGes - Plataforma Multimodal Logistica 1 2 0 0 8 11
LeixGes - Substitui¢do do Cais da Doca n2. 1 Norte 0 0 11 3 13

Aveiro - Infraestruturagdo da Zona de

6 4 5 15
Atividades Logisticas e Industriais
Figueira da Foz -
. R - . 1 2 8 8 19
Melhoria das acessibilidades maritimas e das infraestruturas*
Figueira da Foz -
0 0 19 0 0 19
Melhoria da seguranga e operacionalidade na entrada do Porto
Setubal - Melhoria das Acessibilidades Maritimas 1 12 11 0 0 25
Sines - Ampliagdo do Molhe Leste 0 11 22 22 18 74
Portimdo - Melhoria das Acessibilidades Maritimas e 0 0 1 6 18

Infraestruturas Maritimas*

Notas:

Os valores correspondem ao valor base do concurso ou ao contrato de execugdo.

1 0 investimento da rede de portos comerciais do Continente recorre a financiamento publico, através das administragdes portudrias, mas ndo
releva para a conta das Administragdes Publicas porque as entidades ndo se encontram dentro do perimetro orgamental.

Fonte: Ministério das Finangas.

Ponto de situacdo sobre o estado de execucdo dos investimentos:

Ferrovia — 3 principais corredores

Corredor Internacional Sul: Neste corredor encontram-se aprovadas candidaturas que totalizam 430 milhdes de euros,
entre 2018 e 2023. Dos investimentos destaca-se o troco Evora Norte-Freixo e os trogos Freixo-Alandroal e Alandroal-
Linha do Leste, em fase final do concurso e execugdo a comegar em 2019.

Corredor Internacional Norte: Neste corredor estdo previstos, entre 2018 e 2023, investimentos no valor de 621 milhdes
de euros com candidatura europeia aprovada. Destaca-se a modernizagdo da Linha da Beira Baixa na ligagao Covilha-
Guarda, que tem aprovado o investimento de 67 milhGes de euros, dos quais cerca de 18 milhdes de euros foram
executados até 2018.

Corredor Norte-Sul: Neste corredor encontram-se aprovadas candidaturas que totalizam 321 milhGes de euros entre
2018 e 2023. Destes investimentos, realce-se a eletrificagdo da linha do Minho no trogo Nine-Valenga Fronteira e a
modernizagdo da Linha do Norte no trogo Alfarelos-Pampilhosa.
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Obras de expansdo nos metropolitanos

As obras de expansdo dos metropolitanos deverdo iniciar a sua execugdo no segundo semestre de 2019: i) Metro de
Lisboa, no valor total de 206 milh&es de euros, entre 2019 e 2023 (Resolucdo de Conselho de Ministros n.2 173/2018);
ii) Metro do Porto, no valor de 306 milhdes de euros, entre 2019 e 2023 (Resolugdo de Conselho de Ministros n.2
172/2018); e, iii) Metro do Mondego, que tem autorizado 85 milhdes de euros de investimento em infraestruturas, no
periodo 2019-2023 (Resolucdo de Conselho de Ministros n.2 25/2019).

Aquisicao de material circulante

A compra de material circulante encontra-se autorizada e em fase de contratagdo. No Metro do Porto estd em
contratagdo a aquisigdo de 18 novas composi¢des, totalizando um investimento de 50 milhdes de euros, entre 2019 e
2022. No Metro de Lisboa sera realizado um investimento total de 137 milhdes de euros, dos quais 95 milhdes de euros,
tendo em vista a aquisi¢cdo de 14 novas unidades e instalagdo de novo equipamento em 70 unidades existentes. Para a
Comboios de Portugal encontra-se autorizado e em fase de contratagdo um investimento global de 168,2 milhGes de
euros, dos quais 74 milhdes de euros até 2023, para adquirir 22 novas automotoras. Finalmente, na Transtejo encontra-
se em fase de contratagdo a aquisicdo de novos 10 navios, num investimento previsto de 52 milhdes de euros, entre
2019 e 2023.

Agricultura — regadio

No ambito do PNRegadios foram aprovados 60 projetos que representam um investimento total de 280 milhGes de euros
financiados pelo Programa de Desenvolvimento Rural (PDR2020).

O mercado de trabalho devera permanecer numa trajetéria de melhoria ao longo dos cinco anos
de projegdo. Espera-se uma descida gradual da taxa de desemprego até 5,4% em 2023, associada
a um aumento do emprego em torno de 0,6% ao ano entre 2020 e 2023. As remunerac¢des
deverdo acelerar até 2021 e depois estabilizar até 2023, o que se devera traduzir num crescimento
do rendimento disponivel das familias superior ao consumo privado, levando a uma recuperagao
da taxa de poupanca.

Na auséncia de pressdes internas ou externas a condicionar a evolugdo dos precos, estima-se que
a inflagdo, medida pelo IPC, deverd convergir para um crescimento médio de 1,5%.

A capacidade de financiamento da economia devera evoluir positivamente em 2019, para 0,4%
do PIB, e estabilizar em torno de 0,6% no horizonte temporal de 2020-2023. Esta melhoria devera
resultar de uma melhoria da balanca de capital. Estes saldos positivos deverdo igualmente
contribuir, em conjugacdo com o crescimento nominal da economia, para uma reducdo da
posicdo liquida de investimento internacional da economia para -81,9% do PIB em 2023.
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Caixa 2. Decomposic¢do do crescimento do PIB: capital, trabalho, produtividade total dos fatores

A decomposi¢do do crescimento real da economia portuguesa em contributos de capital, trabalho e produtividade total
dos fatores, usando os pressupostos classicos da fungdo Cobb-Douglas (a=0,35) e as séries de stock de capital calculadas
pela Comissao Europeia, sugere que o crescimento econémico nos ultimos trés anos se deveu, essencialmente, as
dinamicas do crescimento do emprego e, em menor escala, do aumento do contributo do capital. No horizonte de
previsdo 2019-202 é esperado que a produtividade total dos fatores assuma um maior relevo no crescimento,
acompanhada de um contributo crescente do capital e um contributo decrescente, mas mesmo assim relevante, do fator
trabalho.

Grafico I.1.5.Decomposigdo do crescimento real do PIB
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Fonte: INE e célculos do Ministério das Finangas.
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CAPITULO 2

Il.  Estratégia Orgcamental

I1.1. Desenvolvimentos Recentes das Financas Publicas
Saldo Orgamental

O saldo or¢camental das Administragdes Publicas (AP) cifrou-se em -0,5% do PIB em 2018,
superando a meta orgamental estabelecida no Orgamento do Estado de 2018 (-1,1%) e no
Programa de Estabilidade 2018-2022 (-0,7%). O saldo primario fixou-se em 3% do PIB, o que
evidencia o peso ainda elevado da despesa com juros (3,5% do PIB). Relativamente a 2017,
constata-se uma melhoria no saldo orcamental na ordem dos 0,5 p.p. do PIB?, o qual resultou de
um incremento da receita total (0,8 p.p. do PIB) que mais do que compensou o acréscimo da
despesa efetiva (0,3 p.p.). Se excluirmos as medidas temporarias, o saldo or¢camental das
Administragdes Publicas passou de -0,9% em 2017 para 0,3% em 2018.

O Grafico I1.1.1 evidencia os principais contributos para a reducdo do défice, destacando-se: i) o
aumento da receita fiscal (0,7 p.p. do PIB) e da receita contributiva (0,2 p.p.), justificados pela
evolugdo da atividade econdmica e do mercado de trabalho, num contexto de reducdo das taxas
de varios impostos; ii) a diminuicdo dos encargos com juros justificado pela reducdo da taxa de
juro no mercado primdrio (Grafico 11.1.3), bem como pela diminui¢do do rdcio da divida publica
em percentagem do PIB2; e, iii) a diminuicdo da despesa com pessoal e presta¢des sociais, num
total de 0,24 p.p..

Grafico 11.1.1. Contributos para a variagao do défice das Administragdes Publicas (2017 e 2018)
(p.p. do PIB)

+0,68

-0,37 +0,14

. .

+1,2

— *002

0,09 +0,01

Receita Juros Receita Despesac/ Prestagées Consumo Outra Outra Formagao Outra
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Capital Fixo  capital
Nota: um ajustamento negativo (positivo) diminui (aumenta) o défice orgamental.
Fontes: INE e Ministério das Finangas.

1 De acordo com a 1.2 notificagdo do Procedimento por Défices Excessivos de 2018 (INE, Destaque Procedimento dos Défices
Excessivos, 26 de margo de 2018), o impacto da recapitalizagdo da Caixa Geral de Depdsitos elevou o défice das Administragdes
Publicas de 2017 para 2,96% do PIB.

2 De salientar que durante o ano de 2018 foi liquidada antecipadamente a divida ao Fundo Monetdrio Internacional (FMI) no ambito
do PAEF, no valor de 5,4 mil milhdes de euros.
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Em sentido contrdrio, saliente-se: i) a outra despesa de capital (0,7 p.p.), na qual se inclui a injecao
de capital no Novo Banco (792 milhGes de euros); e, ii) o investimento publico (com um
crescimento nominal de 11,3%) com um contributo de 0,14 p.p..

Divida Publica

O racio da divida publica das AdministracGes Publicas sobre o PIB (na otica de Maastricht)
diminuiu 3,3 p.p. em 2018, fixando-se em 121,5% do PIB. O saldo primario, na forma de um
excedente, teve um contributo positivo (3,0% do PIB), assim como o crescimento do PIB nominal
(4,3 p.p.), que mais do que compensou o pagamento de juros (-3,5 p.p.). O ajustamento défice-
divida resultou num aumento da divida publica de 0,6 p.p. do PIB (Gréafico 11.1.2)%. A semelhancga
da divida na dtica de Maastricht, o racio da divida publica liquida de depdsitos das AP também
recuou, atingindo 113,2% do PIB (-1,3 p.p. face a 2017).

Gréfico 11.1.2. Dinamica da Divida Publica 2016-2018 Gréfico 11.1.3. Evolugdo da Maturidade média residual e
(p.p. do PIB) taxa de juro no mercado primario
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas. Fontes: IGCP.

3 Para o ajustamento défice-divida contribuiram, entre outros, a aquisi¢do de titulos e investimento de carteira, e a diferenca entre
juros pagos e devidos, parcialmente compensados pela diminuigdo de depdsitos.
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Caixa 3. Financiamento da despesa publica

A necessidade de, nesta fase, manter saldos primdrios positivos resulta do modo como nos ultimos 25 anos foram
financiadas as despesas da Administragdo Publica em Portugal. Entre 1995 e 2015 (Grafico 11.1.4) quase 20% dessa
despesa foi financiada com divida, através da geragdao de um défice das Administragdes Publicas médio de 5% do PIB em
cada ano. Nesta legislatura esta percentagem reduziu-se para menos de 4% (Grafico 11.1.4). Sem o impacto das medidas
temporarias registou-se em 2018 um excedente.

A alteragdo no financiamento da despesa publica verificada ao longo desta legislatura consiste numa verdadeira
alteragdo da pressao fiscal no futuro. A totalidade da despesa publica hoje é financiada com receitas do préprio ano. Isto
libertou, apenas entre 2015 e 2018 cerca de 6.000 milhdes de euros anuais de impostos no futuro. Esta é a diferenga
entre a pressao fiscal permanente em 2015 e 2018. Em apenas trés anos devolveu-se as geragoes futuras o equivalente
a todo o orgamento da Educagdo em Portugal. A pressdo fiscal permanente esta no valor mais baixo desde que ha dados
comparaveis, ou seja, desde 1995.

A fatia de impostos futuros que é gasta pelos contribuintes de hoje esta no seu valor mais baixo, o peso dos impostos
futuros encontra-se em minimos histdricos. Assim, as geragoes futuras poderdo gerir as suas decisGes entre consumo
presente e futuro com uma liberdade que os exercicios orgamentais atuais ndo permitem.

Grafico 11.1.4. Financiamento da Despesa Publica
(p.p. do PIB)

1995-2015 2015-2018

Défice

A Défice

Receita

Receita Eiscal

Fiscal

Fontes: INE e calculos do Ministério das Finangas.

I1.2. Perspetivas de Médio Prazo para as Finangas Publicas 2019-2023
Estratégia Orcamental e Objetivos de Médio Prazo

As projecGes orcamentais para o periodo entre 2019 e 2023 tém um ponto de partida
particularmente favordvel dado que a economia portuguesa apresenta um grau de estabilizacdo
orcamental e financeira sem precedentes nas Ultimas quatro décadas.

Esta estabilizacdo pode descrever-se de modo sucinto em seis indicadores: i) o saldo orcamental
atingira o objetivo de médio prazo em 2019; ii) o custo de financiamento estd em minimos
histdricos, quer absolutos quer em comparagdo com 0s outros paises europeus; iii) a economia
portuguesa converge com a média da area do euro hd trés anos e deverd continuar a fazé-lo ao
longo de todo o horizonte do Programa de Estabilidade; iv) o mercado de trabalho tem niveis de
desempenho que superam os Ultimos vinte anos, com um aumento do emprego e uma reducao
do desemprego nunca observados desde a criacdo do euro; v) o sistema financeiro portugués esta
mais capitalizado, voltou a apresentar rentabilidade positiva, reduziu os riscos do seu balanco e
atraiu capital estrangeiro; vi) todos os sectores (Estado, empresas e familias) estdo a reduzir o
elevado nivel de endividamento.
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Neste contexto, as Administra¢cdes Publicas deverdo, nos préximos quatro anos, dar um passo
importante para sustentar o nivel de consolidacéo obtido nos ultimos anos e reduzir a divida para
niveis préoximos (e inferiores) a 100%. Assim, a reducdo do peso da despesa e da receita no PIB
poderd (e devera), num quadro de crescimento econdmico robusto, ser feito sem colocar em
causa os programas sociais existentes, financiando o investimento e ajustando a receita fiscal as
exigéncias de desenvolvimento da economia portuguesa.

As projecOes orcamentais incorporam as medidas legislativas ja adotadas e que terdo efeito no
decorrer do periodo de projecdo, e as medidas com impacto orcamental que ja estavam
identificadas no Programa de Estabilidade 2018-2022 (Quadro 11.2.1). Do lado da receita, o
impacto global das medidas fiscais é positivo, ja que no quadro dos resultados de revisdo do
sistema de beneficios fiscais se devera garantir incrementos anuais de 90 milhGes de euros entre
2020 e 2022, enquanto a redugdo de taxas de imposto em 2021 terd um valor de 200 milhdes de
euros. Do lado da despesa, o exercicio de revisdo da despesa associado ao aumento da eficiéncia
dos servigcos publicos deverda conduzir a redugdo do peso no PIB do consumo intermédio,
prestagbes sociais e outra despesa corrente. Por outro lado, foram incluidas, a semelhanga do que
se tinha feito no Programa de Estabilidade 2018-2022, medidas de cariz social para 2021 e 2022,
que se traduzem em aumentos anuais da despesa com prestagdes sociais no valor de 180 milhGes
de euros.

Quadro 11.2.1.Medidas de Politica Orgamental para 2019-2023
(em milhdes de euros)

Medidas | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Impostos s/Produgdo e Importagdo 90,0 90,0 90,0 0,0
Beneficios Fiscais 90,0 90,0 90,0
Impostos s/Rend.e Patriménio 6,0 14,8 -184,8 0,0 0,0
Medida reducdo de taxa de imposto -200,0
ValorizagBes remuneratorias 6,0 14,8 15,2
Contribui¢des Sociais p/ fundos SS 15,4 37,8 38,9 0,0 0,0
ValorizagBes remuneratorias 15,4 37,8 38,9

Despesa com Pessoal 40,3 98,8 101,6
Decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento 40,3 98,8 101,6

Consumo Intermédio -100,0 -50,0 -50,0 0,0
Revisdo da despesa -100,0 -50,0 -50,0

PrestacGes Sociais -90,0 180,0 180,0 0,0
Revisdo da despesa -90,0
Outras Prestagdes Sociais 180,0 180,0

Outra Despesa Corrente -90,0 -45,0 -25,0 0,0
Revisdo da despesa -90,0 -45,0 -25,0

Fonte: Ministério das Finangas.
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Para a evolucdo projetada do saldo orgamental no periodo 2019-2023 contribui a redugdo
prevista da receita (de 0,7 p.p. do PIB) combinado com a reducdo da despesa (de 1,6 p.p.), num
contexto de crescimento do PIB nominal em torno de 3,5%.

Para a diminuicdo projetada da despesa em percentagem do PIB contribui a reducdo prevista da
despesa corrente primaria (-0,8 p.p.) com especial destaque para a despesa com juros (-0,6 p.p.).
Relativamente a despesa de capital, projeta-se um aumento da formacdo bruta de capital fixo em
0,5 p.p. do PIB, bem como uma diminuicdao da outra despesa de capital.

Na despesa corrente primaria destaca-se a despesa adicional com presta¢Ges sociais em 2021 e
2022 (no valor de 180 milhdes de euros em ambos os anos) e a despesa de aproximadamente 3
mil milhGes de euros em valorizacdes remuneratdrias ao longo do periodo da projecdo (Caixa 4).

Caixa 4. Evolugdo despesas com pessoal 2019-2023

A evolugdo das despesas com pessoal até 2021 é, em grande parte, explicada pelas despesas com progressoes resultantes
do descongelamento das carreiras e da mitigagdo dos efeitos do congelamento do tempo nas carreiras especiais.

O descongelamento das carreiras, iniciado em 2018, foi implementado de forma faseada com impactos orgamentais ao
longo de 3 anos. A taxa de reposi¢cdo das progressGes comegou nos 25% em janeiro de 2018 e atinge os 100% em
dezembro de 2019. Este ultimo aumento da taxa de pagamento das progressGes reflete-se essencialmente no ano de
2020, aplicando-se a todas as progressoes que ocorreram desde 2018.

Adicionalmente, entre 2019 e 2021, acresce o efeito da mitigagdo do tempo de servigo congelado em carreiras especiais
por sucessivos orgamentos do Estado (2011 a 2017). A semelhanga do que a lei previa para as outras carreiras, 0 Governo
decidiu atribuir a estas carreiras especiais a contagem de 70% de um mdédulo padrdo de forma faseada em trés anos a
iniciar em junho de 2019. Esta mitigacdo dos efeitos do congelamento levara a um aumento permanente da massa
salarial de 241 milhGes de euros por ano a partir de 2021.

Em 2019, estima-se um aumento de despesa com o descongelamento das carreiras associado a progressées de 480
milhGes de euros e em 2020 e 2021 de 482 milhdes de euros e de 350 milhdes de euros, respetivamente. Ao longo destes
3 anos, a despesa com progressoes serd extraordinariamente elevada, aumentando 1.311 milhGes de euros face a 2018,
0 que representa um aumento de 6% da massa salarial, que no caso dos professores é de 13,4%.

Para além da despesa com o descongelamento das carreiras e da mitigagdo do tempo congelado, destaca-se o efeito da
evolugdo do numero de trabalhadores, com particular énfase na educagdo e na saude, do aumento do saldrio minimo, e
de outras medidas com efeitos remuneratérios cuja importancia relativa vai aumentando ao longo do horizonte de
previsao.
Quadro 11.2.2. Evolugdo das despesas com pessoal (2018-2023)
(milhGes de euros)
| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Despesas com pessoal 21765 22 450 23 068 23 669 24259 24 863
Variagao % Despesas com Pessoal 2,2%) 3,1% 2,8% 2,6% 2,5% 2,5%
1. Progressodes e promogdes 295 540 527 395 206 300
Contributo para Variagdo % Despesas com Pessoal 1,4% 2,5% 2,3% 1,7%) 0,9% 1,2%
Progressées 260 480 482 350 161 255
Progressées dos docentes de ensino basico e secundario 41 151 153 200 112 114

Efeito do decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento 40 99 102
Promogodes 35 60 45 45 45 45

i i 5 o

m e w m we

Fonte: Ministério das Finangas.
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Grafico 11.2.1.Decomposicao da despesa Grafico 11.2.2.Decomposigdo da receita
(% do PIB) (% do PIB)
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Fonte: Ministério das Finangas. Fonte: Ministério das Finangas.

A previsao de diminuicao da receita em percentagem do PIB resulta da reducdo da receita fiscal
em 0,6 p.p. do PIB, designadamente dos impostos sobre a produgdo e importacdo e dos impostos
sobre rendimento e patriménio, ambas em 0,3 p.p. do PIB. Esta evolugdo é explicada pela
evolucdao mais mitigada das bases fiscais face ao PIB. As contribuices efetivas para a seguranca
social deverdo crescer 0,3 p.p. do PIB, seguindo o aumento esperado das remuneragdes e do
emprego, mantendo-se ligeiramente mais dindmicas do que o PIB. Por fim, é de salientar que a
evolucdo da receita de capital encontra-se influenciada, em 2021, pela devolucdo das restantes
pre-paid margins referentes ao segundo empréstimo do Fundo Europeu de Estabilizacdo
Financeira (FEEF)-.

Assim, a previsdo para o saldo orcamental de 2019 é de -0,2% do PIB, em linha com o estabelecido
no Orcamento do Estado para 2019. Para o periodo 2019-2023, projeta-se uma trajetdria de
melhoria do saldo orgamental das Administra¢des Publicas, atingindo um excedente orcamental
ja em 2020 (0,3% do PIB) (Quadro 11.2.3), e alcangando um excedente de 0,7% do PIB em 2023.

4 Devolugdo pelo FEEF das margens que tinham sido pagas antecipadamente no momento do desembolso dos dois empréstimos ao
abrigo do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira. O acordo estabelecido com o FEEF permite o reembolso das margens na
maturidade dos empréstimos, tendo ocorrido o vencimento do primeiro em 2016 e ocorrendo o segundo em 2021 no montante
previsto de 991ME.
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Quadro 11.2.3.Previsdo para a Conta das Administragdes Publicas 2019-2023
% do PIB

Var. p.p.

v [ oy | | ey | 200
Receita fiscal 25,5 25,4 25,2 25,1 24,9 -0,6
Impostos sobre produgdo e importagdo 15,3 15,2 15,2 15,1 15,0 -0,3
Impostos sobre rendimento e patriménio 10,2 10,1 10,0 10,0 9,9 -0,3
Contribuicdes para fundos da Seguranga Social 11,9 12,0 12,0 12,0 12,0 0,1
Das quais: contribuigdes sociais efetivas 9,6 9,7 9,8 9,9 9,9 0,3
Vendas 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 -0,1
Qutras receitas correntes 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 -0,1
Total receitas correntes 43,2 43,1 42,9 42,7 42,5 -0,7
Receitas de capital 0,6 0,6 1,0 0,5 0,5 -0,1
Total receitas 43,8 43,7 43,9 43,2 43,0 -0,7
Consumo intermédio 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 0,0
Despesas com pessoal 10,8 10,7 10,6 10,5 10,4 -0,4
Prestagbes sociais 18,3 18,3 18,2 18,1 18,0 -0,4
Das quais: prestagdes que ndo em espécie 16,5 16,4 16,3 16,2 16,1 -0,3
Juros 3,3 3,0 2,9 2,7 2,7 -0,6
Subsidios 04 04 0,4 0,4 0,4 0,0
Outras despesas correntes 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 0,0
Total despesa corrente 40,7 40,3 39,8 39,5 39,3 -1,4
Da qual: despesa corrente primdria 37,4 37,2 37,0 36,8 36,6 -0,8
Formagdo bruta de capital fixo 2,1 2,3 2,5 2,6 2,6 0,5
Outras despesas de capital 1,1 0,7 0,6 0,5 0,5 -0,7
Total despesas de capital 3,2 3,1 3,2 3,1 3,1 -0,1
Total despesa 43,9 434 43,0 42,6 42,4 -1,6
Da qual: total despesa primdria 40,7 40,3 40,2 39,9 39,7 -1,0
18. Poupanga Bruta (4-13) 2,5 2,8 3,0 3,2 3,2 0,8

Cap. (+)/ Nec. (-) financiamento liquido

Por memdria:

Excl. pre-paid margins
(e) estimativa; (p) previsdo.
Fonte: Ministério das Finangas.

Caixa 5. Evolugdo recente do saldo orgamental (2016-2019)

Uma politica orgamental de gestao rigorosa e prudente das finangas publicas, compativel com reposi¢do dos rendimentos
familiares, uma recuperagdo dos investimentos publicos ao longo da legislatura e o apoio a procura interna, e
acompanhada de uma melhoria do ambiente econémico externo, conduziu a uma redugao do défice orgamental em 4,2
p.p. do PIB, de -4,4% em 2015 para -0,2% em 2019. Com efeito, apds alcangar-se um défice orcamental de 2,0% do PIB
em 2016, inferior ao limite de 3% definido no Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), foi oficializada a saida de
Portugal do Procedimento de Défices Excessivos e a consequente passagem para o brago preventivo do PEC,
beneficiando de uma maior flexibilidade orgamental. Desde entdo, Portugal viu a sua credibilidade e confianga reforgadas
nos mercados financeiros, com as principais agéncias de notagao financeira a recolocarem os titulos de divida soberana
em “grau de investimento”, o que concorreu para a obtengdo de custos de financiamento historicamente baixos. A
estratégia orgamental seguida permitiu também reverter a trajetdria ascendente do rdcio da divida publica, tendo-se
observado uma redugdo de 7,7 p.p. do PIB em 2017 e 2018, projetando-se uma redugdo adicional de 2,9 p.p. em 2019.
Ainda neste ambito, Portugal concluiu no final de 2018 o reembolso antecipado e integral do empréstimo do FMI no
ambito do PAEF, prevendo-se agora o inicio do pagamento antecipado as instituicdes europeias.
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Saldo Estrutural

Portugal encontra-se abrangido pelo braco preventivo do PEC desde 2017, o que pressupde um
compromisso de convergéncia do saldo orcamental estrutural para um Objetivo de Médio Prazo
(OMP) e de reducdo da divida publica. O OMP atual, relativo ao triénio 2017-2019, corresponde a
um saldo estruturals de 0,25% do PIB potencial. Porém, para o triénio 2020-2022, o OMP foi
revisto em baixa para 0,0% do PIB potencial, refletindo o progresso feito ao nivel das finangas
publicas, sendo que se perspetiva que Portugal atinja este novo objetivo ja em 2019.

Em 2019, Portugal deverd alcangar um saldo estrutural positivo de 0,1% do PIB potencial, o que
representa uma melhoria de 0,2 p.p. face ao ano anterior. Ao longo do horizonte de projecao
(2019-2023), prevé-se uma melhoria do saldo estrutural de 0,2 p.p. do PIB potencial, assente
numa reducdo da despesa estrutural (-0,9 p.p.) superior a da receita estrutural (-0,7 p.p.).
Adicionalmente, projeta-se um saldo primario estrutural de 3,0% do PIB potencial em 2023, o que
representa uma ligeira deterioracdo de 0,3 p.p. do PIB para o periodo de projecdo, conferindo a
politica orcamental daquele periodo um carater expansionista, o que apenas é possivel gracas ao
progresso observado nestes ultimos quatro anos.

Quadro 11.2.4.Principais Indicadores de Finangas Publicas 2019-2023
(% do PIB)

2023° var 2019-23

Saldo global -0,5 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7 0,8

Saldo primério 3,0 3,1 3,3 3,8 3,4 3,4 0,2

Saldo estrutural -0,1 0,1 03 0,3 0,3 03 0,2
Var. saldo estrutural 1,1 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0

Saldo primario estrutural 3,3 3,3 3,3 3,2 3,0 3,0 -0,3

Receita estrutural 43,5 43,7 43,7 43,5 43,3 43,0 -0,7

Despesa primaria estrutural 40,2 40,4 40,3 40,3 40,2 40,1 -0,3

(e) estimativa; (p) previsdo
Nota: As variaveis estruturais encontram-se em percentagem do PIB potencial.
Fonte: Ministério das Finangas.

Dinamica da Divida Publica

Estima-se que a divida publica em 2019 venha a cifrar-se em 118,6% do PIB, perspetivando-se
uma diminuicdo de 19 p.p. do PIB entre 2019 e 2023, alcan¢ando 99,6% do PIB no fim do horizonte
de previsdo. Para este resultado, deverd contribuir o excedente previsto para o saldo primario
(13,8 p.p. em termos acumulados) bem como o diferencial entre o crescimento do PIB nominal
(contributo de 15,3 p.p. do PIB) e a taxa de juro implicita na divida publica (contributo negativo
de 11,3 p.p.). O ajustamento défice-divida tem um impacto despiciendo na reducdo da divida
(-1,2 p.p.). Estas projecdes cumprem os compromissos de reducdo de divida publica assumidos
por Portugal no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

5 0 saldo estrutural corresponde ao saldo orcamental das Administracdes Publicas, em percentagem do PIB potencial, ajustado do
ciclo econdmico e excluido de medidas tempordrias e ndo recorrentes.
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Grafico 11.2.3.Dinamica da Divida Publica 2019-2023
(em % e p.p. do PIB)

6 130
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Fonte: Ministério das Finangas.
Quadro Plurianual de Programacdo Orgamental para 2019-2023

O Quadro Plurianual de Programacao Orgamental (QPPO) estabelece os limites de despesa
financiada por receitas gerais para a Administracdao Central no seu conjunto.

Para 2020 verifica-se um crescimento global de 2,8% (1.245 milhdes de euros) face a 2019,
excluindo o PO05 — Gestdo da Divida Publica.

N3o obstante verificar-se um crescimento em todos os programas orcamentais, destaca-se o
agrupamento de programas da area Social que, pela sua dimensdo, tem o principal contributo
para a evolucdo da despesa no horizonte de previsao.

Destaca-se ainda a evolugao da despesa com o agrupamento de programas da area da Soberania,
que reflete o forte aumento da despesa a favor das Autarquias Locais na sequéncia da
convergéncia até 2021 prevista na Lei das Finangas Locais.

Refira-se ainda que parte importante do financiamento do investimento publico serd realizada
através de verbas que nao se encontram refletidas no QPPO, nomeadamente com recurso a
fundos europeus, receita do Fundo Ambiental e injecdes de capital nas empresas via Dire¢ao-
Geral do Tesouro e Financas.

19



PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2019 — 2023

Quadro 11.2.5.Quadro Plurianual de Programag¢do Orcamental para 2019-2023

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
PO01 - Orgéos de soberania 3653 3785
P002 - Governagdo 121 123
Soberania

P003 - Representagdo Externa 293 298
PO08 - Justica 625 636

Subtotal agrupamento 4692 4842 5092 5224 5360
P006 - Defesa 1810 1 840

Seguranga

PO07 - Segurancga Interna 1606 1635

Subtotal agrupamento 3416 3475 3536 3599 3 664
P0OO09 - Cultura 325 341
P010 - Ciéncia Tecnologia e Ensino Superior 1553 1592
Social PO11 - Ensino Bdsico e Secundario e Administragdo Escolar 5552 5708
P012 - Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social 14 043 14 479
P013 - Satde 9058 9357

Subtotal agrupamento 30532 31477 32450 33327 34 226
P004 - Finangas e Administragdo Publica 4793 4857
POO5 - Gestdo da Divida Publica 7 406 7 160
P014 - Planeamento e Infraestruturas 850 864
Econémica  |p15 - Economia 75 77
P016 - Ambiente 227 231
PO17 - Agricultura, Florestas, Desenvolvimento Rural e Mar 316 322
P018 - Mar 49 50

Subtotal agrupamento 13715 13 561 13 503 13 567 13981

Total da Despesa financiada por receitas gerais 53 354 55717

Total da Despesa financiada por receitas gerais excluindo juros (PO05) 46 194 48 841

Nota: Os valores refletem a 4.2 e 5.2 alteragGes orgdnicas do XXI Governo Constitucional.
Fonte: Ministério das Finangas.
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CAPITULO 3

IIl.  Analise de Sensibilidade e Riscos

I11.7T. Analise de Sensibilidade ao Enquadramento Macroeconomico
Previsdes Macroecondmicas e Orcamentais de outras Entidades

O cendrio macroecondmico apresentado neste Programa de Estabilidade é ligeiramente mais
positivo do que o de outras instituicdes (Quadro A1.3). Neste dmbito, é importante realcar que as
projecdes das instituicdes internacionais foram realizadas ainda antes de serem conhecidos os
dados finais das Contas Nacionais de 2018. Por outro lado, ao contrario do MF, os cenarios de
outras instituicdes ndo consideram os efeitos de novas medidas de politica, o que podera justificar
as divergéncias encontradas.

Assim, relativamente ao crescimento do PIB em 2019, o cenario do MF é inferior a projecdo da
OCDE e ligeiramente superior as das demais instituicdes. Para os anos seguintes, o cendrio do
Programa de Estabilidade aponta para uma aceleracdo ligeira do crescimento econdmico,
enquanto as demais instituicGes nacionais e internacionais apontam para um perfil de
desaceleracdo. No que concerne ao mercado de trabalho, as projecdes para o crescimento do
emprego e evolucdo da taxa de desemprego presentes no Programa de Estabilidade sdo
moderadas, apontando para uma diminui¢do da taxa de desemprego mais lenta e um crescimento
do emprego intermédio por comparagdo com a previsoes de outras entidades.

Para o ano de 2019, e a semelhancga do projetado neste Programa de Estabilidade, a maioria das
instituicdes antevé uma melhoria do saldo das Administra¢cGes Publicas. J4 para os restantes anos,
as projecdes do MF apontam para uma melhoria mais significativa do que aquela projetada por
outras instituicGes, associada ao facto de as projecdes do MF considerarem medidas de politica
que terdo um impacto positivo no saldo. A divida publica apresenta um perfil descendente em
todas as instituicdes. As projecdes do MF apresentam uma redugdo mais marcada da divida,
associada a projecdo quer de melhores saldos orgamentais, quer de maior crescimento do PIB.

Principais Riscos Internacionais

As principais instituicdes internacionais reviram recentemente em baixa as previsdes para o
crescimento em 2019 e 2020 para a generalidade das economias, tendo-se intensificado os
receios quanto a uma desacelera¢do mais acentuada da economia mundial com riscos negativos
para o crescimento.

Esta revisdo foi particularmente acentuada para a drea do euro, com destaque para a Alemanha,
Italia e Franca (que estdo entre os principais parceiros comerciais de Portugal). Em cada um destes
casos, sao de destacar também os efeitos negativos sobre a atividade econdmica de um conjunto
de fatores internos, incluindo a aplicagdo na Alemanha do novo regulamento europeu sobre

21



22

PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2019 — 2023

emissdes de gases, tensdes orcamentais em Itdlia e perturbacgdes sociais em Franca desde finais
de 2018.

Em termos mundiais, a deterioracdo do ambiente macroeconémico na drea do euro surge num
quadro de desaceleracdo acentuada da economia chinesa e de intensificacdo de politicas
protecionistas pelo EUA.

Adicionalmente, e ainda no contexto internacional, destacam-se outros fatores que poderdo
exercer um impacto negativo no crescimento:

e Pressdes sobre o preco do petrdleo causadas pela politica continuada de corte de
producdo da OPEP em conjugacdo com a persisténcia de tensées no Médio Oriente e
pela deterioracdo da situacdo econdmica e social da Venezuela e nalguns paises do
Norte de Africa (caso mais recente da Argélia), com efeitos numa possivel redugdo da
oferta de petréleo;

e Agravamento de crises em varios mercados emergentes, caracterizados por elevados
desequilibrios macroecondmicos e sociais (Argentina, Venezuela e Turquia);

e Incerteza e indefinicdo do processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia (Brexit)
com consequéncias negativas tanto para o préprio pais como para os restantes paises
da UE;

e Persisténcia de taxas de juro baixas na area do euro, colocando pressdo sobre a
rentabilidade do sector bancério, ainda fragilizado nalguns paises por niveis elevados de
ativos problematicos (non-performing loans) e insuficiéncia de capitais proprios.

Finalmente, importa notar que os riscos para o cendrio macroecondmico de origem externa,
poderao ter significativo impacto na procura externa, podendo assim contribuir para um menor
dinamismo da economia portuguesa sobretudo por via das exportacGes de bens e servigos.

Impactos

Estimou-se o impacto de dois choques em varidveis exdgenas. Mais concretamente, um aumento
do preco do petrdleo em 20 p.p. superior ao atualmente considerado para 2019; assim como o
impacto de um choque negativo de 2 p.p., e perdurado no tempo, no crescimento da procura
externa relevante.
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Quadro lll.1.1.Andlise de sensibilidade a choques

2020
Cendrio base
Crescimento do PIB real 1,9 19 2,0 2,0 2,1
Crescimento do PIB nominal 3,4 3,5 3,6 3,5 3,5
Saldo orgamental (% do PIB) -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7
Divida publica (% do PIB) 118,6 115,2 109,0 103,7 99,6
Balanga corrente e de capital (% do PIB) 0,4 0,5 1,0 0,6 0,6
Taxa de desemprego 6,6 6,3 5,9 5,6 5,4
Choque: Variagéo do preco do petréleo, em 2019, em 20 p.p. acima do inicialmente assumido
Crescimento do PIB real 1,7 1,7 1,8 1,9 2,0
Crescimento do PIB nominal 2,9 3,2 3,5 3,4 3,4
Saldo orgamental (% do PIB) -0,2 0,3 0,8 0,6 0,6
Divida publica (% do PIB) 119,2 116,1 110,0 104,9 101,0
Balanga corrente e de capital (% do PIB) -0,3 -0,2 0,4 0,0 0,0
Taxa de desemprego 6,6 6,3 6,0 5,8 5,6

Choque: Variagdo da procura externa relevante em 2 p.p. abaixo do inicialmente assumido

Crescimento do PIB real 1,6 1,4 1,4 1,4 1,3
Crescimento do PIB nominal 3,2 3,0 3,0 2,9 2,7
Saldo orgamental (% do PIB) -0,2 0,2 0,8 0,5 0,4
Divida publica (% do PIB) 118,9 116,0 110,5 106,0 102,9
Balanga corrente e de capital (% do PIB) 0,2 0,0 0,2 -0,6 -1,0
Taxa de desemprego 6,7 6,4 6,1 6,0 5,8

Fonte: Ministério das Finangas.

No caso do aumento do preco do petréleo, a simulacdo revela um impacto negativo de 0,2 p.p.
no crescimento real da economia no primeiro ano, seguido de uma recuperacao parcial nos anos
subsequentes. Regista-se também um impacto na evolugdo dos pregos, quer por via de um
aumento do deflator das importagdes, quer de um aumento do deflator do consumo privado e,
em menor escala, das demais componentes por via do seu conteldo importado, levando assim a
uma redugdo do PIB nominal em 0,5 p.p. em 2019, recuperando, ainda que parcialmente, nos
anos subsequentes.

O abrandamento da atividade econdmica traduzir-se-ia num menor crescimento do emprego e
menor ritmo de reduc¢do da taxa de desemprego (que devera ser em média 0,1 p.p. mais elevada),
afetando igualmente a evolug¢do do rendimento disponivel e da taxa de poupancga das familias
(-0,4 p.p. em 2019). Atendendo ao peso dos bens energéticos derivados do petréleo nas
importacoes, seria de esperar uma deterioracao da balanga comercial e, consequentemente, da
capacidade de financiamento da economia em cerca de 0,7 p.p. do PIB em 2019, corrigindo
ligeiramente nos anos seguintes. O saldo orcamental e a divida das AdministracGes Publicas
seriam afetados por via do menor crescimento nominal do PIB.

O impacto de um crescimento da procura externa relevante 2 p.p. inferior ao inicialmente
assumido teria, de acordo com a simulacdo, um efeito negativo de 0,3 p.p. sobre o crescimento
real do PIB em 2019, aumentado ligeiramente (até 0,7 p.p.) em anos subsequentes. O PIB nominal
cresceria a um ritmo inferior essencialmente pelo menor crescimento real do PIB, ndo se
esperando um impacto significativo no deflator nos primeiros anos. A balanca comercial, e
consequentemente a capacidade de financiamento da economia seria inferior em cerca de 0,3
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p.p. em 2019 (aumentando gradualmente até 1,6 p.p. em 2023) em resultado tanto do menor
volume das exportacdes como do menor crescimento nominal da economia.

A deterioracdo da atividade econdmica refletir-se-ia numa taxa de desemprego mais elevada
(impacto gradual até 0,4 p.p. em 2023) e um menor crescimento do emprego. A taxa de poupancga
das familias seria igualmente afetada pelo menor crescimento do rendimento disponivel,
parcialmente compensado por uma ligeira redugao do consumo privado.

Neste cenario, seria de esperar um agravamento do saldo orcamental e um nivel de divida publica
mais elevado em resultado do menor crescimento nominal da economia, da menor receita fiscal
e maior despesa em prestagdes sociais associada a deterioracdo da atividade econdmica.

I11.2. Analise de Riscos na Estratégia Orcamental
Garantias Concedidas ao Sector Bancario e a Outras Entidades

Em 31 de dezembro de 2018, o stock da divida garantida pelo Estado a Instituicdes de Crédito
(atualmente NOVO BANCO e BCP) junto do BEI tinha um limite de 2.800 milhdes de euros e um
prazo de sete anos, com maturidade em 2020, sendo que a maioria das operacdes beneficia de
garantias bancarias, reduzindo assim o risco assumido pelo Estado.

Quadro lll.2.1.Garantias Concedidas ao Sector Bancdrio e a Outras Entidades

Variagao %
do montante
garantido

Montante Garantido Amortizagbes |Montante Garantido
Beneficiario da Garantia em 31-12-2017 até em 31-12-2018

milhées de EUR 31-12-2018 milhdes de EUR (2017-2018)

Entidades reclassificadas 11 209,6 1 804,5 9 504,6 -15,21%
PARVALOREM 19948 751,17 1243,66 -37,66%
METROPOLITANO DE LISBOA 2398,2 96,08 2302,15 -4,01%
INFRAESTRUTURAS DE PORTUGAL 2699,7 95,33 2604,36 -3,53%
CcP 642,8 28,07 614,71 -4,37%
EDIA 511,7 313,42 198,27 -61,25%
METRO DO PORTO 690,3 87,56 602,78 -12,68%
PARQUE ESCOLAR 933,56 49,97 883,56 -5,35%
FUNDO DE RESOLUGAO 565,6 180,55 385,04 -31,92%
FUNDO DE CONTRAGARANTIA MUTUA 465,7 8,55 556,70 19,53%
PARUPS 307,2 193,81 113,36 -63,09%

Entidades ndo reclassificadas 1 376,25 52,32 1 323,92 -3,80%
AdP 1276,25 52,32 1223,92 -4,10%
STCP 100,00 0,00 100,00 0,00%

Outras* 1510,55 153,25 1618,54 7,15%

Regides Auténomas 1397,88 60,75 1792,13 28,20%
Regido Auténoma da Madeira 1370,24 58,40 1766,84 28,94%
APRAM 27,65 2,35 25,29 -8,51%

Garantia de Carteira

18 294,3|

2 070,8|

17 039,z|

* Disperso por cerca de 29 entidades publicas na sua maioria ndo reclassificadas, privadas e paises objeto da cooperagdo portuguesa.

Fonte: Ministério das Finangas.

O stock da divida garantida pelo Estado, a 31 de dezembro de 2018, ascendia a cerca de 17.039,2
milhGes de euros (incluindo as garantias concedidas ao sector bancario), tendo reduzido 1.255,1
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milhGes de euros em termos homdlogos, concentrando-se agora nas operagdes contratadas pelas
seguintes entidades.

Durante a vigéncia das Parcerias Publico-Privadas (PPP), podem ocorrer eventos suscetiveis de
gerar, nos termos contratualmente previstos, direitos do parceiro privado a reposicdo do
equilibrio financeiro (REF), que muitas vezes redundam em litigios entre as partes, dos quais
podem advir potenciais riscos orcamentais e/ou responsabilidades contingentes suscetiveis de
gerar encargos futuros.

No sector rodovidrio, até ao final do primeiro trimestre de 2019, o valor global dos pedidos de
REF, submetidos por concessionarias e subconcessionarias rodoviarias, ascendia a 565 milhdes de
euros. A situacao que envolve montantes estimados mais expressivos refere-se, ao pedido de REF
apresentado, em 2013, pela concessiondria do Douro Litoral, decorrente da anula¢do do concurso
para a construcdo da Autoestrada Centro, tendo o acérddo arbitral condenado, no decorrer de
2017, o Estado Portugués no pagamento de aproximadamente 219 milhGes de euros. Atualmente,
encontra-se pendente um pedido de declaracdo de nulidade parcial do mesmo.

No sector ferroviario, cumpre mencionar o pedido de indemnizagdo apresentado pela ELOS —
LigacOes de Alta Velocidade, S.A. (ELOS) na sequéncia da recusa de visto por parte do Tribunal de
Contas ao contrato de concessdo do projeto, construgdo, financiamento, manutengdo e
disponibilizacdo de infraestruturas ferrovidrias no tro¢o Poceirdo-Caia e do projeto, construcao,
financiamento, manutenc3o, disponibilizacdo e exploracdo da Estacdo de Evora. Reporta-se aos
custos incorridos por essa concessiondria até a data da recusa de visto, quantificados pela
empresa em cerca de 169 milhdes de euros. Em 2018, a ELOS prop0ds acdo executiva para
pagamento dos montantes devidos nos termos da condenacéo arbitral (cerca de 192 milhGes de
euros), tendo o Estado deduzido oposi¢do a mesma.

I11.3. Analise de Riscos na Estratégia de Gestao da Divida Direta do Estado

Risco de Refinanciamento

Entre outras varidveis, a gestdo da carteira de divida publica tem em consideracdo a
monitoriza¢do do perfil de refinanciamento da carteira de divida, procurando evitar-se excessivas
concentracOes de amortizagdes. O controlo regular deste risco é baseado na percentagem de
divida da carteira ajustada¢ a refinanciar em determinados prazos. De acordo com as Normas
Orientadoras para a Gestdao da Divida Publica, os limites absolutos impostos a percentagem da
carteira a vencer num prazo de 12, 24 e 36 meses sao, respetivamente, 25, 40 e 50 por cento. No
final de dezembro de 2018, a carteira ajustada cumpria integralmente estes limites, apresentando
o seguinte perfil de refinanciamento: 5% até 12 meses; 10% até 24 meses e 22% até 36 meses.

6 A carteira ajustada inclui todos os empréstimos que constituem a carteira de divida total e dos contratos de derivados financeiros
que sobre ela estejam contratados, com exclusdo da divida referente a CEDIC, CEDIM, Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro,
Renda Perpétua e Consolidados.
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Risco de Taxa de Juro

Num contexto de taxas de juro historicamente baixas, a estratégia de gestdo do risco da taxa de
juro tem consistido em estender o prazo médio e a duragdo das novas emissdes. No final do ano
de 2018, a duracdo modificada” da carteira de divida total e ajustada situava-se em 5,4 e 6,
respetivamente; o que compara com 5,5 e 6 no final de 2017. A durac¢do da carteira ajustada
cumpriu sempre os limites de exposicao, apresentando desde final de 2011 valores superiores ao
limite minimo de 4 estabelecido nas Normas Orientadoras.

No final de 2018, a divida a refinanciar ou com taxa de juro a refixar nos 12 meses seguintes era
de 9,7% do total da divida. Este valor reflete o peso de instrumentos de divida com taxa de juro
variavel no stock de divida, nomeadamente as emissdes do instrumento de retalho (OTRV) a taxa
variavel e o peso dos instrumentos de curto prazo (BT). Este valor tem vindo a diminuir como
consequéncia da amortizacdo do empréstimo do FMI (no final de 2017 o valor observado foi
12,5%)8.

Para averiguar o grau de incerteza que envolve a previsdo de juros de divida publica para o periodo
de 2019 a 2023, foi conduzido, a titulo ilustrativo, um exercicio de analise de sensibilidade da
rubrica de juros do Estado a um aumento imediato e permanente de 1 p.p. ao longo de toda a
curva de rendimentos®.

Quadro lil.3.1.Impacto de um aumento imediato e permanente das taxas de juro do mercado em 1 p.p.

‘ 2019 2020 2022 2023
EUR milhdes 173,0 363,0 564,0 800,0 997,0
Juros do Estado em Contas Publicas
% PIB 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4%
EUR milhGes 303,0 582,0 818,0 1.037 1.224
Juros do Estado em Contas Nacionais
% PIB 0,1% 0,3% 0,4% 0,4% 0,5%

Nota: Assume-se um aumento incremental (0,08 p.p. por ano) no custo médio dos empréstimos de taxa de variavel do FEEF.
Fonte: Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E..

De acordo com os resultados obtidos, um aumento de 1 p.p. ao longo de toda a curva de
rendimentos devera traduzir-se num incremento dos juros do Estado em 2019 de 173 milhdes de
euros em contas publicas e de 303 milhGes de euros em contas nacionais (cerca de 0,1% do PIB),
aumentando gradualmente nos anos seguintes, até um maximo, em 2023, de 997 milhdes numa
Gtica de caixa e 1.224 milhdes de euros numa base de acréscimo (aproximadamente 0,4 e 0,5%
do PIB em cada caso)?.

7 A duragdo modificada mede a elasticidade do valor de mercado da carteira a variagdo das taxas de mercado.

8 De acordo com o decidido pelo conjunto de emitentes soberanos da drea do euro, este valor ndo inclui os empréstimos concedidos
pelo Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira (FEEF).

9 Em relagdio ao empréstimo do FEEF a taxa varidvel, que estd indexado ao custo de financiamento desta instituicdo, assume-se um
impacto de apenas 0,08 p.p. no primeiro ano, aumentando gradualmente nos anos seguintes até 0,4 p.p. no quinto ano, uma vez que
o peso da divida a refinanciar anualmente na carteira que serve de base ao apuramento da taxa de juro correspondera a cerca de 8
por cento do total, tendo em consideragdo que a maturidade média dessa carteira é superior a 6 anos e assumindo um perfil de
refinanciamento uniforme.

10 0 impacto no défice e na divida publica tem por base o pressuposto de que ndo existe qualquer correlagdo entre as taxas de juro e
outras varidveis orgamentais ou macroeconémicas. Uma correlagdo negativa entre as taxas de juro e o PIB poderia conduzir a um
impacto no défice e na divida superior ao aqui estimado, enquanto que uma correlagdo positiva se deveria traduzir num efeito menor.
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Risco de Taxa de Cambio

O risco de taxa de cAmbio é monitorizado tendo como referéncia os limites maximos de 20% para
a exposi¢ao cambial primaria (ndo inclui operagdes de cobertura de risco cambial) e de 15% no
caso da exposicdo cambial liquida (i.e. apds inclusdo de derivados financeiros para cobertura de
risco de cambio). No final de 2018, a exposi¢cdo cambial primaria representava 2,04% do total da
carteira de divida ajustada, em resultado de obrigacGes do programa MTN. A exposi¢cdo cambial
liquida apresentava o valor de 0,00%, uma vez que o risco cambial dos titulos MTN estava
totalmente coberto.

No entanto, salienta-se que os fluxos financeiros em operagées de derivados ndo sao
considerados para apuramento dos juros em contas nacionais. Assim, uma depreciacao
(apreciacdo) do euro tera um impacto desfavoravel (favoravel) no saldo orgamental®:.

Risco de Crédito

A assuncdo de risco de crédito por parte da Republica decorre da contratacdo de operagdes com
instrumentos derivados, repos e aplicagdes no mercado monetdrio. As Normas Orientadoras em
vigor estabelecem a diversificacdo dos riscos e a atribuicdao de limites de exposicao a cada
contraparte em funcdo da sua qualidade crediticia, os quais sdo monitorizados continuamente.

A lista de contrapartes para transagdes que envolvam risco de crédito é atualmente composta por
25 institui¢Bes financeiras com contratos ISDA (International Swaps and Derivatives Association)
assinados com a Republica, das quais 5 tém CSA unilateral e 12 CSA bilateral2. Importa salientar
que, ao longo de 2018, a exposicdo a risco de crédito da carteira de derivados manteve-se sempre
abaixo do limite global estabelecido.

11 por exemplo, dado o saldo do MTN denominado em USD, uma diminui¢do do EUR/USD de 10% conduziria a um aumento dos juros
em contas nacionais em cerca de 15 milhdes de euros em 2019. Em contas publicas, o impacto seria limitado, porque os fluxos
financeiros de derivados compensariam grande parte do efeito.

12 Nos CSA unilaterais, as contrapartes estdo obrigadas a entregar colateral & Republica se o valor de mercado das posigdes em
derivados for negativo; nos CSA bilaterais essa obrigagcdo é reciproca.

2/






PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2019 — 2023

CAPITULO 4

IV. Sustentabilidade das Finangas Publicas

IV.1.Evolucao de Médio e Longo Prazo das Financas Publicas

A analise de sustentabilidade das finangas publicas apresentada neste capitulo utiliza os
indicadores de médio e longo prazo da Comissdo Europeia, denominados por S1 e S2, bem como
a ultima atualizacdo das projecGes da despesa relacionada com o envelhecimento da populacédo
do Grupo de Trabalho sobre o Envelhecimento e Sustentabilidades.

O indicador de sustentabilidade de médio prazo (S1) determina o ajustamento acumulado no
saldo primario estrutural nos primeiros 5 anos (a comecar apds o Ultimo ano da projecdo)
necessario a obtengdo de um récio da divida publica de 60% do PIB em determinado ano.* O
indicador de sustentabilidade de longo prazo (S2) determina o ajustamento orgamental (variagdo
do saldo estrutural primario) no momento presente, necessario para estabilizar o racio da divida
em percentagem do PIB num horizonte infinito.1s

Quadro IV.1.1.Principais Hipéteses Utilizadas no Calculo dos Indicadores

MF

PE 2019-23 PE 2018-22 PE 2017-21 chjllﬁ\l::f f’gllfr:lsa':/l
Ano base 2023 2022 2021 2020 2019
Despesas com o envelhecimento AR 2018 AR 2018 AR 2015 AR 2018 AR 2015
Periodo de consolidagdo do S1 2024-2028 2023-2027 2022-2026 2021-2025 2020-2024
Ano final projegdo S1 2036 2035 2031 2033 2032
Ano final projegdo S2 2070 2070 2060 2070 2060
Divida no ano base (% do PIB) 99,6 102,0 109,4 116,8 121,1
Saldo primério estrutural inicial (% do PIB poten 3,0 4,1 3,9 2,3 3,4

Fonte: Calculos do Ministério das Finangas, Fiscal Sustainability Report 2018 e Debt Sustainability Monitor 2017.

Os resultados obtidos, tendo como ano base o ultimo ano do Programa de Estabilidade 2019-
2023, apontam para a existéncia de um risco médio no médio prazo e de um risco baixo no longo
prazo. No médio prazo, a variagdo necessdria no saldo estrutural primario, no periodo 2024 a
2028, para atingir um rdcio da divida em percentagem do PIB de 60% em 2036 corresponde a 2,3
p.p. do PIB, sendo que o ajustamento necessdrio de forma a estabilizar o racio da divida atinge
2,6 p.p. Adicionalmente, as despesas com o envelhecimento demografico aumentam as
necessidades de ajustamento em 0,6 p.p.

13 para mais detalhe consultar “Fiscal Sustainability Report 2018”, Institutional paper 94; January 2019, e “The 2018 Ageing Report:
Economic and Budgetary Projections for the EU Member States (2016-2070)", Institutional paper 78, May 2018.

14 0 risco de cada pais é determinado em fungio do ajustamento estrutural de referéncia no Pacto de Estabilidade e Crescimento (0,5
p.p. do PIB por ano em condi¢des normais). Assim, um pais que apresente um valor inferior a 0 p.p. terd um risco baixo, entre 0 p.p. e
2,5 p.p. médio e acima de 2,5 p.p. risco alto.

15 No caso deste indicador, um pais com um S2 menor que 2 p.p., é classificado como apresentando um risco baixo; entre 2 p.p. e 6
p.p., um risco médio e, acima de 6 p.p., como tendo um risco elevado.
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Por outro lado, o indicador S2 apresenta um valor negativo (-0,3 p.p. do PIB), representando um
risco baixo, ainda que existam pressdes orcamentais na area da salde e cuidados de longa
duracdo (1,5 p.p. e 0,5 p.p. do PIB, respetivamente).

Quadro IV.1.2.Indicadores de Sustentabilidade de Médio e Longo Prazo — S1 e S2 para Portugal
(em p.p. do PIB)

MF CE MF CE
PE PE 43 2018 FSR 2017 DSM PE PE 2018 FSR 2017 DSM
2019-23 2018-22 2017-21 | Pol.nvar. Pol.invar.| 2019-23 2018-22 2017-21 | Pol.Invar. Pol.Invar.
Indicadores - total 2,3 1,1 2,1 4,3 5,0 -0,3 -1,1 -1,4 0,7 1,0
1. Posi¢do orgamental inicial -1,4 -2,5 -3,0 -0,9 -0,1 -1,0 -1,8 -1,9 -0,1 0,7
2. Custo de atrasar o ajustamento 0,4 0,2 0,4 0,7 0,8
3. Ajustamento necessario para estabilizar o racio da divida 2,6 2,8 4,6 4,1 4,4
4. Ajustamento adicional devido a custos ¢/ envelhecimento 0,6 0,5 0,0 0,5 -0,1 0,7 0,8 0,5 0,9 0,3
pensdes 0,5 0,3 0,3 : : -0,8 -0,8 -0,6 -0,7 5
saude 0,5 0,5 0,4 : : 15 1,5 1,6 1,6 dlorg
cuidados de longa duragdo 0,1 0,1 0,0 B : 0,5 0,5 0,2 0,5 0,2
educagdo e desemprego -0,4 -0,5 -0,6 : : -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -1,1

Fonte: Calculos do Ministério das Finangas e Debt Sustainability Monitor 2017, Institutional paper 71, January 2018.

IV.2.Analise de Sustentabilidade
Sustentabilidade da Divida Publica

Neste capitulo analisa-se a sensibilidade da divida publica a variacGes da taxa de juro, do saldo
primario e do crescimento nominal do PIB. No cendrio base considerou-se um saldo primario e
uma taxa de juro implicita na divida similares ao projetado para o ultimo ano do Programa de
Estabilidade 2019-2023 (3,4% do PIB e 2,7%, respetivamente). Adicionalmente, assumiu-se como
taxa de crescimento médio do PIB nominal entre 2024 e 2070 a subjacente as previsdes no
Relatdrio sobre o Envelhecimento da Populagdo de 2018 (2,9%). Neste cenario, e de acordo com
os célculos do Ministério das Financas, a divida publica em percentagem do PIB mantera uma
trajetdria descendente, alcangando um valor inferior a 60% do PIB (56,9%) em 2035.

Foram considerados trés cendrios alternativos: i) variagdao na taxa de juro; ii) variacdo na taxa de
crescimento do PIB, e, iii) variacdo do saldo primario.

Grafico IV.2.1.Projecdo da Divida Publica Grafico IV.2.2.Resultados dos diferentes cenarios
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Fonte: Ministério das Finangas.
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Como se pode observar no Gréfico 1V.2.2, Portugal devera atingir uma divida publica de 90% entre
2026 e 2027, apresentando uma diminuta sensibilidade aos diversos cenarios alternativos.
Relativamente ao primeiro ano no qual a divida publica atinge 60%, observa-se uma maior
sensibilidade face aos diversos choques, ainda assim pouco significativa se tivermos em
consideracdo o respetivo horizonte temporal (entre 2032 e 2039).
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CAPITULO 5

V. Qualidade das Finangas Publicas

V.1. Gestao da Divida Publica

No inicio da legislatura, o Governo comprometeu-se a prosseguir um caminho que permitisse
alcancar uma evolugdo sustentavel do saldo orcamental e da divida. Os progressos alcancados no
reforco da sustentabilidade da divida publica decorreram da condug¢do de uma politica
orcamental que contribuiu para colocar o racio da divida publica sobre o PIB numa clara trajetéria
descendente; da concretizagdo de uma estratégia ativa de gestdo da divida, orientada para
aumentar a sua resiliéncia face a flutuagdes ciclicas e a choques macroecondmicos; e de um
ambiente de taxas de juro historicamente baixas.

A gestdo de divida publica é um instrumento fundamental quer para melhorar a capacidade de o
Estado cumprir todas as suas obrigacGes financeiras, quer para minimizar os custos e os riscos
associados a este objetivo. A estratégia seguida neste dominio tem sido marcada por
previsibilidade, transparéncia e flexibilidade, gerando resultados importantes em matéria de
reducdo de riscos de refinanciamento e de custos de financiamento.

Aumento da Maturidade Média da Divida Publica

O tempo que medeia a emissdo e a amortiza¢do de divida é um indicador fundamental do risco
de refinanciamentos. Este parametro sempre foi uma varidvel relevante na gestdo de divida;
porém, assumiu maior relevancia na sequéncia da crise das dividas soberanas, na medida em que
esta evidenciou a possibilidade de deteriorac¢do subita das condicdes de financiamento. Motivos
de prudéncia associados a baixas taxas de juro justificaram estratégias de alongamento das
maturidades de carteiras na generalidade dos emitentes da drea do euro, reconhecendo que os
beneficios de reducdo de risco de refinanciamento compensam —em termos estruturais — o custo
superior de emissdes com prazo mais alargado. No final de 2010, a maturidade média residual da
divida direta do Estado portugués era de 5,8 anos; no final de 2018, correspondia a 7,8 anos.

Alisamento do Perfil de Amortiza¢des

O aumento da maturidade média ndo é uma condicdo suficiente para a minimizac¢ao do risco de
refinanciamento. A gestdo do calendario de amortizacGes é outra vertente fundamental da gestdo
da divida: quanto maior for a dispersdo de pagamentos devidos no tempo, mais tempo e
oportunidades existem para angariar o financiamento necessdrio para os cumprir. Neste ambito,
o programa de financiamento da Republica Portuguesa tem vindo a privilegiar o alisamento do
perfil de amortizagGes por duas vias. Primeiro, na definicdo das emissbes de divida, evitando-se
aumentar o volume de amortiza¢gdes em periodos do tempo com vencimentos ja significativos.

16 Dado que os varios instrumentos de divida vencem em prazos diferentes, é habitualmente dada especial importancia & média
considerando a totalidade do stock atual de divida
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Segundo, ao procurar minimizar os picos de refinanciamento existentes, através de um
acompanhamento proximo e regular do mercado para avaliar oportunidades de recompras de
obrigaces ou de operacgdes de troca de divida de menor prazo por divida de maior prazo. Entre
2016 e 2018, o valor nominal agregado das recompras bilaterais de Obriga¢des do Tesouro (OT)
ascendeu a 5.434 milhdes de euros?’, tendo sido ainda realizadas quatro operacdes de troca. De
salientar ainda que o Tesouro Portugués procedeu a recompra da totalidade do empréstimo do
Fundo Monetdrio Internacional, obtido no ambito do Programa de Assisténcia Econémica e

Financeira.
Grafico V.1.1.Calendario de amortizagdes de divida de médio e longo prazo
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Nota: O calendario de amortizagGes exclui as amortizagdes de CA, CT, CEDIC e CEDIM. A maturidade final dos empréstimos do MEEF
assinalados ndo esta ainda definida, mas ndo se espera que Portugal venha a ter de refinanciar qualquer empréstimo do MEEF antes de

2026.
Fonte: Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica — IGCP, E.P.E..

17 Em detalhe: 3.002 milhdes de euros em 2016 (OTs com maturidade em 2016/2017/2018/2019), 1.554 milhdes de euros em 2017
(OTs com maturidade em 2017/2018/2019), 878 milh&es de euros em 2018 (OTs com maturidade em 2019 e 2021).
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Reservas de Liquidez Adequadas

A constituicdo de “almofadas financeiras” permite ao Estado, de forma analoga a um
alongamento de maturidades, cumprir as suas obrigacdes financeiras durante um determinado
periodo de tempo, mesmo que as condi¢des de financiamento se deteriorem. Noutra perspetiva,
o Estado beneficia de uma escolha mais ampla do momento de financiamento para cumprir os
pagamentos de curto prazo, podendo aguardar por condicdes de mercado mais favordveis. A
manutencdo de reservas de liquidez relativamente significativas ndo sé aumenta a resiliéncia face
a periodos de volatilidade nos mercados financeiros, como também constitui uma ferramenta
indispensavel para potencializar o alisamento do perfil de amortizacGes:s.

18 A execugdo de recompras de obrigacdes depende do interesse dos investidores em vender, bem como da capacidade do Estado em
comprar
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Anexo 1- Quadros

Quadro A1.1.Principais Indicadores Macroeconémicos
(taxa de variagdo homdlogas, %)

2017 2018

PIB e Componentes da Despesa (em termos reais)

PIB 2,8 2,1 31 3,1 2,5 2,5 2,2 2,5 2,1 1,7
Consumo Privado 2,3 2,5 2,5 2,0 2,7 2,2 2,2 2,8 2,3 2,8
Consumo Publico 0,2 0,8 -0,1 -0,3 0,6 0,6 0,7 0,9 0,8 0,9
Investimento (FBCF) 9,2 4,4 10,2 11,3 9,3 6,1 4,5 4,7 5,0 33
Exportagdes de Bens e Servigos 7,8 3,7 9,7 8,2 6,2 7,2 4,9 7,0 2,9 0,0

Exportagdes de Bens 6,7 3,6 8,8 6,1 53 6,5 4,8 7,3 3,4 -1,0
Exportagdes de Servigos 11,0 3,8 12,2 14,2 8,9 9,1 51 6,1 1,4 2,8
Importagdes de Bens e Servigos 8,1 4,9 8,9 7,7 8,7 7,2 5,6 7,5 3,4 3,2
Importagdes de Bens 8,1 51 8,3 7,8 8,7 7,8 6,4 7,9 3,4 2,8
Importagdes de Servigos 7,7 3,6 12,6 6,9 8,7 3,1 0,2 4,4 3,5 6,4

Contributos (p.p.)

Procura Interna 3,0 2,7 2,8 2,9 3,7 2,7 2,6 2,8 2,4 3,2
do qual: variagdo de stocks e Acov™? 0,0 0,2 -0,4 -0,1 0,4 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,7
Procura Externa Liquida -0,3 -0,7 0,1 0,0 -1,3 -0,2 -0,5 -0,4 -0,3 -1,6
Evolugdo dos Pregos
indice de Pregos no Consumidor (I1PC) 1,4 1,0 1,4 1,4 1,1 1,5 0,8 1,0 1,4 0,8
IPCSubjacente 11 0,7 0,6 13 1,2 1,2 0,8 0,6 0,8 0,5
indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) 1,6 1,2 1,4 1,7 1,3 1,8 0,9 1,2 1,8 0,8
Evolugdo do Mercado de Trabalho
Emprego ? 33 2,3 3.2 3,6 31 33 31 2,2 2,1 1,9
Populacio Ativa 0,8 0,3 0,6 1,2 0,7 0,8 0,7 0,1 0,2 0,1
Taxa de Desemprego (%) 8,9 7,0 10,1 8,8 8,5 8,1 7,9 6,7 6,7 6,7
dos quais: % de Desemprego de Longa Duragdo 57,5 51,1 58,9 59,2 57,3 54,0 53,8 52,2 50,0 47,8
por memoria: PIB da Area do Euro 2,4 1,8 2,1 2,5 2,8 2,7 2,4 2,1 1,6 1,1
Emprego da Area do Euro 1,6 1,5 1,5 1,6 1,7 1,6 1,6 1,6 1,4 1,3
IHPC da Area do Euro 1,5 1,8 1,7 1,5 1,5 1,4 1,3 1,7 2,1 1,9

Fontes: INE e Eurostat.
() AquisicBes liquidas de cessdes de objetos de valor; (2 Otica de Contas Nacionais.
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Quadro A1.2.Principais Indicadores Orgamentais
(taxa de variagdo homologas, %)

40

2018

oo | a0’ m-mm

Receita Fiscal 6,4 2,5 3,0 2,9 2,9
Impostos s/Producdo e Importacdo 6,3 3,3 3,0 3,3 3,0 2,8
Impostos s/Rendimento e Patrimdnio 6,4 1,4 2,9 2,6 2,7 2,9

Contribui¢des para Fundos da Seguranga Social 49 43 4,0 4,0 3,8 3,4

Das quais: Contribui¢des Sociais Efetivas 6,6 5,0 4,6 4,5 43 3,9

Vendas 43 3,0 31 3,2 31 3,2

Outras Receitas Correntes 0,9 14,2 2,2 2,3 2,3 2,3

Total Receitas Correntes 5,5 3,6 3,2 3,2 31 3,0

Receitas de Capital 7,7 45,4 3,9 75,6 -46,5 3,5

Total Receitas 5,5 4,0 3,2 4,2 2,0 3,0

Consumo Intermédio 3,5 3,1 3,0 3,2 3,6 3,6

Despesas com Pessoal 2,2 3,1 2,8 2,6 2,5 2,5

Prestacgdes Sociais 3,1 4,1 3,1 3,0 3,1 2,9
Das quais: PrestagBes que ndo em Espécie 3,0 3,7 3,1 3,0 3,0 2,9

Juros -6,5 -1,9 -3,6 -2,9 -1,5 2,4

Subsidios -7,0 1,6 1,8 2,1 2,1 2,1

Outras Despesas Correntes 11,0 5,2 3,6 2,8 3,4 3,5

Total Despesa Corrente 2,3 3,2 2,5 2,5 2,7 2,9
Da qual: Despesa Corrente Primdria 33 3,7 3,0 2,9 3,0 2,9

Formagdo Bruta de Capital Fixo 11,3 10,5 15,6 11,9 6,4 5,1

Outras Despesas de Capital 130,1 -4,3 -34,1 -10,9 -25,0 3,5

Total Despesas de Capital 38,9 4,8 -1,9 6,5 0,2 49

Total Despesa 4,4 3,3 2,2 2,8 2,5 3,0
Da qual: Total Despesa Primdria 54 3,8 2,6 32 2,8 3,1

Fontes: Ministério das Finangas.

Quadro Al.3.Comparacao das Previs6es Macroecondmicas

Ministério das Financas

(taxa de variagdo, em %)

Conselho das Finangas Publicas

Banco de Portugal

Fundo Monetario Internacional

2019 2020 2021 2022 2023 | 2019 2020 2021 2022 2023 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 | 2019 2020 2021 2022 2023 | 2019 2020
PIB e Componentes da Despesa (em termos reais)

PIB 9 19 20 20 21|16 16 15 15 14 | 17 17 16 [ 1,7 17 [ 17 15 14 148 14 [ 21 19
Consumo Privado 18 18 2,0 1,9 19 2,0 17 15 15 14 2,7 19 16 B B 1,8 2,0
Consumo Publico 02 06 05 05 05|05 04 04 04 05|03 02 02 02 03
Investimento (FBCF) 53 4,9 4,5 4,5 4,5 54 4,2 3.8 34 3,0 6,8 58 52 B - 6,0 50
ExportaSes de Bens e Servicos 38 38 37 39 39|39 34 33 32 26|38 37 36 41 41 39 38 38 | 43 40
Importagdes de Bens e Servigos 39 39 39 39 39|40 37 36 36 29|63 47 41 52 47 42 41 41 | 48 45

Contributos (p.p.)
Procura Intema® 21 21 22 22 22|20 19 18 18 17 | 13 11 10 22 21
Procura Externa Liquida® 02 02 02 -01 -01]|-02 03 -03 03 -03| 04 06 07 02 02
Evolugdo dos Pregos
Deflatordo PIB 15 15 16 15 15 18 17 16 16 17 B B 1,7 17 17 17 17 14 14
1pC 13 14 15 14 15| 12 14 14 15 16 | 08 12 13 | 13 16 [ 1,0 17 17 18 19 [ 27 29
Evolugdo do Mercado de Trabalho

Emprego 06 06 06 06 04|11 06 04 03 03| 15 09 04 12 07 : : 11 11

Taxa de Desemprego (%) 66 63 59 56 54|61 58 56 56 56|61 55 52 68 63 61 60 59 |64 57

Produtividade aparente do trabalho 13 13 14 14 16 [ o5 10 11 12 11 [o02 08 12 05 08 09 09

Saldos das Balancas Corrente e de Capital (em % do PIB)

;ﬁei?;:dades liquidas de financiamento face ao o4 05 10 o5 06| o1 00 00 oo 01|06 05 oo

- Saldo da Balanca Corrente 08 07 03 -06 -06|-08 08 -09 -09 -10 04 05 -07 -10 -12|-04 01

Nota: 1 contributos liquidos de importagdes para o Banco de Portugal; 2 refere-se ao IHPC quando ndo d|sp0n|ve|

Fontes: Ministério das Finangas; CFP - Finangas Publicas: Situagdo e Condicionantes 2019-2023, mar 2019; Banco de Portugal -

Proje¢es para a

Economia Portuguesa: 2019-2021, mar 2019; Comissdo Europeia, Economic Forecast, fev 2019; FMI - World Economic Outlook, abr 2019; OCDE -

Economic Outlook - No.104, nov 2018.
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Quadro Al.4.Comparagdo das PrevisGes Orgamentais
(em % do PIB e do PIB potencial)

Ministério das Financas Conselho das Finangas Publicas

2020 2021 2022 2023

Saldo global -0,2 03 09 0,7 0,7 -0,3
Saldo primario 3,1 33 3,8 3,4 3,4 3,0
Saldo estrutural 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 -0,7
Divida Pablica 118,6 1152 109,0 103,7 99,6 | 1179

01 04
32 35
05 04

1157 110,8

01 01| -06
30 29 | 25
03 -03 | -01

Fundo Monetario Internacional

01 04
31 35
03 01

107,4 1041|1195 1173 1113

2022 2023

03 03 05

31 31 32

02 03 04
107,4 1063 1027

02 01
30 31
09 07

118,4 1150

Nota: As varidveis estruturais encontram-se em % do PIB potencial.

Fontes: Ministério das Finangas; CFP - Finangas Publicas: Situagdo e Condicionantes 2019-2023, mar 2019; FMI - World Economic Outlook, abr 2019;

OCDE - Economic Outlook - No.104, nov 2018.

Quadro Al.5.Resultados dos diferentes cendrios de sustentabilidade de longo-prazo

Cendrios Hipéteses 12 ano divida < | 12 ano divida < r!‘-’ d.e ELLAE] rjﬂ d.e anos a ritdr;::i;d:ea\zzr.
90% PIB 60% PIB atingir 90% PIB | atingir 60% PIB 5
Cenario base tx. juro=2,7%, PIB=2,9%, SP=3,4% 2026 2034 3 11 -3,6
Cendrio 1 - var. tx. juro
1. otimista cendrio base -0,5p.p. tx. juro 2026 2033 3 10 -4,0
2. muito otimista cendrio base -1p.p. tx. juro 2026 2032 3 9 -4,4
3. pessimista cendrio base +0,5p.p. tx. juro 2026 2035 3 12 -3,3
4. muito pessimista cendrio base +1p.p. tx. juro 2027 2037 4 14 -2,8
Cenario 2 - var. PIB nominal
1. otimista cendrio base +0,5p.p. PIB 2026 2033 3 10 -4,0
2. muito otimista cendrio base +1p.p. PIB 2026 2032 3 9 -4,4
3. pessimista cendrio base -0,5p.p. PIB 2026 2035 3 12 -3,3
4. muito pessimista cendrio base -1p.p. PIB 2027 2037 4 14 -2,8
Cenario 3 - var. SP % PIB
1. otimista cendrio base +0,5p.p. SP 2026 2033 3 10 -4,0
2. muito otimista cendrio base +1p.p. SP " 2025 2032 2 9 -4,4
3. pessimista cendrio base -0,5p.p. SP 2026 2036 3 13 -3,0
4. muito pessimista cendrio base -1p.p. SP 2027 2038 4 15 -2,6
Cendrio 4 - var. simultanea
1. otimista cenario base -0,25p.p. tx. juro +0,25p.p. PIB +0,25p.p. 2027 2034 4 11 -4,0
2. muito otimista cendrio base -0,5p.p. tx. juro +0,5p.p. PIB +0,5p.p. SP 2026 2032 3 9 -4,4
3.pessimista cenario base +0,25p.p. tx. juro -0,25p.p. PIB -0,25p.p. ! 2028 2038 5 15 -3,0
4. muito pessimista cendrio base +0,5p.p. tx. juro -0,5p.p. PIB -0,5p.p. SP 2030 2042 7 19 -2,3

Fonte: Ministério das Finangas.
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Quadro Al.6.Medidas de politica invariantes

Medidas do lado da receita
Imp p s/Produgéo e Importagdo 93,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Alteragdo de taxas de IEC's 75,0
Contribuicdo sobre Renovaveis 30,0
Novo Escaldo AIMI 31,0
IVA da eletricidade e gas natural -19,0
IVA cultura -24,0
Impostos correntes s/Rend.e Patriménio -401,2 61,1 57,6 58,5 60,2
Eliminagdo da sobretaxa IRS -144,0
Valorizagbes Remuneratdrias 50,8 61,1 57,6 58,5 60,2
IRCdo interior -40
Alargamento Limite da DLRR -13
Alteragdo escaldes IRS -155,0
Fim do PEC -100,0
Contribui¢des Sociais p/ fundos SS 184,5 112,0 91,8 93,0 111,3
Valorizagdes Remuneratdrias 184,5 112,0 91,8 93,0 111,3
Efetivas 74,7 45,8 28,0 28,2 44,5
Imputadas 109,9 66,2 63,8 64,8 66,7
Outra Receita Corrente 326,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendos 326,0
Vendas -15,0 -60,0 0,0 0,0 0,0
Propinas -15,0 -60,0

42

Medidas do lado da despesa 1368,1 523,1 498,3 591,8 606,6
Despesas com pessoal 645,0 523,1 498,3 591,8 606,6
Progressdes e promogdes 499,3 427,8 293,2 205,6 299,8
Numero de trabalhadores e valorizagbes remuneratdérias 145,7 95,3 205,1 386,2 306,8
Prestagdes Sociais 723,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reformas longas carreiras 65,6
Regime de reforma antecipada por flexibilizagdo 43,6
Prestagdo Social para a Inclusdo 153,0
Aumento extraordinario das pensdes 137,1
RSI - valores de referéncia 5,6
Abono de familia 57,5
Subsidio de Desemprego (adicional) 51
Complemento Solidario para Idosos 45,5
Complemento Extraordinario de Pensdes Minimas 26,0
Manuais Escolares 80,0
Passes Sociais 104,0

Saldo -1165,7 -350,0 -348,9 -440,3

Em % do PIB -0,6 -0,2 -0,2

Fonte: Ministério das Finangas
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Quadro Al.7.Medidas tempordrias e ndo recorrentes

Medidas one-off

Receita

Recuperagdo de Garantia do BPP

Antecipag¢do de Imposto por aprovagdo tardia de OE
IVA Alfandegario

Pre-paid Margins

Despesa

Transf. Capital Novo Banco

DTA

Lesados do BES

Incéndios”

Decisdes Judiciais CML

Garantia SATA

166,0

-160,0

1473,6

792,0
100,0
280,6!
130,0

96,0

75,0
-1467,6

-0,7

1319,0

1149,0

170,0

-1203,0

-0,6

600,0

600,0

-600,0

-0,3

991,0
400,0

400,0

0,0

0,0

0,0

Nota: ! Valor provisério.
Fonte: Ministério das Finangas.
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Anexo 2- Quadros de Reporte

Quadro A2. 1.Perspetivas Macroeconémicas

Cadigo SEC
N|'ve|(106 euros)

1. PIB (real) Bl*g 183 765,7 2,1 19 19 2,0 2,0 2,1
2. PIB (nominal) Bl*g 201 605,7 3,6 34 3,5 3,6 3,5 3,5
Componentes do PIB em termos reais
3. Consumo privado P3 121736,4 2,5 1,8 18 2,0 19 19
4. Consumo puiblico P3 34 060,7 0,8 0,2 0,6 0,5 0,5 0,5
5. Formagéo bruta de capital fixo P51 32467,0 4,4 53 4,9 4,5 4,5 45
Es\l\ariagé’o de existéncias e isi¢do liquida de obj; de valor (% do P.52 4 P53 10276 06 04 03 02 02 o1
7. Exportagdes de bens e servicos P.6 86 301,6 3,6 3,8 3,8 3,7 3,9 3,9
8. Importagdes de bens e servigos P.7 92 445,6 4,9 3,9 39 3,9 3,9 3,9
Contribui¢cdes para o crescimento do PIB em termos reais
9. Procura interna - 2,8 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2
10. Variagdo de existéncias e 4o liquida de obj de valor P.52 + P53 - 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
11. Procura externa liquida B.11 - -0,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1

Quadro A2. 2.Precos

1. Deflator do PIB 14 15 15 1,6 15 1,5
2. Deflator do consumo privado 1,2 1,3 1,4 15 1,5 15
3. HPC! 12 1,4 1,5 1,6 1,5 16
4. Deflator Consumo publico 1,8 1,4 1,6 1,6 15 1,1
5. Deflator da Formagdo bruta de capital fixo 2,0 1,2 1,2 1,1 1,0 1,1
6. Deflator das exportagdes (bens e servigos) 2,0 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3
7. Deflator das importagdes (bens e servigos) 24 1,1 1,3 1,3 13 1,3

1 Opcional para programas de estabilidade.

19 ¢f. Comissdo Europeia (2017) Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format
and content of Stability and Convergence Programmes, Annex 2, 15 May 2017.
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Quadro A2. 3.Mercado de Trabalho

Codigo SEC

1. Emprego total (milhares de individuos)l 49143 2,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,4

2. Emprego, horas trabalhadas’

3. Taxa de desemprego (%)3 - 7,0 6,6 6,3 5,9 56 54

4. Produtividade por trabalhador, pessoas‘ 37,4 -0,2 1,3 1,3 1,4 14 1,6

5. Produtividade do trabalho, horas trabalhadas5

6. ¢do dos empregados (10° euros) D.1 90 576,7 5,0 33 3,6 3,8 3,7 3,7

7. Remuneragdo por trabalhador 21,4 2,1 2,7 3,0 3,2 3,2 3,2

1 Populagdo empregada, conceito de Contas Nacionais.
2 Definigdo de Contas Nacionais.
3 Definicdo harmonizada, Eurostat; Nivel.
4PIB real por pessoa empregada.
5 PIB real por hora trabalhada.
Quadro A2. 4. Balangas Sectoriais

Cédigo

% do PIB ‘ SEC ‘ 2018 | 2019 2020 | 21 ‘ 2022 | 2023

1. C idade/ idade liquida de fi it face ao exterior B.9 0,2 0,4 0,5 1,0 0,6 0,6
da qual:
-Saldo da balanca de bens e servigos 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
- Saldo da balanga de rendimentos primarios e transferéncias -1,0 -1,0 -0,9 -0,4 -0,8 -0,8
- Saldo da balanga de capital 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
2. Capacidade/necessidade liquida de financiamento do sector

X B.9 0,6 0,6 0,3 0,1 -0,1 -0,1
privado
3. Ca.paIC|dad~e/ne§e5§|dade liquida de financiamento das B9 05 02 03 09 07 07
administragdes publicas
4. Discrepancias estatisticas
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Quadro A2. 5.Perspetivas Orcamentais das Administragées Publicas

C idade (+) / idade (-) de fi i (B.9) por sub

1. Administragdes Publicas S.13 -912,8 -0,5 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7
2. Administragdo Central S.1311 -3358,3 -1,7

3. Administragdo Estadual S.1312 - - - - - - -
4. Administragdo Local S.1313 424,4 0,2

5. Seguranga Social S.1314 2021,1 1,0

Administra¢des Publicas (S13)

6. Receita total TR 87713,7 43,5 43,8 43,7 43,9 43,2 43,0
7. Despesa total TE 88 626,5 44,0 43,9 43,4 43,0 42,6 42,4
8. C: idade/! idade de fi i B.9 -912,8 -0,5 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7
9. Juros D.41 6955,6 35 33 30 2,9 2,7 2,7
10. Saldo prima'ricv2 B.9+D.41 6042,8 3,0 3,1 33 3,8 3,4 3,4
11. lidas one-off e rias’ -1457,6 -0,7 -0,6 -0,3 03 0,0 0,0

Componentes da receita

12. Total Impostos (12=12a+12b+12c) 51863,7 25,7 25,5 25,4 25,2 25,1 249
12a. Impostos sobre produgdo e importagdo D.2 30873,1 15,3 15,3 15,2 15,2 15,1 15,0
12b. Impostos sobre o rendimento e patriménio D.5 20990,6 10,4 10,2 10,1 10,0 10,0 9,9
12c. Impostos de capital D.91 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
13. Contribuigdes sociais D.61 23 800,6 11,8 11,9 12,0 12,0 12,0 12,0
14. Rendimentos de propriedade D.4 1357,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
15. Outros” 10691,8 53 55 55 59 54 54
16=6. Receita total TR 87713,7 43,5 43,8 43,7 43,9 43,2 43,0
p.m.: Carga fiscal (D.2+D.5+D.61+D.91-D.995) 70999,1 35,2 35,1 35,1 35,0 35,0 34,8
Componentes da despesa

17. Despesas com pessoal + consumo intermédio D.1+P.2 32 694,8 16,2 16,2 16,1 15,9 15,8 15,7
17a. Despesas com pessoal D.1 21764,7 10,8 10,8 10,7 10,6 10,5 10,4
17b. Consumo intermédio P.2 10930,0 54 54 54 54 54 54
18. Prestagdes sociais (16=16a+16b) 36749,8 18,2 18,3 18,3 18,2 18,1 18,0
das quais Subsidio de desemprego © 1232,4 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5

D.6311,
18a. Prestacdes sociais em espécie D.63121, 3615,8 1,8 19 1,9 1,8 1,8 1,8
D.63131
18b. PrestagBes sociais que ndo em espécie D.62 331339 16,4 16,5 16,4 16,3 16,2 16,1
19=9. Juros D.41 6 955,6 3,5 33 3,0 29 2,7 2,7
20. Subsidios D.3 797,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
21. Formagdo bruta de capital fixo P.51g 3 965,2 2,0 2,1 2,3 2,5 2,6 2,6
22. Transferéncias de capital D.9 2 488,6 1,2 1,1 0,7 0,6 0,5 0,5
23. Outros’ 49753 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
24=7. Despesa total TE 88 626,5 44,0 43,9 43,4 43,0 42,6 42,4
(pr;:r.':]illrb‘zsl;oesa de consumo final das Administragdes Piblicas P3 349528 173 17,0 168 166 163 16,0
1RT-DT=B.9

20 saldo primario é calculado pela soma de B.9 (item 4) e D.41 (item 5).

3 Um sinal positivo denota medidas tempordrias e ndo recorrentes que contribuem para a redugdo do défice.

4P.11+P.12 +P.131 + D.39rec + D.7rec + D.9rec (exc. D.91).

5 Inclui Receita Fiscal e Contribui¢des Sociais Efetivas.

¢ Incluindo beneficios que ndo em espécie (D.621 e D.624) e em espécie (D.631) relacionados com subsidio de desemprego.
7D.29+D4 (outros que D.41) +D.5+D.7+P.52+P.53+K.2+D.8.
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Quadro A2. 6.Proje¢oes em Politicas Invariantes

1. Receita total com politicas invariantes 87 713,7 43,5 43,8 43,6 43,9 43,1 43,0

2.Despesa total com politicas invariantes 88 626,5 44,0 43,9 43,4 43,0 42,5 42,3

L As proje¢des devem comegar no momento em que o Programa de Convergéncia ou Estabilidade é elaborado (indicando a data de corte) e apresentar
a tendéncia das receitas e despesas no pressuposto de politicas invariantes. Assim, os valores de X-1 devem corresponder a dados observados para as
receitas e despesas.

Quadro A2. 7.Valores a serem excluidos do Benchmark! da Despesa

1. Despesas de programas da U.E. cobertas por receita de fundos da U.E. 1167,6 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6
l.a) das quais investimento coberto porreceita de fundos da U.E. 565,2 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
2. Variagdes nao-discricionarias na di com o subsidio de d P =5u1 -226,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Efeitos das medidas discriciondrias do lado das receitas’ -311,6 -0,2 0,2 -0,4 39 -39 0,0
4. Despesas completamente cobertas por aumentos obrigatérios da receita - N . N - - o

1 Metodologia da Comissdo Europeia.
2 0 aumento das receitas decorrentes da lei ndo deve ser incluido no efeito das medidas discricionarias de receita: os dados relatados nas linhas 3 e 4
devem ser mutuamente exclusivos.

Quadro A2. 8.Despesa por Funcao

% do PIB | ggggg | 2017
1.Servigos gerais das administragdes publicas 1 7,6
2. Defesa 2 0,9
3.Seguranca e ordem publica 3 1,7
4, Assuntos econdmicos 4 5,2
5. Protegdo do ambiente 5 0,6
6. Habitacdo e infraestruturas coletivas 6 0,5
7.Saude 7 6,0
8. Desporto, recreagdo, cultura e religido 8 0,8
9. Educagdo 9 5,0
10. Protegdo social 10 17,4
11. Despesa total (=item 3=22 no Quadro 2a) TE 43,6




PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2019 — 2023

Quadro A2. 9.Evolugdo da Divida das Administragoes Publicas

% PIB ‘ Cédigo SEC ‘ 2018 | 2019 | 2021 ‘ 2022 | 2023

1. Divida Bruta" 121,5 118,6 115,2 109,0 103,7 99,6

2. Variagdo do racio da divida bruta -3,3 -2,9 -3,4 -6,2 -5,3 -4,1

Decomposicdo da variagdo do racio da divida bruta

3. Saldo primario (simétrica)2 B.9+D.41 -3,0 -3,1 -3,3 -3,8 -3,4 3,4

4. Despesas com juros3 D.41 35 33 30 2,9 2,7 2,7

5. Ajustamentos défice-divida 0,6 1,0 0,9 -1,3 -0,9 0,1

da qual:

. a
- Diferencgas entre cash e accruals

- Aquisicdo liquida de ativos financeiros®

da qual:

- Receitas de privatizagdes

. N 6
- Efeitos de valorizagdo e outros

p.m.: Taxa de juro implicita na divida’ 2,9 2,8 2,7 2,6 2,6 2,7

Outras varidveis relevantes

6. Ativos financeiros quuidosE

7. Divida financeira liquida (7=1-6)

8. Divida amortizada (titulos existentes ) a partirdo final do ano
anterior

9. Percentagem da divida em ndo euro

10. Maturidade média

1 Como definido pelo Regulamento emendado 479/2009.

2 |tem 10 na Tabela 2a.

3 ltem 9 na Tabela 2a.

4 As diferencas relativas as despesas de juros, outras despesas e receitas podem ser distinguidas quando relevante ou no caso de o récio da divida em
% do PIB ser superior ao valor de referéncia.

5 Numerario e dep6sitos, titulos de divida publica, empresas controladas pelo Estado e a diferenga entre titulos cotados e ndo cotados podem ser
distinguido quando relevante ou no caso de o racio da divida em % do PIB ser superior ao valor de referéncia.

6 Alteragdes decorrentes de movimentos da taxa de cdmbio e operagdes em mercado secundario podem ser distinguidas quando relevante ou no
caso de o racio da divida em % do PIB ser superior ao valor de referéncia.

7 Aproximada pela despesa com juros, dividido pelo nivel de endividamento do ano anterior.

8 Os ativos liquidos sdo definidos como stocks de AF.1, AF.2, AF.3 (consolidado para as administragbes publicas, i.e. liquido das posi¢des financeiras
entre entidades publicas), AF.511, AF.52 (apenas se presente na bolsa de valores).

Quadro A2. 10.Evolugdo dos Saldos Ajustados do Ciclo

1. Crescimento real do PIB (%) 2,1 1,9 19 2,0 2,0 2,1
2. Saldo das Administragdes Publicas B.9 -0,5 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7
3. Juros D.41 3,5 33 3,0 2,9 2,7 2,7
4. Medidas tempora’rias1 -0,7 -0,6 -0,3 0,3 0,0 0,0
das quais:

- Medidas temporérias do lado da receita 0,0 0,1 0,0 0,4 0,0 0,0
- Medidas temporérias do lado da despesa -0,7 -0,6 -0,3 -0,2 0,0 0,0
5. Crescimento do PIB potencial (%) 1,9 2,0 2,0 1,9 1,9 2,0

contributos:

-trabalho

- capital

- produtividade total dos fatores

6. Hiato do produto 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7
7. Componente orcamental ciclica 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4
8.Saldo ajustado do ciclo (2-7) -0,9 -0,5 0,0 0,6 0,3 0,3
9.Saldo priméario ajustado do ciclo (8+3) 2,6 2,8 3,0 3,5 3,0 3,0
10. Saldo estrutural (8-4) -0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3

1Sinal positivo significa medidas temporarias e ndo recorrentes que contribuem para redugdo do défice.
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Quadro A2. 11.Diferengas face ao Programa de Estabilidade anterior

Crescimento real do PIB (%)

Atualizagdo anterior 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1 -
Atualizagdo atual 2,1 19 1,9 2,0 2,0 2,1
Diferenga -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 -

Saldo das Administragdes Publicas (% do PIB) B.9
Atualizagdo anterior -0,7 -0,2 0,7 1,4 1,3 -
Atualizagdo atual -0,5 -0,2 0,3 0,9 0,7 0,7
Diferenca 0,3 0,0 -0,4 -0,5 -0,6 -
Divida Bruta das Administragdes Publicas (% do PIB)

Atualizagdo anterior 122,2 118,4 114,9 107,3 102,0 -
Atualizagdo atual 121,5 118,6 115,2 109,0 103,7 99,6
Diferenga -0,7 0,2 0,3 1,7 1,6 S

Quadro A2. 12.Sustentabilidade de Longo Prazo das Finangas Publicas
% do PIB ‘ 2018 ‘ 2020 ‘ 2030 | 2040 ‘ 2050 ‘ 2060 ‘ 2070
Despesa total
Despesa relaci ja com o Iheci da laga 253 25,3 26,2 27,3 27,3 26,1 25,5
Despesa publica com pensdes 13,5 13,6 14,3 14,7 13,7 12,0 11,4
Pensdes da Seguranga Social 8,7 9,0 10,1 11,2 11,5 11,0 10,9
Pensdes de velhice e reforma antecipada 6,8 7,1 8,3 9,5 9,8 9,4 9,5
Outras pensdes 1,8 18 1,8 1,8 1,6 1,6 15
Pensdes da Caixa Geral de Aposentagdes 4,9 4,7 4,2 3,5 2,2 1,0 0,4
Despesa em saude 6,0 6,2 6,9 7,5 8,0 8,3 8,3
Despesa em cuidados de longa duragdo 0,6 0,6 0,7 0,9 1,2 1,4 1,4
Despesa em educagdo 4,4 4,2 3,6 3,5 3,8 3,8 39
Outras despesas relacionadas com o envelhecimento 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Despesa em juros
Receita total
da qual: rendimentos de propriedade
da qual: de contribui¢des de pensdes (ou contribui¢des sociais, se apropriado) 12,9 12,8 11,9 11,1 11,0 11,8 12,3
Ativos do fundo de reserva da seguranga social
dos quais: ativos consolidados do fundo (excluindo titulos da divida publica)
dos si de pensd '
Contribuicdes sociais desviadas para esquema privado obrigatdrio2 - - - - - - -
Despesas com pensdes pagas pelo sistema privado obrigat(’)rio3 - - - - - - -
Hipéteses
Produtividade do trabalho (taxa de crescimento) 0,4 1,0 1,4 1,7 1,8 1,7 15
PIB (taxa de crescimento real) 1,6 0,4 1,0 0,8 0,9 1,0 0,8
Taxa de participagdo masculina (20-64 anos) 83,8 83,9 83,2 82,9 83,1 82,3 82,4
Taxa de participagdo feminina (20-64 anos) 77,0 78,0 80,4 81,5 82,4 81,8 81,9
Taxa de participagdo total (20-64 anos) 80,3 80,8 81,7 82,2 82,7 82,1 82,1
Taxa de desemprego (20-64 anos) 9,9 9,7 8,7 8,2 7,7 7,7 7,7
Récio da populagdo com mais de 65anos sobre a populagdo total 21,7 22,5 27,2 31,9 35,0 34,9 35,4

1 Diz respeito a reforma de sistemas de pensdes que introduzem sistemas de multipilares e que incluem um pilar inteiramente capitalizavel.
2 Contribuigdes sociais ou outra receita recebida pelo pilar capitalizavel obrigatdrio para cobrir responsabilidades por pensdes adquiridas em

conjunto com o sistema de reformas.

3 Despesa ¢/ pensdes ou outros beneficios pagos pelo pilar capitalizdvel obrigatério para cobrir responsabilidades por pensdes adquiridas em

conjunto com o sistema de reformas.
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Quadro A2. 13. Passivos Contingentes

Garantias publicas 8,5
das quais: relativas ao setor financeiro 14
Quadro A2. 14. Pressupostos
| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Taxa de juro de curto prazo1 (média anual) -0,3 -0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4]
Taxa de juro de longo prazo (média anual) 1,3 1,5 1,7 19 2,0 21
Tax’a de’camblo USD/€ (média anual) 118 114 114 114 114 114
paises drea do euro e ERM II;
Taxa de cadmbio efectiva nominal (variagdo média anual) 2,9 -3,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa de cambio vis-a-vis o € (média anual)
para paises fora da érea do euro ou ERM II)
Crescimento do PIB mundial, excluindo UE 4,1 4,0 4,1 4,1 4,0 4,0
Crescimento do PIB da UE 2,2 2,0 1,8 1,7 1,7 1,6
Crescimento da procura externa relevante 3,5 33 3,5 3,5 3,6 3,6
Crescimento das importacdes, excluindo UE 4,5 43 4,2 4,1 3,9 3,7
Preco do petréleo (Brent, USD/barril) 71,5 66,0 65,5 63,5 61,9 61,1

1 Se necessario, pressupostos exclusivamente técnicos.
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Anexo 3- Parecer do Conselho das Finangas Publicas sobre as
Previsoes Macroeconomicas Subjacentes ao Programa de
Estabilidade 2019-2023
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Previsoes macroeconomicas subjacentes ao
Programa de Estabilidade 2019-2023

Parecer do Conselho das Financas Publicas
n.° 01/2019

12 de abril de 2019



)

Conselho das Financas Publicas
Portuguese Public Finance Council

O Conselho das Finangas Publicas é um 6rgdo independente, criado pelo artigo 3.°
da Lei n.°22/2011, de 20 de maio, que procedeu a 5.2 alteragdo da Lei de
Enguadramento Orcamental (Lei n.° 91/2001, de 20 de agosto, republicada pela Lei
n.° 37/2013, de 14 de junho).

A iniciativa para a sua criacdo seguiu-se a publicacdo do Relatério final do Grupo de
Missdo para o Conselho Europeu sobre a governacdo econémica da Europa e
concretizou-se em outubro de 2010, através de um protocolo entre o Governo, entdo
apoiado pelo Partido Socialista, e o Partido Social Democrata. A versdo final dos
Estatutos do CFP foi aprovada pela Lei n.° 54/2011, de 19 de outubro.

O CFP iniciou a sua atividade em fevereiro de 2012, com a missdo de proceder a uma
avaliacdo independente sobre a consisténcia, cumprimento e sustentabilidade da
politica orcamental, promovendo a sua transparéncia, de modo a contribuir para a
qualidade da democracia e das decisdes de politica econémica e para o reforco da
credibilidade financeira do Estado.

Este Parecer foi elaborado com base na informacéo disponivel até ao dia 11 de abril de 2019.


http://dre.pt/pdf1sdip/2013/06/11300/0327403299.pdf
http://dre.pt/pdf1sdip/2013/06/11300/0327403299.pdf
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INTRODUCAO

Este Parecer incide sobre as previsdes macroecondmicas subjacentes a proposta de Programa de
Estabilidade 2019-2023 (PE/2019), enquadrando-se no “Protocolo entre o Ministério das Financas e
o Conselho das Finangas Publicas sobre a elaboracdo de parecer relativo ds previsdes
macroeconémicas subjacentes ao Programa de Estabilidade e a Proposta de Or¢amento do Estado”,
celebrado a 6 de fevereiro de 2015."

De acordo com o estabelecido no referido Protocolo, o Governo comunicou formalmente ao
Conselho das Financas Publicas (CFP) no dia 18 de fevereiro que o PE/2019 seria apresentado a
Assembleia da Republica no dia 15 de abril (dia “D" para efeitos do calendario incluido na seccdo
5 do Protocolo).

O CFP recebeu a 18 de margo uma versao de trabalho das previsdes macroeconémicas num cenario
de politicas invariantes. Dada a sua natureza e contelddo, o CFP considerou necessario cumprir a
etapa 3 do processo, enviando a 22 de mar¢co um documento técnico opcional ndo publicado
como primeira reagdo ao cenario tendencial. A 1 de abril o Ministério das Finangas (MF) enviou ao
CFP uma nova versdo das previsGes macroeconémicas no cenario de politicas invariantes e as
previsdes macroecondmicas no cenario programatico, isto €, considerando as medidas de politica
previstas pelo Governo no documento em analise.

No dia 2 de abril decorreu uma reuniao entre as equipas do MF e do CFP na qual a primeira fez
uma apresenta¢do sumaéria dos dois cenarios, do quadro com a identificacdo e quantificagcdo
preliminar das medidas consideradas e das respostas as questdes levantadas na primeira reagdo
do CFP ao cenario em politicas invariantes. Nessa reunidgo o CFP solicitou informagdo adicional
sobre os pressupostos adotados pelo MF e a natureza do julgamento implicito nas previsdes e
trajetorias das principais variaveis do cenario.

A 9 de abril o MF enviou uma nova versdo do cenario de politicas invariantes, incorporando
parcialmente as questdes levantadas pelo CFP durante a reunido técnica, e a versdo final das
previsdes macroecondmicas no cenario programatico em que incluiu nova informagdo sobre
medidas de politica ndo explicitadas.

Este Parecer incide sobre os valores considerados pelo MF para as hipéteses externas e técnicas e
para as previsdes macroecondémicas subjacentes ao cenario programatico enviado ao CFP a 9 de
abril. O Quadro 1 apresenta os principais indicadores que resultam da informagdo mais recente
transmitida pelo MF ao CFP até a data de fecho deste Parecer.

A metodologia e o processo de analise utilizados neste Parecer estdo descritos no Protocolo acima
referido. Para proceder a analise das previsdes macroeconémicas subjacentes ao PE/2019, o CFP
recorreu aos seguintes meios:

' Disponivel para consulta na pagina do CFP.


http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2015/02/Protocolo-entre-MdF-e-CFP.pdf
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a) Andlise dessas previsdes pelos técnicos do CFP;

b) Comparacdo com as projec¢des realizadas por instituicdes de referéncia: Comissao Europeia
(CE), Organizagdo para a Cooperagdo e o Desenvolvimento Econémicos (OCDE), Fundo
Monetério Internacional (FMI), Banco de Portugal (BdP) e CFP;

c) Informacdo estatistica mais recente disponivel, produzida pelas autoridades estatisticas
nacionais — Instituto Nacional de Estatistica (INE) e BdP;

d) Esclarecimentos técnicos verbais e escritos prestados pelo MF relativamente as previsdes
elaboradas.

A andlise fundamenta-se nos dados publicados pelo INE em SEC2010, base 2011, séries que serao
revistas em setembro deste ano tendo como referéncia uma nova base das Contas Nacionais
Portuguesas (base 2016).
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PREVISOES DO MINISTERIO DAS FINANCAS

Cenario macroeconémico subjacente ao Programa de Estabilidade 20719-2023

O cenario macroeconémico subjacente ao PE/2019 antecipa uma aceleracdo gradual do
crescimento da economia até 2023, apés o ligeiro abrandamento da atividade econdmica esperado
para 2019. Apresenta uma revisdo em baixa do crescimento em todo o horizonte face ao PE
anterior (PE/2018), assim como uma revisdo no sentido da trajetéria de crescimento, que é agora
de ligeira aceleracdo. A previsdo de crescimento estavel do consumo privado em torno de 2,0% e
o crescimento sustentado e rapido das exportacdes suportam a dinamica de crescimento
apresentada.

Para 2019, o MF prevé um crescimento do PIB em termos reais de 1,9%, desacelerando em relagao
ao crescimento de 2,1% observado em 2018. A desaceleracdo prevista deve-se a um decréscimo
do contributo da procura interna (de 2,8 p.p. em 2018 para 2,1 p.p. em 2019), por via das menores
taxas de crescimento previstas para o consumo privado e para o consumo publico. De acordo com
as previsoes do MF, a taxa de crescimento do consumo privado devera diminuir 0,7 p.p. (registando
1,8% em 2019) e a taxa de crescimento do consumo publico devera abrandar 0,6 p.p. para 0,2%.
Por outro lado, a formagdo bruta de capital fixo (FBCF) devera registar uma aceleracao, passando
de 4,4% em 2018 para 5,3% em 2019. O cenério antecipa para 2019 um aumento no ritmo de
crescimento das exportagdes (de 3,6% em 2018 para 3,8% em 2019) e um abrandamento
expressivo no ritmo de crescimento das importacdes (de 4,9% em 2018 para 3,9% para 2019).
Assim, o contributo das exportacdes liquidas para o crescimento do PIB aumenta em 0,5 p.p.
passando de -0,7 p.p. em 2018 para -0,2 p.p. em 2019.

Para o periodo 2020-2023, o MF antecipa que a taxa de crescimento do PIB real aumente
gradualmente, de 1,9% em 2020 até 2,1% em 2023. Esta evolu¢do deve-se, em parte, ao pequeno
acréscimo do contributo da procura interna, que aumenta de 2,1 p.p. em 2020 para 2,2 p.p. em
2021, estabilizando até ao final do horizonte de projegdo. Esta dinamica reflete o aumento
moderado do ritmo de crescimento do consumo privado (de 1,8% em 2020 para 2,0% em 2021,
seguida de uma estabilizacdo em torno de 1,9% até 2023), a manutencdo da taxa de crescimento
do consumo publico em torno de 0,5% no médio prazo e a ligeira diminuicdo da taxa de
crescimento da FBCF de 4,9% em 2020 para 4,5% em 2021, mantendo-se este crescimento no
médio prazo. De acordo com o MF, o contributo das exporta¢des liquidas deverd manter-se
em -0,2 p.p. nos anos de 2020 e 2021, recuperando ligeiramente para -0,1 p.p. nos anos seguintes.
Este desempenho do contributo das exportagdes liquidas deve-se ao aumento progressivo da taxa
de crescimento das exportagdes no médio prazo, de 3,8% em 2020 para 3,9% em 2022 e 2023,
apo6s um ligeiro abrandamento de 0,1 p.p. previsto para 2021, e a manutencdo da taxa de
crescimento das importacdes em 3,9% ao longo de todo o horizonte de previsdo.
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Quadro 1 - Cenario macroeconémico subjacente ao Programa de Estabilidade 2019-2023

PIB real e componentes (variagdo, %)
PIB
Consumo privado
Consumo publico
Investimento (FBCF)
Exportacdes
Importagbes
Contributos para a variacao real do PIB (p.p.)
Procura interna
Exportacdes liquidas
Precos (variagdo, %)
Deflator do PIB
Deflator do consumo privado
Deflator do consumo publico
Deflator da FBCF
Deflator das exportacoes
Deflator das importa¢des
IHPC
PIB nominal
Variacdo (%)
Mercado de trabalho (variacdo, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Emprego
Remuneracdo média por trabalhador
Produtividade aparente do trabalho
Financiamento da economia e sector externo (% PIB)
Cap./nec. liquida de financiamento face ao exterior
Balanca de bens e servigos
Balanga de rend. primérios e transferéncias
Balanca de capital
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacdo, %)
Hiato do produto (% PIB potencial)
Pressupostos
Procura externa (variacdo, %)
Taxa de juro de curto prazo (média anual, %)
Taxa de cambio EUR-USD (média anual)
Preco do petréleo (Brent, USD/barril)

2018

2,1
2,5
08
44
36
49

2,8
-0,7

14
1.2
1.8
2,0
2,0
24
1.2

3,6

7,0
2,3
2,1
-0,2

0,2
0,1
-1.0
1.0

1.9
0,8

35
-0,3
1,18
71,5

2019

19
1.8
0,2
5.3
3.8
3,9

2,1
-0,2

15
1.3
14
1.2
13
1.1
14

3,4

6,6
0,6
2,7
13

04
0,2
-1.0
1.2

2,0
0,7

33
-0,3
1.14
66,0

2020

19
18
0,6
49
3,8
39

2,1
-0,2

15
1.4
1,6
1.2
14
13
1,5

3,5

6,3
0,6
3,0
13

05
0,2
-0,9
1.2

2,0
0,6

35
-0,1
1.14
65,5

2021

2,0
2,0
0,5
4,5
37
39

2,2
-0,2

1,6
1,5
1,6
1,1
14
13
1,6

3,6

59
0,6
32
14

1.0
0,2
-04
1.2

2,0
0,6

35
0,2
1,14
63,5

2022 2023
2,0 2,1
19 19
0,5 0,5
4,5 4,5
39 39
39 39
2,2 2,2

-0,1 -0,1
1,5 1,5
1,5 1,5
1,5 1,1
1,0 1.1
1.3 1.3
13 13
1,5 1,6
3,5 3,5
5.6 54
0,6 0,4
3,2 3,2
14 1,6
0,6 0,6
0,2 0,2
-0,8 -0,8
1.2 1,2
2,0 2,0
0,6 0,7
3,6 3,6
0,3 0,4

1,14 1,14

619 61,1

Fonte: MF — Informacdo comunicada a 09 de abril de 2019.
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Em termos da evolucao de precos, o cenario apresentado no PE/2019 antecipa um ligeiro aumento
da taxa de crescimento do deflator do PIB de 1,4% em 2018 para 1,5% em 2019, mantendo-se em
torno desse valor ao longo de todo o horizonte de previsdo. O MF prevé que o deflator do
consumo privado evolua de 1,2% em 2018 para 1,3% em 2019, aumentando progressivamente até
atingir 1,5% no médio prazo. A evolucdo prevista para o indice Harmonizado de Precos do
Consumidor (IHPC) passa de 1,2% em 2018 para 1,4% em 2019, registando aumentos anuais
médios de +0,1 p.p. ao longo do horizonte de previsdo, até atingir 1,6% em 2023. Em sentido
contrério, o crescimento do deflator do consumo publico (indicador fortemente influenciado pelo
comportamento dos salarios nas Administracdes Publicas) devera abrandar de 1,8% em 2018 para
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1,4% em 2019, acelerando depois para 1,6% em 2020 e 2021, seguido de uma nova desaceleracao
para 1,5% e 1,1% em 2022 e 2023, respetivamente. Do mesmo modo, o MF prevé que o ritmo de
crescimento do deflator da FBCF diminuira de 2,0% em 2018 para 1,2% em 2019 e 2020, seguindo-
se uma diminuicdo para um valor em torno de 1,1% no médio prazo. Em 2019, a redugdo do
crescimento do deflator das exportagdes deverad serd inferior ao do deflator das importagdes
(-0,7 p.p. face a -1,3 p.p.). Assim, o cenario do MF pressupde ganhos dos termos de troca em 2019
gue sdao mantidos até 2021, dissipando-se no médio prazo.

Em consequéncia da evolucao prevista pelo MF para o crescimento do PIB real e do deflator, o
ritmo de crescimento do PIB nominal desacelerara de 3,6% em 2018 para 3,4% em 2019,
estabilizando em torno de 3,5% no médio prazo.

As variaveis respeitantes ao mercado de trabalho exibem, no geral, dinamicas favoraveis ao longo
do horizonte de projecdo. Em 2019 a taxa de desemprego devera decrescer 0,4 p.p. para 6,6% da
populacdo ativa, reduzindo-se progressivamente até atingir 5,4% em 2023. Em paralelo, o emprego
continuara a crescer, embora a um ritmo 1,7 p.p. inferior ao de 2018, o que resulta num crescimento
de 0,6% em 2019, prevendo o MF a manutengdo desta taxa de crescimento até 2022, e seguindo-
se uma diminuicdo para 0,4% em 2023. Relativamente a remuneracdo média por trabalhador em
termos nominais, esta devera exibir uma trajetéria ascendente, aumentando 0,6 p.p. em 2019 para
2,7% € 0,3 p.p. para 3,0% em 2020, estabilizando em torno de 3,2% no médio prazo. Atendendo a
evolugao prevista para o IHPC, em 2019 a remuneragdo média por trabalhador em termos reais
devera crescer a um ritmo idéntico a produtividade aparente do trabalho (1,3%). Nos anos
seguintes, o MF prevé que a remuneragao média por trabalhador em termos reais cresca em média
0,2 p.p. acima do crescimento da produtividade até 2022.

No que respeita ao sector externo, o cenario do MF apresenta uma melhoria até ao ano de 2021,
seguindo-se uma ligeira de deterioracdo e estabilizagcdo no final do horizonte de projegdo. Deste
modo, a capacidade liquida de financiamento face ao exterior prevista para 2019 é de 0,4% do PIB,
correspondendo a uma melhoria de 0,2 p.p. relativamente ao ano anterior. Nos anos de 2020 e
2021, o MF prevé que a capacidade liquida de financiamento se situe em 0,5% e 1,0% do PIB,
respetivamente, estabilizando em 0,6% do PIB a partir de 2022. Esta dinamica resulta
principalmente da evolucdo da balanca de rendimentos e transferéncias, que exibe uma melhoria
de +0,6 p.p. do PIB de 2019 até 2021 (alcancando -0,4% do PIB nesse ano), voltando a deteriorar-
se nos anos seguintes até atingir -0,8% do PIB em 2023. A balanca de capital também evidencia
uma melhoria em 2019, registando 1,2% do PIB (+0,2 p.p. face a 2018), prevendo-se uma
manutenc¢do deste valor ao longo de todo o horizonte de projegdo. Relativamente a balanca de
bens e servicos, antecipa-se uma ligeira melhoria em 2019 (+0,1 p.p. para 0,2% do PIB) e uma
estabilizacdo em torno deste valor nos anos seguintes.

Nos desenvolvimentos ciclicos, o cendrio subjacente ao PE/2019 aponta para uma aceleragdo do
PIB potencial para 2,0% em 2019 (comparativamente a 1,9% em 2018), seguindo-se uma
manutenc¢do deste valor até ao final do periodo de previsdao. Em paralelo, o hiato do produto
apresenta uma diminui¢ado gradual de 0,8% em 2018 para 0,6% do PIB potencial em 2020, seguido
de uma estabilizacdo em torno deste valor no médio prazo. De acordo com informagdo prestada
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pelo MF este comportamento robusto de crescimento do PIB potencial resulta da incorporacao
dos efeitos das reformas estruturais operadas no pais nos ultimos anos.

Conciliacao com previsoes anteriores do MF

Nesta seccdo compara-se o cenario apresentado no PE/2019 com as previsdes anteriores do MF,
nomeadamente as subjacentes ao OE/2019 e ao PE/2018.

O MF revé em baixa a estimativa de crescimento do PIB em volume para 2019 (para 1,9%)
relativamente ao cendrio subjacente ao OE/2019 (que apontava para 2,1%) e ao cendrio
apresentado no PE/2018 (crescimento de 2,2%). Esta revisdo em baixa do crescimento estende-se
a maioria das componentes do PIB. A FBCF é a componente do PIB que sofre a revisdo mais
expressiva para 2019, sendo que a taxa de crescimento é revista de 7,0% no OE/2019 e PE/2018
para 5,3% no cenario subjacente ao PE/2019.

Grafico 1 - Comparacao das previsdes incluidas no PE/2019, OE/2019 e PE/2018 (variagdo, %)

= = = PE/2018 OE/2019 s PE/2019
PIB Consumo privado Consumo publico
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Fonte: MF — PE/2019, OE/2019 e PE/2018.

O ritmo de crescimento do consumo privado previsto no PE/2019 (de 1,8%) representa uma ligeira
revisdo face aos valores apresentados no OE/2019 e no PE/2018 (de -0,1 p.p. e de -0,2 p.p.,
respetivamente). Nas exportagdes (taxa de variacdo de 3,8%), também se observa uma revisdo em
baixa dos ritmos de crescimento previstos constantes no OE/2019 (-0,8 p.p.) e no PE/2018
(-1,0 p.p.). O valor respeitante a taxa de variagdo das importa¢des (3,9%) é sujeito a alteragoes
semelhantes (-0,9 p.p. face ao OE/2019 e -1,1 p.p. face PE/2018). Em sentido contrario, no presente
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cenario, o crescimento do consumo publico em volume (0,2%) sofre uma revisdo em alta face ao
PE/2018 (+0,3 p.p.).

Relativamente ao periodo posterior a 2019, o crescimento do PIB é revisto em baixa, convergindo,
contudo, para uma taxa de crescimento préxima da apresentada no PE/2018 no final do horizonte
de previsdo (2,1%), implicando uma inversao no sentido da trajetéria de crescimento do PIB, que
passa a acelerar em vez de desacelerar. As previsdes apresentadas para o consumo privado, para
a FBCF e para as exportagdes sdo mais moderadas face as constantes do cenario subjacente ao
PE/2018. Assim, o MF prevé que o consumo privado e a FBCF crescam, respetivamente, a taxas
anuais médias de 1,9% e de 4,6% (ou seja, -0,1 p.p. e -1,7 p.p. face ao PE/2018) e que as exporta¢des
exibam um ritmo de crescimento médio anual de 3,8% (isto &, -0,4 p.p. relativamente ao PE/2018).
Por seu lado, em termos médios, as importacdes sao revistas 0,6 p.p. em baixa face ao PE/2018
para uma taxa de crescimento de 3,9% ao ano. A evolugdo prevista para consumo publico volta a
apresentar uma revisao em alta face ao cenario do PE/2018, uma vez que se antecipa que esta
componente do PIB cresca, em média, 0,5% por ano, que difere da contracdo incluida no PE/2018
(média de -0,1%).

No que respeita a evolugdo dos pregos, observa-se a manutencao da previsdo para o IHPC para
2019 relativamente ao OE/2019 e uma ligeira revisdo em baixa face ao PE/2018 ao longo do
horizonte de projegéo (-0,2 p.p. em média). A previsdo para o deflator do PIB é revista ligeiramente
em alta (+0,1 p.p.) face ao OE/2019 e PE/2019, observando-se uma convergéncia para os valores
apresentados no PE/2019 ao longo do horizonte de previsao.

Relativamente a taxa de desemprego, o PE/2019 tem implicita uma ligeira revisdo em alta face ao
OE/2019, de 0,3 p.p. para 6,6% da populacado ativa, em 2019. Para o periodo 2020-2022, o cenario
atual antecipa um perfil de diminuicdo da taxa de desemprego mais intenso relativamente ao
PE/2018, prevendo-se que atinja 5,6% da populacao ativa em 2022 (6,3% no PE/2018).
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Caixa 1 - Previsdes e proje¢oes para a economia portuguesa

O MF prevé, para 2019, um crescimento real do PIB enquadrado no intervalo das projecdes das instituicdes
consideradas pelo CFP e apresentadas no Quadro 2, ndo obstante, as estimativas mais recentes projetarem um
crescimento da atividade econémica mais moderado. Com efeito, a previsdo do MF (1,9%) é superior as projecdes da
Comissao Europeia (1,7%), do Banco de Portugal (1,7%), do Fundo Monetario Internacional (1,7%) e do Conselho das
Finangas Publicas (1,6%), estando apenas abaixo do valor projetado pela Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico em novembro do ano passado (2,1%). Para 2020, o MF prevé uma estabilizacdo da taxa
de variacdo do PIB em 1,9%, seguida de uma aceleracdo para 2% em 2021, uma manutencdo deste ritmo de crescimento
no ano seguinte e uma nova aceleracdo para 2,1% em 2023. Esta trajetéria do crescimento do produto real ndo encontra
paralelo com nenhuma projecao elaborada pelas restantes entidades, uma vez que em nenhum outro cenario se espera
um ritmo de crescimento da economia, no final dos seus horizontes de projecdo, superior aos valores antecipados para
o ano de 2019. Consequentemente, em 2023, o MF prevé um crescimento do PIB real a situar-se 0,7 p.p. acima do
projetado tanto pelo FMI (1,4%), como pelo CFP (1,4%).

A aceleracdo da economia prevista pelo MF entre 2019 e 2021 tera por base um aumento do contributo da procura
interna de 2,1 p.p. para 2,2 p.p. e traduzira, de acordo com o cenario presente no PE/2019, uma aceleracdo quer da
taxa de crescimento do consumo privado (1,8% em 2019 vs. 2,0% em 2021), quer do consumo publico (0,2% em 2019
vs. 0,5% em 2021), esperando-se que a FBCF desacelere de 5,3% para 4,5% no mesmo periodo. O BdP antecipa que a
taxa de crescimento do consumo privado passe de 2,7% em 2019 para 1,6% em 2021 e que a taxa de variagéo do
consumo publico abrande de 0,3% para 0,2%. O mesmo se passa no cenario do CFP, estando prevista uma reducao do
ritmo de crescimento tanto do consumo privado (2,0% em 2019 para 1,5% em 2021) como do consumo publico (0,5%
em 2019 para 0,4% em 2021). Relativamente ao comércio externo, o MF espera que, até ao final do horizonte de
projecao, as exportacdes liquidas deem um contributo menos negativo para o crescimento do PIB (-0,2 p.p. em 2019
vs. -0,1 p.p. em 2023), num contexto de aproximacao dos ritmos de crescimento anuais das exportacdes e importagdes
que, em 2023, deverdo situar-se em 3,9%. Note-se, no entanto, que tanto o FMI, como o CFP, esperam que, em 2023,
a taxa de crescimento das importacdes continue a superar a das exportacdes, projetando, o CFP, um contributo
negativo das exportacdes liquidas na ordem dos 0,3 p.p..

No que se refere aos precos, o MF antecipa uma ligeira aceleracdo da taxa de inflacdo ao longo do horizonte de
previsdo, passando de 1,4% em 2019 para 1,6% em 2023 e ficando este valor em linha com os esperados pelo CFP e
abaixo dos 1,9% antecipados pelo FMI. De acordo com o cendrio do MF, a taxa de variacdo do deflator do PIB devera
ficar praticamente inalterada em 1,5% entre 2019 e 2023, o mesmo sucedendo no cendrio do FMI que prevé uma
estabilizacdo da mesma ao longo de todo o horizonte de projecdo (1,7%). Deste modo, em 2023, o MF apresenta a
previsdo mais baixa para o ritmo de crescimento do deflator do PIB, estando 0,2 p.p. abaixo das projecdes quer do CFP
(1,7%) quer do FMI (1,7%). Relativamente ao mercado de trabalho, o MF espera, tal como as restantes entidades
consideradas, uma descida continuada da taxa de desemprego, passando de 6,6% da populacdo ativa em 2019 para
54% em 2023. Associada a evolucdo prevista pelo MF para a taxa de desemprego estard um crescimento anual do
emprego na ordem dos 0,6% entre 2019 e 2022 e uma ligeira reducdo da sua taxa de variagdo para 0,4% em 2023. Para
2019 e 2020, o MF espera o ritmo mais baixo de crescimento de emprego quando comparado com as outras
instituicdes, sendo, no entanto, mais otimista que o BdP (0,4%) e que o CFP (0,4%) na sua previsdo para a taxa de
variagdo do emprego em 2021 (0,6%).

Em 2019 e 2020, o MF prevé a manutencdo de uma capacidade liquida de financiamento da economia de 0,4% do PIB
e 0,5% do PIB, respetivamente. Esta previsdo encontra-se, em ambos os anos, dentro do intervalo de projecbes
conhecidas. A partir de 2021, o MF apresenta a previsdo mais otimista para a capacidade liquida de financiamento da
economia (Quadro 2).

O cenério do MF tem em conta medidas de politica no periodo 2019-2023 que os exercicios das restantes instituicdes
nao incorporam, sendo mesmo alguns elaborados sob hipétese de politicas invariantes.
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ANALISE DAS PREVISOES

O cenario macroecondmico apresentado no PE/2019 aponta para uma aceleracdo da atividade
econdmica no periodo 2019-2023, o que diverge das previsdes e proje¢des mais recentes
conhecidas para a economia portuguesa para este periodo.

A nivel de enquadramento externo, é de salientar a deterioracdo das expectativas de crescimento
da economia da Area do Euro em 2019 (Gréfico 2) por parte de instituicdes como a OCDE, o Banco
Central Europeu (BCE) e o FMI.

Gréfico 2 - Revisdes na expectativa de crescimento da Area do Euro para 2019 (variacio, %)

2,0 1,9

' 1,8

17

1,5

' 1,3

1,1
1,0
1,0
) I
0,0
OCDE BCE FMI

M Previsdo inicial M Previsdo atual

Fontes: OCDE — Economic Outlook No. 104, novembro 2018 e Interim Economic Outlook, marco 2019;
BCE — ECB staff macroeconomic projections for the euro area, dezembro 2018 e margo 2019; e FMI - World
Economic Outlook, outubro 2018 e abril 2019.

O risco de abrandamento das economias dos principais parceiros comerciais de Portugal tem
impacto direto nas variaveis do comércio externo, com efeitos potenciais no restante cenario. As
hipdteses externas assumidas pelo MF para a economia portuguesa tém um impacto globalmente
positivo no cenario macroeconémico em analise. O MF prevé um crescimento relativamente
estavel da procura externa dirigida a economia portuguesa, em torno de 3,5% no médio prazo,
antecipando apenas um ligeiro agravamento do contexto externo que enquadra as exportacdes
portuguesas em 2019. A depreciagdo assumida para a taxa de cambio do euro face ao délar exerce
um efeito potencialmente favoravel sobre as exportacdes nacionais.

Apesar da revisdo em baixa para o crescimento da economia portuguesa face ao cenario
apresentado pelo MF no OE/2019 e no PE/2018, este cenério apresenta riscos descendentes, que
sdo agravados no periodo 2021-2023. De modo a ilustrar esse risco e incerteza, com base na analise
do desempenho passado do modelo de previsdo do MF, sédo calculados intervalos de confianga
assimétricos associados as previsdes (funcdo de densidade da probabilidade associada as
previsdes).? Os resultados sdo apresentados no Grafico 3.

2 Partindo dos relatérios do PE/DEO publicados no periodo 1998-2018, o CFP calculou os intervalos de confianca
associados as previsées do MF com base nos respetivos erros de previsdo, isto é, a diferenca entre os valores previstos e
os valores observados. Quanto maior é a incerteza relativa a uma determinada previsdo, mais ampla é a regido de
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Grafico 3 - Intervalos de previsao associados as previsées do MF (variagdo, %)
m 60% confianga m 30% confianga
- — - Previsdo PE/2019 0 Média ponderada de outras instituigdes

PIB real Deflator do PIB

30 30

0,0 *

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Consumo Privado FBCF

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Exportacoes Importacoes

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 208 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: PE/2019; CFP — célculos das bandas de confianca com base nos relatérios do PE/DEO 1998-2018; ver
nota ao Gréfico 3 sobre o célculo da média ponderada.

Adicionalmente, com base nas projecOes para a economia portuguesa de outras instituicdes
(Quadro 2), as previsdes macroeconémicas do MF sdo enquadradas na distribuicdo de projecées
existentes, apresentando-se também a média ponderada (pela possibilidade de incorporacao de
informacgao) dessas mesmas proje¢oes (Grafico 4).

Este enquadramento é realizado sempre que estejam disponiveis projecoes de pelo menos duas
instituicdes para além do MF. Assim, dada a informagdo disponivel (Quadro 2), os resultados para
a dispersdo e para a média ponderada das projecbes do consumo privado e da FBCF sdo
apresentados apenas até ao ano de 2021.

confianga associada a esse ponto (e menos escura a sua tonalidade). Os intervalos de previsdo considerados sdo
assimétricos, o que significa que é atribuida uma probabilidade distinta a ocorréncia de desvios negativos e positivos.
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Grafico 4 - Enquadramento das previsées do PE/2019 (variacdo, %)
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Fonte: PE/2019; célculos do CFP — a média ponderada das taxas de crescimento apresentadas por outras
instituicdes (OCDE, CE, CFP, BdP e FMI) é calculada ponderando o indicador respetivo de cada instituicdo
(Quadro 2) com a percentagem de informacdo disponivel a data de cada exercicio de projecdo. A
percentagem representa o tempo decorrido entre a publicacdo das proje¢des das institui¢cdes consideradas
e a data de entrega do PE. Para o indicador j da instituicdo i, o ponderador (P;;) é obtido da seguinte forma:

P = 1_Dﬁi(36°, em que D;j; é o nimero de dias (num ano de 360 dias) entre a data de entrega do PE e a
J

publicagdo das projecdes da instituicdo i, e P; = X1, (1 — D;/360). O intervalo de projecbes é definido pela
totalidade da amostra das previsGes das instituicdes consideradas no Quadro 2, excluindo as do MF.

Considerando as carateristicas do cenario macroecondémico do PE/2019 e o seu enquadramento

externo, a andlise divide-se em dois blocos: um relativo a previsdo do MF para 2019-2020 e outro
relativo ao periodo 2021-2023.
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Previsdo para 20719-2020

As previsdes para 2019-2020 apresentadas no cenario em analise encontram-se dentro do
intervalo das proje¢des consideradas no Quadro 2 e no Grafico 4. No entanto, excluindo o cenério
da OCDE, que é o que incorpora menos informagao atual (novembro/2018), as previsdes do MF
guanto ao PIB em volume ficariam fora daquele intervalo de proje¢des.

Para o periodo 2019-2020, as previsdes apresentadas no cenario em analise encontram-se dentro
do limite de serem consideradas como provaveis, ainda que sujeitas a riscos descendentes. Dado
o enquadramento e os riscos subjacentes, este cenario para 2019-2020 pode assim ser considerado
Ccomo um cenario provavel, mas ndo o mais provavel.

Previsdo para 2021-2023

No que diz respeito ao periodo 2021-2023, o perfil de aceleracdo do crescimento econémico
considerado pelo MF para valores em torno de 2,1% no médio prazo comporta riscos
descendentes, sobretudo tendo em consideracdo que as projecdes realizadas por outras
instituicbes apontam para um perfil de desaceleracdo da economia portuguesa neste horizonte
temporal.

As variaveis que acarretam maior risco no médio prazo sdo as exportacdes e o consumo privado,
gue sdo aquelas que mais contribuem para o crescimento neste cenario.

O cenario subjacente ao PE/2019 tem implicita uma acelera¢do das remuneracdes no médio prazo,
que em termos reais (usando o IHPC como deflator) crescem sistematicamente acima da
produtividade do trabalho. Resulta desta hipdtese um aumento do rendimento disponivel, que
sustenta o crescimento do consumo privado no médio prazo acima dos restantes previsores
considerados. O risco de nao se verificar tal dinamica traduz-se num menor contributo para o
crescimento do produto, assim como uma perda potencial de receita fiscal por via de impostos
diretos (via remuneracdes) e indiretos (via consumo privado). Assim, no médio prazo, a previsao
de crescimento do consumo privado afigura-se otimista, acentuando o risco descendente implicito
na previsdao de crescimento do PIB real e com efeitos potencialmente negativos no saldo das
Administracdes Publicas.

Relativamente as exportagdes, o cenario do MF continua a assumir o prolongamento da tendéncia
de dinamismo das exportacdes de bens e servicos em volume verificada no passado, caracterizado
por ganhos de quotas de mercado na ordem dos 0,3 p.p. no médio prazo. Este risco, ja salientado
no Parecer do CFP ao cendrio macroeconémico subjacente ao PE/2018, é potenciado pelo facto

de se verificar uma deterioragdo da conjuntura internacional e pelo cendrio atual contemplar um
aumento dos custos unitarios do trabalho superior ao da produtividade aparente do trabalho. Ao
enquadrar as previsdes do MF para as exportagdes no médio prazo, verifica-se uma divergéncia na
trajetéria face a média ponderada das projecdes das restantes instituicdes (Grafico 4).
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CONCLUSAO

A conclusdo que se segue toma em consideracdo o disposto no artigo 8.° da Lei de Enquadramento
Orcamental (Lei n.° 151/2015, de 11 de setembro): "As projecdes orcamentais subjacentes aos
documentos de programacdo orcamental devem basear-se no cenario macroecondmico mais
provavel ou num cenario mais prudente”. Esta mesma exigéncia de utilizagdo de previsGes realistas
para a conducdo das politicas orcamentais encontra-se também vertida na legislacao europeia, em
particular no Pacto de Estabilidade e Crescimento e na Diretiva n.° 2011/85/UE do Conselho de 8
de novembro de 2011, que estabelece requisitos aplicaveis aos quadros orcamentais dos Estados-
Membros.

Nos termos do nimero 4 do artigo 4.° do Regulamento n.° 473/2013 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de maio de 2013, em resultado da andlise efetuada as previsdes
macroecondmicas subjacentes a proposta de Programa de Estabilidade para 2019-2023, o
Conselho das Financas Publicas:

1. Endossa as previsoes para 2019-2020. Tendo em conta a informacao mais atual
disponivel para a conjuntura nacional e internacional, as previsdes para este
periodo encontram-se enquadradas dentro do limite de previsdes provaveis,
ainda que contemplem riscos descendentes acrescidos para o crescimento da
economia, que sdo de natureza sobretudo externa;

2. Nao endossa as previsoes para 2021-2023, dada a divergéncia significativa face
as demais previsdes e projecoes consideradas, tanto no que diz respeito ao
crescimento do produto como em relacao a sua trajetoria de aceleracio. No
entendimento do CFP, com base na informacao disponivel, tais previsées nao se
traduzem no cendrio macroeconémico mais provavel nem num cenario mais
prudente.
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