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Sumario Executivo

O Programa de Estabilidade (PE) 2018-2022 assume a continuidade da estratégia de politica econdmica
e orcamental definida no Programa do Governo e da orientacdo reformista estabelecida no Programa
Nacional de Reformas (PNR). Os planos ai tragados, que visavam garantir a previsibilidade e a coeréncia
das politicas publicas tendo em vista o fomento de um crescimento econémico inclusivo, com coesédo
social e consolidacéo sustentavel das contas publicas, estdo a produzir os resultados desejados. Através
da implementacédo PNR e da prossecucéo de uma gestao rigorosa e prudente da despesa publica, capaz
de responder de forma flexivel e efetiva as alteragdes do ambiente macroeconémico, Portugal alcanga o
objetivo de reducdo da divida com e um crescimento econémico alargado e sustentavel. O PE 2018-2022
prossegue uma estratégia com resultados comprovados no dinamismo atual da economia e na trajetéria
sélida de reequilibrio das financas publicas, tratando com respeito as geragdes futuras.

Portugal registou, em 2017, o melhor desempenho econémico e financeiro em varias décadas. O PIB
cresceu 2,7%, um nivel superior a média da Unido Europeia (UE) e o mais elevado desde o ano 2000. A
taxa de desemprego caiu para 8,1% no final de 2017, a mais baixa desde 2008 e inferior & registada na
area do euro. Tal deveu-se ao crescimento do emprego em 3,3% e ao primeiro aumento da populagéo
ativa desde 2010, em 0,8%. Este crescimento é, também, sustentavel. Assenta na tendéncia de
crescimento das exportagdes de bens (6,8%) e de servigos (10,9%), bem como num acentuado aumento
do investimento, 9,1% face a 2016. Neste ponto, regista-se um aumento de cerca de 25% do
investimento publico, fruto de uma execucao mais eficiente dos fundos do Portugal 2020, que vinha
sofrendo atrasos desde 2014. Portugal beneficiou, ainda, de uma maior aposta em servi¢os publicos de
qualidade, com um aumento em 2017 da despesa efetiva nas areas da saude (3,5%) e da educagéo e
ensino superior (5,6%).

Este percurso é compativel com um esforco de reequilibrio das contas publicas e uma redugdo do défice
publico para 0,9% do PIB — uma revisdo em baixa do valor inscrito no PE de 2017, fruto de um
crescimento econdmico mais elevado do que o entdo previsto, de uma evolugdo mais positiva do
emprego, do rendimento disponivel das familias e de uma maior poupanca no pagamento dos juros da
divida publica. A execucdo orgcamental permitiu, assim, contribuir para uma reducgdo da divida publica em
4,2 p.p., para 125,7% do PIB — a maior nos ultimos 20 anos.

O PE 2018-2022 assenta em previsbes prudentes, alinhadas com os objetivos estabelecidos no
Programa do Governo. Em 2018, o crescimento real devera situar-se em 2,3% do PIB (uma revisdo em
alta face a previséo inscrita no Orcamento do Estado [OE] para 2018) e a taxa de desemprego devera
reduzir-se para os 7,6% (outra revisdo em baixa face ao OE 2018). No horizonte do PE, o crescimento do
PIB devera permanecer, em termos médios, em torno dos 2,2%. Sera prosseguido o esforco de revisdo
da despesa do Estado, procurando eliminar desperdicios e permitindo a canalizagdo dos recursos
publicos para os fins mais produtivos, numa reforma que pretende melhorar, de forma sustentavel, a
qualidade da despesa e incrementar a sua eficiéncia. Assim, prevé-se que em 2018 o défice diminuira
para 0,7% do PIB e a divida publica continuar4 a sua evolugdo descendente para 122,2% do PIB.
Projeta-se que, no horizonte de 2022, a divida publica recue para os 102% do PIB.

Esta trajetdria de reducéo da divida é crucial, pois permitira garantir a sustentabilidade do financiamento
da economia portuguesa, das familias e das empresas, bem como dos servigos publicos, tanto no
presente como no futuro. Ao diminuir de forma gradual e duradoura a divida publica, num esfor¢co que
deve ser também lido tendo em conta as proje¢Bes da evolugcdo demografica a médio e longo prazo, o
Governo assegura hoje condi¢cdes saudaveis para o financiamento da economia e a provisao de servigos
publicos de qualidade, e transmite um sinal claro de confianca para o futuro.
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A aposta continuada numa gestdo responsavel e credivel das finangas publicas encontra paralelo na
manutencédo da aposta no apoio a mudancga estrutural da economia portuguesa. A implementacéo do
PNR, nos seus seis pilares, permitird prosseguir o apoio a esta mudanca, aumentando o crescimento
potencial da economia portuguesa, sobretudo através da valorizagéo do capital humano, com uma aposta
sélida na qualificagdo a todos os niveis, e do aumento da competitividade do tecido empresarial. A
transformacgédo estrutural da economia serd assim apoiada e encontrard expressédo no dinamismo das
exportacdes, que deverdo registar um aumento de 6,3% em 2018, bem como do investimento, que
deveré crescer 6,2%.

O crescimento do investimento devera acelerar até 2020 (altura em que devera crescer 7,1%), refletindo,
por um lado, a entrada dos fundos estruturais associados ao programa Portugal 2020 e, por outro lado,
um maior investimento na expansao da capacidade produtiva da economia. Estima-se que o investimento
publico prossiga em 2018 a atual tendéncia de crescimento com um aumento nominal de 32%, incluindo
um melhor e mais eficiente aproveitamento dos fundos europeus através do Portugal 2020. Num
horizonte a médio prazo — num ciclo iniciado ja em 2017 e que se prolongara até 2024 — destacam-se 0s
investimentos publicos em infraestruturas que apoiardo a competitividade da economia nacional, em
particular na ferrovia (886 milhdes de euros) e nos portos (192 milhées de euros), bem como na coesdo
social e no reforgo do capital humano, através de um aumento do investimento na saude (792 milhdes de
euros) e na educacéo (267 milhdes de euros).

A sustentabilidade deste crescimento é ainda comprovada pela continuacdo do processo de
desalavancagem das familias e das empresas, aliado a um aumento previsto da taxa de poupanca das
familias. Este movimento é também apoiado pela diminuigdo, em 2018, do esforco fiscal sobre o trabalho,
ano em que vigorara por completo o fim da sobretaxa e entrara em vigor a alteragdo dos escalBes de
IRS.

O PE 2018-2022 confirma, pois, os objetivos estabelecidos no Programa do Governo. Este é um
Programa de Estabilidade que assenta nos esforcos empreendidos nos anos anteriores e reflete a aposta
reformista associada a implementagdo do PNR para responder aos desafios que persistem, muitos dos
quais legados diretos da crise economica e financeira. Fa-lo num contexto de responsabilidade social, de
fomento do crescimento econdmico sustentavel e inclusivo, e de gestdo responsavel e credivel das
contas publicas, em beneficio das geragdes atuais e futuras.



Capitulo
1

|. Engquadramento Macroeconémico
.1  Envolvente Externa

O PIB mundial, segundo as previsGes das principais instituicdes internacionais, devera continuar a
registar um forte crescimento em 2018 e 2019, acompanhado de uma retoma do comércio global. As
atuais proje¢cfes para o PIB da area do euro (FMI, CE, OCDE e BCE) foram revistas em alta, face as
anteriores previsfes, tanto para 2018 como para 2019 (especialmente para a Frangca e a Alemanha)
refletindo um desempenho acima do esperado em finais de 2017 e a continua¢do do aumento esperado
do investimento e da forte procura mundial, permitindo um crescimento robusto das exportagdes. Os
baixos custos de financiamento e a melhoria do mercado de trabalho s&o fatores que dever&o contribuir
para a persisténcia da expansao da procura interna da area do euro. Para o Reino Unido, prevé-se um
abrandamento econémico em consequéncia da elevada incerteza quanto a concretiza¢do da saida deste
pais da UE (Brexit).

Grafico I.1.1. Crescimento Econémico Mundial
(taxa de crescimento real, em %)

80

2017 w2018 m=2019

Economias
avangadas
EUA

Area do Euro
Alemanha
Franca
Espanha
Reino Unido
Economias
Emergentes
China

India

Economia Mundial

Fontes: FMI, World Economic Outlook Update, janeiro de 2018 e

CE, European Economic Forecast Interim, fevereiro de 2018.
A taxa de inflacdo devera acelerar ligeiramente para o conjunto das economias avancadas, em 2018-19,
situando-se, em média, em 2% (1,7% em 2017). Na &rea do euro, esta evolucdo reflete sobretudo o
aumento dos pregos dos bens energéticos, enquanto a inflagdo subjacente devera permanecer baixa,
associada a manutengéo de um crescimento moderado das remuneragdes do trabalho.

As taxas de juro de curto prazo na area do euro mantiveram-se estaveis ao longo de 2017 e no primeiro
trimestre de 2018, em niveis historicamente baixos, com a Euribor a 3 meses a situar-se, em -0,33%.
Pelo contrario, nos EUA, as taxas prosseguiram o movimento ascendente, tendo a Libor referente a
depdsitos USD subido para 2,2%, em média, em margo de 2018 (1,3%, em média, no ano de 2017).
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Gréfico I1.1.2. Preco Spot do Petréleo Brent
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Fonte : CE, Economic Forecast Interim, fevereiro de 2018. Fonte BCE.

.2 Cenario Macroecondmico para Portugal

Desenvolvimentos Recentes

Em 2017, a economia portuguesa registou um crescimento real de 2,7%, o mais alto desde o ano 2000,
superior ao crescimento na area do euro (2,3%), acima do valor projetado no OE 2018 (2,6%) e acima
das previsdes de varias instituicdes nacionais e internacionais.

A evolugdo positiva da situagdo economico-financeira de Portugal, refletindo o crescente dinamismo
econdmico, a melhoria do mercado de trabalho e a redugédo do peso do endividamento dos sectores
publico e privado, levou a CE a retirar Portugal da categoria de ‘desequilibrios macroeconémicos
excessivos™. A correcdo dos desequilibrios excessivos traduz as mudangas estruturais registadas na
economia nacional no passado recente (vd. Caixa 1) e a estratégia de politica publica que tem vindo a ser
prosseguida.

O crescimento econdmico registado em 2017 foi impulsionado, em grande medida, pela evolucdo das
exportacbes de bens e servigos (7,8%, um crescimento 3,4 p.p. acima do de 2016) e pela forte
aceleracéo da formacéo bruta de capital fixo (7,6 p.p. acima de 2016), particularmente do investimento
em outras maquinas e equipamentos e em construgéo (crescimento de 13,1% e 9,2%, respetivamente). A
evolucdo do consumo privado teve também um papel significativa, com crescimento de 2,3%, valor
revisto em alta face a previsdo de 1,6% inscrita no PE2017-2021.
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Quadro 1.2.1. Principais Indicadores
(taxa de variagédo, %)

2016 2017
2016 2017
| I n v | I I [\
PIB e Componentes da Despesa (em termos reais)
PIB 16 2,7 11 0,9 2,0 24 29 3,0 24 2,4
Consumo Privado 2,1 23 23 12 2,0 29 24 2,0 2,6 2,1
Consumo Plblico 0,6 -0,2 16 0,7 0,2 0,0 -0,3 -0,6 0,2 0,0
Investimento (FBCF) 15 91 -0,7 -1,0 17 58 9,6 11,4 10,0 55
Exportacdes de Bens e Servicos 4,4 78 35 1,8 55 6,8 10,1 8,1 6,2 71
Importagdes de Bens e Servicos 4,2 79 4,4 1,3 37 75 9,0 73 84 6,9
Contributos (p.p.)
Procura Interna 16 28 15 0,7 14 29 2,7 2,9 3,4 2,4
Procura Externa Liquida 0,0 -0,2 -0,5 0,2 0,7 -0,4 0,2 0,2 -1,1 -0,1
Evolucédo dos Precos
IPC 0,6 14 0,5 05 0,7 08 14 14 11 15
IPC Subjacente 0,7 11 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 13 12 12
IHPC Portugal 0,6 16 0,4 05 0,7 038 14 17 13 1.8
IHPC Area do Euro 0.2 15 0,0 -0,1 03 0,7 18 15 14 14
Evolucao do Mercado de Trabalho
Emprego @ 16 33 1,1 08 23 23 32 35 31 32
Populagéo Ativa -0.3 08 -0,7 -0,8 03 -0,2 0,6 12 0,7 08
Taxa de Desemprego (%) 11 8,9 12,4 10,8 10,5 10,5 10,1 8.8 85 8,1
dos quais: % de Desemprego de Longa Duragéo 62,1 57,5 59,2 64,1 63,2 62,1 58,9 59,2 57,3 54,0
por meméria: PB da Area do Euro 1,8 23 1,7 17 17 2,0 2,1 2,4 2,7 2,7
Emprego da Area do Euro 13 16 13 14 13 13 1,6 16 17 16
IHPC da Area do Euro 0,2 15 0,0 -0,1 03 0,7 18 15 14 14
Fontes: INE, Eurostat.
(1) Otica das Contas Nacionais.
Gréfico 1.2.1. Contributos para o Crescimento do Gréfico 1.2.2. Decomposi¢ao das Exportacoes
PIB (p.p.) (precos constantes, contributos, p.p.)
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Fonte: INE. DNRTE — Despesas de nao residentes no territério econémico
Fonte: INE.

A taxa de desemprego em Portugal diminuiu pelo quarto ano consecutivo, tendo-se situado em 8,9% em
2017, a taxa mais baixa desde 20087 e inferior & registada na &rea do euro. Ja o crescimento do emprego
foi de 3,3%, o valor mais elevado desde a entrada na moeda Unica. Também a populagao ativa, e pela
primeira vez desde 2010, registou uma evolugdo positiva, tendo aumentado 0,8% em relagdo a 2016. O
crescimento mensal em cadeia da populagdo empregada alcancou os 0,3% em 2017 (acima dos 0,2%
em 2016 e dos 0,1% do periodo 2014-2015), e o desemprego teve uma reducdo média mensal de 1,9%
em 2017 (acima dos decréscimos de 1,5% de 2016 e de 0,9% dos anos 2014-2015).

A taxa de inflagdo medida pela variagédo do indice de precos no consumidor (IPC) fixou-se, em 2017, em
1,4%, acelerando 0,8 p.p. face a 2016. J4 o IPC subjacente (que exclui produtos energéticos e
alimentares néo transformados) cresceu menos trés décimas (1,1%).

Principais HipGteses Externas

Como habitualmente, as hip6teses externas assentam em proje¢cles feitas por diversas instituicGes
internacionais. Para a atividade econdmica e o comércio mundiais estima-se a manutengdo de um forte
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crescimento e, apesar de algum abrandamento face a 2017, a procura externa relevante para Portugal
devera crescer 4,5% em 2018 (acima do projetado no OE 2018) e desacelerar 0,3 p.p. em 2019 para

4,2%, mantendo, nos anos subsequentes, um crescimento préximo dos 4%.

Quadro I.2.2. Enquadramento Internacional — Principais Hipoteses

Fonte 2017 2018 2019 2020® 2021 20220
Crescimento da procura externa relevante (%) MF/BdP 5,0 45 4.2 4,0 4,0 3,9
Preco do petréleo Brent (US$/bbl) FMIBdP 54,8 65,9 62,2 59,4 58,0 57,6
Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) © CE/BdP -0,3 -0,3 -0,1 0,4 0,7 1,0
Taxa de cambio do EUR/USD (média anual) CE/BdP 1,13 1,24 1,26 1,26 1,26 1,26

(p) previséo; (a) Euribor a 3 meses.

Ainda relativamente ao enquadramento externo, assume-se que a taxa de juro de curto prazo se

mantenha em niveis baixos embora com um perfil ascendente, devendo continuar a apresentar valores
negativos até 2019. Quanto ao preco do petrdleo, o pressuposto é de que aumente em 2018, tendo sido
revisto em alta face as proje¢des de outono de 2017 pelas instituiges internacionais, e que recue a partir

de 2019 para se situar abaixo de 60 USD/bbl. E considerada ainda uma apreciacéo da taxa de cambio do

euro face ao délar em 2018 e sua estabilizagdo nos anos seguintes.

Previsdes para a Economia Portuguesa (2018-2022)

Em 2018 é esperado um crescimento real do PIB de 2,3%, consubstanciando uma desaceleracdo de
0,4 p.p. face a 2017, mas uma reviséo em alta face ao estimado no OE 2018. Esta desaceleragdo devera
resultar essencialmente do ligeiro abrandamento do crescimento da procura interna, enquanto o

contributo da procura externa liquida deverd manter-se inalterado face ao ano anterior.

Quadro 1.2.3. Principais Indicadores
(taxa de variacéo, %)

2017 2018% 2019% 2020%) 2021% 2022%)
PIB e Componentes da Despesa (em termos reais)

PIB 2,7 2,3 2,3 23 2,2 2,1
Consumo Privado 23 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Consumo Publico -0,2 0,7 -01 -0,1 -0,2 0,0
Investimento (FBCF) 9,1 6,2 7,0 71 6,4 55
Exportacdes de Bens e Servigos 78 6,3 4,8 4,2 4,2 4,2
Importacdes de Bens e Servigos 79 6,3 50 45 45 4,4

Contributos (p.p.)
Procura Interna 2,9 2,5 2,6 2,6 25 2,4
Procura Externa Liquida -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2
Evolucgéo dos Precos
Deflator do PIB 1,4 1,4 1,4 1,4 15 1,5
IPC 1,4 1,4 14 1,4 1,7 1,7
Evolucdo do Mercado de Trabalho

Emprego 33 1,9 11 0,9 0,8 0,8

Taxa de Desemprego (%) 8,9 7,6 72 6,8 6,5 6,3

Produtividade aparente do trabalho -0,6 0,5 12 14 1,4 1,3

Saldo das Balangas Corrente e de Capital (em % do PIB)
Necessidades liquidas de financiamento face ao exterior 1,4 16 18 18 1,6 1,6
- Saldo da Balanca Corrente 0,5 0,7 0,7 0,7 0,5 0,4
da qual Saldo da Balanca Comercial 1,0 1,0 1,0 0,8 0,7 0,7
- Saldo da Balanca de Capital 0,9 0,9 11 1,1 1,1 1,1

@ Contas Nacionais; (p) previsao.
Fontes: INE e Ministério das Financgas.
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O consumo privado devera registar um crescimento de 2%, refletindo o aprofundamento do processo de
desalavancagem das familias e a convergéncia do consumo privado para os niveis pré-crise. Ja o
investimento devera permanecer robusto com um crescimento de 6,2%. Espera-se um crescimento das
exportagbes acima da procura externa relevante, enquanto as importa¢des deverdo desacelerar em linha
com a evolugdo das componentes da procura global.

Nos anos subsequentes antevé-se a estabilizacdo do crescimento da atividade econdmica em niveis
elevados, com o crescimento do PIB a permanecer, em termos médios, em torno dos 2,2%. O
crescimento do investimento devera acelerar até 2020 (altura em que devera crescer 7,1%), refletindo,
por um lado, a entrada dos fundos estruturais associados ao programa Portugal 2020 e, por outro lado,
um maior investimento na expansdo da capacidade produtiva da economia, associada a uma maior
confianga por parte dos agentes econdmicos relativamente ao dinamismo da procura interna e principais
mercados externos. As exportacdes deverdo convergir gradualmente para o crescimento da procura
externa relevante, resultando numa evolug¢éo neutra das quotas de mercado.

O crescimento do consumo final das familias devera permanecer estavel em torno dos 2%, o que,
associado a uma progressiva melhoria das condigées do mercado de trabalho e aumento do rendimento
disponivel das familias, levara a um aumento sustentado da taxa de poupanca. O consumo publico
devera manter-se relativamente estavel, em virtude da manutencao do nivel do emprego publico e de um
crescimento moderado do consumo intermédio, em linha com as medidas de racionalizacédo da despesa
tomadas pelo Governo.

A taxa de desemprego devera continuar a diminuir de forma gradual, atingindo o valor de 6,3% em 2022.
A produtividade aparente do trabalho — que diminuiu em 2017 devido ao extraordinario aumento do
emprego — deverd aumentar paulatinamente a partir de 2018. Enquanto isso, a taxa de crescimento das
remuneracdes dos trabalhadores deverd estabilizar entre 2018 e 2020, aumentando ligeiramente nos dois
ultimos anos de projecao.

Prevé-se uma ligeira deterioragédo da balanca comercial ao longo do horizonte de projecé@o. A posicdo de
investimento internacional da economia devera manter uma tendéncia de melhoria, impulsionada néo sé
pela manutencdo dos saldos positivos da balanga corrente e de capital, mas também pelo forte
crescimento nominal do PIB.

A partir de 2018 e até 2020, a inflagdo medida pelo IPC devera estabilizar em torno de 1,4%, subindo
posteriormente de forma ligeira até ao fim do horizonte de projecéo.

Gréfico 1.2.3. Contributos para o Crescimento do Gréfico 1.2.4. Decomposi¢éo da Procura Interna
PIB (2015 = 100)
(p-p.)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas.
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Gréfico 1.2.5. Evolucao da Posicao de Gréfico 1.2.6. Variagao da
Investimento Internacional Capacidade/Necessidades de Financiamento
(em % do PIB) (contributos, p.p.)
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas. Fontes: INE e Ministério das Financgas.
Nota: Considera-se os saldos da balanca corrente de capital
como sendo o efeito transagao.
Grafico 1.2.7. Evolugéo dos Pregos Grafico 1.2.8 Evolucao da Populacéo Ativa
(taxa de variag&o, %) (contributos, p.p.)
301 4,0% -
2,5 3,0% -

2,0 | \ 2,0%
1,0%
15 - * . * - . -

P 0,0% -
10 o m=” I L .
-1,0% -

05
-2,0% -
0,0 . . . : : : C 300 4
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Rem./trabalhador Deflator PIB == == Deflator Cons. Priv. s .
m Pop. Desempregada = Pop. Empregada  Variagéo Pop. Ativa
Fontes: INE e Ministério das Financas. Fontes: INE e Ministério das Financas.

Caixa 1. Alteragdes Estruturais da Economia Portuguesa

Apb6s uma década ja marcada por choques significativos (incluindo a entrada em circulagdo do euro em 2002, o
alargamento da Unido Europeia e o incremento da concorréncia mundial), por niveis de crescimento modesto, assente
fundamentalmente na procura interna, e por um agravamento substancial do endividamento privado e das condi¢des
do mercado de trabalho, dois novos choques externos de grande impacto — a crise financeira global de 2008 e a crise
das dividas soberanas europeias de 2010-2012 — fizeram a economia mergulhar numa recessao profunda. O PIB caiu
7,9%, o emprego diminuiu 13,4% e a taxa de desemprego ultrapassou os 17,5% em 2013 (40% no caso da populagédo
jovem). O défice orcamental passou a rondar os 10% do PIB. A divida soberana portuguesa foi reclassificada para o
nivel “lixo”. Perto de meio milhdo de portugueses emigraram entre 2011 e 2014 — o fluxo mais expressivo que o Pais
registou em meio século®.

Os primeiros sinais de retoma, em 2014 e 2015, mostraram-se débeis e efémeros. O crescimento desacelerou
significativamente no segundo semestre de 2015 e na primeira metade de 2016. Seria necessario esperar pelo terceiro
trimestre de 2016 para se assistir a uma recuperacéo do crescimento com novo folego, acelerando para 2,7% em 2017
(0,3 p.p. acima da média da UE), impulsionado por um crescimento real de 9,1% do investimento e 7,8% das
exportacdes. No final de 2017, o emprego registava um crescimento homélogo de 3,3%, enquanto a taxa de
desemprego caia para 8% (o seu nivel mais baixo desde 2008). Apés 6 anos consecutivos em queda, a populagao
ativa voltou a crescer a partir do final de 2016.

A credibilidade externa de Portugal mudou de registo com a saida do Procedimento por Défice Excessivo da UE em
junho de 2017, quando ja se sabia que Portugal alcancara um défice de 2% do PIB em 2016, o mais baixo em 40
anos. Pouco depois, duas das principais agéncias de rating reviram em alta a classificagdo da divida da Republica
para o grau de investimento. O spread das obrigacGes soberanas face a Alemanha caiu cerca de 230 pontos base face
ao final de 2016. A trajetéria de consolidagdo orcamental continuou em 2017 com um défice de 0,9% do PIB, um novo
minimo na histéria democratica de Portugal. O saldo primario cresceu, entretanto, para os 3%, um dos mais elevados
da UE. O stock da divida publica em percentagem do PIB sofreu a sua maior queda em 20 anos (4,2 p.p.). Mais
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recentemente, em margo de 2018, a Comissdo Europeia considerou, no ambito do exercicio do Semestre Europeu,
que Portugal corrigiu os seus desequilibrios macroeconémicos excessivos.

O renovado dinamismo da economia e o trajeto sélido de consolidagdo orcamental surpreenderam muitos analistas,
cujas projecbes se tornaram, ndo raras vezes, marcadamente desfasadas da realidade. Nesta transicdo foi
preponderante a estratégia do Governo orientada para restaurar a confianca dos agentes econémicos, promover a
estabilidade e o dialogo social a todos os niveis e o crescimento inclusivo. Para esse fim adotaram-se medidas de
estabilizagdo do sector financeiro, politicas de apoio a procura interna e uma gestao rigorosa e prudente das finangas
publicas, bem como uma aposta consequente na concertagdo social e na contratagdo coletiva. As melhorias no
ambiente econémico externo, nomeadamente ao nivel da area do euro, deram um contributo complementar importante
para o crescimento. E ainda fundamental notar que a transic&o para o periodo atual de maior dinamismo econémico e
equilibrio orgamental esta ancorada num conjunto de transformacdes estruturais que ocorreram ao longo dos ultimos
15 anos, distribuidas por um conjunto alargado de areas da governagdo, que langaram bases sdlidas para o
crescimento atual e para a sua sustentabilidade no futuro.

Uma dessas transformag6es diz respeito aos progressos alcancados na formacdo de capital humano, mediante
alteragcOes das qualificagbes da sociedade portuguesa no sentido da convergéncia com a Europa do conhecimento.
Embora o diferencial nas qualificagdes face aos parceiros europeus permaneca importante (e.g. o nimero de
trabalhadores pouco qualificados encontra-se cerca de 26 p.p. acima da média da UE), este tem vindo a reduzir-se
significativamente (10 p.p. desde 2004)*. O prolongamento das trajetérias escolares e o esforco de retoma da
qualificagdo de adultos no ambito do Programa Qualifica contribuirdo para a continuacdo desta tendéncia. Assumindo
apenas que o fluxo atual de trabalhadores menos qualificados que da entrada na populagdo ativa se mantém
constante (pressuposto relativamente conservador), é expectavel que a quota destes trabalhadores se reduza de 53%
para 42% num periodo de 10 anos, levando a um crescimento do PIB potencial em 7% no mesmo periodo (Gouveia e
Coelho, 2018°).

A dindmica de investimento que antecedeu a crise e a perspetiva da sua continuagao no futuro constituem outro pilar
fundamental do crescimento. O investimento foi um dos principais fatores de crescimento da produtividade do trabalho
em Portugal na década que antecedeu a crise (e.g. Corrado et al., 2016). O investimento empresarial, em particular,
esteve sistematicamente acima da média da UE28 (cerca de 5 p.p.), ao longo da década de 2000°. A crise teve um
impacto negativo significativo no investimento. Contudo, ha hoje sinais claros de este estar em franca recuperacéao,
tendo inclusivamente o crescimento do investimento empresarial voltado a ultrapassar a média da UE. Esta tendéncia
devera ser reforcada pela carteira atual de investimentos cofinanciados pela UE previstos para 0os proximos 4 anos,
com especial incidéncia nas infraestruturas de transporte, reabilitacdo urbana, servicos de saude e de educacao,
inovacao e ciéncia.

Tem-se vindo a avolumar evidéncia empirica que sugere que uma parte significativa aos influxos de capital que se
seguiram a adesdao ao euro foi aplicada em empresas relativamente pouco produtivas de sectores nao-
transacionaveis, nomeadamente na construcdo, imobiliario e infraestruturas’, prejudicando o desempenho da
economia. Esta realidade alterou-se na ultima década, configurando mais uma transformacao estrutural dinamizadora
do crescimento. Nesse sentido, note-se que, entre 2005 e 2017, o peso das exportacdes no PIB aumentou 16 p.p.
para os 43%° Acresce que este crescimento é de natureza estrutural, com inicio anterior & crise financeira
internacional, assente numa reorientagédo do tecido econémico portugués para 0s sectores transacionaveis (Banco de
Portugal, 2016). Igualmente notavel é o facto de este crescimento ndo assentar em ganhos de competitividade via
preco — a taxa de cambio real e efetiva sofreu uma apreciacdo entre 1995 e 2005, mas manteve-se relativamente
estavel nos anos subsequentes, registando, mais recentemente, um ligeiro decréscimo®. Por outro lado, os precos
relativos das exportacdes, ajustados pela qualidade, sugerem que as exportagées portuguesas tém vindo a ganhar
competitividade, nomeadamente desde 2008, em larga medida, por via de melhorias de qualidade (Gouveia e Coelho,

2018).

Outra mudanca estrutural, com carater mais contemporaneo, prende-se com um conjunto de iniciativas adotadas para
conferir estabilidade ao sector financeiro e melhorar a sua governacgao, permitindo reativar fluxos de crédito e melhorar
a eficiéncia na alocacéo de capital'®. Esses esforcos traduziram-se num reforco das estruturas de capital dos bancos,
na alteracd@o de estruturas de acionistas, em procedimentos de resolucdo mais claros e céleres, e no apoio a criacao
de condicdes para que os bancos regressassem a resultados operacionais positivos™. Foi neste contexto que, em
2017, o sistema bancario portugués regressou a niveis positivos de rentabilidade, contrastando com o valor negativo
registado em 2016. Os custos com imparidades e provisoes reduziram-se de forma acentuada. O capital de base dos
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bancos melhorou (o racio Common Equity Tier 1 fixou-se em 13,9% no final do 2017, 2,5 p.p. acima do final de 2016).
A evolugdo deste racio reflete, exclusivamente, o aumento da posi¢do de capital. O stock de non-performing loans
(NPL) caiu de 50 mil milhdes de euros em meados de 2016 para 37 mil milhdes em 2017. O racio de NPL situa-se
agora em 13,3%, o que configura uma reducao de 3,9 p.p. relativamente ao final de 2016 e de 4,6 p.p. face a junho de
2016.

O mercado de trabalho foi também alvo de mudancas profundas ao longo dos Ultimos 20 anos. Essas mudangas
incidiram em mudltiplas dimens6es como a flexibilidade interna das empresas, os horarios e a gestdo dos tempos de
trabalho, a regulacéo das prestacdes de desemprego, e outros aspetos da legislacéo laboral, tornando o mercado mais
flexivel e capaz de se adaptar a choqueslz. Todavia, a segmentagdo do mercado de trabalho, elevados niveis de
desigualdade e fortes oscilagées no dinamismo da contratacéo coletiva permaneceram desafios estruturantes com
impactos sobre a competitividade e a coesao social.

Por ultimo, é de salientar que a crise produziu efeitos devastadores nas finangas publicas, requerendo um esforco de
resiliéncia no compromisso com o seu reequilibrio, através de reformas desenhadas para permitir uma consolidagéo
orgamental estrutural. O Governo tem seguido uma gestdo rigorosa e prudente da despesa publica, capaz de
responder de forma flexivel e efetiva as alteragbes do ambiente macroeconémico, e simultaneamente de equilibrar
com cuidado o objetivo de reducao da divida com a necessidade de crescimento econémico™. Para permitir o controlo
do crescimento da despesa publica, 0 Governo tem vindo a implementar uma revisdo da despesa, ajudando os
ministérios sectoriais na geragdo de ganhos de eficiéncia genuinos e sustentaveis que possam contribuir para conter a
despesa e assegurar, em paralelo, que a inevitabilidade de pressées do lado da procura por servigos publicos pode ser
acomodada de forma eficaz™.

Portugal virou a pagina. Depois de uma década de fraco crescimento e de uma crise profunda, a economia portuguesa
emergiu com renovado fulgor. No entanto, permanecem desafios importantes, muitos dos quais legados diretos da
propria crise. Os stocks da divida publica e privada sé@o ainda elevados. O nivel agregado de emprego e o desemprego
jovem e o de longa duragdo ndo regressaram ainda aos niveis pré-crise, a semelhanca dos niveis de dinamismo e
cobertura da negociacao coletiva. A proporcéo de trabalhadores com contratos ndo permanentes permanece muito
elevada, agravando os niveis de segmentacdo do mercado de trabalho. O sector financeiro tem ainda passos a dar a
caminho de maior solidez e sustentabilidade. Para manter as finangas publicas numa trajetéria de consolidagédo, a
despesa publica ndo podera desviar-se de um caminho de rigor e de prudéncia. No entanto, Portugal tem hoje
melhores condicdes para fazer frente a estes desafios do que em qualquer outro periodo nas Ultimas duas décadas.
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Il. Estratégia Orcamental
.1 Desenvolvimentos Recentes das Financas Publicas

Défice

Em 2017, o défice orcamental das Administragdes Publicas atingiu 0,9% do PIB'. Este valor deve-se a
uma evolucao positiva do crescimento econémico, do emprego e de uma maior poupanga no servico da
divida. O saldo primario ascendeu a 3% do PIB, um dos maiores da Unido Europeia. Face a 2016, o
défice diminuiu 1,1 p.p. do PIB, tendo a reducdo do peso da despesa sobre o PIB (-1,1 p.p.) mais que
compensado a ligeira reducéo da receita (-0,1 p.p.).

O graéfico 11.1.1 evidencia os principais contributos para a melhoria do défice, destacando-se: i) a receita
fiscal e contributiva, que superou a evolugdo da atividade econémica; ii) a diminuicdo dos encargos com
juros (reflete melhorias na avaliagéo externa das contas publicas bem como o pagamento antecipado de
10 mil milhées de euros da divida detida junto do Fundo Monetario Internacional (FMI)); e iii) a reducéo
da despesa com os subsidios de desemprego, fruto da diminuicdo da populacdo desempregada para
8,9% do total da populacéo ativa.

Gréfico 11.1.1. Passagem do Défice das AP de 2016 ao Défice de 2017

(p.p. do PIB)
A% +0,4
Défice
+0,4
+0,2
+
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Receita fiscal Juros Despesac/ Impacto do Outras Consumo Outras Despesas ¢/ Investimento Prestagdes
e contributiva subsidios de PIB despesas intermédio  despesas de pessoal sociais

desemprego correntes capital

Nota: um ajustamento negativo (positivo) melhora (agrava) o défice.

Fonte: INE e Ministério das Finangas.
Em sentido contrario, observa-se: i) que as prestagfes sociais refletem a reposi¢éo dos rendimentos das
familias iniciada com o Or¢camento do Estado para 2016 e reforcada com as politicas sociais executadas
em 2017, bem como a evolugdo da despesa com a Saude; ii) uma evolucdo particularmente elevada no
investimento, que cresceu 25% face a 2016; e, iii) que as despesas com pessoal traduzem a reverséo
integral dos cortes salariais na Administracdo Publica e o acréscimo de 1% no emprego publico
(fundamentalmente nas areas da Educacao e Saude).

Divida

Em 2017, o racio da divida publica no PIB fixou-se em 125,7% do PIB, o que corresponde a uma
diminuicdo de 4,2 p.p. face ao ano transato, a maior queda desde 1997. Com um crescimento de 4,1% no
PIB nominal, a reducéo do racio da divida é o resultado da conjugagdo do contributo do saldo primario
(-3% do PIB) com o chamado “efeito dinamico” (-1,2 p.p. do PIB), que retne o contributo do crescimento
do PIB nominal (-5,1 p.p. do PIB) e o efeito dos juros (3,9 p.p. do PIB). O racio da divida publica liquida
de depdsitos da Administragdo Central sobre o PIB também recuou, para 118,2% do PIB (-2,4 p.p. face a
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2016). O diferencial face a variacdo da divida de Maastricht advém da reducdo dos depdsitos na
Administragdo Central, de 9,3% para 7,5% do PIB.

Grafico 11.1.2. Dinamica da Divida Publica 2016-2017
(em % do PIB)
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Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas

[I.2 Perspetivas de Médio Prazo para as Financas Publicas 2018-2022

Estratégia Or¢camental e Objetivos de Médio Prazo

O Governo mantera a gestéo rigorosa das contas publicas, permitindo prosseguir com a diminuigcdo da
divida publica. O programa para 2018-2022 procura refor¢ar as condi¢bes para a sustentabilidade de
médio prazo da economia portuguesa, tomando em consideragdo a evolugdo demografica do pais, bem
como criar uma margem de seguranca que permita reduzir a vulnerabilidade do pais a futuras crises
econdmicas e fortalecer a credibilidade de Portugal no ambito da Unido Europeia e dos mercados
externos.

A previsdo do défice para 2018 foi revista em baixa (0,4 p.p. do PIB) para 0,7% do PIB face ao
estabelecido no OE 2018 aprovado na Assembleia da Republica, em resultado de uma melhoria
conjugada do crescimento econémico e do emprego.

As medidas temporéarias, one-off e clausula unusual events consideradas no presente exercicio, e que
servem de célculo ao saldo estrutural, foram previamente analisadas e discutidas com a Comisséo
Europeia. Apresenta-se no quadro 11.2.1. o conjunto de medidas, e respetivos montantes.

Os montantes associados ao pagamento de indeminizacdes e a reconstrugdo na sequéncia dos
incéndios de 2017, que totalizaram cerca de 60 milh8es de euros em 2017 e se prevé que atinjam 100
milhdes de euros em 2018, sdo classificados como medidas pontuais (one-off) no contexto da superviséo
europeia. Adicionalmente, as despesas canalizadas para a prevencao de incéndios tém enquadramento
na clausula de ocorréncias excecionais (unusual events), sendo igualmente excluidas da analise aquando
da avaliacdo do cumprimento dos objetivos estruturais. Neste ambito considera-se, com a informacédo
disponivel até ao momento, que as despesas com prevencdo, excluindo a parte financiada por fundos
europeus, atingirdo cerca de 130 milh&es de euros.
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Quadro 11.2.1. Medidas Temporarias, one-off e unusual events

Milhdes de euros %do PIB
2017 2018 2017 2018
Medidas do lado dareceita 307,6 377,4 0,2 0,2
Recuperagéo de Garantia do BPP 72,6 377,4 0,0 0,2
IRC 235,0 0,1
Medidas do lado dadespesa 342,1 1250,6 0,2 0,6
Fundo de Resolugdo 792,0 0,4
F-16 Roménia -40,9 0,0
DTA 153,6 0,1
Lesados do BES 145,0 0,1
Swaps STCP e Carris 110,8 0,1
Incéndios* 60,0 230,0 0,0 01
ANFA e SMP 83,6 0,0
Taxa de Protegéo Civil 58,6 0,0
Efeito no saldo orgcamental -34,5 -873,2 0,0 -0,4

* Valores provisérios.
Fonte: Ministério das Financgas.

Entre 2018 e 2022, a conta das Administrag8es Publicas (Quadro 11.2.2) evidencia uma melhoria do saldo
orgamental, atingindo um excedente de 1,3% do PIB em 2022. Esta evolugdo reflete um processo de
consolidacdo orcamental concentrado num crescimento da despesa inferior ao perspetivado para o PIB
nominal (reducdo do racio da despesa de 2,5 p.p. do PIB, ao longo do horizonte), de onde se destacam a
reducdo do peso das despesas com pessoal (num contexto de modernizacdo e de valorizagdo da
Administragdo Publica), prestagBes sociais e poupanca em juros. No que concerne a receita, perspetiva-
se uma diminuicdo em percentagem do PIB na ordem dos 0,5 p.p. (reduc&o do peso da receita fiscal e
das vendas de 0,4 p.p. e 0,1 p.p., respetivamente).

Quadro 11.2.2. Conta das Administragdes Publicas 2018-2022
%do PIB Var. p.p.

2018° 2019° 2020° 2021° 2022°  2022/18

Receita fiscal 25,1 24,9 24,8 24,7 24,7 -0,4
Impostos sobre produg&o e importagcao 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 0,0
Impostos sobre rendimento e patriménio 9,9 9,7 9,7 9,5 9,5 -0,4

Contribuicdes para fundos da Seguranga Social 11,8 11,8 11,8 11,9 11,9 0,1

Das quais: contribuicdes sociais efetivas 94 9,5 9,6 9,6 9,7 0,3

Vendas 35 3,4 3,4 34 34 -0,1

Outras receitas correntes 21 2,0 2,0 2,0 2,0 -0,1

Total receitas correntes 42,4 42,2 42,1 41,9 41,9 -0,5

Receitas de capital 0,8 0,7 0,8 13 0,8 0,0

Total receitas 43,2 42,9 42,9 43,2 42,7 -0,5

Consumo intermédio 53 52 51 51 50 -0,3

Despesas com pessoal 10,8 10,6 10,4 10,2 10,0 -0,8

Prestacdes sociais 18,3 18,2 17,9 17,8 17,7 -0,7
Das quais: prestacdes que ndo em espécie 16,6 16,5 16,2 16,1 16,1 -0,5

Juros 35 3,4 3,2 3,1 31 -0,4

Subsidios 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0

Outras despesas correntes 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 -0,2

Total despesacorrente 40,9 40,1 39,3 38,8 38,4 -2,4
Da qual: despesa corrente primaria 37,4 36,8 36,1 35,7 35,3 -2,0

Formagé&o bruta de capital fixo 2,3 24 2,6 2,6 2,6 0,3

Outras despesas de capital 0,8 0,5 0,3 0,3 0,3 -0,5

Total despesas de capital 3,1 2,9 3,0 3,0 3,0 -0,1

Total despesa 43,9 43,0 42,2 41,7 41,4 -2,5
Da qual: total despesa primaria 40,4 39,7 39,0 38,6 38,3 -2,1

Cap. (+)/ Nec. (-) financiamento liquido -0,7 -0,2 0,7 1,4 13 2,0

Nota: A Conta das Administracdes Publicas em taxas de crescimento nominal é apresentada no
Anexo 1.

Fonte: Ministério das Financgas.
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Gréfico 11.2.1. Decomposicédo da Despesa
(% do PIB)
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Prestagdes Sociais

Fonte: Ministério das Finangas

As despesas com pessoal apresentam uma diminuicdo do seu peso no PIB de 0,8 p.p., entre 2018 e
2022, refletindo a poupanca derivada do efeito composi¢éo do emprego publico, que se estima constante
ao longo do periodo de proje¢do. A reducao do peso da despesa com prestacdes sociais no PIB (0,7 p.p.)
traduz um menor peso das pensfes suportadas pela CGA, assim como poupancas nas prestagdes
sociais em espécie (essencialmente associadas a diminui¢cdo de encargos com PPP no sector da saude),
e nos subsidios de desemprego, fruto da acentuada reducéo prevista para o desemprego. Esta projecéo
incorpora ainda o impacto de uma revisdo da despesa com este tipo de prestacdes em 2020 e de
aumentos, anuais no rendimento das familias, com maior incidéncia a partir de 2021.

Dando continuidade & tendéncia iniciada em 2015, estima-se uma diminuicdo do peso da despesa com
juros no PIB de 0,4 p.p. ao longo do horizonte de projegdo, alicercada na saida de Portugal do
Procedimento por Défices Excessivos e na recuperacdo do grau de investimento por parte de duas das
principais agéncias de notag&o financeira, que geraram condigbes de mercado mais favoraveis para
reduzir os encargos com juros (embora num ambiente de futura subida das taxas de juro, incorporadas
no cendrio) e para suavizar o servico da divida nos proximos anos.

Para o consumo intermédio é projetada uma reducao de 0,3 p.p. do PIB, em que cerca de metade sera
fruto das iniciativas de racionalizacé@o e simplificagdo dos servigos publicos, assim como de medidas de
eliminacdo de desperdicios e de aumento de eficiéncia no ambito do programa de revisdo de despesa —
gue também tem impacto na outra despesa corrente — e 0s restantes refletem a diminuicdo dos encargos
com PPP e subconcessdes rodoviarias.

O récio de investimento publico no PIB ira crescer 0,3 p.p. até 2022, passando a representar 2,6% do
PIB, e reflete, em particular, a execucdo de grandes projetos de investimento associados a Ferrovia
(nomeadamente, corredor internacional Sul e Norte) e as novas linhas do Metropolitano de Lisboa e
Porto. Sdo ainda previstas medidas que fomentem a plena utilizagdo dos fundos estruturais europeus até
2020 (PT2020), incluindo no sector publico. A outra despesa de capital devera cair 0,5 p.p. do PIB,
evolucéo essencialmente explicada pelas medidas de caracter extraordinario previstas para 2018.
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Gréfico 11.2.2. Decomposicéo da Receita

(% do PIB)
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Fonte: Ministério das Financas.
A receita devera diminuir o seu peso no PIB em 0,5 p.p.. Esta evolugéo resulta de uma reducdo da
receita fiscal de 0,4 p.p., essencialmente explicada pela reducéo dos impostos sobre o rendimento e o
patriménio (-0,4 p.p.), uma vez que se prevé uma estabilizagdo do peso da tributacdo sobre a producéo e
importacdo no PIB.

A evolucao dos impostos sobre o rendimento e o patrimoénio considera o aumento da base tributavel, fruto
do crescimento econdémico e da massa salarial. As medidas de tributacdo direta incluem a alteracéo dos
escaldes de IRS legislada em 2018 e com efeitos ainda em 2019, a atualizagéo da derrama de IRC em
2018 e uma nova medida de reducdo de IRS em 2021 no montante de 200 milhées de euros. Os
impostos sobre a producéo e importacao refletem a variacdo nominal da receita do IVA e do ISP abaixo
do crescimento do PIB, compensados pelo efeito do exercicio de controlo e eficiéncia dos beneficios
fiscais, com impactos incrementais de 90 milhées de euros por ano a partir de 2020.

As contribuicdes sociais evoluem com as remuneracdes por trabalhador e com o efeito volume do
aumento continuado perspetivado para o emprego. As contribuicdes sociais imputadas incorporam,
ainda, uma diminui¢do gradual das contribuicdes para a CGA, resultante de um maior nimero estimado
de saidas de subscritores para aposentacao e reforma.

No que diz respeito as vendas, estima-se uma redugdo de 0,1 p.p. em 2019, seguida de uma
estabilizacdo em 3,4% do PIB até 2022.

A evolucao da receita de capital evidencia os recebimentos dos fundos estruturais no ambito da execugéo
do PT2020 e, em 2018, encontra-se ainda beneficiada pela recuperagdo do remanescente da garantia do
BPP executada em 2010, num total de 450 milhdes de euros (73 dos quais recebidos em 2017). O
aumento anormalmente elevado em 2021 reflete a devolugdo das restantes pre-paid margins referentes
ao segundo empréstimo do FEEF.

O objetivo de médio prazo (OMP) para Portugal, estabelecido pela Comissao Europeia em 0,25% do PIB
potencial, sera atingido em 2020 (Quadro 11.2.3.), um ano antes do previsto no anterior Programa de
Estabilidade. Para este objetivo, contribui uma estratégia orcamental assente na procura de um equilibrio
6timo entre contas publicas saudaveis e sustentaveis, a garantia de servicos publicos de qualidade e um
reforgo do investimento publico e do seu contributo para o desempenho econémico.

No horizonte de proje¢éo, estima-se uma variagao do saldo global de 2 p.p., potenciada por uma redugéo
da despesa primaria estrutural (-1,4 p.p.) superior a da receita estrutural (-0,3 p.p.) e pela poupanga com
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juros (-0,4 p.p.), culminando num ajustamento estrutural de 1,5 p.p. do PIB potencial, no horizonte de
projecao.

O saldo primario, que exclui o efeito do pagamento dos juros, continuara a apresentar excedentes
sustentaveis, prevendo-se que atinja 4,4% do PIB em 2022, correspondendo a uma melhoria de 1,6 p.p.
do PIB face a 2018. Entre 2018 e 2022, prevé-se que a politica orgamental assuma uma postura contra
ciclica, na medida em que se observam variagfes positivas simultdneas no hiato do produto e no saldo
primario estrutural.

O Programa de Estabilidade cumpre com os compromissos de redugdo do défice estrutural e da divida
publica assumidos por Portugal e transmitidos aos parceiros europeus.

Quadro 11.2.3. Principais Indicadores de Financas Publicas 2018-2022

(% do PIB)

2018° 2019° 2020° 2021° 2022° \égrz 2"/'1”5

Saldo global -0,7 -0,2 0,7 14 13 2,0
Saldo priméario 2,8 3,2 3,9 45 4,4 1,6
Saldo estrutural -0,6 -0,4 0,3 0,6 0,9 15
Var. saldo estrutural 0,4 0,3 0,6 0,3 0,3 -0,1
Saldo primério estrutural 2,9 3,0 35 37 4,0 1,1
Receita estrutural 43,0 42,9 42,9 42,8 42,7 -0,3
Despesa priméaria estrutural 40,1 39,9 39,4 39,1 38,7 -1,4

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

Para uma avaliacdo dos impactos das medidas de politica or¢camental na economia elabora-se um
cenario base em que se incluem as medidas de politica implementadas até a apresentacdo do PE,
incluidas no quadro 11.2.4.. Neste cenario, pressupfe-se, regra geral, que, na auséncia de medidas de
politica, os impostos e contribuigbes sociais evoluem de acordo com as suas bases macroecondmicas e
gue as restantes rubricas da receita e da despesa crescem a um ritmo igual ao PIB nominal. As medidas
de politica orcamental preconizadas para o horizonte de projecédo sdo apresentadas no quadro 11.2.5., tém
um caracter incremental face ao ano anterior e representam o0s impactos por comparagdo ao cenario

base, de politicas invariantes, descrito anteriormente.
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Quadro 11.2.4. Medidas de Politica Orgcamental num Cenario de Politicas Invariantes: 2018-2022
(em milhdes de euros)
milhdes de euros

Medidas
2018 2019 2020 2021 2022
Medidas do lado dareceita 286,5 155,0 104,1 -90,0 0,0
Impostos sobre produgédo e importagéo
Alteragdo de taxas de IEC's 150,0
Impostos correntes sobre rend. e patriménio
Himinag&o da sobretaxa IRS -260,0
Descongelamento das carreiras 42,8 47,3 36,0
Alteragédo escalbes IRS -230,0 -155,0
Atualizag&o da derrama - IRC 60,0
Contribuicdes sociais p/fundos SS
Descongelamento das carreiras 109,0 120,5 91,8
Outrareceitacorrente
Adicional de dividendos BdP 147,5
Otimizag&o / revisdo da receita 50,0
Receita de capital
Fundos estruturais 217,2 142,2 -23,7 -90,0
Medidas do lado dadespesa 362,5 728,3 255,3 -109,4 0,0
Consumo intermédio
Revisdo da despesa -300,0
Combate e prevencgao de incéndios 66,1
Despesas com pessoal
Descongelamento das carreiras 352,7 389,8 297,0
Combate e prevencgao de incéndios 17,0
Prestacdes sociais
Reformas longas carreiras 48,0
Outras prestagdes sociais* 141,4 150,0
Aumento extraordinario das pensdes em agosto 2017/18 145,5 51,7
Subsidio desemprego 47,7
Complemento solidario para ldosos 77
Juros
Juros -385,4
Subsidios
Fundos estruturais -20,1 -31,0 -11,2
Outradespesacorrente
Revisédo da despesa -180,0
Combate e prevencgao de incéndios 40,0
Formacéao brutade capital fixo
Fundos estruturais 2543 139,9 -18,4 -82,2
Combate e prevencgao de incéndios 92,0
Outradespesade capital
Fundos estruturais 35,6 27,9 -12,0 -27,2
Saldo -76,1 -573,3 -151,2 19,4 0,0

*Outras prestagdes sociais incluem RSI, abono de familia e prestagdo social para a inclusdo.

Fonte: Ministério das Financas.
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Quadro 11.2.5. Medidas de Politica Orgamental para 2019-2022
(em milhdes de euros)
milhdes de euros

Medidas
2019 2020 2021 2022
Medidas do lado dareceita 92,9 372,7 -76,0 -25,4
Impostos sobre Producéo e Importacéo
QOutros impostos 90,0
Beneficios fiscais 90,0 90,0 90,0
Impostos correntes sobre rend. e patriménio
RS -200,0
Receita de Capital
Fundos estruturais - PT 2020 2,9 282,7 34,0 -115,4
Medidas do lado dadespesa -489,7 89,0 198,1 2443
Consumo intermédio
Reviséo da despesa -150,0 -100,0 -50,0 -50,0
Prestacdes sociais
Reviséo da despesa -90,0
Qutras prestagdes sociais 22,6 44,0 180,0 180,0
Juros
Juros -496,0 -180,0 105,0 129,0
Outradespesacorrente
Reviséo da despesa -90,0 -90,0 -45,0 -25,0
Formacao bruta de capital fixo
Investimento PT 2020 e n&o cofinanciado 2237 505,0 8,1 10,3
Saldo 582,6 283,7 -274,1 -269,7

Fonte: Ministério das Financas.

Dinamica da Divida Publica

Para 2018, projeta-se que a divida publica atinja 122,2% do PIB, uma revisdo de -1,3 p.p. face ao
OE 2018 e de -2 p.p. face ao PE 2017-2021. Até 2022 perspetiva-se que o racio da divida publica
apresente uma trajetoria de redugdo, atingindo, nesse ano, 102% do PIB, menos 20,2 p.p. do que em
2018 (Quadro 11.2.6.). A projecdo para 2022 acautela ja o cumprimento destas metas mesmo que se
verificasse um cenario de subida de juros (ver Quadro 111.4.2.).

Quadro 11.2.6. Dinamica da Divida Publica 2018-2022
(em % do PIB)

2018° 2019° 20207 2021° 2022°
Divida publica consolidada (% PIB) 122,2 118,4 1149 107,3 102,0
Variagdo emp.p. do PIB -3,5 -3,8 -3,5 -7,6 -53
Efeito saldo primario -2,8 -3,2 -3,9 -4,5 -4,4
Efeito dinamico -11 -1,0 -1,1 -1,0 -0,7
Efeito juros 35 3,4 3,2 31 31
Efeito PIB -4,6 -4,4 -4,3 -4,1 -3,8
Outros 0,4 0,5 14 -2,0 -0,2

Fonte: Ministério das Financas.

Esta trajetoria, sustentada e equilibrada, alia a manutencdo dos niveis de investimento publico de
qualidade com a necessidade de diminuir os niveis de endividamento, fator essencial para garantir o
financiamento presente e futuro da economia nacional. Para esta trajetéria contribui, essencialmente, o
efeito do saldo primario, que se afigura crescente ao longo do periodo de projecdo. O efeito dindmico,
composto pelos efeitos conjugados dos juros e do crescimento do PIB nominal, contribui igualmente para
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a diminuicdo da divida ao longo de todo o horizonte de projecdo, o que significa que o crescimento da
economia portuguesa permite compensar o impacto negativo, embora decrescente, dos encargos com
juros. Os ajustamentos défice-divida (stock-flow) tém contributos diferenciados ao longo do periodo. Em
2020 prevé-se uma acumulacéo de depositos superior as necessidades brutas de financiamento fazendo
face as amortizagfes de 2021 (19 mil milhdes de euros) de um modo sustentavel.

Quadro Plurianual de Programac&o Or¢camental para 2018-2022

O Quadro Plurianual de Programacéo Orcamental estabelece os limites de despesa financiada por
receitas gerais para a Administragdo Central no seu conjunto.

Face aos limites definidos para 2018, verifica-se um acréscimo global de 2,1% (1.058 milhdes de euros)
em 2019.

Nao obstante verificar-se um crescimento em todos os programas or¢amentais, o agrupamento de
Programas da area Social, que inclui os P012 — Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social, P013 —
Saude, PO 11 — Ensino Bésico e Secundéario e Administracdo Escolar e PO10 - Ciéncia, Tecnologia e
Ensino Superior, é aquele que regista um maior aumento programado de utilizagdo de recursos.

Quadro 11.2.7. Programacao Or¢gamental para 2018-2022

2018 2019 2020 2021 2022
Soberania  P001 - Orgéos de soberania 3448 3486
P002 - Governagao 120 121
P003 - Representacédo Externa 290 293
P008 - Justica 619 626
P009 - Cultura 308 324
Subtotal agrupamento 4786 4851 4926
Seguranga PO006 - Defesa 1743 1762
P007 - Seguranga Interna 1631 1649
Subtotal agrupamento 3374 3411 3459
Social P010 - Ciéncia Tecnologia e Ensino Superior 1492 1521
P011 - Ensino Bésico e Secundario e Administracédo Escolar 5314 5421
P012 - Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social 13429 13771
P013 - Saude 8470 8698
Subtotal agrupamento 28704 29411 29 965
P004 - Finangas e Administracédo Publica 4214 4260
P005 - Gestéo da Divida Pablica 7268 7 454
P014 - Planeamento e Infraestruturas 813 822
Econémica PO15 - Economia 213 215
P016 - Ambiente 87 88
P017 - Agricultura, Florestas, Desenvolvimento Rural e Mar 313 316
P018 - Mar 48 49
Subtotal agrupamento 12 955 13204 13428
Total da Despesa financiada por receitas gerais excluindo PO05 42 551 43 423 44 313 45 281 46 301
Total da Despesa financiada por receitas gerais 49 819 50877 51788 52 587 53 384

(e) estimativa; (p) previsao.
Fonte: Ministério das Financas.
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lll. Anélise de Sensibilidade e Riscos
.1 Comparac&do com Previsdes de Outras Entidades

As tabelas seguintes permitem comparar o cenario macroeconémico e a previsdo de contas publicas
apresentados neste Programa de Estabilidade com os resultados das principais instituicdes nacionais e
internacionais que realizam previses para a economia portuguesa. E de realcar, no entanto, que as
previsbes da generalidade das instituicbes sédo elaboradas num contexto de politicas invariantes, ndo
considerando, portanto, o impacto de medidas de politica adicionais. Além disso, apenas as proje¢fes do
MF, do BP e do CFP foram realizadas ja com os dados finais de 2017. Os exercicios da CE, FMI e OCDE
foram baseados em projec¢8es para o saldo das AP mais elevados do que o efetivamente registado.

Quadro lll.1.1. Previsdes Macroecondmicas
(taxa de variacéo, em %)
I MF ] CcFP [ 8 T ocoe
abr/18 mar/18 | mar/l8 | nov/17

CE I
fev/18 fev/18

T
i
I

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2020 2021 2022 2023

PIBe Componentes da Despesa (em termos reais)

PIB 23 23 23 22 21i22 19 17 17 16 {23 19 17/ 23 2322 19:i22 18 15 12 12 12
Consumo Privado 20 20 20 20 20§21 18 17 15 1521 19 17} 17 21 20 16 14 11 08 08
Consumo Pablico 07 -01 -01 -02 00{-01 -01 04 04 0505 04 05| -06 -09 02 -01 -04 -03 -01 -02
Investimento (FBCF) 62 70 71 64 55}68 57 40 32 28 65 56 54i 53 56 81 51 44 35 38 37
Exportagdes de Bens e Servigos 63 48 42 42 4261 43 35 34 34 172 48 42i 49 4,6 66 45 42 41 41 41
Importacdes de Bens e Servigos 63 50 45 45 4462 44 36 33 33177 54 50 43 44 70 45 43 41 39 39

Contributos (p.p.)
Procura Interna 25 26 26 25 24424 2,1 19 18 1,7 B B B 2,0 2,1 27 19 1,7 13 12 12
Procura Externa Liquida -02 -02 -03 -03 -024{-02 -02 -02 -01 -01 : : H 03 01 -04 -01 -02 -01 00 0,0

Evolucéo dos Precos
Deflator do PIB 14 14 14 15 1520 17 14 16 16 : : : 14 14 15 15 17 17 17 17
IPC* 15 15 15 18 18 1,7 17 18 18 18 112 14 15§ 13 1316 15;15 16 19 19 21 21

Evolucédo do Mercado de Trabalho

Emprego 19 11 09 o8 08} 17 12 06 05 04 {19 13 09i 13 13 13 11 05 05 05 05
Taxa de Desemprego (%) 76 72 68 65 6376 67 63 60 59 73 63 56i 82 7.4 78 72 67 62 57 52
Produtividade aparente do trabalho 05 12 14 14 13:05 07 11 12 12 04 06 08! 10 10 09 07 10 07 07 07

Saldos das Balancas Corrente e de Capital (em %do PIB)
- C i liquidas de fi i face ao exterior 16 18 18 16 16 14 12 12 12 11|21 21 19 : H : H : : H :
- Saldo da Balanca Corrente 07 07 07 05 04i07 05 05 05 04 : : : -03 -03 02 -01 -05 -09 -12 -14

Fontes: Comissdo Europeia, Winter Forecast, fev 2018; Banco de Portugal - Proje¢des para a Economia Portuguesa: 2018-2020, mar
2018; OECD Economic Outlook, nov 2017; IMF Sixth Post Program Monitoring Staff Report, fev 2018; CFP - Finangas Publicas:
Situagao e Condicionantes 2018-2022, mar 2018.

Quadro ll.1.2. PrevisBes Orcamentais

(em % do PIB e do PIB potencial)
MF CFP OCDE ™I

abr17 mar/1& novi17 fewi17

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Saldo global 07 =02 07 14 13:-07 -03 04 veg 0610 -03:-11 -0% -0& -07 -07 -05
Saldo primario 28 32 3% 45 441 2% 31 34 40 380 25 3128 28 25 28 28 28
Saldo estrutural 07 04 03 08 10{-12 -06 -03 00 04i-08 -08 : : : : : :

Divida Plblica 1222 118.4 114,9 107.3 102.0i123.0 119.4 1164 1039 1080:1235 120.2{121.7 1184 1154 1127 110.4 108.0

Fontes: Banco de Portugal - Projecdes para a Economia Portuguesa: 2018-2020, mar 2018; OECD Economic Outlook, nov 2017; IMF
Sixth Post Program Monitoring Staff Report, fev 2018; CFP - Finangas Publicas: Situacéo e Condicionantes 2018-2022, mar 2018. Nota:
As variaveis estruturais encontram-se em % do PIB potencial.

1.2 Sensibilidade as Hipoteses Externas

Foi estimado o impacto no cenario macroeconémico e orcamental de dois choques em variaveis
exdgenas.
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1.3 Analise de Riscos na Estratégia Or¢camental

Garantias Concedidas ao Sector Bancério

Em 31 de dezembro de 2017, o stock da divida garantida pelo Estado a Instituicdes de Crédito (IC),

ascendia a 2.800 milhGes de euros, respeitante as obrigacdes assumidas pelo Estado no ambito da
Garantia de Carteira.

Quadro I11.3.1. Garantias Concedidas ao Sector Bancario
Posicdo em 31 de dezembro de 2017

Montante em milhées

Emitente de EUR Amortizacdes 2018-2022

Garantia de Carteira /BEl

Garantia de Carteira 2.800 2.800
TOTAL 2.800 2.800
Fonte: DGTF.

No inicio de 2017 havia ainda a registar uma garantia concedida pelo Estado, ao Novo Banco, no ambito
da Iniciativa para o Reforco da Estabilidade Financeira (IREF), que foi integralmente amortizada, de
acordo com o respetivo plano de amortizagao, em fevereiro de 2017.

A Garantia de Carteira, instrumento através da qual a Republica Portuguesa assegura, até ao limite de
2.800 milhdes de euros, o cumprimento das obriga¢fes assumidas pelas IC (atualmente NOVO BANCO
e BCP) junto do BEI, tem um prazo de sete anos, com maturidade em 2020, sendo que a maioria das
operacg0Oes beneficia de garantias bancérias, reduzindo assim o risco assumido pelo Estado.
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Garantias Concedidas a Outras Entidades

O stock da divida garantida pelo Estado, a 31 de dezembro de 2017, ascendia a cerca de 18.294,3
milhdes de euros (incluindo as garantias concedidas ao sector bancario), concentrando-se nas operacdes
contratadas pelas seguintes entidades.

Quadro 111.3.2. Garantias Concedidas a Outras Entidades

Montante Variacao %
A A Garantido em / Amortizagdes Amortizagdo do montante
ESpeticiioldaicarsntia mihses  de  CTCIVA 31100018 2018/2022 garantido
EUR (2018-2022)
Entidades reclassificadas 11259,6 72,67% 10828 5826,5 -51,75%
PARVALOREM 19948 12,87% 291,17 1994,83 -100,00%
METROPOLITANO DE LISBOA 23982 15,48% 88,45 1188,23 -49,55%
INFRAESTRUTURAS DE PORTUGAL 2699,7 17,42% 95,33 1024,74 -37,96%
cP 642,8 4,15% 28,07 133,91 -20,83%
EDIA 511,7 3,30% 313,42 401,60 -78,48%
METRO DO PORTO 690,3 4,46% 87,56 462,63 -67,01%
PARQUE ESCOLAR 983,5 6,35% 49,97 251,83 -25,61%
FUNDO DE RESOLUGAO 565,6 3,65% 0,00 0,00 0,00%
FUNDO DE CONTRAGARANTIA MUTUA 465,7 3,01% 0,00 61,57 -13,22%
PARUPS 307,2 1,98% 128,81 307,17 -100,00%
Entidades né&o reclassificadas 1376,25[ 8,88% 52,32 396,88 -28,84%
AdP 1276,25 8,24% 52,32 296,88 -23,26%
STCP 100,00 0,65% 0,00 100,00 -100,00%
Outras** 1460,58 9,43% 153,25 300,94 -20,60%
Regides Auténomas 1397,88[ 9,02% 60,75 744,40 -53,25%
Regido Auténoma da Madeira 1370,24] 8,84% 58,40 732,64 -53,47%
APRAM 27,65 0,18% 2,35 11,76 -42,55%
TOTAL 15 494,3| 13491 7268,7 -46,91%

* Montante garantido a data de 31/12/2017.
** Disperso por cerca de 29 entidades publicas na sua maioria ndo reclassificadas, privadas e paises
objeto da cooperagéo portuguesa.
*** AmortizagGes a ocorrer entre 01/01/2018 e 31/12/2022.
Fonte: DGTF.

No caso das empresas reclassificadas no perimetro das AP, o montante da divida e encargos anuais esta
registado na conta das AP. No Orcamento do Estado para 2018, prevé-se a concessao de
financiamentos ou aumentos de capital, através da DGTF, que permitirdo a essas empresas assegurar 0
servigo da divida, mitigando o risco de incumprimento.

Da lista supraidentificada, destacam-se, pelas suas especificidades, as garantias concedidas pelo Estado
ao Fundo de Contragarantia Matuo (FCGM) e ao Fundo de Resolugdo, destinadas a contragarantir as
obrigacdes contraidas por estes Fundos no dmbito de garantias, por estes prestadas.

Relativamente ao FCGM, em caso de incumprimento dos beneficiarios das opera¢des contragarantidas
por este, as Sociedades de Garantia Mitua pagam as garantias as instituicbes de crédito e,
seguidamente, o FCGM, paga aquelas sociedades, automaticamente, parte da perda equivalente a
contragarantia prestada. Por conseguinte, o Estado é chamado a pagar (na propor¢do da
responsabilidade que assumiu) os montantes de contragarantias executadas, pelo Fundo, decorrentes
desses incumprimentos, desde que ultrapassem, em termos acumulados, os montantes minimos de
acionamento previstos contratualmente. Ressalva-se, no entanto, a manutencéo de um baixo um nivel de

incumprimentos, face ao montante maximo contragarantido.

No que diz respeito a contragarantia concedida pelo Estado as obrigacdes prestadas pelo Fundo de
Resolucdo, no ambito da medida de resolucdo do Banif S.A., apesar de ndo estarem identificadas
amortizacGes para o periodo em causa, destaca-se o facto de, até a presente data, este Fundo ter
amortizado extraordinariamente cerca de 180,4 milhdes de euros.

Em relagdo aos beneficiarios acima designados por “Outras”, cuja divida ascende a cerca de 1.460,58
milhdes de euros, a previsdo dos reembolsos para 2018, estima-se em cerca de 153,25 milhdes de
euros, ndo se prevendo um risco de incumprimento significativo, com base no histérico das execug¢des de
garantia.
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Parcerias Publico Privadas (PPP)

As Parcerias Publico-Privadas (PPP) sao projetos de longo prazo, caracterizados preferencialmente por
grande estabilidade e com regras bem definidas. Porém, durante a sua vigéncia podem ocorrer eventos
suscetiveis de gerar, nos termos contratualmente previstos, direitos do parceiro privado a reposi¢do do
equilibrio financeiro (REF) dos respetivos contratos, que muitas vezes redundam em litigios entre as
partes.

Até ao final do primeiro trimestre de 2018, o valor global dos pedidos de REF, submetidos por
concessionarias e subconcessionarias rodoviarias, ascendia a 661 milhdes de euros. Atualmente, o
pedido de REF mais relevante diz respeito a subconcessao do Baixo Tejo, com um valor peticionado de
155 milhdes de euros, com um peso relativo de 23% no total das contingéncias existentes no final do
primeiro trimestre de 2018.

No sector ferroviario cumpre mencionar o pedido de indemnizagdo apresentado pela ELOS - Ligacdes
de Alta Velocidade, S.A. na sequéncia da recusa de visto por parte do Tribunal de Contas, que se reporta
aos custos incorridos por essa concessionaria até a data da recusa de visto, quantificados pela empresa
em cerca de 169 milh6es de euros. O Estado Portugués (i) intentou, junto do Tribunal Central
Administrativo Sul, acdo de anulacéo de sentenca e (ii) recorreu para o Tribunal Constitucional, no qual
se encontra ainda pendente uma reclamagdo para a Conferéncia desse Tribunal quanto a um dos
fundamentos do recurso, ndo existindo ainda decisdo quanto a estes processos.

No que diz respeito as PPP do sector da salde, salienta-se o pedido de REF apresentado, no final de
2016, pela Escala Braga - Entidade Gestora do Hospital de Braga, S.A., na sequéncia da decisédo do
Ministério da Saude de ndo renovacdo dos protocolos adicionais ao contrato de gestdo, tendo sido
peticionado o pagamento de cerca de 33 milhdes de euros a titulo de REF.

No sector da seguranc¢a, mantém-se os quatro pedidos de REF relacionados com alegados atrasos na
montagem da rede SIRESP ou com encargos adicionais incorridos pela concessionaria para que o prazo
definido contratualmente ndo fosse incumprido. Nesta data, ndo é possivel quantificar o impacto
orgcamental que podera advir destes processos.

Processos Negociais em Curso

Por fim, importa salientar que se encontra ainda em curso a renegociagéo de alguns contratos de PPP do
sector rodoviario, tendo em vista uma redugdo dos pagamentos publicos, de forma sustentada durante
todo o ciclo de vida remanescente dos respetivos contratos, considerada essencial para assegurar a
sustentabilidade das contas publicas a médio e longo prazo.

Para além das 9 concessdes do Estado renegociadas e da subconcessdo do Baixo Alentejo, cuja
producdo de efeitos e respetivas poupancas haviam sido ja refletidas nas projecSes de encargos
consideradas nos Orcamentos do Estado para 2016 e 2017, foram ainda concluidos o0s processos
negociais relativos aos contratos de subconcessdo do Algarve Litoral, do Pinhal Interior e da Autoestrada
Transmontana. Relativamente a estas, apenas o contrato renegociado da subconcessao do Pinhal
Interior se encontra a produzir efeitos, desde o final de 2017.

Ainda no ambito do sector rodoviario cumpre igualmente assinalar a constituicdo de uma comisséo para a
renegociacao do contrato da Brisa Concessao Rodoviaria, S.A.

No a&mbito dos sectores aeroportuario e ferroviario, foram constituidas comissdes para a eventual
renegociacdo do contrato de concessédo de servigo publico aeroportudrio em que é parceiro privado a
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ANA — Aeroportos de Portugal, S.A., e do contrato de concessédo para a exploragdo do servigco de
transporte suburbano de passageiros no eixo ferroviario norte-sul, celebrado com a Fertagus — Travessia
do Tejo, Transportes, S.A., respetivamente.

1.4 Andlise de Riscos na Estratégia de Gestao da Divida Direta do Estado

A limitacdo de riscos € um objetivo explicito da gestdo da divida publica, estabelecendo-se limites
maximos para o risco de taxa de juro (perfil de refixing e duragdo modificada), o perfil de refinanciamento,
risco cambial e risco de crédito (Lei Quadro da Divida, Lei n.° 7/98, de 3 de fevereiro).

Risco de Refinanciamento

Entre outras variaveis, a gestdo da carteira de divida publica tem em consideracdo a monitorizacdo do
perfil de refinanciamento da carteira de divida, procurando evitar-se excessivas concentragcdes de
amortizagdes.

O controlo regular deste risco é baseado na percentagem de divida da carteira ajustada16 a refinanciar
em determinados prazos. De acordo com as Normas Orientadoras para a Gestédo da Divida Publica, os
limites absolutos impostos a percentagem da carteira a vencer num prazo de 12, 24 e 36 meses séo,
respetivamente, 25, 40 e 50 por cento. No final de dezembro de 2017, a carteira ajustada cumpria
integralmente estes limites, apresentando o seguinte perfil de refinanciamento:

Quadro 11.4.1. Perfil de Refinanciamento da Carteira Ajustada em 31 de dezembro de 2017

Carteira ajustada dez-2017
Até 12 meses 6%
Até 24 meses 11%
Até 36 meses 16%

Fonte: IGCP, E.P.E.

Risco de Taxa de Juro

Num contexto de taxas de juro historicamente baixas, a estratégia de gestéo do risco da taxa de juro tem
consistido em estender o prazo médio e a duragdo das novas emissées. No final do ano de 2017, a
duracgdo modificada’’ da carteira de divida total e ajustada situava-se em 5,5 e 6, respetivamente; o que
compara com 5,7 e 6,2 no final de 2016, apresentando uma reducéo inferior ao que justificaria a simples
passagem do tempo. A duragdo da carteira ajustada cumpriu sempre os limites de exposi¢cao,
apresentando desde final de 2011 valores superiores ao limite minimo de 4 estabelecido nas Normas
Orientadoras.

No final de 2017, a divida a refinanciar ou com taxa de juro a refixar nos 12 meses seguintes era de
12,5% do total da divida. Este valor elevado reflete o peso de instrumentos de divida com taxa de juro
variavel no stock de divida, nomeadamente os empréstimos concedidos pelo FMI e as emissfes do novo
instrumento de retalho (OTRV) a taxa variavel. Ainda assim, este valor tem vindo a diminuir como
consequéncia das amortizacdes do empréstimo do FMI (no final de 2016 o valor observado foi 15,1%)18.

Para averiguar o grau de incerteza que envolve a previsdo de juros de divida publica para o periodo de

2018 a 2022, foi conduzido, a titulo ilustrativo, um exercicio de analise de sensibilidade da rubrica de
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juros do Estado a um aumento imediato e permanente de 1 p.p. ao longo de toda a curva de
rendimentos™.

Quadro 111.4.2. Impacto de um Aumento Imediato e Permanente das Taxas de Juro de Mercado em 1 p.p.
Juros do subsector Estado - Impacto de um aumento das taxas de juro de mercado em 1 p.p.

2018 2019 2020 2021 2022
P EUR Milhdes 193 443 665 859 1.099
Juros do Estado em Contas Publicas
% PIB 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5
.. EUR Milhdes 342 652 859 1.092 1.338
Juros do Estado em Contas Nacionais
% PIB 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6

Nota: Assume-se que o aumento das taxas de juro de mercado tem um impacto de 1 p.p. no custo médio do empréstimo
do FMI e um aumento incremental de 0,08 p.p. por ano no custo médio dos empréstimos de taxa 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 2018 de 193 milhdes de euros em contas
publicas e de 342 milh8es de euros em contas nacionais (cerca de 0,1 e 0,2% do PIB, respetivamente),
aumentando gradualmente nos anos seguintes, até um maximo, em 2022, de 1.099 milhdes numa otica
de caixa e 1.338 milhfes de euros numa base de acréscimo (aproximadamente 0,5 e 0,6% do PIB em
cada caso)®.

Risco de Taxa de Cambio

O risco de taxa de cambio é outro indicador considerado na gestdo da divida publica. Este risco é
monitorizado, tendo como referéncia os limites maximos de 20% para a exposi¢do cambial primaria (ndo
inclui operacdes de cobertura de risco cambial) e de 15% no caso da exposi¢cao cambial liquida (i.e. ap6s
inclusé@o de derivados financeiros para cobertura de risco de cambio).

No final de 2017, a exposi¢ao cambial priméria representava cerca de 3,85% do total da carteira de divida
ajustada, em resultado de obrigacdes do programa MTN e dos empréstimos da Extended Fund Facility do
FMI, denominada em DSE. Pelo contrario, a exposi¢cdo cambial liquida era residual, cerca 0,07%
(largamente inferior ao limite de 15%), uma vez que o risco cambial dos titulos MTN estava totalmente
coberto, assim como a quase totalidade do risco cambial do empréstimo do FMI.

No entanto, salienta-se que os fluxos financeiros em operacdes de derivados ndo sdo considerados para
apuramento dos juros em contas nacionais. Assim, uma depreciacdo (apreciacdo) do euro terd um
impacto desfavoravel (favoravel) no saldo orgamental21.

Risco de Crédito

A assuncdo de risco de crédito por parte da Republica decorre da contratagdo de operagdes com
instrumentos derivados, repos e aplicagdes no mercado monetario. As Normas Orientadoras em vigor
estabelecem a diversificacdo dos riscos e a atribuicdo de limites de exposi¢cdo a cada contraparte em
funcdo da sua qualidade crediticia, 0os quais sdo monitorizados continuamente.

O risco de crédito de cada contraparte (i.e. de todos os seus contratos derivados com a Republica) é
apurado adicionando-se ao valor de mercado atual, que representa o valor de substituicdo da transacéo,
uma exposicao potencial que pretende estimar a variagdo potencial desse valor no futuro. A este
resultado deve-se ainda subtrair o valor de mercado do colateral recebido ou entregue ao abrigo do CSA
(Credit Support Annex).

A lista de contrapartes para transagdes que envolvam risco de crédito é atualmente composta por 25
instituicdes financeiras com contratos ISDA (International Swaps and Derivatives Association) assinados
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com a Republica, das quais 5 tém CSA unilateral e 12 CSA bilateral®. Importa salientar que, ao longo de
2017, a exposicéo a risco de crédito da carteira de derivados manteve-se sempre abaixo do limite global
estabelecido.
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IV. Sustentabilidade das Financas Publicas
IV.1 Evolucado de Médio e Longo Prazo das Financas Publicas

O grupo de trabalho sobre o envelhecimento da populagéo e sustentabilidade, que funciona sob a tutela
do Comité de Politica Econémica da Comissdo Europeia, finalizou as proje¢Ges para as despesas com o
envelhecimento da populagdo (despesa com pensodes, saude, cuidados de longa duracéo, educagéo e
subsidio de desemprego), as quais deverao ser submetidas a apreciagdo do ECOFIN em abril.

Estes resultados serdo considerados no calculo dos indicadores de sustentabilidade das finangas
publicas de médio e longo prazo (S1 e SZ)23 que, por sua vez, terdo implicacdes na definicdo do Objetivo
de Médio Prazo (OMP) para 2020-2022 e do ajustamento orgcamental anual necessario®*.

Estas proje¢Ges tém subjacente a evolugcdo demogréafica perspetivada pelo Eurostat em fevereiro de
2017%° e as hipéteses macroeconémicas decididas pelo grupo de trabalho e aprovadas pelo Comité de
Politica Econémica®®.

As projecdes demogréaficas apontam para uma diminuicdo da populagdo em 22,7%, de 10,3 milh6es em
2016 para 8 milhdes em 2070, sendo Portugal o sexto pais da UE com maior reducdo da populagédo.
Perspetiva-se uma forte alteracdo da estrutura demogréafica, passando o indice de dependéncia de idosos
(nimero de pessoas com 65 e mais anos por cada 100 pessoas em idade ativa, ou seja, com 15 a 64
anos) de 32,1% em 2016 para 67,2% em 2070, o quarto mais elevado da UE, e o indice de dependéncia
total (nimero de menores de 15 anos e de pessoas com 65 e mais anos por cada 100 pessoas em idade
ativa, ou seja, com 15 a 64 anos) de 53,6% em 2016 para 89,7% em 2070.

Em termos comparativos com os restantes paises da UE, para o horizonte total da proje¢do (2016-2070),
Portugal apresenta para as despesas relacionadas com o envelhecimento crescimentos inferiores aos da
média da &rea do euro e da UE. Considerando o periodo 2016-2030, a variagdo deste agregado situa-se
entre as médias da UE e da area do euro.

A reforma da Seguranga Social em 2017 contribuiu, com tem sido reconhecido, para o reforco da
sustentabilidade de longo prazo do sistema.

Gréfico IV.1.1. Hipbteses Demograficas e Macroeconémicas

1000 Hipéteses demograficas 105 25 Hipbteses macroeconomicas

200
100 20
800
15
: By ~ 90
AR LA |
500 ‘_,—’ 05
LLHT 85
400 L+
1 00

80
05
200
75
100 0

00 0 a5
2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037 2040 2043 2046 2049 2052 2055 2058 2061 2064 2067 2070 2016 2019 2022 2025 2028 2031 2034 2037 2040 2043 2046 2049 2052 2055 2058 2061 2064 2067 2070

esc. emprego 15-74 var. horas trabalhadas por empregado

= populagao (milhes) - eixo da dir.  ———indice encia idosos (%) i encia total (%)
— TFP intensidade capitalistica

var. PIB real

Fontes: EUROSTAT, CE e GPEARI.



28 PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2017 - 2021

Quadro IV.1.1. Despesas Relacionadas com o Envelhecimento da Populagéo
(em percentagem do PIB)

Var. Var. Var.

2011 202 2 204 2 2 207!
016 020 030 040 050 060 070 2016-30 2016-60 2016-70

Pensdes 135 13.6 14.3 14.7 13.7 12.0 114 0.8 -1.6 -2.2
Salde 5.9 6.2 6.9 7.5 8.0 8.3 8.3 1.0 24 2.4
Cuidados de longa duragao 0.5 0.6 0.7 0.9 12 1.4 14 0.2 0.8 0.9
Educacao 45 4.2 3.6 35 3.8 3.8 3.9 -0.9 -0.7 -0.6
Desemprego 0.9 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 -0.2 -0.3 -0.3
Total sem desemprego 24.5 24.6 255 26.7 26.7 25.5 24.9 1.0 1.0 0.4

Total 254 25.3 26.2 27.3 27.3 26.1 25.5 0.8 0.7 0.1

Fontes: CE, GEP e GPEARI.

Grafico IV.1.2. Variag&o das Despesas Relacionadas com o Envelhecimento da Populagéo em Portugal,
Area do Euro e UE
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Gréfico IV.1.3. Comparacao das Despesas Relacionadas com o Envelhecimento da Populacéo entre o
AR18, 0 AR15e 0 AR12
(em p.p. do PIB)
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Pensdes Salde Cuidados de Educacéo Desemprego Total Pensdes Saulde Cuidados de Educacéo Desemprego Total
longa duragao longa duracao

Fontes: CE, GEP e GPEARI.

De acordo com os resultados obtidos para os indicadores S1 e S2, a sustentabilidade das finangas
publicas apresenta um risco médio no médio prazo, mas um risco baixo no longo prazo. A comparacao
destes resultados com os obtidos aquando do Programa de Estabilidade 2017-2021, apontam para uma
melhoria do S1 (de 2,1 p.p. para 1,1 p.p.) e um agravamento do S2, que continua, no entanto, a sinalizar
um risco baixo. Face aos resultados publicados no Debt Sustainability Monitor 2017, verifica-se um
comportamento idéntico (melhoria do S1 e agravamento do S2).
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Quadro IV.1.2. Indicadores de Sustentabilidade de Médio e Longo prazo — S1 e S2 para Portugal
(em p.p. do PIB)

S1 S2
MF ©= MF CE
PE2018-  PE2017- Cel',‘tf"m PE2017-  PE2018-  PE2017- Celr,‘f”" PE 2017-
2022 2021 in'\)/:rli;\:\is 2021 2022 2021 in’?[‘;r'i;?:s 2021

Indicadores - total 11 21 5.0 2.3 -1.1 -1.4 1.0 -1.4

1. Posicé&o orgamental inicial -25 -3.0 -0.1 -3.0 -1.8 -1.9 0.7 -1.9
2. Custo de atrasar o ajustamento 0.2 0.4 0.8 0.5
3. Ajustamento necessario para estabilizar o racio da divida 2.8 4.6 4.4 4.7

4. Ajustamento adicional devido a custos c/ envelhecimento 0.5 0.0 -0.1 0.0 0.8 0.5 0.3 0.5

pensdes 0.3 0.3 : : -0.8 -0.6 -0.5 -0.6

saude 05 0.4 : : 15 1.6 1.7 1.6

cuidados de longa duragéo 0.1 0.0 : : 0.5 0.2 0.2 0.2

educagéo e desemprego -05 -0.6 : : -0.5 -0.7 -11 -0.7

Nota: Os paises apresentam no médio prazo um risco baixo se o S1 for inferior a zero, um risco médio se situar no intervalo entre 0
e 2,5, e um risco alto se for superior a 2,5. No longo prazo o risco é baixo se o S2 for inferior a 2, médio se se situar no intervalo
entre 2 e 6 e alto se for superior a 6.

Fontes: Comisséo Europeia (Debt Sustainability Monitor 2017, Institutional paper 71, January 2018) e Ministério das Financas.

V.2 Anéalise de Sensibilidade da Divida Publica

Com o objetivo de aferir a sensibilidade da divida a evolugdo da taxa de juro, do PIB e do saldo primario,
projetaram-se cenarios nos quais estas variaveis foram sujeitas a diversos choques. O cenario base
pressupde que o saldo primério e a taxa de juro implicita na divida em 2022 dever-se-do cifrar em 4,4% e
em 3% do PIB, respetivamente, mantendo-se constantes no horizonte em analise. No que diz respeito ao
crescimento do PIB nominal, assumiu-se a média entre 2023 e 2070 subjacente as proje¢cbes a
disponibilizar no Relatério sobre o Envelhecimento da Populacdo de 2018 (2,94%). Nesse cenario, a
divida publica em percentagem do PIB manter4 uma trajetoria descendente e persistente, prevendo-se
que em 2032 o seu valor esteja abaixo dos 60% do PIB (58,7%).

Gréfico IV.2.1. Projecéo da Divida Publica

(em percentagem do PIB)
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60% - >

40% - N

20% - S

0%

2010 2014 2018 2022 2026 2030 2034 2038

Fonte: Ministério das Financas.

Para a analise de sensibilidade, consideraram-se trés cenarios alternativos: (i) cenario 1 - variagdo da
taxa de juro de 0,5 e 0,75 p.p. (Grafico 1V.2.1.); cenario 2 - variag8o da taxa de crescimento do PIB de 0,5
e 0,75 p.p. (Gréfico IV. 2.2.); cenério 3 - varia¢éo do saldo primario de 0,5 e 0,75 p.p. (Gréfico 1V.2.3.).

Os diferentes cenarios apresentam simulagdes para cada uma das varidveis, mantendo-se as restantes
constantes, e nao refletem eventuais efeitos de segunda ordem que os choques apresentados teriam
noutras variaveis macroecondémicas e orgcamentais.
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Cenarios mais otimistas, com taxas de juro mais baixas (-0,5 p.p.) ou maiores crescimentos do PIB
nominal (em 0,5 p.p.), ou, ainda, saldos primarios mais positivos (+0,5 p.p.) face ao cenario base induzem
a que o valor de referéncia para a divida (60%) seja alcangado em 2031 (um ano antes em comparagao

ao cenario base).

Grafico IV.2.2. Cenério 1 - Sensibilidade da
Divida Publica a Taxa de Juro

(em percentagem do PIB)
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Fonte: Ministério das Financas.

Gréfico IV.2.3. Cenario 2 - Sensibilidade da Divida
Publica & Variagéo do PIB nominal
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Ministério das Financas.

Gréfico IV.2.4. Cenario 3 - Sensibilidade da Divida Publica ao Saldo Primario
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Ministério das Financas.



V. Qualidade das Financas Publicas
V.1 Estratégia de Transformacdo na Justica

E reconhecida a influéncia reciproca entre a Justica e o desenvolvimento econémico inclusivo. O periodo
de crise econdmica gerou uma maior pressdo sobre o Sistema de Justica (aumento de insolvéncias,
aumento de processos de execucdes, diminuicdo de receitas), o que permitiu evidenciar fragilidades que
importava corrigir. O Sistema de Justica € complexo e a sua otimizacdo e modernizacdo ndo estdo
centradas numa Unica dimens&o (Tecnologia, Organizacdo, Recursos), exigindo um alinhamento de
propositos e uma abordagem holistica, frequentemente experimental e abrangendo todos os
intervenientes. Por esta mesma razdo, nesta area, o Programa do XXI Governo Constitucional elegeu
como um dos principais objetivos “Agilizar a Justica”, através do fomento de uma melhor gestdo do
sistema judicial e do descongestionamento dos tribunais.

O crescimento econdémico sustentado, através da retoma do investimento empresarial e do relangcamento
da economia portuguesa, foi assumido como sendo um dos objetivos fundamentais deste Governo. Com
vista a este objetivo, a visdo e a estratégia em curso na Justica, anunciada trés meses apos a
constituicdo do XXI Governo Constitucional, assumiu como prioridade oferecer um servico publico de
Justica de exceléncia, independente, eficiente e célere, em prol da protecdo efetiva dos direitos,
liberdades e garantias dos cidaddos, focando-se na resolucdo dos seus problemas e que constitua
também um elemento de confianga e fator de competitividade para os agentes econdémicos. A sua
concretizacao foi materializada, em varios vetores, nomeadamente através da implementagdo de um
Plano, o qual foi iniciado com o objetivo de adotar mecanismos de avaliagdo e melhoria continua e de o
tornar publico e aberto a propostas externas. Esta visdo coloca énfase na necessidade de aproximagéo
da Justica ao Cidadao e no designio de uma Justi¢ca mais agil, transparente e humana.

Os pilares estratégicos - eficiéncia, inovagdo, humanizacédo e proximidade - reforcam as dimensdes da
abordagem pratica do Plano, designado “Justiga mais Proxima”. Este reine 150 medidas (a maioria
centrada na eficiéncia), entre as quais 63 (42%) encontram-se concluidas, assim como um sistema de
monitorizagdo permanente com partilha mensal de reporte formal, acesso a dados 24/24, incluindo em
formato de dados abertos®” e em multiplataforma.

A Justica necessita de ser explicada e entendida. Por esse motivo, os resultados e indicadores da
Justica, hd muito disponiveis online, passaram a ser, em complemento, tratados de forma mais
acessivel”®, bem como em formato de dados abertos, para estimulo ao respetivo uso e investigac&o.

As pessoas sdo o centro da mudancga, razao pela qual a abordagem a muitos projetos inovadores, como
a otimizacg&o da gestdo e operagao dos tribunais ou a concecéo de novos servi¢os, tem sido desenvolvida
com e pelos préprios utilizadores. E incentivado o ensaio de novos modelos em ambiente real e a
avaliacdo sistematica de resultados, em prol da efetividade das ac¢des, da simplicidade de operagéo e da
satisfagcdo dos beneficiarios.

O projeto “Tribunal+” é um dos mais emblematicos projetos desta natureza®. Veio identificar, testar e
disponibilizar solu¢gdes que melhoram a gestdo e operacdo das secretarias dos tribunais, incluindo o
atendimento ao cidad&o. Finda a fase piloto em 4 tribunais da Comarca de Lisboa Oeste, segue-se a fase
de expansdo com a estimativa de atingir um potencial de poupan¢a monetizada (em tempo de trabalho
eliminado ou em impacto direto na despesa) de 35 milhGes de euros/ano, resultante da otimizagédo de
tarefas realizadas pelos Oficiais de Justica. O apuramento deste valor relativo a ganhos potenciais resulta
do somatério dos beneficios previstos no projeto-piloto do Palacio da Justica de Sintra, extrapolados para
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o territério nacional, relativamente as otimiza¢Ges dos recursos humanos das secretarias, nas vertentes
do atendimento (31%) e tarefas administrativas (18%).

O Programa Capitalizar e o seu sucessor “Justica Econdmica” tém marcado o ritmo e o foco na melhoria
da atratividade do investimento. Visam facilitar a reestruturacdo das empresas, através da agilizagcdo do
acesso das PME ao financiamento, promover a sua capitalizacdo e a recuperagdo de unidades de
negécios, de modo a garantir a sobrevivéncia de empresas consideradas economicamente viaveis.

A revisdo de varios diplomas permite hoje uma entrada mais precoce das empresas em processo de
insolvéncia aumentando a probabilidade de haver mais valor para liquidar ou recuperar. Alteragées legais
no processo de insolvéncia com incidéncia na liquidagdo e na fase de reclamacéo de créditos®® vém dar
preferéncia ao leildo eletrénico e a simplificagdo e automatizagdo de procedimentos.

Estes planos de reforma estdo devidamente articulados com o Programa Nacional de Reformas (PNR). E
no pilar “Modernizagdo do Estado” que esta articulacdo € visivel, sob a designagdo “Uma Justica ao
Servigo dos Cidaddos e do Desenvolvimento”. Em consonancia com o Programa Capitalizar acima
referido, as reformas explicitadas no PNR permitiram uma acentuada redug¢do do nimero de pendéncias
nos processos de execucdo e do numero de processos de insolvéncias. Os primeiros oito meses de
funcionamento da plataforma eletrénica de leilbes geraram, em 2016, 40 milhGes de euros; no ano de
2017, o valor arrecadado ultrapassou 483 milhdes de euros®. Foi ainda, entre varias outras medidas,
criado um novo instrumento para a reestruturacio de empresas, o RERE*?, que permite obter, fora dos
tribunais, tratamento fiscal idéntico ao que até agora estava reservado a acordos em Processo Especial
de Revitalizacédo (PER) e de insolvéncia.

O apoio as PME passou a contar®® com a figura do Mediador de Recuperagdo de Empresas (MRE)
atribuindo-se novo protagonismo aos credores, com 0 NOVo regime34 de conversao de crédito em capital.
Foi ainda estabelecido®® um processo especial para acordo de pagamento da pessoa singular*®,
garantindo uma via célere de recuperagao para este tipo de devedores.

Estes diplomas completam uma panéplia de instrumentos integrados numa visdo de conjunto,
constituindo ferramentas adequadas a vérias patologias, tendo em conta a posi¢cdo do devedor e a
vontade dos seus credores.

Do ponto de vista gestionario, os administradores de insolvéncia passaram a ter acesso ao sistema
cimius® para consulta e pratica de atos de forma eletrénica, tendo sido disponibilizado aos 6rgaos de
gestdo das comarcas, ao Conselho Superior da Magistratura e ao Conselho Superior do Ministério
Puablico, o Sistema de Indicadores de Gestdo para os Tribunais, para melhor controlo do movimento
processual. A operacionalizacdo do Gabinete que administra os bens resultantes da atividade ilicita
criminal a guarda da Justica evoluiu exponencialmente entre 2015 e 2017 (1300%).

Em fase avancada encontram-se a finalizacdo do pacote legislativo relativo a justica administrativa e
tributaria que visa a modernizagdo e aumento de eficiéncia dos tribunais administrativos e fiscais, a
colaboragdo com o Ministério da Economia na transposicao da diretiva relativa a aplicagdo privada do
direito da concorréncia® e a revisdo alargada do Cddigo da Propriedade Industrial, tendo como pano de
fundo a transposigdo das diretivas de aproximacéo de legislagdo em matéria de marcas®® e de protecdo
dos segredos comerciais*.

Eficiéncia do Sistema de Justica

As evidéncias da melhoria do sistema de Justica séo varias e resultam de muitas intervengdes. A cultura
de inovacéo, de cooperacdo institucional e de foco nos resultados é um valor intangivel do processo de
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mudancga em curso e um fator decisivo para os continuos desafios que a Justica enfrenta. A observacdo
retrospetiva dos factos (a 10 anos) é resumidamente apresentada nos graficos seguintes.

Gréfico V.1.1. Processos Pendentes nas Agdes Gréfico V.1.2. Insolvéncias
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Gréfico V.1.3. Durag&o Média dos Processos Findos de todas as Areas
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Fonte: Ministério da Justica.

Processos pendentes41 nas acdes executivas*?: taxas de resolucdo processual acima dos 170% (2015:
136%; 2016: 183%; 2017: 165% até terceiro trimestre) promovem a recuperacao de processos pendentes
(menos 230 mil processos entre terceiro trimestre de 2015 e terceiro trimestre de 2017).

Processos pendentes nas insolvéncias*: a tendéncia de diminuicdo de processos é observavel desde
meados de 2014, apesar da pressédo do volume de novos processos entrados ao longo de todo esse
periodo. No terceiro trimestre de 2017 o sistema regista mais 143 processos do que aqueles verificados
no terceiro trimestre de 2007, depois de se ter afastado daquele registo em mais de 2400 processos
(terceiro trimestre de 2014). Entre o terceiro trimestre de 2015 e o terceiro trimestre de 2017 registou-se
uma quebra de 34% no volume de processos de insolvéncia pendentes.

Duragdo média de processos findos*: a celeridade da Justica tem mostrado uma tendéncia de
recuperacgdo nos ultimos anos (o valor de 2017 ndo € ainda conhecido), apesar da aceleracéo verificada
na recuperacdo de processos pendentes mais antigos penalizarem o desempenho deste indicador
(enquanto os processos ndo estiverem finalizados ndo sdo considerados nos calculos). O gréfico junto
representa a duragdo média, em meses, dos processos findos nos tribunais judiciais de 1.2 instancia, das
diferentes areas processuais (civel, penal, laboral e tutelar): 25 meses em 2007 e 26 meses em 2016.
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V.2 Investimentos Estruturantes

A retoma do investimento na economia tem apresentado uma evolugdo consistente, evidenciada por
crescimentos expressivos ha varios trimestres consecutivos. O investimento publico, em particular,
demonstrou em 2017 uma evolugdo muito positiva, tendo registado um crescimento de 25%. O
investimento publico entre 2018 e 2022 mantera esta dindmica de crescimento muito significativa
explicada por trés grandes fatores:

a) Maior intensidade da execucdo de projetos cofinanciadas pelo Portugal 2020, onde se destaca
os investimentos de expansado das linhas do Metro do Porto e do Metropolitano de Lisboa, o
investimento na ferrovia associado ao corredor norte-sul, 0s investimentos no sistema de ensino
e no Servigco Nacional de Saude;

b) Langamento e execugdo dos grandes investimentos associados aos corredores internacional
norte e internacional sul, financiados em parte pelo Connecting Europe Facility

¢) Construcdo de cinco novos hospitais pela primeira vez na ultima década.

As opgOes de investimento publico priorizadas pelo Governo pretendem dar 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 corrente ano, o nivel do investimento foi ja revisto em
alta face a estimativa do OE 2018. Tal foi possivel gracas a afetacdo da poupanca em juros de 74
milhdes de euros, entretanto conseguida.

Deste modo, serdo desenvolvidos investimentos em infraestruturas e equipamentos que promovem
particularmente a valorizagdo do territério. Esta aposta assenta numa melhor rede de transporte de
passageiros e de mercadorias, em multiplas vertentes, como a ferrovia, a rodovia, o transporte aéreo e 0s
portos. Destaca-se ainda o desenvolvimento de territérios urbanos renovados e eficientes, apostando na
reabilitacdo e na mobilidade urbana; a melhoria dos niveis de cobertura e de qualidade dos servigos
ambientais, incluindo da gestao da agua; e a resiliéncia do territério, combinando a abordagem preventiva
com uma aposta no aproveitamento dos seus recursos enddgenos, nomeadamente um melhor
aproveitamento de fontes de energia renovavel e a potenciacdo da capacidade agricola nacional.

Importa referir igualmente a prioridade dada aos investimentos em infraestruturas e equipamentos que
melhoram a cobertura e a qualidade da prestacdo dos servicos publicos, como a saude (através de um
importante programa de construgdo e renovagdo de equipamentos hospitalares, que se vem juntar a
aposta na capacitacdo em recursos humanos ja efetuada e particularmente visivel ao nivel dos cuidados
primarios), a educagdo (com um extenso programa de renovagado de equipamentos de ensino), e 0 apoio
social a criangas e idosos, promovendo a redugcdo das desigualdades e a qualificagdo dos
portugueses. Importa ainda referir a relevancia do esforgo de investimento no patriménio cultural.

O apoio a qualificagdo dos portugueses e a inovagcdo e modernizagdo da economia nacional faz-se
também pelo investimento do Estado em programas educativos, de formagao, cientificos e tecnoldgicos.
Estes programas promovem a qualidade do ensino e formacdo das gera¢Bes mais novas e, também,
reforcam a aposta na formagéo ao longo da vida. Este programa de reformas tem também expressao no
fomento da evolugdo da producdo do conhecimento e a sua transferéncia para o tecido produtivo; e, em
areas de localizagdo empresarial, que potenciem a cooperacdo entre empresas, a fixacdo territorial de
investimentos e emprego.

Na esfera dos custos de contexto da atividade empresarial, e no sentido de prover servigos mais rapidos,
eficientes e eficazes aos cidaddos e as empresas, 0 Governo continuara o esforco de modernizagao do
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Estado. Assegurar-se-a, para tal, o volume de investimento necessario para a simplificacdo e melhoria
de eficiéncia da administracdo publica, nomeadamente por via da desmaterializacdo de processos e
procedimentos.

Uma parte importante dos principais investimentos estruturantes durante o periodo do programa de

estabilidade encontram-se identificados nos Quadros V.2.1. e V.2.2., e tém um valor estimado superior a

sete mil milhdes de euros.

Quadro V.2.1. Principais Investimentos Publicos Estruturantes em Infraestruturas e Obras Publicas

Area

Satde

Descricao

Hospital Lisboa Oriental

Estado

Aprovado - Fase de concurso.

Hospital Central do Alentejo - construgéo e equipamento

Reprogramac&o de Fundos.
Devera estar concluido este processo no 1.° Semestre 2018.

Hospital Seixal - construgéo e equipamento

Ja aprovada portaria de estudos e projetos.
Apenas ap6s estudo serdo i custos e

quadro s&o apenas estimativa.

Hospital de Sintra

Hospital da Madeira - construgdo

40 da construgao - valores do

Parceria MS + Municipio de Sintra.

Em adjudicacéo obra lancada pelo municipio.

Em anélise.

Artigo 71.° LOE refere que Governo assegura financiamento de 50% da despesa da obra.

Outros investimentos (inclui obras de renovacéo, expansao e criacido de novos
senigos em Centros Hospitalares

Parte em execug&o. Parte em preparagao.

Vias de comunicagao e

Ferrovia Corredor Sul

Aprovado.

Ferrovia Corredor Norte

Parte aprovado. Parte em p

Corredor Norte-Sul

Parte aprovado. Parte em preparacéo.

Sinalizacao Ferrovia

Aprovado.

Outros ferrovia

Aprovado rodovia, linha da Beira Baixa, etc.).

Ligacdes as areas de a p (PVAE)

Parte aprovado. Restante em preparacéo.

transportes ML - expanséo da rede, sinalizacéo e material circulante Parte aprovado. Parte em preparacao.
MP - dodaredee do de frota Em a
Plano de Investimento Portuério Em curso.
IP3 Coimbra Viseu Em plano.
EN-125 Em plano.
Peti 3 - Plano Estratégico dos Transportes e Infraestruturas Em plano.

Energia Equi s para Energias Renovaveis nos Servigos Piblicos Parte em execuc&o. Parte em preparagao.
Aguas de Portugal Plano de investimentos de médio prazo Em execucdo.

Programa de intervengao estrutural em 200 escolas em colaboracéo com as

Educagio autarquias, outros investimentos no @mbito do PT 2020 e intervengdes da Parque Em execugio.

Escolar, nomeadamente na ES Joao de Barros, Monte da Caparica, Anténio Arroio,
Camades e Conservatorio, entre outras.

Patriménio Cultural

Intervengdes no patriménio cultural

Em execugao.

Museu Nacional de Peniche

Aprovado.

Ambiente

Residuos, alteracdes climaticas, erosdo costeira e passivos ambientais

Em execucéo.

Forgas de Seguranca

Infraestruturas e equipamento

Aprovado.

LP Lein.°10/2017, de 3 de margo.
| S x =
Esta;ﬁsta;gli‘r:iesnlos ES Ponta Delgada e Margem Sul, DIC Portimao Parte em execucéo. Parte em preparacéo.
Py N: | d P o e
rcgrar;\eaga:icl\)ona © Intervengdes prioritarias no regadio publico Parte em execug&o. Parte em preparagao.

Quadro V.2.2. Principais Investimentos Publicos Estruturantes em Qualificagdo, Inovagéo e
Modernizagéo

Area

Educacéo e
Qualificagao

Inovacéo e Ciéncia

Descricédo

Estado

Programa Qualifica - rede de 300 centros

Em execucéo.

Oferta rede pré-escolar

Em execucdo.

Oferta rede de ensino profissional

Em execucéo.

Agenda Digital para o sucesso escolar

Parte aprovado. Parte em preparagao.

Atividades de INTERFACE inclui a criagéo de Laboratérios Colaborativos
Iniciativa de Competéncias Digitais

Em fase de preparacéo. Aprovagéo.

Em curso.

Computacéo Cientifica

Em curso.

Terapia proténica para o Cancro

Em implementag&o.

Parte em curso. Parte em implementag&o.

Infraestruturas Cientificas em todas as areas do conhecimento Em curso.
Modernizacéo Morada Unica digital e servico publico de notificagdes eletrénicas do Estado Em curso.
Administrativa
Tribunal+ e BUPI Em /impl: ntacao.
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Notas

! Comunicagédo COM (2018) 120 final, de 7 de margo de 2018. Portugal surge agora no segundo nivel, numa escala
de 0 a 4, com a categoria de ‘desequilibrios’.

2 De ressalvar que a comparabilidade com os dados anteriores a 2011 se encontra limitada devido a uma quebra de
série.

% Juntamente com o decréscimo da taxa de fertilidade, isto significa que a populacdo portuguesa diminuiu todos os
anos desde 2012, caindo 2,2% entre 2010 e 2015.

* Entre 2004 e 2016, a percentagem de adultos (idade entre 15 e 64 anos) até ao primeiro nivel de educagéo
secundéria (niveis 0-2 ISCED) diminui 21 pp (de 74% para 53%), enquanto os niveis de educagédo intermédia e
avancada (niveis 3-4 e 5-8 ISCED, respetivamente) aumentaram 10 pp (de 16% para 26%, e de 11% para 22%,
ibid.).

® Esta estimativa ignora outros importantes efeitos que poderdo advir de incrementos na percentagem dos mais
qualificados e de melhorias na qualidade da educagéo (e.g. Varga et al., 2013; Woessman, 2014).

No total, incluindo o sector publico e uma conta refinada de despesas de capital em ativos intangiveis, o
investimento foi de 17,3% do PIB (média entre 2000 e 2013), comparando-se favoravelmente face uma média
UE14 de 16,4%. Em particular, o investimento em ativos tangiveis alcangou 11,3% do PIB (média UE14 de
9,2%), enquanto o investimento em intangiveis foi apenas de 6%, ligeiramente abaixo da mesma referéncia da
UE14 (7,2%). A formagéo bruta de capital fixo aumentou 9% em termos reais em 2017.

" Pina e Abreu, 2012; Amador e Soares, 2014; Reis, 2013; Dias et al. 2015; Alves e Tavares, 2017; Marvio Pereira
e Pereira, 2017.

8 Este aumento iniciou-se antes da crise e foi por ela ampliado (Comissdo Europeia, 2016). Regista mais de 5 p.p.
acima de aumentos semelhantes nos demais 18 paises da zona euro. E composto por um aumento de 10 p.p.
em bens e 6 p.p. em servigos (neste Ultimo ponto, registando-se uma duplicagéo do peso relativo).

° Esta demonstrado que o principal fator responsavel pela apreciacéo da taxa de cambio real até meados dos anos
2000 foi a apreciacdo nominal do euro face a outras divisas e os efeitos dos choques comerciais com origem fora
da zona euro — nomeadamente a entrada da China na OMT, a integragdo de paises da Europa Central e de
Leste no Mercado Unico Europeu, ou o crescimento dos pregos de commodities (e.g. Chen et al., 2012).

1% Castro et al., 2004; Beck et al., 2008a; Beck et al., 2008b; Dell'Ariccia et al, 2008; Hirataka et al, 2013; Aiyar et al.,
2015; Kalemli-Ozcan et al., 2015; Amador e Nagengast, 2015; Heil, 2017; Sobrinho, 2017; Farinha et al., 2017;
Jorda et al. 2017.

1 Exemplos de medidas com foco na base de capital dos bancos e nas estruturas acionistas: resolucéo do Banif e
integracd@o do negocio no Santander (2015); aumento de capital no BCP (incluindo a aquisicdo de uma relevante
parte do negdécio pelo grupo Fosun) [2016 e 2017]; aquisi¢cdo do BPI pela La Caixa e redu¢do da sua exposicao a
Angola (2017); recapitalizagdo e novo plano de negdcios da CGD (2017); processo de venda do Novo Banco a
Lone Star (2017). Por ultimo, em 2017, o perfil do reembolso do Fundo de Resolucao foi alargado, permitindo que
as contribuicdes bancarias se repartissem melhor ao longo do tempo e assim se evitassem impactos repentinos
no sistema bancério.

2 para se perceber o impacto dessas altera¢des, note-se que no periodo 2001-2007, os fluxos de trabalhadores em
Portugal, incluindo na criacdo e destruicdo de emprego, foram muito proximos dos registados nos Estados Unidos
da América (Centeno et al., 2007), em claro contraste com o registado nos anos 1990 (Blanchard e Portugal, 2001).

1% para uma revisdo recente deste tépico, ver Girardi et al. 2018.

4 A revisdo da despesa incluiu um conjunto alargado de medidas de incremento da eficiéncia em sectores como a
Educagdo, a Salde, o Sector Empresarial do Estado, o imobiliario publico, a contratacdo publica, a
Administragdo Interna, e a Justica. Para esse efeito, envolveu um leque de instrumentos, incluindo novos
processos de contratagdo, renegociacédo de contratos com fornecedores, novos requisitos orcamentais e modelos
de controlo financeiro, bem como reengenharia de processos de negécio. Incluiu ainda iniciativas de gestdo
transversal de recursos humanos, como mecanismos de remuneragdo com base no desempenho e politicas para
lidar com o absentismo.
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'* De acordo com a 1.2 notificagéo do Procedimento por Défices Excessivos de 2018 (INE, Destaque Procedimento
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dos Défices Excessivos, 26 de margo de 2018), o impacto da recapitalizacéo da Caixa Geral de Depdsitos elevou
o défice das AdministracBes Publicas para 2,96% do PIB. Importa frisar que, mantendo-se aquém do limite de 3%
previsto no Programa de Estabilidade e Crescimento (PEC), e tratando-se de um evento de caracter
extraordinario (ndo tendo impacto no saldo estrutural), tal contabilizagdo n&do coloca qualquer risco quanto a
entrada do pais num novo Procedimento por Défices Excessivos.

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.

A duracao modificada mede a elasticidade do valor de mercado da carteira a variagéo das taxas de mercado.

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

Em relacdo ao empréstimo do FEEF a taxa variavel, 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 corresponderd a cerca de 8 por cento do total, tendo em
consideragdo que a maturidade média dessa carteira € superior a 6 anos e assumindo um perfil de
refinanciamento uniforme.

O impacto no défice e na divida publica tem por base o pressuposto de que néo existe qualquer correlagéo entre
as taxas de juro e outras variaveis orgamentais ou macroeconémicas. Uma correlacéo 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
correlacao positiva se deveria traduzir num efeito menor.

Por exemplo, dado o saldo do empréstimo do FMI e dos MTN denominados em USD, uma diminuigdo do
EUR/USD de 10% conduziria a um aumento dos juros em contas nacionais em cerca de 19 milhdes de euros em
2018. Em contas publicas, o impacto seria limitado, porque os fluxos financeiros de derivados compensariam
grande parte do efeito.

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

O indicador de sustentabilidade de médio prazo (S1) identifica o ajustamento acumulado do saldo primério
estrutural necessario durante os primeiros 5 anos ap6s o horizonte de projecdo do Programa de Estabilidade, de
modo que o racio da divida publica atinja o valor de referéncia de 60% do PIB num determinado ano (2035, no
caso vertente). O indicador de longo prazo (S2) avalia o ajustamento do saldo primario estrutural necessario para
estabilizar o racio da divida em percentagem do PIB num horizonte infinito. Para mais informagdes sobre a
metodologia de célculo consultar o Debt Sustainability Monitor 2017, Institutional paper 71, January 2018, da
Comissdo Europeia (https://ec.europa.eulinfo/sites/info/files/economy-finance/ip071_en.pdf). A atualizagéo
daqueles indicadores, num cenario de politicas invariantes, assumiu para o ano base (2022) os pressupostos que
subjazem ao presente Programa de Estabilidade e, para a projecdo das despesas relacionadas com o
envelhecimento da populagdo, as que constardo no Relatério sobre o Envelhecimento da Populagdo de 2018
(Ageing Report de 2018 — AR18) a publicar em maio 2018 e descritas acima.

Ver Vade Mecum on the Stability and Growth Pact, 2017 edition, institutional paper 52, March 2017.
Ver http://ec.europa.eu/eurostat/web/population-demography-migration-projections/population-projections-data.
Consultar The 2018 Ageing Reports, Underlying Assumptions & Projection Methodologies, Institutional paper 65,
November 2017, em https://europa.eu/epc/working-group-ageing-populations-and-sustainability_en.

Plataforma de dados abertos da Justica “dados.justica.gov.pt” e informagdo geral para Cidaddo em
partilha.justica.gov.pt.

%8 p|ataforma Digital da Justiga “justica.gov.pt”.

# Entre muitos outros, como o “Espago Obito” ou o BUPi (Balcao Unico do Prédio).

* Decreto-Lei n.° 79/2017, de 30 de junho.

% Fonte: Ordem dos Solicitadores e dos Agentes de Execuc&o (OSAE).
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2 RERE: Regime Extrajudicial de Recuperagdo de Empresas; Lei n.° 8/2018 de 2 de marco.
% Lei n.2 6/2018, de 22 de fevereiro.

% Lei n.° 7/2018, de 2 de marco.

* Cédigo da Insolvéncia e Recuperacéo de Empresas (CIRE).

% Processo especial para acordo de pagamento para devedores ndo empresariais (PEAP).
% Sistema de informac&o de suporte dos tribunais judiciais.

% Diretiva 2014/104/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de novembro de 2014.

% Diretiva (UE) n.° 2015/2436 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de dezembro de 2015, que aproxima
as legislagbes dos Estados-Membros em matéria de marcas (reformulacéo).

“° Diretiva (UE) 2016/943 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho de 2016, relativa & protecéo de
know-how e de informagdes confidenciais.

1 Os processos sdo contabilizados como pendentes entre a data da sua entrada em tribunal e a data da decis&o,
ou seja, da declaragéo de insolvéncia ou analoga.

2 Fonte: DGPJ consultavel em formato de dados abertos em http://dados.justica.gov.pt.


http://dados.justica.gov.pt/
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Quadro 1. Conta das Administragdes Publicas 2018-2022
(taxa de crescimento nominal, em %)
taxade crescimento nominal

2018° 2019° 2020° 2021° 2022°

Receita fiscal 3,1 3,1 3,6 3,1 3,5
Impostos sobre produgéo e importacao 5,0 3,6 3,7 3,6 3,6
Impostos sobre rendimento e patriménio 0,2 2,1 3,4 2,3 3,2

ContribuicBes para fundos da Seguranca Social 4,1 3,9 3,9 41 4,0

Das quais: contribuicdes sociais efetivas 4,9 4.7 4,7 4,6 4,5

Vendas 2,8 2,3 2,6 3,3 3,3

Qutras receitas correntes 5,8 2,2 2,5 2,7 2,7

Total receitas correntes 35 3,2 35 3,4 3,6

Receitas de capital 122,4 -10,5 23,2 55,6 -35,8

Total receitas 4,5 2,9 3,9 4,4 2,4

Consumo intermédio 2,2 1,6 2,0 2,4 2,6

Despesas com pessoal 2,1 1,8 1,3 1,8 1,8

Prestacfes sociais 3,2 2,8 2,1 3,1 3,1
Das quais: prestagdes que ndo em espécie 31 3,2 2,2 3,2 33

Juros -5,7 -0,4 -1,4 0,0 4,0

Subsidios 1,0 -0,1 2,2 2,3 34

Outras despesas correntes 7,2 -0,2 1,4 2,4 3,2

Total despesacorrente 2,2 1,9 15 24 2,8
Da qual: despesa corrente primaria 3,0 2,1 1,8 2,6 2,7

Formac&o bruta de capital fixo 34,2 9,1 12,5 5,0 35

Outras despesas de capital 54,9 -36,6 -25,2 0,1 3,7

Total despesas de capital 39,0 -2,5 6,3 44 35

Total despesa 41 1,6 1,9 2,5 2,8
Da qual: total despesa primaria 5,0 1,7 2,1 2,7 2,7

Fonte: Ministério das Finangas.
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Tabela la. Perspetivas Macroeconémicas

. 2017 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Codigo
SEC Nivel taxa de variagéo
(10° euros) <
1. PIB (real) B1vg 179 1674 27 23 23 23 22 21
2. PIB (nominal) B1%g 193 048,6 41 38 37 38 3,7 3,7
Componentes do PIBem termos reais
3. Consumo privado P.3 118 278,5 23 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
4. Consumo publico P.3 33584,4 -0,2 0,7 -0,1 -0,1 -0,2 0,0
5. Formagcéo bruta de capital fixo P.51 30794,2 91 6,2 7,0 71 6,4 55
6. yarlagao de existéncias e aquisicédo liquidade P52 + P53 3895 02 02 02 01 01 00
objectos de valor (% do PIB)
7. Exportagdes de bens e servicos P.6 83 350,8 78 6,3 4,8 4,2 4,2 4,2
8. Importacdes de bens e servigos P.7 87 591,5 79 6,3 5,0 45 4,5 4,4
Contribuices parao crescimento do PIBem termos reais
9. Procurainterna - 2,9 25 2,6 2,6 25 2,4
10.‘Var|a§ao de existéncias e aquisicdo liquidade P52 + P53 ; 01 00 00 00 00 00
objectos de valor
11. Procura externaliquida B.11 - -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2
Tabela 1b. Precos
2017 2018 2019 2020 2021 2022

taxa de variagéo

1. Deflator do PIB 14 14 14 14 15 15
2. Deflator do consumo privado 1,3 1,4 1,4 1,5 15 1,6
3. IHPC! 16 15 15 15 18 18
4. Deflator Consumo publico 19 14 1,0 1,0 1,2 1,0
5. Deflator da Formagé&o bruta de capital fixo 1,0 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
6. Deflator das exportacdes (bens e servigcos) 3,6 1,7 1,2 1,3 1,3 1,3
7. Deflator das importacdes (bens e servigos) 41 1,7 1,2 1,3 1,3 1,3

* Opcional para programas de estabilidade.

Tabela 1c. Mercado de Trabalho

Codigo 2017 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021 | 2022
SEC - =
Nivel taxa de variagéo
1. Emprego total (milhares de individuos)* 4802,0 3,3 1,9 1,1 0,9 0,8 0,8
2. Emprego, horas trabalhadas?®
3. Taxade desemprego (%)° - 8,9 7,6 7,2 6,8 6,5 6,3
4. Produtividade por trabalhador, pessoa\s3 37,3 -0,6 0,5 1,2 1,4 1,4 1,3
5. Produtividade do trabalho, horas trabalhadas®
6. Remuneracgdo dos empregados (10° euros) D1 857245 4,6 39 31 31 3.2 3,2
7.Remuneracéo por trabalhador 20,9 1,1 2,1 2,1 2,2 2,4 2,4
! Populagéo empregada, conceito de Contas Nacionais.
2 Definigao harmonizada, Eurostat; Nivel.
3 PIB real por pessoa empregada.
Tabela 1d. Balangas Sectoriais
%do PIB COSdEIgO 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1. Capacidade/necessidade liquida de financiamento
pacidade ' faut fnancl B.9 14 16 18 18 16 16
face ao exterior
da qual:
- Saldo da balanga de bens e servigos 1,0 1,0 1,0 0,8 0,7 0,7
- Saldo da balanga de rendimentos primarios e transferéncias -0,5 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2
- Saldo da balanga de capital 0,9 0,9 1,1 1,1 1,1 1,1
2. .Capaudade/necessdade liquida de financiamento do sector B.9 23 24 20 11 01 03
privado
3. Cépamdafie/ne’ce.ssdade liquida de financiamento das B.9 09 07 02 07 14 13
administragdes publicas
4. Discrepancias estatisticas
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Tabela 2.a: Perspetivas Orcamentais das Administracdes Publicas

Codigo 2017 2017 2018 2019 2020 2021 2022
SEC
Nivel % PIB. % PIB % PIB % PIB. % PIB % PIB.
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento (B.9)
por subsector
1. Administrac8es Pablicas S.13 -17654 0.9 07 -0.2 07 14 13
2. Administracéo Central S.1311 -8530,8 44
3. Administracao Estadual S.1312 - - - - - -
4. Administracédo Local S.1313 588,0 03
5. Seguranca Social S.1314 22335 12
Administracdes Publicas (S13)
6. Receita total R 82840,5 42,9 432 429 42,9 432 42,7
7. Despesa total TE 84 606,0 438 43,9 43,0 422 417 414
8. Capacidade/necessidade de financiamento B.9 -17654 0.9 07 0.2 0,7 14 13
9. Juros D41 74751 39 35 34 32 31 31
10. Saldo primario® B.9+D.41 5709,7 30 28 32 3,9 45 4,4
11. Medidas one-off e temporarias® -345 00 04 0.1 0,0 0.4 0,0
Componentes dareceita
12. Total Impostos (12=12a+12b+12c) 487426 25,2 251 24,9 24,8 24,7 24,7
12a. Impostos sobre producéo e importacéo D2 29 028,0 15,0 152 15,2 15,2 15,2 152
19714,6 10,2 9,9 9,7 9,7 9,5 9,5
12b. Impostos sobre o rendimento e patriménio D.5 ! "
12c. Impostos de capital D.91 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
13. Contribuicdes sociais D.61 227042 118 18 118 1.8 119 1.8
14. Rendimentos de propriedade D.4 13313 07 0.7 07 0,7 0.7 0.7
15. Outros* 10062,5 5.2 56 54 55 59 54
166, Receita total R 82840,5 429 32 429 429 432 42,7
p.m.: Carga fiscal (D.2+D.5+D.61+D.91-D.995) ® 666948 345 345 344 344 344 344
Componentes dadespesa
. - 317395 16,4 16,2 15,9 155 153 15,0
17. Despesas com pessoal +consumo intermédio D.1+P.2
17a. Despesas compessoal D1 212697 11,0 108 10,6 104 10,2 10,0
17b. Consumo intermédio P.2 104698 54 5.3 5.2 5.1 5.1 5.0
18. Prestagdes sociais (16=16a+16b) 356158 18,4 183 18,2 17,9 17,8 17,7
das quais Subsidio de desemprego ° 1312,4 07 0,6 06 0,6 0,5 05
D.6311,
18a. Prestagdes sociais em espécie D.63121, 3446,1 18 18 17 17 16 16
D.63131
18b. Prestacdes sociais que ndo em espécie D.62 32169,6 16,7 16,6 16,5 162 16,1 16,1
19=9. Juros D41 74751 39 35 34 32 31 31
20. Subsidios D3 866,4 04 04 04 04 04 04
21. Formacéo bruta de capital fixo P.51g 34154 18 23 24 2,6 2,6 2,6
22. Transferéncias de capital D.9 998,5 05 0.8 05 03 03 03
23. Outros’ 44952 2,3 24 23 23 22 22
24=7. Despesa total TE 84.606,0 438 439 430 422 417 414
p.m.: Despesa de consumo final das Administragdes Plblicas (not P.3 339344 17,6 17,3 16,8 163 15,9 155
'RT-DT=B.9
2 0 saldo primério é calculado pela soma de B.9 (item 4) e D.41 (item 5).
3 Um sinal positivo denota medidas one-off redutoras de défice.
“P.11+P.12 + P.131 + D.39rec + D.7rec + D.9rec (exc. D.91).
© Inclui Receita Fiscal e Contribuicdes Sociais Efetivas.
% Incluindo beneficios que néo em espécie (D.621 e D.624) e em espécie (D.631) relacionados com subsidio de desemprego.
7 D.29+D4 (outros que D.41)+D.5+D.7+P.52+P.53+K.2+D.8.
Tabela 2.b: Projecdes em Politicas Invariantes
2017 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Nivel % PIB % PIB % PB % PIB % PB % PIB
1. Receitatotal com politicas invariantes 828405 42,9 432 428 427 431 426
2. Despesa total com politicas invariantes 84 606,0 438 439 433 425 419 415
* As projecdes devem comegar no momento em que o Programa de Convergéncia ou Estabilidade é elaborado (indicando a data de corte) e apresentar
atendéncia 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.
. 1 1
Tabela 2.c: Valores a serem excluidos do Benchmark™ da Despesa
2017 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Nivel % PB % PB % PB % PB % PB % PB
ilJ,EDespesas de programas da U.E cobertas por receitade fundos da 10484 05 11 07 06 06 06
1.a) das quais investimento coberto por receita de fundos da U.E 526,7 03 0.8 04 04 04 0.0
2. Variagdes n&o-discricionarias nadespesacom o subsidio de 1206 01 01 0.0 0.0 0.0 0.0
desemprego®
. . L L, -114,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Efeitos das medidas discricionarias do lado das receitas
4. Despesas completamente cobertas por aumentos obrigatérios da R - R - - - R
receita

1 Metodologia da Comiss&o Europeia.

2 Aumento das receitas imposto pela lei néo deve ser incluido no efeito das medidas discricionarias de receita:

os dados relatados nas linhas 3 e 4




Tabela 3: Despesa por Funcéo

PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2018 - 2022

%do PIB Cédigo 2016
COFOG
1. Servicos gerais das administracdes publicas 1 83
2. Defesa 2 0.9
3. Seguranca e ordem publica 3 18
4. Assuntos econdmicos 4 3.2
5. Protecéo do ambiente 5 0,6
6. Habitac&o e infraestruturas coletivas 6 05
7. Saude ’ 59
8. Desporto, recreacéo, cultura e religido 8 0.8
9. Educacéo 9 49
10. Proteg&o social 10 18,0
11. Despesa total (= item 3=22 no Quadro 2a) TE 44,9
Tabela 4: Evolucdo da Divida das Administrac6es Publicas
%PIB Codigo SEC 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1. Divida Bruta® 1257 122,2 1184 114,9 107,3 102,0
2. Variacdo do récio dadivida bruta 42 -35 -3.8 -35 7.6 53
Decomposicdo da variagdo do récio da divida bruta
3. Saldo primério (sim étrico)? B.9+D.41 30 2.8 32 -39 45 44
4. Despesas com juros® D.41 39 35 34 32 31 31
5. Ajustamentos défice-divida 21 0.4 05 14 -2,0 0.2
da qual:
- Diferencas entre cash e accruals *
- Aquisicao liquida de ativos financeiros®
da qual:
- Receitas de privatizacdes
- Efeitos de valorizag&o e outros®
p.m.: Taxade juro implicita na divida® 31 2.9 2,9 28 2.8 30
Qutras variaveis relevantes
6. Ativos financeiros liquidos®
7. Divida financeira liquida (7=1-6)
8. Divida amortizada (titulos existentes ) a partir do final do ano anterior
9. Percentagem da divida em n&o euro
10. Maturidade média
1 Como defenido pelo Regulamento amendado 479/2009.
2 Item 6 na Tabela 2a.
® Item 5=17 na Tabela 2a.
* Aproximada pela despesa comjuros, dividido pelo nivel de endividamento do ano anterior.
Tabela 5. Evolucdo dos Saldos Ajustados do Ciclo
% PIB Cédigo SEC 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1. Crescimento real do PIB (%) 2,7 23 23 23 2,2 21
2. Saldo das Administragdes Publicas B.9 -0,9 -0,7 -0,2 0,7 1.4 13
3. Juros D.41 39 35 34 32 31 31
4. Medidas temporéarias* 0,0 -0,4 -0,1 0,0 04 0,0
das quais:
- Medidas temporarias do lado da receita 02 02 0,0 0,0 04 0,0
- Medidas temporarias do lado da despesa 0,2 0,6 01 0,0 0,0 0,0
5. Crescimento do PIB potencial (%) 1,6 1,9 23 22 2,1 2,2
contributos:
- trabalho
- capital
- produtividade
6. Hiato do produto 0,2 0,7 0,7 0,8 0,9 0,8
7. Componente or¢amental ciclica 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
8. Saldo ajustado do ciclo (2-7) -1,0 -1,1 -0,5 0,3 1,0 0,9
9. Saldo priméario ajustado do ciclo (8+3) 2,8 24 29 35 4,1 4,0
10. Saldo estrutural (8-4) -1,0 -0,6 -04 03 0,6 09

T Sinal positivo significa medidas one-off que contribuem para redugo do défice.
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Tabela 6. Diferencas face a Atualizacdo de abril de 2015

% PIB Cédigo SEC 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Crescimento real do PIB (%)

Atualizacéo anterior 18 19 2,0 21 2,2 -
Atualizac&o atual 2,7 23 23 23 2,2 21
Diferenca 0,9 05 0,3 0,2 0,0 -
Saldo das Administragdes Plblicas (% do PIB) B9
Atualizagao anterior -15 -1,0 -0,3 04 13 N
Atualizagao atual -0,9 -0,7 -0,2 07 1.4 13
Diferenca 0,6 0.2 0,1 03 0,2 -

Divida Brutadas Administragdes Plblicas (% do PIB)

Atualizagao anterior 127,9 124,2 120,0 117,6 109,4 -
Atualizagao atual 125,7 122,2 1184 1149 107,3 102,0
Diferenca -2,2 -2,0 -15 -2,7 -2,1 -

Tabela 7. Sustentabilidade de Longo Prazo das Finangas Publicas

% do PIB I 2016 | 2020 I 2030 2040 2050 2060 2070
Despesatotal
Despesarelacionada com o envelhecimento da populagédo 25,4 253 26,2 273 273 26,1 255
Despesa publica com pensdes 135 13,6 14,3 14,7 13,7 12,0 114
Pensdes da Seguranca Social 8,3 9,0 10,1 11,2 11,5 11,0 10,9
Pensdes de velhice e reforma antecipada 6,5 71 8,3 9,5 9.8 9,4 95
Outras pensdes 1,8 1,8 18 1,8 16 1,6 15
Pensdes da Caixa Geral de Aposentagdes 52 4,7 42 3,5 2,2 1,0 0,4
Despesa em satide 59 6,2 6,9 75 8,0 8,3 8,3
Despesa em cuidados de longa duracéo 0,5 0,6 0,7 0,9 1,2 14 1,4
Despesa em educacdo 45 4,2 3,6 3,5 3,8 3,8 39
Outras despesas relacionadas com o envelhecimento 0,9 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 contribuicdes de pensdes (ou contribuicdes sociais, se apropriado) 13,1 12,8 11,9 11 11,0 118 12,3

Ativos do fundo de reserva da seguranca social

dos quais: ativos consolidados do fundo (excluindo titulos da divida pablica)

Reformados sistemas de pensées’

Contribuices sociais desviadas para esquema privado obrigat6rio? - - - - - - -

Despesas com pensdes pagas pelo sistema privado obrigatério® - - - - - - -

Hipéteses
Produtividade do trabalho (taxa de crescimento) 0,3 1,0 14 1,7 18 1,7 15
PIB (taxa de crescimento real) 1,4 0,4 1,0 0,8 0,9 1,0 0,8
Taxa de participagcdo masculina (20-64 anos) 83,6 83,9 83,2 82,9 83,1 82,3 82,4
Taxa de participacéo feminina (20-64 anos) 75,8 78,0 80,4 81,5 824 81,8 81,9
Taxa de participacéo total (20-64 anos) 79,6 80,8 81,7 82,2 82,7 82,1 82,1
Taxa de desemprego (20-64 anos) 11,2 9,7 8,7 8,2 77 77 77
Récio da populagcdo commais de 65 anos sobre a populagao total 20,9 225 27,2 319 35,0 34,9 354

TDiz respeito a reforma de sistemas de pensdes que introduzem sistemas de multi-pilares e que incluem um pilar inteiramente capitalizavel.
2 Contribuiges sociais ou outra receita recebida pelo pilar capitalizavel obrigatério para cobrir resposabilidades por pensées adquiridas em conjunto com o sistema de reformas.
* Despesa c/ pensdes ou outros beneficios pagos pelo pilar capitalizavel obrigatério para cobrir resposabilidades por pensdes adquiridas em conjunto com o sistema de reformas.

Tabela 7a. Passivos Contingentes

% PIB 2017

Garantias publicas 0,1

das quais: relativas ao setor financeiro

Tabela 8. Pressupostos

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Taxa de juro de curto prazo* (média anual) -0.3 -03 -0,1 04 0,7 10
Taxa de juro de longo prazo (média anual) 12 13 15 1,7 19 20
:::i::: ::’e";z’g Szi(rg:’\«:l:)anual) 113 124 126 126 1,2 1,26
Taxa de cambio efectiva nominal (variagdo média anual) 08 94 24 0,0 0,0 0,0
Taxa de cambio vis-a-vis o € (média anual) - - - - - -
(para paises foradaareado euro ou ERM Il)
Crescimento do PIBmundial, excluindo UE 38 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Crescimento do PIBda UE 25 21 19 19 19 19
Crescimento da procuraexternarelevante 50 45 4.2 4,0 4,0 39
Crescimento das importagdes, excluindo UE 4.2 41 41 41 41 41
Preco do petrdleo (Brent, USD/barril) 54,8 65,9 62,2 59,4 58,0 57,6

T'Se necessario, pressupostos exclusivamente técnicos.
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Previsoes macroeconomicas subjacentes
ao Programa de Estabilidade 2018-2022

Parecer do Conselho das Financas Publicas

12 de abril de 2018



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 versao 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 refor¢o da
credibilidade financeira do Estado.

Este Parecer foi elaborado com base na informagao disponivel até ao dia 09 de abril de 2018.


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 respeita as previsdes macroecondémicas subjacentes a proposta de Programa de
Estabilidade 2018-2022 (PE/2018), sendo elaborado nos termos conjugados do n.° 1 do artigo 7.°
e do n.° 3 do artigo 8.° da Lei de Enquadramento Orcamental (aprovada pela Lei n.° 151/2015, de
11 de setembro), da alinea a) do artigo 6.° dos Estatutos do Conselho das Financas Publicas (CFP),
aprovados pela Lei n.° 54/2011, de 19 de outubro (com as altera¢Ses introduzidas pela Lei n.° 82
B/2014, de 31 de dezembro), do n.° 4 do artigo 4.° e da alinea f) do n.° 3 do artigo 6.° do
Regulamento (UE) n.°.473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013.
Este Parecer enquadra-se no “Protocolo entre o Ministério das Financas e o Conselho das Finangas
Publicas sobre a elaboracéGo de parecer relativo ds previsées macroeconomicas subjacentes ao
Programa de Estabilidade e a Proposta de Orcamento do Estado”, celebrado a 6 de fevereiro de
2015."

De acordo com o estabelecido no referido Protocolo, o Governo comunicou formalmente ao
Conselho das Finangas Publicas (CFP) no dia 14 de fevereiro que a proposta de PE/2018 seria
apresentada a Assembleia da Republica no dia 13 de abril (dia “D” para efeitos do calendéario
incluido na sec¢édo 5 do Protocolo).

O CFP recebeu a 15 de mar¢o uma versao de trabalho das previsGes macroecondémicas no cenario
de politicas invariantes. A 3 de abril o Ministério das Financas (MF) enviou ao CFP as previsdes
macroeconomicas no cenario programatico, isto é, considerando as medidas de politica previstas
pelo Governo e um novo cenario de politicas invariantes. No dia 5 decorreu uma reunido entre as
equipas do MF e do CFP na qual a primeira fez uma apresentacdo sumaria dos dois cenarios e das
medidas consideradas, enviando no mesmo dia o quadro detalhado com a identificacdo e
quantificacdo preliminar dessas medidas.

A 9 de abril o MF enviou a versao final do cenario macroecondmico sem nova informacao sobre
as medidas de politica implicitas nesse cenario. Este Parecer incide sobre os valores considerados
pelo MF para as previsdes macroecondmicas subjacentes ao cenario programatico bem como para
as hipoteses externas e técnicas que estdo inerentes. O Quadro 1 apresenta os principais
indicadores, que resultam da informacdo mais recente transmitida pelo MF ao CFP até a data de
fecho deste Parecer.

' 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 metodologia e o processo de analise utilizados neste Parecer estdo descritos no Protocolo acima
referido. Para proceder a analise das previsdes macroecondémicas subjacentes ao PE/2018 o CFP
recorreu aos seguintes meios:

a) Analise dessas previsdes pelos técnicos do CFP;

b) Comparacdo com as projecOes realizadas por instituicdes de referéncia: Comissdo
Europeia (CE), Organizagdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econdmicos (OCDE),
Fundo Monetério Internacional (FMI), Banco de Portugal (BdP) e CFP;

¢) 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.
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PREVISOES DO MINISTERIO DAS FINANCAS

Cendrio macroeconémico subjacente ao Programa de Estabilidade 2018-2022

O cenario macroeconémico do PE/2018 antevé a estabilizacdo do crescimento da economia
portuguesa entre 2018 e 2020, seguida de desaceleragdo até 2022. Ao longo de todo o horizonte
de previsdo, o MF espera que a formacao bruta de capital fixo (FBCF) e as exportacdes sejam as
componentes mais dinamicas do produto, implicando um crescimento igualmente rapido das
importacdes, de que resulta um contributo liquido negativo das exportacdes liquidas.

No ano de 2018, o MF espera um crescimento real do PIB de 2,3% (2,2% no cenario apresentado
com o OE/2018), desacelerando face aos 2,7% registados em 2017. Esta desaceleragdo dever-se-a
ao menor contributo da procura interna (de 2,9 p.p. em 2017 para 2,5 p.p. em 2018), traduzindo os
menores crescimentos previstos para FBCF e para o consumo privado. Com efeito, em 2018, o
crescimento da FBCF devera registar um abrandamento de 2,9 p.p. situando-se em 6,2% e a taxa
de crescimento do consumo privado devera desacelerar para 2% (2,3% em 2017). Em sentido
contréario, o MF perspetiva uma aceleracdo do consumo publico, passando de um decréscimo de
0,2% em 2017 para um crescimento de 0,7% em 2018. O contributo das exportacdes liquidas para
o crescimento do PIB real deverd manter-se em -0,2 p.p. no ano de 2018, traduzindo um
crescimento das exportacdes idéntico ao das importacdes (6,3%).

Para os anos seguintes, no cenario do MF a taxa de crescimento do PIB real mantém-se em 2019
e 2020, desacelerando para 2,2% em 2021 e 2,1% em 2022. Esta evolucdo reflete o ligeiro aumento
do contributo da procura interna para 2,6 p.p. em 2019, estabilizando em 2020 e decrescendo dai
em diante, até atingir 2,4 p.p. em 2022. Esta dinamica resulta da aceleragdo da FBCF para 7% em
2019 e 7,1% em 2020, seguida de um abrandamento para 6,4% em 2021 e 5,5% em 2022. A taxa
de crescimento do consumo privado prevista pelo MF estabiliza em 2% ao longo de todo o periodo
de previsdo. O consumo publico apresenta decréscimos de 0,1% em 2019 e 2020, seqguidos de uma
reducgdo de 0,2% em 2021 e de um crescimento nulo no Ultimo ano projetado. Na perspetiva do
MF o contributo das exportacdes liquidas sera de -0,2 p.p. em 2019, registando uma ligeira
degradacao para -0,3 p.p. nos anos de 2020 e 2021 e recuperando novamente para -0,2 p.p. no
final do horizonte de previsdo. Este desempenho traduz uma previsdo para as taxas de crescimento
das exportag¢des inferior a das importacdes a partir de 2019.

No que respeita aos precos, o cenario do PE/2018 inclui uma estabilizacdo da variacao do deflator
do PIB nos 1,4% entre 2018 e 2020, seguindo-se uma ligeira aceleracdo para 1,5% em 2021 e 2022.
Esta evolucdo seguird de perto a dinamica esperada para o deflator do consumo privado que
devera apresentar uma estabiliza¢do nos 1,4% em 2018 e 2019, acelerando gradualmente até 1,6%
em 2022. Esta dinamica prevista para o deflator do consumo privado esta ligeiramente abaixo da
esperada pelo MF para o indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), que apés registar
uma desaceleracdao de 0,1 p.p. para 1,5% em 2018, devera acelerar a partir de 2021 até atingir 1,8%
em 2022. Em 2018, o MF antevé que a taxa de crescimento do deflator do consumo publico
abrande para 1,4%, e para 1% em 2019, mantendo-se prdxima deste valor até ao final do horizonte
de previsdo. Entre 2018 e 2022 é assumida uma estabilizacdo em redor de 1,2% para o crescimento
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do deflator da FBCF. Partindo de um crescimento do deflator das importacdes acima do deflator
das exportacdes em 2017, o MF pressupde a manutencdo dos termos de troca da economia
portuguesa entre 2018 e 2022. Com efeito, ao longo do periodo de previsdo, o MF prevé
crescimentos para o deflator das exportacdes iguais aos do deflator das importacSes, estabilizando
ambos em torno de 1,3% a partir de 2019.

Quadro 1 - Cenario macroeconémico subjacente ao Programa de Estabilidade 2018-2022

2017 2018 2019 2020 2021 2022
PIB real e componentes (variagdo, %)

PIB 2,7 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1
Consumo privado 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Consumo publico -0,2 0,7 -0,1 -0,1 -0,2 0,0

Investimento (FBCF) 9,1 6,2 7.0 71 6,4 5,5

Exportacdes 7,8 6,3 4,8 4,2 4,2 4,2

Importagdes 79 6,3 50 4,5 4,5 4,4

Contributos para a variacao real do PIB (p.p.)
Procura interna 2,9 2,5 2,6 2,6 2,5 2,4
Exportagdes liquidas -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2
Precos (variagao, %)

Deflator do PIB 14 14 14 14 1,5 1,5

Deflator do consumo privado 1.3 14 14 1,5 1,5 1,6

Deflator do consumo publico 1,9 14 1,0 1,0 1,2 1,0

Deflator da FBCF 1,0 1,1 1,2 1,2 1,2 1.2

Deflator das exportagdes 3,6 1,7 1.2 1.3 1.3 13

Deflator das importacdes 4,1 1,7 1.2 13 13 13

IHPC 1.6 1,5 1.5 1.5 1.8 1,8

PIB nominal
Variacao (%) 4,1 3,8 37 3,8 3,7 3,7
Mercado de trabalho (variagio, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 89 7,6 7.2 6,8 6,5 6,3

Emprego 3,3 1,9 1,1 0,9 0,8 0,8

Remuneracdo média por trabalhador 11 2.1 2,1 2,2 2.4 2.4

Produtividade aparente do trabalho -0,6 0,5 1.2 14 14 13

Financiamento da economia e sector externo (% PIB)

Cap./nec. liquida de financiamento face ao exterior 14 1,6 1,8 1,8 1,6 1,6
Balanca de bens e servicos 1,0 1,0 1,0 0.8 0,7 0,7
Balanca de rend. primarios e transferéncias -0,5 -0,3 -0,3 -0,2 -03 -0,2
Balanca de capital 09 09 11 11 11 1,1

Cap./nec. liquida de financiamento do sector privado 43 2,4 2,0 11 0,1 0,3

Cap./nec. liquida de financiamento das AP -3,0 -0,7 -0,2 0,7 14 1.3

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagao, %) 1,6 1,9 2.3 2,2 2.1 2,2
Hiato do produto (% PIB potencial) 0,2 0,7 0,7 0,8 0,9 0,8
Pressupostos

Procura externa (variacdo, %) 5,0 4,5 4,2 4,0 4,0 3,9

Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) -0,3 -0,3 -0,1 0,4 0,7 1,0

Taxa de cambio EUR-USD (média anual) 1,13 1,24 1,26 1,26 1,26 1,26

Preco do petréleo (Brent, USD/barril) 54,8 65,9 62,2 59,4 58,0 57,6 _

Fonte: MF — Informacdo comunicada a 09 de abril de 2018.
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Em face das evolucbes perspetivadas para o crescimento real do PIB e da taxa de variacdo do seu
deflator, o MF prevé uma ligeira desaceleragéo do crescimento do PIB nominal de 4,1% em 2017
para 3,8% em 2018, estabilizando em torno de 3,7% no periodo 2019-2022.

No cenario do MF subjacente ao PE/2018 o mercado de trabalho continua a recuperar entre 2018
e 2022. Com efeito a taxa de desemprego devera situar-se em 2018 em 7,6% (8,9% em 2017),
decrescendo gradualmente até atingir 6,3% da populacao ativa no ano de 2022. Associado a esta
recuperacao estara o crescimento do emprego que devera situar-se em 1,9% no ano de 2018 (3,3%
em 2017). Nos dois anos seguintes esperam-se novos abrandamentos do ritmo de criagcdo de
emprego estabilizando em 0,8% em 2021-2022. Quanto a remuneracao média por trabalhador em
termos nominais, a taxa de variagdo devera atingir 2,1% em 2018 e 2019, acelerando para 2,2% em
2020 e para 2,4% em 2021 e 2022. Em termos reais, e considerando a evolucdo prevista para o
deflator do PIB, a remuneracdo média por trabalhador em 2018 (0,6%) devera crescer acima da
produtividade aparente do trabalho (0,5%). Nos anos seguintes, espera-se uma inversdo com a
remuneracdo média por trabalhador em termos reais a aumentar abaixo do crescimento da
produtividade aparente do trabalho, a qual devera situar-se em 1,2% em 2019, 1,4% em 2020 e
2021 e 1,3% no final do horizonte de previsao.

Relativamente ao sector externo, o MF perspetiva uma melhoria global até 2020 seguida de uma
ligeira deterioragdo em 2021 e estabilizagdo no ano seguinte. A capacidade de financiamento da
economia portuguesa em 2018 devera ser de 1,6% do PIB, apresentando uma melhoria de 0,2 p.p.
face ao ano anterior. Em 2019 e 2020 o réacio previsto é de 1,8% do PIB, sendo que em 2021 e 2022
o MF espera que a capacidade liquida de financiamento face ao exterior retorne a 1,6% do PIB.
Esta evolucdo é essencialmente resultado da melhoria do racio da balanca de rendimentos
primarios e transferéncias, que ap6s aumentar 0,2 p.p. em 2018 devera manter-se estabilizado em
torno dos -0,3% do PIB até ao final do horizonte de previsdo, e da melhoria da balanca de capital,
que progride de um saldo de 0,9% do PIB em 2018 para 1,1% do PIB em 2019, estabilizando nesse
valor até 2022. Relativamente a balanga de bens e servicos, espera-se que, apds uma estabilizacao
em 1% do PIB até 2019, se deteriore para 0,8% em 2020 e para 0,7% do PIB em 2021 e 2022. Por
sectores, o MF antevé uma degradacdo da capacidade de financiamento do sector privado,
devendo passar de 4,3% do PIB em 2017 para 2,4% do PIB em 2018. Entre 2018 e 2022 esta
capacidade de financiamento devera reduzir-se em 2,1 p.p. atingindo 0,3% do PIB no final do
horizonte de previsao. Em sentido contrario, o PE/2018 antecipa uma melhoria continua do saldo
das administracdes publicas, passando de um défice de 0,7% do PIB em 2018 (saldo de -3% do PIB
em 2017) para um excedente de 0,7% em 2020, o qual aumenta para 1,4% em 2021 e 1,3% em
2022.

De acordo como o cenério do MF, o crescimento do PIB potencial acelerara de 1,6% em 2017 para
1,9% em 2018 e 2,3% em 2019, desacelerando para uma taxa em torno dos 2,2% de 2020 até ao
final do horizonte de previsédo. De igual forma, o hiato do produto apresenta uma evolugdo gradual,
aumentando 0,4 p.p. em 2018 para 0,6% do PIB potencial, e voltando a aumentar 0,1 p.p. por ano
até 2021, estabilizando em torno de 0,9% do produto potencial no final do horizonte de previsao.
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Conciliacdo com previsées anteriores do MF

Nesta seccdo compara-se o cenario apresentado no PE/2018 com as previsdes anteriores do MF,
nomeadamente as subjacentes ao OE/2018 e ao PE/2017.

O MF revé em alta o crescimento esperado do PIB em volume para 2018 (2,3%) face ao cenario
apresentado no OE/2018 (+0,2 p.p.) e ao cenario do PE/2017 (+0,5 p.p.). Para a generalidade das
componentes do PIB observa-se a manutencdo da trajetéria esperada de desaceleracdo em 2018
gue constava no cenario do OE/2018, contudo para taxas ligeiramente superiores as apresentadas
anteriormente, e a inversdo das trajetérias de aceleracdo ou manutencao implicitas no PE/2017.
Observam-se assim revisdes: para o consumo privado (crescimento de 2,3%), +0,1 p.p. face ao
OE/2018 e +0,4 p.p. face ao PE/2017; para a FBCF (crescimento de 6,2%), +0,2 p.p. face ao OE/2018
e +1,1 p.p. face ao PE/2017; para as exportacdes (crescimento de 6,3%), +0,9 p.p. face ao OE/2018
e +1,8 p.p. face ao PE/2017; e para as importacdes (crescimento de 6,3%), +1,1 p.p. face ao OE/2018
e de +2,3 p.p. face ao PE/2017. O consumo publico diverge na trajetéria prevista nos cenarios
anteriores e incorpora a revisdo em alta mais significativa das componentes da procura interna
para o ano corrente, agora com uma variacao estimada positiva de 0,7% (revisdo de +1,3 p.p. face

ao OE/2018 e de +1,5 p.p. face ao PE/2017).

Grafico 1 - Comparacao das previsdes incluidas no PE/2018, OE/2018 e PE/2017 (variagdo, %)

== =-PE/2017

o ]]

R

3,0
2,0
1.0
0,0

-1,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

FBCF
9,0
" \/—\
5,0
3,0

10

-1,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

IHPC

25

2,0

15 v/\

05

0,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

3,0

2,0

9,0

7.0

5.0

3,0

25

2,0

15

10

05

0,0

Consumo privado

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Exportacoes

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Deflator do PIB

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

OE/2018 == PE/2018

3,0

2,0

0,0

-1,0

9,0

7.0

5.0

3,0

1.0

-1.0

Consumo publico

N

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Importacoes

¥

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Taxa de desemprego (% pop. ativa)

12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0

K

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: MF — PE/2018, OE/2018 e PE/2017.



)

Conselho das Financas Publicas
Portuguese Public Finance Council

No que diz respeito ao periodo posterior a 2018, as previsdes para o PIB sdo globalmente mais
favoraveis do que as apresentadas no PE/2017, convergindo, contudo, em média no final do
horizonte de previsdo. Tal facto traduz as revisdes em alta feitas na generalidade das componentes
do PIB. E a FBCF a que mais contribui para a revisdo em alta neste periodo, com crescimentos em
torno dos 7% até 2021 (revisdo de +2,1 p.p. em média no periodo 2019-2020). Mesmo
desacelerando para 6,4% em 2021 e para 5,5% em 2022, o crescimento da FBCF ainda reflete uma
revisdo de +1,6 p.p. face ao cenario do PE/2017. Apesar do aumento do contributo positivo e
expressivo das exportagdes apenas se verificar em 2019 (+0,3 p.p.), no horizonte 2019-2022 o
consumo privado cresce a ritmos anuais de 2% (+0,4 p.p.), contribuindo assim para a revisdao em
alta do crescimento do PIB em volume nesse periodo.

Face ao cenario anterior, o MF mantém a perspetiva geral para o crescimento dos niveis de precos
e antevé uma diminuicdo mais expressiva da taxa de desemprego em 2018:

e A estimativa atual para o crescimento do deflator do PIB (1,4%) é mantida face ao
apresentado no OE/2018 e é revista em -0,1 p.p. face ao PE/2017. O IHPC apresenta agora
uma trajetéria de ligeiro abrandamento, observando-se uma revisdo de +0,1 p.p. face ao
OE/2018 e de -0,2 p.p. face ao PE/2017.

e Ataxa de desemprego (7,6%) apresenta um perfil descendente mais intenso que o previsto
tanto no OE/2018 como no PE/2017, tendo sido revista em -10 p.p. e -1,6 p.p.
respetivamente.

No periodo 2019-2022 verifica-se uma convergéncia da evolucao dos precos para valores em torno
dos previstos no PE/2017, ou seja, um crescimento do deflator do PIB e do IHPC em torno de 1,5%
e 1,8% respetivamente.

Caixa 1 - Previsoes e projecoes para a economia portuguesa

A previsdo do MF inscrita no Programa de Estabilidade para o crescimento real do PIB em 2018 (2,3%) encontra-se em
linha com as projecdes da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e do Banco de
Portugal (BdP) mas ligeiramente acima (0,1 p.p.) das publicadas pela Comissao Europeia (CE), pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI) e pelo Conselho de Financas Publicas (CFP). O contributo da procura interna para o crescimento do
PIB em 2018 perspetivado pelo MF (2,5 p.p.) situa-se acima dos valores projetados pelo CFP (2,4 p.p.) e pela OCDE
(2 p.p.) mas abaixo do valor do FMI (2,7 p.p.). No que se refere ao contributo das exporta¢ées liquidas, o MF antevé
que o seu contributo seja de -0,2 p.p. em 2018, valor idéntico ao do CFP e mais otimista do que o valor do FMI (-0,4 p.p.).
Note-se, no entanto, que a OCDE espera um contributo das exportagdes liquidas positivo no ano de 2018 (0,3 p.p.). O
MF prevé a estabilizacdo do crescimento real do PIB entre 2018 e 2020 (2,3%), seguida de uma desaceleracéo até 2022
(2,1%). A excecdo da OCDE, nenhuma outra instituicio considerada (ver Quadro 2) espera uma manutencdo do
crescimento do produto real em 2019 e 2020. Com efeito, o BdP, a CE e o CFP esperam um crescimento do PIB real de
1,9% em 2019, abrandando 0,4 p.p. face a 2018 no caso do BdP, e 0,3 p.p. no caso da CE e do CFP. Para o mesmo ano,
o FMI espera uma taxa de crescimento de 1,8%. Em 2020, o MF antevé um crescimento real do PIB de 2,3%, acima dos
1,7% projetados pelo BdP e CFP.
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O cenario do MF antevé uma ligeira aceleracdo do contributo da procura interna em 2019 (0,1 p.p.), impulsionado pela
aceleracdo da FBCF de 6,2% em 2018 para 7% em 2019, mais do compensando a manutencdo do ritmo de crescimento
do consumo privado (2%) e o abrandamento esperado para o consumo publico em 2019 (-0,8 p.p.). A excecdo da
OCDE, que espera uma aceleracdo de 0,3 p.p. na FBCF e de 0,4 p.p. no consumo privado, as restantes institui¢des
consideradas esperam desacelera¢des nestas duas componentes da procura interna no ano de 2019. A variacdo anual
das exportagdes e das importacdes devera desacelerar em 2019, de acordo com o cenéario do PE/2018. Com efeito, o
MF espera que a taxa de crescimento das exportacdes se situe em 4,8% em 2019, ficando em linha com o projetado
pelo BdP mas acima das proje¢des das restantes instituicGes, e que a taxa de crescimento das importagdes se cifre em
5%, abaixo dos 5,4% projetados pelo BdP, mas acima do esperado pelas outras entidades destacadas no Quadro 2.
Para 2020, o MF antevé uma ligeira aceleragdo da FBCF, para 7,1%, e a manutencdo das taxas de variagcdo previstas
para o consumo privado e consumo publico, permitindo que o contributo da procura interna se mantenha estavel nos
2,6 p.p.. Nesta previsdo o MF difere do BdP e do CFP, uma vez que ambas as instituices esperam que a FBCF e o
consumo privado abrandem e que o consumo publico acelere em 2020. Relativamente as taxas de crescimento das
exportacdes e importacdes, o MF antevé uma desaceleracdo das mesmas, tal como o BdP e o CFP. Assinale-se que a
taxa de crescimento prevista pelo MF para as exportacdes em 2020 é de 4,2%, valor igual ao do BdP e 0,7 p.p. acima
do projetado pelo CFP, e que a taxa de crescimento prevista para as importacdes é de 4,5%, situando-se entre a
projecédo de 3,6% do CFP e de 5% do BdP.

Relativamente aos precos, apds estimar uma ligeira desaceleracdo do IHPC em 2018 (-0,1 p.p.), o0 MF perspetiva uma
manutencdo da taxa de variacdo do IHPC em 1,5% no ano de 2019. Com a excecdo da CE, que espera uma
desaceleracgéo para 1,5% e do CFP que projeta uma manutencdo em 1,7%, todas as restantes instituices projetam uma
aceleracdo do IHPC em 2019. Para 2020, tanto o BdP como o CFP esperam aceleracdes da taxa de crescimento do IHPC
para 1,5% e 1,8%, respetivamente, diferindo da expetativa de estabilizacdo da taxa de variacdo do IHPC inscrita no
cenario do MF. Em 2018, o MF, tal como a OCDE, espera uma manutencdo da taxa de crescimento do deflator do PIB
(1,4%) enquanto o FMI e o CFP supdem aceleracbes para 1,5% e 2%, respetivamente. Para 2019, o MF, a par com o FMI
e a OCDE, antevé uma manutencdo do crescimento do deflator do PIB, enquanto o CFP espera um abrandamento para
1,7%. No que se refere ao mercado de trabalho o MF perspetiva uma descida continua da taxa de desemprego,
situando-se em 6,3% da populacdo ativa no final do horizonte de previsdo. Para 2018, o MF antevé uma taxa de
desemprego de 7,6%, valor que se encontra balizado entre os 7,3% estimados pelo BdP e os 8,2% esperados pela
OCDE. J4 em 2019, a expetativa do MF é que a taxa de desemprego recue para 7,2%, ainda assim acima dos 6,3% do
BdP mas abaixo dos 7,4% da OCDE. Em 2020, o MF apresenta a estimativa mais elevada para a taxa de desemprego
situando-se nos 6,8%, superando os 6,3% esperados pelo CFP e os 5,6% do BdP. Esta dinamica, de acordo com o
PE/2018, assentara no crescimento do emprego em 1,9% em 2018, 1,1% em 2019 e 0,9% em 2020. Note-se que, com
excecdo da OCDE em 2019, as restantes instituicbes consideradas esperam também abrandamentos da taxa de
crescimento do emprego até 2020. Relativamente a remuneracdo média por trabalhador, o MF antecipa um
crescimento de 2,1% em 2018 e 2019, que compara com os 2% projetados pelo CFP em ambos os anos e os 2,2%
antecipados pela OCDE para 2018 e 2,8% projetados para 2019.

A capacidade liquida de financiamento da economia face ao exterior estimada pelo MF é de 1,6% em 2019 e de 1,8%
do PIB em 2020 e 2021. Estes valores encontram-se acima do projetado pelo CFP, mas abaixo do que é esperado pelo
BdP para estes trés anos.

Note-se que o cendrio do MF tem em conta medidas de politica no periodo 2018-2021 que os exercicios das restantes
instituices ndo incorporam, sendo mesmo alguns elaborados sob hipotese de politicas invariantes.
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ANALISE DAS PREVISOES

Seguindo a pratica dos Pareceres do CFP anteriores, considerando as carateristicas do cenério
macroeconomico do PE/2018 e o seu enquadramento externo, a andlise divide-se em dois blocos:
um relativo a previsdo do MF para 2018 e outro relativo ao periodo 2019-2022.

Para dar suporte a andlise e para ponderar o grau de risco inerente, foram calculados os intervalos
de confianca assimétricos associados as previsdes do MF.

Mesmo utilizando o conjunto mais vasto de informacao, é dificil ponderar choques (negativos ou
positivos) ndo antecipados e/ou a eventual mudanca de comportamento dos agentes. Um dos
métodos utilizados para ilustrar essa incerteza, clarificar a tendéncia dos riscos e a plausibilidade
de um determinado cenario econémico é a construcdo de intervalos de confianca com base na
analise do desempenho do modelo de previsdo utilizado (funcdo de densidade probabilidade
associada as previsoes).

Partindo dos relatérios dos Programas de Estabilidade e dos Documentos de Estratégia Orcamental
publicados no periodo 1998-2018, o CFP calculou os intervalos de confianca associados as
previsGes do MF com base nos respetivos erros de previsao, isto é, a diferenca entre os valores
previstos e os valores observados. Quanto maior é a incerteza relativa a uma determinada previsao,
mais ampla € a regido de confianga associada a esse ponto (e menos escura a sua tonalidade). Os
intervalos de previsdo considerados neste Parecer sdo assimétricos, o que significa que é atribuida
uma probabilidade distinta a ocorréncia de desvios negativos e positivos (Grafico 2).2

2 Por exemplo, se historicamente o previsor apresenta com muita frequéncia desvios negativos, isto é, se antevé um
desempenho melhor do que o verificado posteriormente, aumenta a probabilidade de no futuro se verificarem desvios
no mesmo sentido. Pelo contrério, se as previsdes evoluem de forma a incorporar maior prudéncia, a medida que nova
informacdo chega, a probabilidade de se verificarem desvios positivos € maior, aumentando por isso a area positiva da
banda de confianca associada ao grafico assimétrico.

Tendo em conta a maior prudéncia do MF nas previsdes para o final do médio prazo do PIB em volume (constante dos
documentos de programacdo orcamental mais recentes), as bandas assimétricas passaram a considerar maior
probabilidade de o valor observado ficar acima da previsdo apresentada.
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Grafico 2 - Intervalos de previsao associados as previsées do MF (variacdo, %)
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Fonte: PE/2018; CFP — calculos das bandas de confianga com base nos relatérios do PE/DEO 1998-2018; A média
ponderada das taxas de crescimento de outras instituicdes (CE, OCDE, CFP, BdP e FMI) é calculada ponderando
o indicador respetivo de cada instituicdo (Quadro 2) com a percentagem de informacédo disponivel a data de
cada exercicio de projecédo face ao més atual (data da previsdo do MF).

Adicionalmente, com base nas projecoes para a economia portuguesa de outras institui¢des (ver
Quadro 2) as previsdes macroecondmicas do MF incluidas no PE/2018 sdo enquadradas na
distribuicdo de projecdes existentes, apresentando-se também a média ponderada (pela
incorporacdo de informacdo) dessas mesmas projegoes.

Os resultados sdo apresentados nos Gréficos 2 e 3. Este enquadramento é realizado sempre que
estejam disponiveis projecSes de pelo menos duas institui¢des para além do MF. Assim, dada a
informacgdo disponivel (Quadro 2), os resultados para a dispersdo e a média ponderada das
projecdes sdo apresentados apenas até ao ano de 2020.
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Grafico 3 - Enquadramento das previsées do PE/2018 (variacdo, %)
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Fonte: PE/2018; célculos do CFP — média ponderada das taxas de crescimento de outras institui¢des (CE, OCDE,
CFP, BdP e FMI) calculada ponderando o indicador respetivo de cada institui¢do (Quadro 2) com a percentagem
de informacédo disponivel a data de cada exercicio de projecdo face ao més atual (data da previsdo do MF).

Previsdo para 2018

As previsdes para 2018 apresentadas no cenario em analise afiguram-se como provaveis, quer face
aos pressupostos assumidos para este ano, quer face a conjuntura econémica atual e os riscos
implicitos.

O cenario macroeconémico subjacente ao PE/2018 revé ligeiramente em alta o crescimento para
a economia portuguesa em relacdo ao cenario apresentado pelo MF no OE/2018. A revisdo mais
substancial ocorre na perspetiva de crescimento do consumo publico, revista em alta para um
crescimento real de 0,7% (ou seja, 1,3 p.p. acima do valor apresentado no OE/2018). O MF informou
o CFP dos principais fundamentos desta revisdo como sendo a alteracdo da regra de reducdo dos
efetivos nas administracdes publicas e a revisao dos pressupostos subjacentes a previsao da rubrica
vendas do consumo final das administracdes publicas. Nas restantes componentes do PIB as
revisdes sdo plausiveis, considerando a incorporacdo da informacdo mais atual das Contas
Nacionais e a revisdo da conjuntura internacional para o ano corrente.

Em geral, para o ano de 2018, as previsdes macroecondmicas subjacentes ao PE/2018 apresentam
uma perspetiva para a dinamica da economia portuguesa alinhada com as expectativas das
principais institui¢des, incluindo as do CFP (ver Caixa 1 e Graficos 2 e 3). Dando destaque ao PIB
real e principais componentes, a média ponderada das projec¢des das instituicdes consideradas no
Quadro 2 situa-se dentro ou proximo do intervalo de 30% de confianca das previsdes do MF
(Gréfico 2). Para a estimativa do crescimento do deflator do PIB, o MF assume uma projecao mais
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conservadora, com impacto direto na projecdo do PIB nominal, uma variavel com elevada
importancia para a avaliacdo dos indicadores de politica orcamental calculados em relacdo ao
produto (em percentagem do PIB). Para 2018, as previsdes do MF estdo em geral préximas das
médias ponderadas das projecdes analogas das restantes instituicdes, com exce¢ado da estimativa
para o crescimento do deflator do PIB, que se insere, ainda assim, no limite inferior do intervalo
apresentado (Gréfico 3).

Assim, para 2018, este Parecer ndo altera as conclusGes apresentadas em outubro no Parecer do
CFP ao cenario macroeconémico subjacente a POE/2018, enquadrando-se as previsdes relativas a

este ano num cenario mais provavel para a economia portuguesa.

Previsoes para 2019-2022

No que diz respeito ao periodo 2019-2022, a convergéncia para um crescimento real do PIB em
torno de 2,2% no médio prazo podera afigurar-se como exequivel num contexto de auséncia de
choques negativos. No entanto, a dinamica de crescimento sustentado acima de 2% no médio
prazo presente no cenario macroeconémico do PE/2018 comporta riscos descendentes, sobretudo
tendo em consideragdo que as projecdes realizadas por outras instituices apontam para um perfil
de desaceleracdo mais acentuada da economia portuguesa neste horizonte temporal.

As variaveis que acarretam maior risco no médio prazo sdo as exportacdes e a FBCF.

Relativamente as exportagdes, o cenario do MF assume o prolongamento da tendéncia de
dinamismo das exportacdes de bens e servicos em volume verificada no passado, caracterizado
por ganhos de quotas de mercado num contexto externo expansionista, para o qual o efeito do
turismo foi notério em 2017, o que refletiu a capacidade competitiva das empresas portuguesas
nos mercados internacionais. Ao analisar o enquadramento das previsdes do MF para as
exportacdes no médio prazo (Grafico 2), a média ponderada das projecdes das outras institui¢oes
situa-se dentro do intervalo de 30% de confianga das previsdes do MF, sendo que as previsdes do
MF para as exportacdes sdo as mais enquadradas e proximas das médias ponderadas das projecoes
das restantes instituicdes (Gréafico 3). Contudo, dada a natureza exégena do risco subjacente a esta
variavel, o pressuposto de ganhos de quota de mercado assumido em todo o horizonte de previsao
enquadra-se num cenario que ndo pode ser considerado como prudente. Ainda que estes ganhos
de quota de mercado sejam mais moderados no médio prazo e que a previsdo contemple um
crescimento da produtividade aparente do trabalho superior ao das remuneracdes por trabalhador
em termos reais, ndo é certo que tal constitua uma base suficiente para esses ganhos continuados.

A FBCF é mais uma vez a variavel chave deste cenario, ndo s pelo seu direcionamento mas
também pela forma como é financiada. Das componentes da procura interna, esta foi a que, no
médio prazo, sofreu revisdes em alta mais acentuadas nas taxas de variacao face ao cenario do
PE/2017, e a que acarreta mais riscos. A média ponderada das projeces das outras instituicdes
consideradas (Graficos 2 e 3) situa-se dentro do intervalo de 30% de confianga das previsdes do
MF (tendo em conta a banda assimétrica com maior area para os desvios negativos), mas mais
afastada da previsdo pontual. Com efeito, na dispersdo das projec¢des, a previsdo do MF é aquela
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gue no médio prazo define o limite superior. Ao contrario das demais instituicdes, que no médio
prazo projetam um cendario em politicas invariantes, as previsdes do MF contemplam medidas de
politica que alavancam o crescimento do investimento. Contudo, o investimento considerado neste
cenario é sobretudo do sector privado, ndo sendo ainda explicitas as medidas de politica publica,
e ainda menos os seus efeitos, na fundamentacao da variagdo prevista. Assim, no médio prazo, a
previsdo de crescimento da FBCF afigura-se otimista, aumentando o risco descendente implicito
na previsao de crescimento do PIB real.
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CONCLUSAO

A conclusdo que se segue tem em conta os principios do 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 cendrio mais prudente”. Este mesmo principio orientador de utilizacdo de
previsdes realistas para a conducdo das politicas orcamentais encontra-se também vertido na
legislagdo 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 analise efetuada o Conselho das Financas
Publicas endossa as previsoes macroeconémicas subjacentes ao Programa de Estabilidade
2018-2022, considerando que:

1. As previsoes para 2018 se enquadram num cenario mais provavel para a economia
portuguesa, tendo em conta a informacao mais atual disponivel para a conjuntura
nacional e internacional;

2. As previsdes para o periodo de 2019 a 2022, ainda que enquadradas dentro do
limite de previsoes provaveis, contemplam riscos descendentes acrescidos para o
crescimento da economia, que sao oriundos em particular da previsao da FBCF no
médio prazo.
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