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Sumario Executivo

O Programa de Estabilidade (PE) 2017-2021 prossegue a estratégia apresentada em 2016. O Governo
garante a continuidade, a previsibilidade e a coeréncia das suas politicas de crescimento econémico
inclusivo, com coeséo social e de consolidacéo sustentavel das contas publicas.

O PE 2017-2021 promove o crescimento econdmico partindo dos resultados sélidos de 2016. Portugal
alcancou um défice de 2,0%, o mais baixo da histéria democratica e que suporta a sustentabilidade das
contas publicas e da divida, conduzindo igualmente a saida do Procedimento por Défices Excessivos
(PDE). A economia cresceu 1,4%, recuperando o dinamismo ao longo do ano e voltando a convergir com
0s parceiros europeus. As exportacdes registaram maximos e o excedente externo fortaleceu-se. O
desemprego caiu para minimos de 2009, fechando o ano no limiar dos 10%. Operou-se o fortalecimento
do setor financeiro, fator essencial para restaurar os normais fluxos de financiamento e apoiar o
investimento.

Estes resultados permitem afirmar que a economia nacional possui, hoje, alicerces mais sélidos para
convergir com a Europa, o que aconteceu ja no segundo semestre de 2016. Estes alicerces tém de ser
refor¢ados.

O PE assenta em previsbes prudentes, respeitando os compromissos assumidos no Programa do
Governo e com os parceiros europeus. Em 2017, o défice orgamental continuara a reduzir-se, alcancando
1,5%. No horizonte até 2021 a gestdo orgamental assentard na diminuicdo da despesa (-3 p.p. do PIB
face a 2017) acompanhada por uma reducéo da receita, sobretudo da receita fiscal (-0.6 p.p. do PIB). O
saldo primério reforgar-se-a. Esta trajetoria permitira alcancar o Objetivo de Médio Prazo e o recuo da
divida publica para 109,4% do PIB em 2021.

A gestéo rigorosa das contas publicas reforcard a confianca na economia nacional, baixando os custos
de financiamento para apoiar o crescimento. A economia nacional devera crescer 1,8% em 2017, assente
no aumento do investimento e, até 2021, o crescimento devera acelerar até 2,2%.

O mercado de trabalho continuara dindmico, com o desemprego a baixar para 9,9% em 2017, associado
a um crescimento do emprego de 1,3%. A produtividade do trabalho aumentara ao longo do horizonte de
projecdo, com a incorporacdo de trabalhadores mais qualificados no mercado de trabalho. Os custos
unitarios do trabalho crescem em linha com a evolugédo esperada para a area do euro, assegurando a
manutencédo da competitividade-pre¢o da economia nacional.

O crescimento das exportacdes em 2017 aprofundard a mudancga estrutural da economia portuguesa que
se vem operando de forma mais vincada desde 2007. A procura externa tera um contributo positivo para
o PIB com o aumento de 4,5% das exportacdes, que excedera o crescimento de 4,1% das importacgdes.
O investimento crescera 4,8%, apoiado pela aceleracao da execucgédo dos fundos do Portugal.

O correto aproveitamento do Portugal 2020 torna-se ainda mais relevante no contexto do Programa
Nacional de Reformas (PNR), que apoia a transformacdo do padrdo produtivo nacional orientado para as
exportacfes e a geracdo de emprego de qualidade. A implementacdo do PNR contribuira de forma
decisiva para a corre¢do duradoura dos desequilibrios econémicos nacionais, elevando o crescimento
potencial, através de mais investimento e menos desemprego, 0 que promove a coeséao social.

A exploragdo completa do potencial do crescimento s6 é possivel quando garantida a saude do sistema
financeiro. Os efeitos da crise de 2008 n&o foram corrigidos durante o Programa de Assisténcia. Ao longo
de 2016, o Governo e 0s agentes privados do setor estabilizaram as estruturas acionistas dos principais
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bancos e reforcaram as respetivas bases de capital. Em 2017, deverdo ser finalizados os esforcos de
estabilizacdo do setor em particular no dominio dos créditos em risco.

A estabilizacdo do setor financeiro, a consolidagcdo das contas publicas e a implementacdo do PNR
constituem, assim, bases sélidas para um crescimento inclusivo que garante a convergéncia com a
Europa.



Capitulo
1

|. Engquadramento Macroeconémico

.1 Desenvolvimento Internacional e Mercados Financeiros
[.1.1 Enquadramento Internacional

Recuperacao da Economia Mundial

O crescimento da economia mundial devera continuar a registar uma recuperagdo em 2017 e 2018,
acompanhado de uma retoma do comércio global, dando continuidade a aceleracdo da atividade
econdmica no segundo semestre de 2016.

Para as economias avancadas, prevé-se uma melhoria do crescimento resultando da expectativa de
condicdes financeiras favoraveis, da melhoria do mercado de trabalho e dos estimulos de politica
or¢camental que apoiam a atividade dos EUA. Para a &rea do euro, o crescimento econémico foi revisto
em alta tanto para 2017 como para 2018, associado a uma procura externa ligeiramente mais forte no
curto prazo, a uma taxa de cambio do euro mais fraca e a um sentimento econémico mais favoravel,
fatores que mais do que compensam o impacto adverso da subida do preco do petr6leo. Em sentido
inverso, destacam-se as perspetivas de crescimento de médio prazo no Reino Unido que permanecem
incertas tendo em conta o impacto no plano econémico, politico e institucional decorrente da saida deste
pais da Unido Europeia, assim como a expectativa de crescimento econdémico relativamente fraco no
Japéo.
Quadro I.1.1. Crescimento Econémico Mundial
(taxa de crescimento real, em %)

Estrutura2015* 2016  2017° 2018°

(%)

Economia Mundial 100,0 3,0 34 3,6
Economias avancadas 45,2 1,7 2,0 2,0
das quais:

EUA 15,8 1,6 2,3 2,2
Area do Euro, da qual : 11,9 1,7 1,6 18
Alemanha 34 19 1,6 18
Franga 23 12 14 17
ltélia 1,9 0,9 0,9 11
Espanha 14 3,2 2,3 21
Reino Unido 24 18 15 12
Japao 4,2 1,0 1,0 0,5
Economias Emergentes 54,8 4,0 4,5 4,8
das quais:
China 17,3 6,7 6,4 6,2
India 7,0 7,0 7,1 75
Russia 33 -0,6 0,8 11
Brasil 2,8 -35 0,6 17
Por meméria
Unido Europeia 16,9 1,9 1,8 1,8

Legenda: (*) com base no PIB avaliado em paridade de poder de compra.
Fonte: (P) — Previsdo. CE, Economic Forecast, fevereiro de 2017.

Prevé-se que o conjunto dos paises emergentes e em desenvolvimento continuem a ser o motor do
crescimento da economia mundial em 2017-2018, destacando-se um crescimento significativo em
algumas grandes economias asiaticas, a par de um abrandamento progressivo das recessfes profundas
que assolam alguns dos paises exportadores de matérias-primas de maior dimensdo (p.e. Russia e
Brasil). A China devera continuar a desacelerar gradualmente, prosseguindo o esforgo de ajustamento e
correcdo de desequilibrios internos e externos da sua economia, sendo que os paises do Médio Oriente
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devem também abrandar em 2017-18, como resultado da reducdo da produgdo de petrdleo estabelecido
no Acordo da OPEP de finais de 2016 e da continuagdo da instabilidade politica e de conflitos na regiéo.

Precos e Taxas de juro

A taxa de inflagdo devera acelerar para o conjunto das economias avancadas em 2017-18, situando-se,
em média, em 1,8% (0,7% em 2016). Na area do euro, esta evolucao reflete sobretudo o aumento dos
precos de bens energéticos, o qual estd associado a recente subida do preco do petréleo. Nos paises
emergentes e em desenvolvimento, a taxa de inflagdo média prevista é de 4,5% para 2017-18 (igual a de
2016).

A politica monetaria da zona euro permanecera acomodaticia em 2017, tendo o Conselho do BCE
decidido estender até ao final de 2017 o Programa de compra de ativos do setor publico’ langado no
inicio de 2015, ainda que diminuindo o montante de compras mensais de 80 para 60 mil milhdes de euros
a partir de abril. Para além da utilizacdo de instrumentos ndo convencionais, o Conselho do BCE, em
marco de 2017, decidiu manter inalteradas as taxas de juro aplicAveis as operacdes principais de
refinanciamento (em 0,00%); a facilidade permanente de cedéncia de liquidez (para 0,25%); e a facilidade
permanente de depdsito (para -0,40%) - valores historicamente baixos. Também os Bancos Centrais do
Japéo e de Inglaterra mantiveram, no inicio de 2017, as taxas de juro diretoras em -0,10% e em 0,25%,
respetivamente. Porém, nos EUA, deu-se inicio, em meados de mar¢co de 2017, ao processo de
normalizagdo da politica monetéria, tendo a Reserva Federal decidido subir as taxas de juro federais em
25 pontos base para o intervalo entre 0,75% e 1,00%, prevendo duas novas subidas até final do ano.

As taxas de juro de curto prazo na area do euro desceram no primeiro trimestre de 2017, renovando
niveis historicamente baixos, com a Euribor a 3 meses a situar-se, em média, em -0,33% (-0,26% no ano
de 2016). Nos EUA, pelo contrario, as taxas prosseguiram um movimento ascendente, tendo a Libor
subido para 1,07% (0,74%, em média, no ano de 2016), vincando a divergéncia de orientacdo na politica
monetaria para os dois lados do Atlantico.

Gréfico I.1.1. Preco Spot do Petréleo Brent Gréfico I.1.2. Taxas de Juro a 3 meses do Mercado
Monetério
(média mensal) (média mensal, em %)
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Fonte : CE, Economic Forecast, fevereiro de 2017. Fonte BCE.

! public Sector Purchase Programme — PSPP integrado no programa alargado de compra de ativos (Expanded Asset
Purchase Programme).

Inclui os programas existentes de compra de divida titularizada, obrigag6es colateralizadas e titulos governamentais,
de agéncias e de instituicdes.
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.2 Cenario Macroeconémico para Portugal

[.2.1 Desenvolvimentos Recentes

O PIB registou um crescimento real de 1,4% em 2016 (1,6% em 2015), superando a projegdo de 1,2% do
Orcamento do Estado para 2017. A desaceleragdo do crescimento face a 2015 traduz um menor
contributo da procura interna e um contributo menos negativo da procura externa liquida (-0,1 p.p. em
2016 que compara com -1,0 p.p. em 2015).

Em termos intra-anuais, a atividade econdmica registou uma forte aceleragdo na segunda metade do
ano, com o PIB a crescer 1,9% no segundo semestre de 2016, o que compara com um crescimento
médio de 1% na primeira metade do ano. Esta aceleragdo resultou, em grande medida, de um forte
contributo positivo da procura interna (em especial consumo privado e investimento) e de um crescimento
robusto das exportagdes. Também, de referir que, no segundo semestre, o PIB cresceu acima da média
da area do euro.

Quadro 1.2.1. Principais Indicadores
(taxa de variacéo, %)

2015 2016
2015 2016
| ] 1] v 1l 1] v
PIBe Componentes da Despesa (em termos reais)

PIB 1,6 1,4 1,7 1,7 1,6 1,4 1,0 0,9 1,7 2,0
Consumo Privado 2,6 2,3 2,8 34 2,1 1,9 25 1,6 19 3,0
Consumo Publico 0,7 0,5 -0,2 1,1 1,0 1,1 1,2 0,5 0,2 0,3
Investimento (FBCF) 45 -0,1 8,8 59 2,1 15 -2,5 -2,2 -0,1 4,5
Exportag6es de Bens e Servigos 6,1 4,4 7,7 7,6 5,6 3,7 3,7 19 5,6 6,4
Importagdes de Bens e Servigos 8,2 4.4 7.6 13,0 6,4 6,0 4,8 15 3,9 73

Contributos (p.p.)
Procura Interna 2,6 1,5 1,8 3,9 2,1 2,4 15 0,8 1,0 2,6
Procura Externa Liquida -1,0 -0,1 -0,1 -2,3 -0,5 -1,1 -0,6 0,1 0,7 -0,5
Evolugdo dos Precos
IPC 0,5 0,6 -0,1 0,7 0,8 0,6 0,5 0,5 0,7 0,8
IPC Subjacente 0,7 0,7 0,4 0,6 0,8 0,8 1,0 0,8 0,7 0,6
IHPC Portugal 0,5 0,6 0,0 0,7 0,8 0,5 0,4 0,5 0,7 0,8
Evolugdo do Mercado de Trabalho
Emprego ¥ 14 16 15 1,9 04 18 11 0.8 2.2 2.4
Populacéo Ativa -0,6 -0,3 -0,5 -0,8 -11 0,1 -0,7 -0,8 0,3 -0,2
Taxa de Desemprego (%) 12,4 11,1 13,7 11,9 11,9 12,2 12,4 10,8 10,5 10,5
dos quais: % de Desemprego de Longa Durag&o 63,5 62,2 64,5 64,0 63,2 62,3 59,2 64,1 63,2 62,1
por meméria: PB da Area do Euro 1,9 1,7 1,8 2,0 1,9 2,0 1,7 1,6 1,8 1,8
Emprego da Area do Euro 1,0 1,3 0,8 1,0 1,1 1,2 1,4 1,4 1,2 1,1
IHPC da Area do Euro 0,0 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,3 0,7

Fonte: INE, Eurostat.
(1) Contas Nacionais.

O consumo privado apresentou, em 2016, um crescimento real médio de 2,3%, abaixo dos 2,6%
registados em 2015. Esta desaceleragdo foi sentida sobretudo ao nivel dos bens duradouros (que
cresceram menos cerca de 2,4 p.p.), refletindo, entre outros fatores, a convergéncia desta rubrica para os
niveis registados no periodo anterior a crise, mas também um menor crescimento das novas operagdes
de crédito ao consumo, associada ao processo de desalavancagem das familias e ao aumento do
imposto de selo sobre o crédito ao consumo. Em termos intra-anuais, importa destacar a forte aceleracéo
do consumo privado no dltimo trimestre de 2016, afetando de forma transversal os bens correntes e
servigos e 0s bens duradouros. De um modo global, a evolugdo do consumo privado reflete as melhorias
do mercado de trabalho, sobretudo o incremento do emprego, com impacto positivo no rendimento
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disponivel das familias. No final de 2016, tanto o consumo privado tanto o rendimento disponivel das
familias atingiram o nivel de 2011.

O crescimento do consumo publico fixou-se nos 0,5%, representando uma desaceleracéo de 0,2 p.p. face
a 2015. A rubrica de remuneragBes cresceu, em termos reais, 0,8% (-0,7% em 2015), refletindo a
dindmica de crescimento do emprego publico, enquanto a rubrica de bens e servigos registou uma
diminuicdo de 0,1%, (em contraste com o crescimento de 3,1% registado em 2015), refletindo as opcdes
politicas do governo de reposicdo salarial e de congelamento nominal do consumo intermédio,
respetivamente.

A ftransicdo entre quadros comunitérios afetou negativamente a evolucdo do investimento?. Apoés ter
registado um crescimento médio de 4,5% em 2015, o investimento apresentou uma contracdo média de
0,1% em 2016. O investimento em construgdo foi a componente que mais determinou esta evolugao,
tendo passado de um crescimento de 4,1% em 2015 para um decréscimo de 2,3% em 2016. Nao
obstante uma desaceleracéo de 15,6 p.p., o investimento em material de transporte permaneceu como a
componente do investimento mais dindmica ao crescer 8,6% em termos reais e encontrando-se agora a
um nivel proximo do registado em 2010. J& o investimento em outras maquinas e equipamento cresceu
2,2% (6% em 2015), num contexto de reducdo do volume de novos empréstimos concedidos as
sociedades ndo financeiras.

Gréfico 1.2.1. Contributos para o Crescimento do Gréfico 1.2.2. Decomposi¢ao das Exportacfes de

PIB Bens
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A procura externa liquida apresentou um contributo marginalmente negativo, -0,1 p.p., melhorando face a
um contributo de -1 p.p. em 2015. As exporta¢des cresceram 4,4% (6,1% em 2015), sendo de destacar a
forte aceleragdo registada no segundo semestre (de 2,8% para 6%), e que se processou de forma
transversal nos bens e servigos. As exportacdes de bens cresceram, em média, 4,7% em 2016, menos
1,9 p.p. do que em 2015. Em termos intra-anuais, o melhor desempenho na segunda metade reflete,
entre outros, a retoma de alguns mercados intracomunitarios e extracomunitarios de relevo, como o caso
de Angola, China e Espanha e a robustez das exportacdes de maquinas e aparelhos e veiculos e outro
material de transporte (grafico 1.4). Ja as exportagdes de servigos desaceleraram 1,2 p.p., crescendo
3,6% em 2016. Esta evolugdo reflete essencialmente a evolugdo da exportacdo de “outros servigos”,
enquanto as exportacdes de turismo aceleraram 0,8 p.p. para 9,7% em 2016.

As importagcbes registaram um crescimento de 4,4% (8,2% em 2015). As importacBes de bens
desaceleraram 3,8 p.p. (para 4,7%), enquanto as importacdes de servi¢os cresceram 2% (-4,4 p.p.).

2 Formagcéo bruta de capital fixo (FBCF).
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O mercado de trabalho registou um bom desempenho ao longo de 2016. A taxa de desemprego desceu
para os 11,1%, menos cerca de 1,3 p.p. do que em 2015. Este é igualmente o valor mais baixo desde
2010° e ocorre apods 2 anos consecutivos de redugdo da taxa de desemprego. Para o crescimento do
emprego4 concorreu sobretudo o contributo do setor dos servigos (1,9%), que absorveu quase 69% da
populacdo empregada. Serd também de realgar o acréscimo de 4,5% do emprego no setor da
construcéo, especialmente relevante dado ter ocorrido num contexto de quebra de investimento no setor®.
Ja o emprego no setor das indistrias transformadoras cresceu 1%, abaixo da média do emprego total.

Apesar de no conjunto do ano a populagéo ativa ter diminuido 0,3% (-0,6% em 2015), a evolugéo intra-
anual foi marcada por uma forte aceleragdo entre a primeira metade do ano e a a segunda metade (de -
0,7% para +0,1%). Esta evolucdo é compativel com a recuperacdo da taxa de atividade que se fixou nos
50,2% em 2016.

A variacdo média homoéloga do indice de precos no consumidor (IPC) fixou-se, em 2016, nos 0,6%,
acelerando 0,1 p.p. face a 2015. Ja o IPC subjacente (que exclui produtos energéticos e alimentares ndo
transformados) cresceu mais uma décima (0,7%), mantendo-se inalterado face a 2015.

O deflator do PIB cresceu 1,6% em 2016, valor que compara com o crescimento de 2,1% registado em
2015. Para esta dindmica concorreu, por um lado, a desaceleracdo do deflator da FBCF (cerca de
0,7 p.p.) e, por outro, a forte desaceleracéo (aproximadamente 2,1 p.p.) dos termos de troca. Com efeito,
expurgando este ultimo efeito (assumindo uma manutengdo dos termos de troca aos niveis de 2015), a
desaceleragdo do deflator do PIB teria sido de apenas 0,1 p.p. para 0s 2%.

[.2.2 Principais Hip6teses Externas

A procura externa relevante® para Portugal devera crescer 3,9% em 2017 e acelerar 0,2 p.p. em 2018
para os 4,1%, valor em que se devera manter nos anos subsequentes.

Este cenario assume ainda que a taxa de juro de curto prazo se mantera em valores negativos pelo
menos até 2019. J& relativamente ao prego do petroleo é esperado que este recupere, em 2017, para
valores proximos dos registados em 2015, devendo-se manter em torno destes valores nos anos
subsequentes. E considerada ainda uma depreciacéo da taxa de cAmbio do euro face ao délar em 2017 e
manutenc¢ado desta nos anos seguintes.

Quadro 1.2.2. Enquadramento Internacional — Principais Hipoteses

Fonte 2016® 2017 2018 2019® 2020%) 2021
Crescimento da procura externa relevante (%) MF/BdP 3,2 3,9 4,1 4,1 4,1 4,1
Preco do petrdleo Brent (US$/bbl) FMIBAP 45,1 56,6 56,2 55,4 55,3 56,0
Taxa de juro de curto prazo (média anual, %) © CE/BdP -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 0,1 0,4
Taxa de cambio do EUR/USD (média anual) CE/BdP 1,11 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04

Nota: (e) estimativa. (p) previsdo. (a) Euribor a 3 meses.

® De ressalvar gue ocorreu uma quebra de série em 2011, pelo que os valores anteriores a 2011 poderdo ndo ser

diretamente comparaveis com a série atual.

* Gtica do Inquérito ao Emprego.

® De referir gue o investimento em construgcdo esta reorientado para a reabilitacdo de patrimoénio ja edificado e, por

norma, mais intensivo em méao de obra.

6 . S . . .
Procura externa relevante: célculo efetuado pelo Ministério das Finangas com base nas previsdes do crescimento

real das importacdes dos principais parceiros comerciais de Portugal, publicadas no European Economic Forecast —

Winter 2017 da Comissdo Europeia (fev 2017). A amostra de 46 paises considerada representou 84,6% das

exportacdes nominais de bens em 2016.



PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2017 - 2021

As previsdes gque a seguir se apresentam tém por base estas hipoteses, a informagdo mais atual sobre a
economia portuguesa, assim como as previsdes publicadas recentemente por organiza¢des nacionais e
internacionais.

[.2.3 Previsbes para a Economia Portuguesa (2017-2021)

Para 2017 é esperado que o PIB cresca, em termos reais, 1,8%, 0,3 p.p. acima da projecdo apresentada
no Orcamento do Estado para 2017 e mais 0,4 p.p. do que crescimento observado em 2016. Esta
aceleracéo devera resultar de um contributo mais robusto da procura interna (1,7 p.p. € 1,5 p.p. em 2017
e 2016, respetivamente), enquanto a procura externa deverd apresentar um contributo de 0,1 p.p. (o que
contrasta com um contributo marginalmente negativo em 2016) (grafico 1.5). O maior contributo da
procura interna é resultado de um maior dinamismo do investimento (que devera crescer 4,8%),
sobretudo em construcdo, enquanto o consumo privado e o consumo publico deverdo desacelerar face
aos valores registados em 2016. A recuperagdo do contributo da procura externa liquida reflete uma
ligeira aceleracédo das exportagfes (0,1 p.p.), enquanto as importacdes deverdo crescer menos 0,3 p.p.
do que em 2016.

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

2016®© 2017® 2018% 2019® 2020% 2021®

PIB e Componentes da Despesa (em termos reais)

PIB 1,4 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2
Consumo Privado 2,3 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Consumo Publico 0,5 -1,0 -0,8 -0,9 0,0 0,5
Investimento (FBCF) -0,1 4.8 51 51 4,8 4,7
Exportacdes de Bens e Servigos 4,4 45 45 4,5 45 4,5
Importagdes de Bens e Servicos 4.4 4,1 4,1 41 4,1 4,1

Contributos (p.p.)
Procura Interna 15 1,7 1,8 1,8 1,9 2,0
Procura Externa Liquida -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2

Evolugédo dos Pregos

Deflator do PIB 1,6 14 15 1,6 1,6 1,6

IPC 0,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8
Evolugdo do Mercado de Trabalho

Emprego 1,6 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0

Taxa de Desemprego (%) 111 9,9 9,3 8,6 8,0 7,4

Produtividade aparente do trabalho -0,2 0,5 0,8 1,0 1,1 1,2

Saldo das Balangas Corrente e de Capital (em % do PIB)

Necessidades liquidas de financiamento face ao exterior 1,5 1,1 1,5 1,5 1,6 1,7
- Saldo da Balanga Corrente 0,5 0,2 0,5 0,6 0,7 0,7

da qual Saldo da Balanga Comercial 1,2 1,2 1,4 1,6 1,8 2,0
- Saldo da Balanca de Capital 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Legenda: (e) estimativa; (p) previséo.
Fontes: INE e Ministério das Financas.

Nos anos subsequentes, a atividade econdmica devera acelerar progressivamente, fomentada, até 2019,
por um crescimento robusto do investimento e, nos anos seguintes, por uma recuperacdo do consumo
publico, apds uma contragcao nos 3 anos anteriores. Ao longo de todo o horizonte de proje¢éo, o consumo



privado, as exportagbes e as importacdes deverdo estabilizar em torno dos valores registados em 2017,
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Em 2021, o PIB devera crescer 2,2%, 0,8 p.p. acima do registado em 2016 (ver Quadro 1.2.3).

Graéfico 1.2.3. Contributos para o Crescimento do
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Fruto da melhoria das condicdes do mercado de trabalho e de medidas de politica com impacto no
rendimento disponivel das familias, antevé-se uma recomposi¢do da dindmica de crescimento do
consumo privado, com o consumo de bens correntes a ganhar uma maior preponderancia. Assim, é
esperada uma desaceleracdo do consumo de bens duradouros, apds varios anos de crescimentos
significativos, enquanto o consumo de bens correntes devera acelerar ligeiramente ao longo do horizonte
de projecéo. No global, o consumo privado devera crescer, em termos reais, 1,6% em todos os anos de
projecdo. A dinamica do consumo privado, e em especial do consumo de bens duradouros, é compativel
com a necessidade de desalavancagem das familias, cujo endividamento, apesar de apresentar uma
tendéncia decrescente, encontra-se ainda em niveis bastante elevados. Por outro lado, o aumento do
rendimento disponivel real das familias devera situar-se ligeiramente acima do crescimento do consumo
privado, sendo esperado uma recuperagao progressiva da taxa de poupanca até 2021.

Ao longo do horizonte de projecdo € esperada uma melhoria do consumo publico alicercada numa
evolucdo menos negativa do emprego publico, que estabiliza a partir de 2020, aliado a um crescimento
contido da aquisicao de bens e servigcos compativel com as opg¢des de politica orgamental tomadas pelo
governo para 2016 e anos seguintes.

O investimento devera apresentar um comportamento vigoroso ao longo do horizonte de projecéo, com
um crescimento médio de 4,9%. A robustez do investimento resulta da necessidade de aumento da
capacidade produtiva da economia, fruto de um maior dinamismo da procura interna e externa assim
como das condi¢gbes de financiamento particularmente favoraveis, associadas a manutencédo das taxas
de juro em niveis relativamente baixos e as quais serdo acrescidos ganhos da estabilizagdo do sector
bancario’. Por outro lado, o perfil encontra-se influenciado por alguns fatores, tais como o perfil de
execucgdo dos fundos comunitarios do Portugal 2020, assim como pela materializagdo de alguns projetos
de investimento de relevo (Autoeuropa e lberdrola). A materializar-se este cenario, o peso do
investimento no PIB aumentara face a 2016 (2 p.p. para 16,8%, em 2021), concorrendo para a reposigao
do stock de capital da economia e para o aumento do produto potencial.

As exportagBes de bens e servigos deverdo crescer anualmente 4,5%, a partir de 2017, ressalvando-se
que as exportacdes de bens deverdo apresentar um crescimento compativel com a evolugdo esperada

" Nomeadamente a Recapitalizagdo da CGD, redefinicdo da estrutura acionista do BPI e do BCP, extensdo da
maturidade dos empréstimos ao Fundo de Resolugdo, conclusédo da venda do Novo Banco e inclusédo do BANIF nas
operacdes do Santander.
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para a procura externa relevante de bens, enquanto as exportagfes de servigos deverdo registar um
comportamento mais robusto. Esta evolucdo reflete essencialmente: i) a materializacdo de alguns
projetos de investimento direcionados maioritariamente para o mercado externo (como, por exemplo, o
investimento na Autoeuropa para producéo de um novo modelo automovel), ii) o processo continuo de
reorientacdo dos recursos para setores mais produtivos; iii) mas também a melhoria sustentada da
exportagdo de servigos, alicercada numa dindmica muito positiva do turismo. A evolugdo dos custos de
trabalho por unidade produzida (CTUP) devera estar em linha com a area do euro assegurando a
manutencéo da competitividade-preco da economia nacional.

As importag6es de bens e servigos deverao desacelerar ligeiramente em 2017 para 4,1%, estabilizando,
posteriormente, em torno deste valor. Esta dinAmica reflete sobretudo a evolugdo da procura interna, e
em especial, a relativa perda de importancia do consumo de bens duradouros, por natureza com uma
maior propensado a importagdo. No global, a evolugdo das exportages e importagdes, aliadas a uma
estabilizacdo dos termos de troca a partir de 2018 deverd levar a uma melhoria progressiva da balanca
comercial. Consequentemente, a capacidade de financiamento da economia portuguesa devera atingir os
1,7% do PIB em 2021 (1,5% em 2016). Tal promovera a continuada diminuicdo do endividamento externo
da economia portuguesa, com reflexo na posicéo de investimento internacional (ver graficos seguintes).

Gréfico 1.2.5. Evolucao da Posicao de Gréfico |.2.6. Variacao da
Investimento Internacional Capacidade/Necessidades de Financiamento
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Nota: Saldo da balang¢a corrente acumulado com ano base na
Posicdo de Investimento Internacional de 2000.

A inflagcdo medida pelo IPC devera acelerar em 2017 para 1,6% e ligeiramente nos anos subsequentes
até atingir os 1,8% em 2021, tracando assim um perfil compativel com o objetivo de estabilidade dos
precos enunciado pelo Banco Central Europeu (BCE) e com as projecdes recentes desta instituicao para
a area do euro. A forte aceleragdo do IPC para 2017 refletira, entre outros, a evolugdo esperada da
componente energética, mas também as pressdes resultantes dos custos do trabalho, que evoluem em
linha com a média da area do euro. Por seu turno, o deflator do PIB devera desacelerar em 2017 (1,4%),
acelerando ligeiramente nos anos subsequentes até atingir 1,6% em 2021. A dinamica em 2017 resulta
sobretudo do contributo negativo dos termos de troca, reflexo do aumento esperado do preco do petréleo
e depreciacdo do euro face ao dolar.

A taxa de desemprego devera diminuir de forma gradual ao longo do horizonte de proje¢éo, de 9,9% em
2017 para 7,4% em 2021, aproximando-se da taxa natural de desemprego. Esta evolugédo é compativel
com a evolugéo da atividade econdmica e encontra-se associada a um aumento do emprego de 1,3% em
2017 e 1% nos anos seguintes, assim como a um aumento da populacgao ativa de 0,3% a partir de 2018.
A produtividade aparente do trabalho deverd aumentar ao longo do horizonte de projecdo, em especial
até 2019, enquanto as remuneracg8es por trabalhador deverdo crescer até 2019, mantendo-se estaveis
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nos anos seguintes. Assim, os CTUP deverdo crescer entre 1,2% e 1,5% ao longo de todo o horizonte de
projecdo, em linha com a evolugéo esperada para a area do euro.

Gréfico 1.2.7. Evolucao dos Pregos Grafico 1.2.8 Evolugédo da Populacao Ativa
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[.2.4 Anélise de Riscos do Cenario Macroecondmico
Globalmente, as projecdes para a economia mundial estdo rodeadas de incerteza, associada sobretudo:

(i) as alteracBes no plano econdmico, politico e institucional da Unido Europeia, decorrente da
saida do Reino Unido da UE (Brexit);

(i) ao impacto da politica econdmica da nova presidéncia dos EUA. As opc¢des por politicas
protecionistas, as quais originam a redugdo de fluxos comerciais e da propria circulagdo de
pessoas. Por outro lado, a normalizagdo da politica monetaria dos EUA menos gradual, com
uma subida mais rapida das taxas de juro federais, podera ter um impacto negativo nas
economias de mercado emergentes, mais expostas as condi¢cdes financeiras mundiais e
dependentes dos fluxos de capitais;

(iii) aos resultados dos processos eleitorais a decorrer na Europa;

(iv) as tensdes geopoliticas associadas aos conflitos e guerras civis no Médio Oriente e Africa em
acumulacdo com a ndo resolugdo do problema dos refugiados e dos movimentos migratérios
gue circundam a Europa.

De entre os riscos que mais podem afetar diretamente o crescimento econdémico da area do euro,
destaca-se o0 prolongamento da situacdo de fragilidade dos bancos europeus que pode dificultar a
obtencéo de créditos bancarios as empresas e afetar o desenvolvimento da economia, especialmente em
termos de investimento. Por outro lado, o reconhecimento do problema a nivel europeu pode promover
uma solucao Unica em termos europeus, beneficiando o crescimento econémico.






Capitulo
2

Il. Estratégia Orcamental

I.L1 Desenvolvimentos Recentes das Financas Publicas

Défice

Em 2016, o défice das AdministracGes Publicas situou-se em 2% do PIB, de acordo com a revisdo da 1.2
notificagdo do Procedimento por Défices Excessivos (PDE) de 2017°. Este resultado superou todas as
metas estabelecidas nos anteriores documentos de politica orgamental (0 Orcamento do Estado para
2016 e o Programa de Estabilidade estabeleciam uma meta de -2,2% e a estimativa subjacente ao
Orcamento do Estado para 2017 um objetivo de -2,4%). Foi o défice mais baixo desde a histéria da

democracia, longe do limiar de referéncia de 3% estabelecido no Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC)°.

O saldo priméario fixou-se em 2,2% do PIB, estimando-se como um dos maiores da Unido Europeia. Este
indicador evidencia que as receitas totais das Administra¢cdes Publicas superaram a despesa liquida de
juros em 4.114 milhdes de euros.

Face a 2015, o saldo das administracdes publicas melhorou 2,3 p.p. do PIB, em resultado da reducgédo do
peso da despesa no PIB (-3,3 p.p. do PIB), parcialmente anulado pela diminui¢do da receita em 0,9 p.p.
do PIB.

O gréfico 11.1.1 evidencia os principais contributos para a melhoria do défice. Expurgando o efeito da
medida de recapitalizacdo aplicada ao BANIF (-1,4p.p.do PIB) em 2015, destaca-se a reducdo da
despesa de capital (-0,9p.p. do PIB) verificada em 2016 e o contributo da receita fiscal e contributiva que
reflete, principalmente, a evolugao positiva da economia portuguesa e do mercado de trabalho.

Outros contributos para a redugéo do défice vieram da despesa, em particular, a diminuicdo dos encargos
com os juros da divida publica, com as prestagfes sociais relacionadas com o subsidio de desemprego e
o congelamento da despesa em consumo intermédio, excluindo PPP. Estes efeitos foram, em parte,
mitigados pela reducdo da receita ndo fiscal, em particular da outra receita corrente, e, do lado da
despesa, pelo aumento das despesas com pessoal, que reflete a reposigdo integral dos salarios dos
funcionarios publicos que se observou ao longo de 2016. Num contexto de crescimento nominal do PIB,
de 3%, o efeito denominador contribuiu em 0,1 p.p. para a melhoria do saldo.

% INE, Destaque sobre o Procedimento por Défices Excessivos (revisdo da 1.2 notificacdo 2017), 12 de abril de 2017.
Atendendo a que néo foi disponibilizada informacgé&o detalhada sobre a revisdo da conta de 2016, a subjacente a este
exercicio incorpora apenas a revisdo em baixa do investimento da Administracdo Local.

° 0 défice excluindo o efeito do PERES ficaria, ainda assim, abaixo do estabelecido pela decisdo do Conselho no
ambito do Tratado de Funcionamento da Unido Europeia, designadamente pelo art.° 126 (9), o qual apontava para um
défice de 2,5% para 2016.
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Grafico I1.1.1. Passagem do Défice das AP de 2015 ao Défice de 2016
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Fonte: INE e Ministério das Finangas.

As medidas temporarias e one-off (ver quadro I1.1.1.), onde se inclui o Programa Especial de Reducao de
Endividamento ao Estado (PERES)™, contribuiram em 0,3 p.p. do PIB para a reducdo do défice. As
medidas temporarias e one-off consideradas no presente exercicio, e que servem de calculo ao saldo
estrutural, foram previamente analisadas e discutidas com a Comisséo Europeia. Apresenta-se no quadro
1.1.1 o conjunto de medidas, e respetivos montantes, que resultaram dessas discussfes e que sao
utilizadas quer pelo Ministério das Financas quer pela Comissao Europeia.

Quadro 11.1.1. Medidas Temporérias e one-off

Medidas Temporérias e one-off milhGes de euros %do PIB
2015 2016 2015 2016

Medidas do lado dareceita 2423 547,7 0,1 0,3

Transferéncias para o Fundo Unico de Resolug&o 130,0 0,1

Reviséo do Regime dos Fundos de Investimento 112,3 -130,0 0,1 -0,1

Pre-paid Margins EFSF 285,8 0,2

PERES 391,9 0,2
Medidas do lado dadespesa 2 463,2 -34,4 1,4 0,0

Medida de resolugéo aplicada ao BANIF 2 463,2 1,4

Acerto de contribuigbes para UE 77,1 0,0

F-16 Roménia -111,5 -0,1
Impacto no saldo -2220,9 582,1 -1,2 0,3

Fonte: Ministério das Financgas.

% 0 montante total do PERES ascendeu a 0,3 p.p. do PIB, mas apenas 0,2 p.p. do PIB sdo considerados
extraordinarios, por excluirem a parte da receita coerciva que seria cobrada independentemente do referido programa,
bem como a componente prestacional.
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Adicionalmente, ao longo de 2016 observou-se um aumento significativo dos reembolsos dos principais
impostos (IRS, IVA e IRC). Este aumento prejudicou a receita de 2016 em 903M€ (0,5% do PIB),
resultando, em grande medida, de decisGes de natureza fiscal que beneficiaram o défice de 2015.

Divida
Em 2016, a divida publica atingiu 130,4% do PIB, mais 1,4 p.p. que no ano anterior. Esta evolucdo é
explicada pelo efeito dindmico (0,5 p.p. do PIB) em que o crescimento do PIB nominal (-3,8 p.p. do PIB)

ainda ndo compensou o efeito negativo dos juros (4,2 p.p. do PIB). No sentido inverso temos o efeito do
saldo primério que contribui para a redugdo da divida em 2,2 p.p. do PIB.
Gréfico 11.1.2. Dindmica da Divida Publica 2015-2016
(em % do PIB)
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6,0 -
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Variagdo em p.p. do PIB
Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas

O contributo dos ajustamentos défice-divida para o agravamento do nivel de divida (3,1 p.p. do PIB)
reflete essencialmente a aquisi¢éo liquida de ativos financeiros, que incluem 1.766 milhGes de euros da
medida de resolucéo aplicada ao BANIF, S.A. (com referéncia a 2015) bem como 2.500 milhdes de euros
da recapitalizacdo em dinheiro na Caixa Geral de Depdsitos (que apenas se realizou no 1.° trimestre de
2017).

Estas operagfes contribuiram assim para uma diminuicao do racio da divida publica liquida de depésitos
da Administrag@o Central em percentagem do PIB de 0,5 p.p. (121,1% do PIB em 2016), resultado do
aumento dos depositos da Administragcdo Central (+1,9 p.p. do PIB).

.2 Perspetivas de Médio Prazo para as Financas Publicas 2017-2021

[1.2.1 Estratégia Orcamental e Objetivos de Médio Prazo

O défice de 2% do PIB alcancado em 2016 - a primeira vez, nos Ultimos anos, em que Portugal cumpre
todos os objetivos orcamentais propostos no Or¢gamento do Estado - e a trajetdria sustentavel deste
indicador no horizonte de projecdo, claramente abaixo do limite de 3% estabelecido no Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC), criam as condi¢gfes necessarias e suficientes para que Portugal saia
do Procedimento por Défices Excessivos (PDE)11 em 2017, tal como estabelecido na decisdo do

11 x . . . - - . - .
A revogacéao do PDE devera ser conhecida apds a publica¢éo pela Comissdo Europeia das previsdes da primavera
e na sequéncia das recomendacdes especificas a cada pais no contexto do semestre europeu
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Conselho, nos termos do Artigo 126(9) do TFUE™. E intencdo do Governo manter o mesmo rigor
orgamental que tem prosseguido e continuar a trajetoria de reducéo do défice e de diminui¢éo da divida
publica. As metas para o horizonte de proje¢do 2017-2021 continuam a ter subjacentes estes principios,
credibilizando a estratégia econdmica do Governo para uma economia portuguesa plenamente integrada
na Unido Europeia.

Neste contexto, a trajetdria de consolidacdo orgamental permite atingir o Objetivo de Médio Prazo
(OMP)13, que se situa em +0,25% do PIB potencial, em 2021 contribuindo assim para a sustentabilidade
de médio e longo prazo das finangas publicas.

Projecdes Orcamentais

A publicacéo pelo INE a 12 de abril da verséo preliminar da conta das Administra¢des Publicas para 2016
com um défice de 2% identificou um desvio positivo de 0,4 p.p. do PIB no saldo das Administracdes
Publicas, face a estimativa subjacente ao OE2017, implicando alteragcdes nas componentes da conta.
Desta forma, na conta de 2017 agora apresentada fez-se repercutir parte desses efeitos (carry-over) bem
como a introducdo de alguns elementos ja conhecidos para 2017 e que decorrem da execugao
orcamental até ao primeiro trimestre, nomeadamente: i) a composi¢cdo da receita de impostos; ii)
diminuicdo das vendas e outra receita corrente; iii) diminuicdo da receita de capital, sendo que parte se
repercute em menos investimento; iv) nas despesas com pessoal foi mantido o mesmo efeito da
reposicao integral dos salérios dos funcionarios da Administracdo Publica prevista no OE17; v)
diminuicdo da outra despesa corrente, tendo sido retirado o efeito da dotacéo orgamental e redistribuida
por outras componentes; vi) e diminuigdo dos juros, onde foi incorporada uma estimativa mais atualizada.

Face aos resultados conseguidos em 2016, quer a nivel macroeconémico quer a nivel orcamental, que
superaram as estimativas subjacentes ao OE2017, o Governo revé em baixa a previsdao do défice de
2017 para 1,5% do PIB (menos 0,1 p.p. do PIB, face ao OE2017).

Ao longo do periodo de projegdo, a conta das Administragfes Publicas (Quadro 11.2.1.) evidencia uma
melhoria do saldo or¢gamental, atingindo um excedente de 1,3% do PIB em 2021. Esta evolugéo reflete
um processo de consolidacdo orcamental concentrado essencialmente na diminuicdo da
despesa, -3,1 p.p. do PIB, enquanto a receita total (-0,4 p.p. do PIB), e sobretudo a receita fiscal
(-0,7 p.p.) reduzem o seu peso na economia portuguesa.

12 http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11553-2016-INIT/en/pdf.
13 Traduzido em termos de saldo estrutural em percentagem do PIB potencial.
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Quadro 11.2.1. Previsao para a Conta das Administragdes Publicas 2017-2021

%do PIB Var. p.p.
2017 2018 2019 2020 2021  2021/17

Receita Fiscal 24,9 24,7 24,5 24,4 24,2 -0,7
Impostos sobre a Producéo e Importagao 14,8 14,8 14,7 14,7 14,6 -0,3
Impostos sobre Rendimento e Patrimdnio 10,1 9,9 9,8 9,7 9,6 -0,5
Contribuigdes para Fundos da Seguranca Social 11,8 11,7 11,8 11,8 11,7 0,0

Das quais: Contribuicdes Sociais Efetivas 9,3 9,3 9,4 9,5 9,5 0,2
Vendas 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6 0,0
QOutra Receita Corrente 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 0,1
Total das Receitas Correntes 42,6 42,5 423 42,2 41,9 -0,7
Receita de capital 0,7 0,5 0,6 0,6 1,0 0,3
Total Receitas 43,3 43,0 42,9 42,8 42,9 -0,4
Consumo Intermédio 5,6 54 52 51 5,0 -0,6
Despesas com pessoal 111 10,8 10,6 10,3 10,0 -1,1
PrestacGes Sociais 18,7 18,4 18,2 17,9 17,7 -0,9

Das quais: que ndo em espécie 17,0 16,8 16,6 16,4 16,2 -0,8
Juros 4,2 4,0 3,9 3,8 3,6 -0,6
Subsidios 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,0
Outra Despesa Corrente 23 2,2 2,2 2,2 2,2 -0,2
Total Despesa Corrente 42,4 41,5 40,6 39,8 39,1 -3,3
Formag&o Bruta Capital Fixo 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 0,1
Outra Despesas Capital 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,0
Total Despesa Capital 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6 0,2
Total Despesa 44,8 44,0 43,2 42,4 41,7 -3,1
Capacid. (+)/Nec. (-) Financ. Liquido -1,5 -1,0 -0,3 0,4 13 2,8

Fonte: Ministério das Financas.

Entre 2017 e 2021, o saldo orgamental melhora em 2,8 p.p. do PIB, sendo o maior contributo atribuido a
despesa (Gréfico 11.2.1.).

Gréfico 11.2.1. Decomposicdo da Despesa
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Fonte: Ministério das Finangas

As despesas com pessoal, que contribuem com uma diminui¢cdo de 1,1 p.p. do PIB para a consolidacéo
orcamental, refletem, até 2019, um racio de novas entradas por cada saida por aposentacao inferior a
um, e a partir de 2020, uma estabilizacdo do emprego. Em sentido contrario, contemplam a reversao
integral dos cortes salariais em 2017 (definida ja no OE2017) e o descongelamento gradual das carreiras
a partir de 2018. O desenvolvimento econdmico e social necessita de uma Administracdo Publica (AP)
forte. As politicas de congelamento das progressdes das carreiras dos funcionarios publicos iniciada na
década passada e a falta de instrumentos de gestéo foram um retrocesso na eficiéncia e atratividade dos
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organismos publicos enquanto locais de desenvolvimento de carreira e de competéncias, que agora se
inverte gradualmente, a bem da eficiéncia econémica.

A despesa com prestacdes sociais cai 0,9 p.p. do PIB, explicada pelo menor peso das pensfes pagas
pela CGA e das prestagfes sociais em espécie (em parte refletindo a diminuicdo com PPP da saude),
pela reducdo da despesa com subsidio de desemprego e por um maior controlo e fiscalizagdo nas
atribuicbes de outras prestacdes sociais, no ambito do plano de combate a fraude e evaséo prestacional
e contributiva. Adicionalmente, o ano de 2018 contempla o pagamento integral da atualizacdo das
pensées e um aumento da prestagdo social para a incluséo.

O consumo intermédio apresenta uma reducgdo de 0,6 p.p. do PIB, refletindo os efeitos das medidas de
racionalizacdo e simplificacdo dos servigos publicos, bem como de medidas de contencdo de custos em
areas especificas da Administracdo Publica - atualmente objeto de andlise aprofundada no ambito da
revisdo da despesa. Os encargos com PPP e subconcessfes rodovidrias apresentam um perfil
relativamente constante entre 2017 e 2021.

Ao longo do horizonte de projecao, estima-se uma diminui¢cdo da despesa com juros de 0,6 p.p. do PIB.
Esta melhoria gradual da despesa de juros da divida publica tem subjacente a amortiza¢éo antecipada do
empréstimo do FMI realizada entre o final de 2016 e o inicio de 2017 e prevé a prossecucdo desta
politica até 2019.

Séo ainda previstas medidas que fomentem a plena utilizagdo dos fundos estruturais europeus até 2020,
incluindo no setor publico.

A receita devera diminuir o seu peso no PIB em 0,4 p.p.. Esta evolucdo resulta de uma redugéo da
receita fiscal de 0,7 p.p., com os impostos sobre o rendimento e o patriménio (-0,5 p.p.) a contribuirem de
forma mais acentuada do que os impostos sobre a producéo e importagédo (-0,3 p.p.). Tal reflete a atual
politica de recomposicao da receita fiscal entre menos impostos diretos e mais impostos indiretos, o que
promove a utilizacéo dos fatores produtivos, aumenta o rendimento disponivel das familias e melhora as
condigdes sociais.

Gréfico 11.2.2. Decomposicéo da Receita
(% do PIB)
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Fonte: Ministério das Finangas
A evolugdo dos impostos sobre o rendimento e o patriménio considera o aumento da base tributavel, em

linha com o crescimento econdmico e a massa salarial. As medidas de tributagdo direta incluem a
reducdo do Pagamento Especial por Conta com efeitos a partir de 2017 no IRC.Com efeito a partir de
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2018, no IRS, considera-se a eliminacdo da sobretaxa e uma medida de apoio a familias de baixos
rendimentos, com objetivo de aumentar a progressividade do imposto. Os impostos sobre a producgéo e
importacao refletem o crescimento da receita do IVA, em linha com o crescimento do consumo privado
em termos nominais. O ISP acompanha a evolugdo em volume da procura interna.

As contribuicdes sociais evoluem com o aumento da remuneragdo média e do emprego, incluindo
igualmente um crescimento do montante de cobranca coerciva no d&mbito das medidas de combate a
fraude e evasdo contributiva e prestacional introduzidas no final de 2016, nomeadamente a nova
declaracéo eletronica. Incorpora, ainda, uma diminuicao gradual das contribuiges para a CGA, resultante
da saida de subscritores para aposentacéo e reforma.

A evolucdo da receita de capital evidencia os recebimentos dos fundos estruturais no &mbito da execucéo
do PT2020. O aumento anormalmente elevado em 2021 reflete a devolucdo das restantes pre-paid
margins referentes ao segundo empréstimo do FEEF.

Para uma avaliacdo dos impactos das medidas de politica orgamental na economia e na consolidagcdo
orcamental necessaria no periodo de projecdo, de forma a cumprir 0s requisitos or¢camentais
estabelecidos no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento, elabora-se um cenério base em que se
mantém as medidas existentes, eliminando as que necessitam de legislacdo especifica. Neste cenario,
pressupde-se, regra geral, que as componentes da despesa e da receita® crescem a um ritmo igual ao
PIB nominal. As medidas consideradas para o cenario em politicas invariantes sdo as descritas no
quadro 11.2.2..

Quadro 11.2.2. Medidas de Politica Orgcamental num Cenario de Politicas Invariantes: 2018-2021
(em milhdes de euros)

Componente/medida 2018

Total da Receita -951
Impostos correntes sobre Rendimento e Patriménio -180
Sobretaxa de IRS -180
Impostos s/Producéo e Importagdo -321
Contribuigdo Extraordinaria sobre o Setor Bancario (CSB) -187
Contribuigdo Extraordinaria sobre o Setor Energético (CESE) -90
Contribuigdo Extraordinaria sobre o Setor Energético 2 (CESE2) -30
Contribuig&o sobre a Industria Farmacéutica (CEIF) -14
Transferéncias de capital recebidas -450
Recuperagéo garantia BPP -450
Total da Despesa 238.
Prestacdes Sociais 238
Pensdes 148
Prestac&o social para a incluséo (PSI) (*) 90
Impacto no saldo -1189

(*) Este valor ndo incorpora a despesa realizada com as presta¢des sociais que vao ser
revogadas e cujos beneficiarios transitardo para a nova prestagéo.

Fonte: Ministério das Financgas.

Neste contexto, as principais medidas de politica orgamental para o horizonte de projecdo encontram-se
descritas no quadro 11.2.3.. Estas medidas tém um caracter incremental e sdo analisadas face ao cenario
base, de politicas invariantes, descrito anteriormente. A medida de apoio aos baixos rendimentos tera um

14 . . - . N .
Para determinadas componentes, tais como as pensdes, subsidio de desemprego, receita fiscal e outras, utiliza-se
indicadores de projecéo especificos.
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montante anual de 200 milhdes de euros. No caso do descongelamento gradual das carreiras dos
funcionarios publicos, havera um incremento anual de 200 milhdes de euros, pelo que no final de 2021 o
aumento total da despesa liquida (despesas com pessoal liquidas de imposto e contribuicbes para a
seguranca social) face a 2017 sera 564 milhdes de euros.

Quadro 11.2.3. Medidas de Politica Orgamental para 2018-2021
(em milhdes de euros)

Componente/medida 2018 2019 2020 2021
Total da Receita 461 315 83 964
Impostos correntes sobre Rendimento e Patrimoénio -175 25 30 30
Descongelamento gradual das carreiras 30 30 30 30
Contengéo do emprego publico -5 -5
Apoio aos baixos rendimentos -200
Impostos s/Producéo e Importacédo 411 90 0 0
Contribuigédo Extraordinaria sobre o Setor Bancéario (CSB) 187
Contribuigdo Extraordinaria sobre o Setor Energético (CESE) 90
Contribuigdo Extraordinaria sobre o Setor Energético 2 (CESE2) 30
Contribuigéo sobre a IndUstria Farmacéutica (CEIF) 14
Outros impostos 90 90
Contribui¢des Sociais p/fundos SS 58 58 7 77
Descongelamento gradual das carreiras 77 77 77 77
Contengé&o do emprego publico -19 -19 0 0
Transferéncias de capital recebidas 167 142 -24 858
Fundos Estruturais 167 142 -24 -90
Pre-paid margins EFSF (*) 948
Total da Despesa -238 -170 -46 -7
Consumo Intermédio -300 -300 -200 -100
Descongelamento nominal progressivo do Consumo Intermédio s/ PPP -300 -300 -200 -100
Despesas com pessoal 217 217 248 248
Descongelamento gradual das carreiras 248 248 248 248
Contenc¢é&o do emprego publico -31 -31
Juros -152 -134 38 0
Poupancas emjuros -152 -134 38 0
Subsidios -20 -31 -11 0
Fundos Estruturais -20 -31 -11 0
Outra Despesa Corrente -180 -90 -90 -45
Contenc¢é&o da outra despesa corrente -180 -90 -90 -45
Formacéo Bruta de Capital fixo 162 140 -18 -82
Fundos Estruturais 162 140 -18 -82
Outra Despesade Capital 36 28 -12 -27
Fundos Estruturais 36 28 -12 -27
Im pacto no saldo 699 486 129 971

(*) Medida temporaria e one-off.
Fonte: Ministério das Financgas.

As contribuicBes extraordinarias, incluidas nos impostos sobre a produgdo e importagdo, devem ser
analisadas atendendo a que no cenario de politicas invariantes, porque precisam de legislacdo
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especifica, foram eliminadas. Estas ndo séo, de facto, novas medidas, pelo que a sua inclusdo em 2018,
no cenario de politicas variantes, repde um conjunto de medidas idéntico ao de 2017.

No caso do consumo intermédio (excluindo PPP) e da outra despesa corrente, o seu descongelamento
progressivo devera ser analisado atendendo a que no cenario de politicas invariantes estas componentes
crescem de acordo com o PIB nominal, pelo que as medidas de politica adotadas tém como impacto que
a despesa se mantenha constante face a 2017 (exceto para 2020 e 2021 em que havera um relaxamento
desta contencéo). Estas medidas estéo contidas no Programa de Revisdo de Despesa que se estendera
gradualmente a toda a AP.

O objetivo de médio prazo (OMP) para Portugal, fixado pela Comissdo Europeia em 0,25%" do PIB
potencial, sera atingido em 2021, depois de excluido o efeito da medida temporéria e one-off das pre-paid
margins (quadro 11.2.4.). No horizonte de projecao, o ajustamento estrutural é de 2 p.p. do PIB potencial,
refletindo ja a convergéncia para o novo OMP.

Refira-se que o célculo do Produto Potencial segue a metodologia da CE. A revisdo em alta deste
agregado face ao PE 2016-2020 reflete um contributo mais positivo do investimento e do emprego. O
hiato do produto tem assim um perfil ligeiramente diferente, que associado a saldos orcamentais mais
favoraveis, levam a um ajustamento estrutural ligeiramente melhor. Este, por sua vez, reflete a opgéo por
uma politica fiscal mais adequada ao contexto socioecondémico do pais e um esforco de racionalizagdo da
despesa publica. Desta forma, o ajustamento é feito procurando maior eficiéncia, da qual resultam
reducdes na receita e na despesa estrutural de 0,5 p.p. e de 1,9 p.p. do PIB, respetivamente.

Quadro 11.2.4. Principais Indicadores de Financas Publicas 2017-2021
(% do PIB)

2017 © 2018®  2019®  2020®  2021®

Saldo global -1,5 -1,0 -0,3 0,4 1,3
Saldo primario 2,7 3,1 3,6 4,2 4.9
Saldo estrutural -1,7 -1,1 -0,5 0,0 0,3

Var. saldo estrutural 0,3 0,6 0,6 0,5 0,3
Saldo primario estrutural 25 3,0 34 3,8 3,9
Receita estrutural 43,1 43,0 42,9 42,8 42,5
Despesa priméria estrutural 40,6 40,1 39,5 39,0 38,6

Nota: As variaveis estruturais encontram-se em percentagem do PIB potencial.

(e) estimativa; (p) previsdo

Fonte: Ministério das Finangas.
O saldo priméario, que exclui o efeito do pagamento dos juros, apresenta uma trajetéria de acumulagéo de
excedentes, prevendo-se que atinja 4,9% do PIB em 2021, correspondendo a uma melhoria de 2,2 p.p.
do PIB face a 2017.

Entre 2017 e 2021, prevé-se que a politica orgamental assuma uma postura contra ciclica, ao aproveitar
a melhoria da conjuntura econémica para se atingir uma consolidacdo orcamental sustentada e a
convergir para o OMP, observando-se variagBes positivas simultineas no hiato do produto e no
ajustamento do saldo primario estrutural.

O Programa de Estabilidade cumpre com os compromissos de reducédo do défice estrutural e da divida
publica.

15 Refira-se gue o OMP, de acordo com as regras europeias, € revisto a cada trés anos, tendo sido fixado em 0,25%
do PIB potencial em 2016.
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Dinamica da Divida Publica

Para 2017, projeta-se que a divida publica atinja 127,9% do PIB (quadro 11.2.5.). Uma revisao de -0,5 p.p.
face ao Orcamento do Estado para 2017 (128,3% do PIB). Até 2021 a divida publica apresenta uma
trajetdria de reducdo, atingindo o valor de 109,4% do PIB, menos 18,4 p.p. do que em 2017. Para esta
trajetdria contribui, essencialmente, o efeito do saldo primario, crescente ao longo do periodo de
projecdo. O efeito dindmico, composto pelos efeitos conjugados dos juros e do PIB, torna-se benéfico
para a diminui¢éo da divida a partir de 2018, o que significa que o crescimento da economia portuguesa
permite compensar o impacto negativo do peso dos juros. Os outros ajustamentos défice-divida (stock-
flow) tém contributos diferenciados ao longo do periodo, sendo de destacar a maior utilizagcdo de
depositos bancarios entre 2018 e 2019 e um aumento dos mesmos em 2020, antecipando as
amortizagdes de divida que irdo ocorrer em 2021.

Quadro 11.2.5. Dinamica da Divida Publica 2017-2021
(em % do PIB)

2017 ©® 2018  2019®  2020® 2021 ®

Divida publica consolidada (% PIB) 127,9 124,2 120,0 117,6 109,4
Variagdo em p.p. do PB -2,5 -3,6 -4,2 -2,3 -8,2
Efeito saldo primario 2,7 -3,1 -3,6 -4,2 -49
Efeito dinamico 0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,7
Efeito juros 4,2 4.0 39 3,8 3,6
Efeito PIB -4,1 -4,2 -4,3 -4,3 -4,3
QOutros 0,1 -0,4 -0,2 2,4 -2,6

Fonte: Ministério das Financas.
(e) estimativa; (p) previsdo

[1.2.2. Quadro Plurianual de Programacgé&o Orcamental para 2017-2021

O Quadro Plurianual de Programacgdo Orcamental estabelece os limites de despesa financiada por
receitas gerais para a Administragdo Central no seu conjunto e, para 2018, também para cada um dos
seus Programas Or¢camentais.

Face aos limites definidos para 2017, verifica-se um acréscimo global de cerca de 0,3% ou 132 milhdes
de euros em 2018. Esta evolucéo reflete em grande medida a diminui¢cdo dos juros da divida publica os
quais justificam a redugéo em 0,8% no agrupamento do Programa da area “Econémica”.

Em sentido inverso, destaca-se o aumento no agrupamento do Programa da area “Social’, que beneficia
de um aumento mais expressivo dos recursos alocados em 2018, sendo que os Programas que mais
contribuem séo o P012 — Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social e o P013 — Saude.
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Quadro 11.2.6. Plurianual de Programagé&o Orgcamental
(Despesa Financiada por Receitas Gerais, Contabilidade Publica, milhdes de euros)

Limites de despesa financiada por receitas gerais 2017 2018 2019 2020 2021
P001 - Orgsos de soberania 3457 3474
P0O02 - Governagdo 114 115
Soberania [P0O03 - Representagdo Externa 288 289
P0O08 - Justica 615 618
P0O09 - Cultura 298 304,
Subtotal agrupamento 4772 4800 4847
P006 - Defesa 1743 1752
Seguranga
P007 - Seguranga Interna 1631 1639
Subtotal agrupamento 3374 3391 3424
P010 - Ciéncia Tecnologia e Ensino Superior 1461 1468
Social PO11 - Ensino Basico e Secundario e Administragdo Escolar 5254 5280
P012 - Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social 13 650 13718
P013 - Saude 8125 8206
Subtotal agrupamento 28490 28672] 28953
P004 - Finangas e Administragdo Publica 3590 3608
P0OO5 - Gestdo da Divida Publica 7543 7421
P014 - Planeamento e Infraestruturas 813 817
Econémica |P015 - Economia 370 371
P016 - Ambiente 79 79
PO17 - Agricultura, Florestas, Desenvolvimento Rural e Mar 313 314
P018 - Mar 48 49
Subtotal agrupamento 12755 12659 12783
Total da Despesa financiada por receitas gerais 49391 49523] 50007] 50857 51721
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I1l. Andlise de Sensibilidade

[l1.1 Analise de Sensibilidade ao Enquadramento Macroecondémico

[11.1.1 Previsdes Macroeconémicas e Orcamentais de outras Entidades

Comparativamente com as demais instituicdes, o cenario macroeconémico apresentado neste Programa
de Estabilidade é ligeiramente mais positivo. Contudo serd importante realcar que os exercicios de
projecdo das instituicdes internacionais foram realizados ainda antes de serem conhecidos os dados
finais das Contas Nacionais de 2016, que, de um modo geral, superou as expetativas de todas as
instituicdes aqui consideradas.

Quadro lll.1.1. Previsdes Macroecondmicas

(taxa de variacéo, em %)

[ MF CFP I BdP [ ocoE | cE FMI
| abr/17 mar/17 | mar/17 | noviie | fevi7 fev/17

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2019 2020 2021

PIBe Componentes da Despesa (em termos reais)

PIB 18 19 20 21 22%17 17 15 14 14|18 17 16|12 1316 1513 12 12 11 10
Consumo Privado 16 16 16 16 1620 18 15 13 09|21 14 14|12 1216 12|13 12 11 10 09
Consumo Plblico -0 -08 09 00 05:-08 06 03 03 05|02 05 02|02 03i04 05;06 03 02 02 02
Investimento (FBCF) 48 51 51 48 4750 39 33 27 2768 50 4807 16:38 4228 24 24 24 24
Exportagdes de Bens e Servigos 45 45 45 45 45 46 44 42 41 41|60 48 4537 40 41 42 36 39 40 39 40
Importagdes de Bens e Servicos 41 41 41 41 4147 47 42 40 39|73 49 47 36 3643 4335 39 39 39 39

Contributos (p.p.)
Procura Interna 17 18 18 19 2,0 2,0 19 16 14 14 : : : 11 11 : 14 13 12 11 10
Procura Externa Liquida 01 01 01 01 02;-02 -02 -01 00 00 : : : 01 02 : 00 -01 -01 -01 -01

Evolugéo dos Pregos
Deflator do PB 14 15 16 16 1613 14 16 17 18 : : : 09 11:14 1414 14 15 17 17
IPC* 16 17 17 18 18 10 14 15 17 19 16 15 15 11 11 13 14 11 14 15 16 18

Evolugéo do Mercado de Trabalho

Emprego 13 10 10 10 10 11 09 0,6 04 04 16 10 11 11 0,6 08 0,6 10 05 05 05 05
Taxa de Desemprego (%) 99 93 86 80 74 {103 96 91 88 8499 90 79101 101} 101 94 {106 101 97 92 88
Produtividade aparente do trabalho 05 08 10 11 12 : 06 08 09 10 1002 07 05{00 o07;08 0903 07 07 06 05

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

-G liquidas de f i face ao exterior 11 15 15 16 17 13 12 11 11 10§ 10 11 12 : : 15 1706 04 02 -01 -03

- Saldo da Balanca Corrente 02 05 06 07 07:03 02 02 01 01 : : : 05 07:04 06 ;-06 -07 -09 -11 -14

Fontes: Comissé@o Europeia, Economic Forecast, fev 2017; Banco de Portugal - Proje¢des para a Economia Portuguesa: 2017-2019,
mar 2017; OECD Economic Outlook - No.100, nov 2016; IMF Fifth Post Program Monitoring Staff Report, fev 2017; CFP - Financas
Publicas: Situagdo e Condicionantes 2017-2021, mar 2017.

O cenario macroeconémico subjacente a este Programa de Estabilidade aponta para que o PIB
apresente um crescimento real de 1,8% em 2017, mais 0,4 p.p. do que em 2016. Comparativamente com
as restantes instituicdes, este valor é idéntico ao projetado pelo banco de Portugal, 0,1 p.p. acima da
previsdo do CFP. Comparativamente com a CE, a projecdo do MF situa-se 0,2 p.p. acima, apesar de a
aceleracdo da atividade econdémica esperada pela CE encontrar-se em linha com a proje¢cdo do
Programa de Estabilidade™.

Entre 2018 a 2021, as previsées do Programa de Estabilidade indicam uma progressiva aceleragédo da
atividade econdmica até 2,2% em 2021. Em contrapartida, os cenéarios apresentados pela maioria das
demais instituicBes apontam, no geral, para um relativa estabilizacdo ou desacelera¢do do crescimento
do PIB ao longo do horizonte de projecdo. Excluindo a projecdo do MF, apenas a OCDE prevé uma
aceleracdo em 2018, sendo de ressalvar, contudo, que esta projecdo € a mais datada. A principal
divergéncia entre os diversos cenarios advém da procura interna, com especial destaque para o perfil do
consumo privado e do investimento.

Relativamente ao mercado de trabalho, todas as instituicbes anteveem uma descida gradual da taxa de
desemprego, ainda que a diferentes ritmos. Em 2017, a média das taxas de desemprego previstas por
estas instituicdes é de 10,2%, 0,3 p.p. acima da projecdo do Programa de Estabilidade. J& para o

18 No exercicio de projecdo da Comisséo Europeia, realizado antes de serem conhecidos os dados finais relativos a
2016, era projetado um crescimento de 1,3% para 2016.



24

PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2017 - 2021

emprego, a generalidade das instituigbes antecipa um crescimento mais robusto do emprego em 2017,
seguido de uma ligeira desaceleracdo em 2018 (a semelhanca do cenério constante do Programa de
Estabilidade), originado, assim, impactos positivos na produtividade aparente do trabalho. De referir que o
Banco de Portugal estimava uma descida mais acentuada para a taxa de desemprego do que as demais
instituicdes, no horizonte de projecao.

Para 2017"’, a maioria das instituicdes antevé uma melhoria do saldo das Administracdes publicas entre
os 0,3 p.p. e 0os 0,5 p.p.,, 0 que compara com a melhoria de 0,5 p.p. constante do Programa de
Estabilidade. Para os anos seguintes, a generalidade das instituicdes antevé uma deterioracéo desta
variavel, sendo contudo de ressalvar que as projecdes das instituicdes que ndo o MF se baseiam num
cenario de politicas invariantes, ndo traduzindo, portanto, o impacto de medidas de politica a serem

adotadas.
Quadro ll.1.2. PrevisBes Orcamentais
(em % do PIB e do PIB potencial)
MF CFP | ocpe CE I
abr/17 mar/17 I nov/16 fev/17 fev/17
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2019 2020 2021

Saldo global -5 -1,0 -03 04 13| -1,7 -19 -18 -1,8 -18|-21 -19|-20 -22|-21 -23 -22 -22 -23
Saldo priméario 2,7 31 3,6 4,2 49 25 24 2,5 2,4 2,3 1,9 2,1 2,5 2,2 2,2 2,0 2,0 1,9 19
Saldo estrutural -1,7 -1,1 -05 0,0 0,3 -20 -20 -20 -21 -21%}-11 -161} -23 -26 : : : : :
Divida Publica 127,8 124,2 119,9 117,6 109,4}129,2 127,6 126,0 124,4 122,8{129,5 128,2} 1289 127,1}129,8 128,7 127,2 126,2 1253

Fontes: Comissdo Europeia, Economic Forecast, fev 2017; OECD Economic Outlook - No.100, nov 2016; IMF Fifth Post Program
Monitoring Staff Report, fev 2017; CFP - Finangas Publicas: Situagao e Condicionantes 2017-2021, mar 2017; Ministério das Financas.
Nota: As variaveis estruturais encontram-se em % do PIB potencial.

[11.1.2 Choques

Tendo em conta os riscos enumerados, quantificam-se nesta seccdo os impactos esperados dos dois
choques exdgenos mais relevantes no enquadramento atual: um aumento de 20% no preco do petréleo e
uma diminui¢do do crescimento da procura externa em 2 p.p.

A Aumento do preco do petréleo

No caso do aumento do prego do petréleo a simulagédo revela uma quebra do PIB real no primeiro ano,
seguida de uma gradual convergéncia nos anos seguintes. Adicionalmente assiste-se a um aumento dos
precos no consumidor. Esta subida tem também, em 2017, um impacto significativo no deflator das
importacdes e, por essa via, implica uma reducdo do PIB nominal. Dado o peso das importagdes de
combustiveis na balanca de bens, esta aceleracéo do preco dos bens energéticos importados traduz-se
num impacto negativo no saldo da balanca comercial e, consequentemente, na capacidade de
financiamento da economia.

O impacto na taxa de desemprego é reduzido devido a efeitos desfasados da atividade econémica no
emprego e por ndo se considerarem implicagfes adicionais sobre as condi¢gbes financeiras da
economia'®.

O racio da divida publica aumentaria por via do menor crescimento do PIB nominal.

" De ressalvar gque apenas as projecdes do MF e do CFP foram realizadas j& com os dados finais de 2016. Os
exercicios da CE, FMI e OCDE foram baseados em projecdes para o saldo das AP mais elevados do que o
efetivamente registado.

18 Nesse caso, a deterioragdo dos saldos correntes implicaria uma perce¢&o mais elevada de risco ao financiamento a
economia portuguesa, levando a reduzir o crédito concedido as empresas e, por essa via, poderia aumentar a taxa de
desemprego.
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Gréfico Ill.1.1. Aumento do Pre¢o do Petréleo em 20%
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Fonte: Ministério das Finangas.

A Diminuicdo da Procura Externa.

Alternativamente, num cenario de crescimento da procura externa mais reduzido em 2 p.p., registar-se-a
uma contracdo da atividade econémica de -0,3 p.p. e -0,5 p.p. nos dois primeiros anos, por via de
menores exportagbes. De igual forma, assiste-se a uma deterioragdo do saldo da balanca corrente e de
capital.

A contragdo da atividade econémica resulta também numa deterioracdo do saldo orcamental. O racio da
divida publica regista uma evolugdo menos positiva devido ao agravamento do saldo orcamental e ao
menor crescimento do PIB nominal.
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Gréfico Ill.1.2. Analise de Sensibilidade & Diminui¢éo da Procura Externaem 2 p.p.
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Fonte: Ministério das Finangas.

.2 Analise de Riscos na Estratégia Orcamental
I11.2.1 Riscos de Responsabilidades Contingentes
I11.2.1.1 Garantias e Contragarantias

111.2.1.1.1 Garantias Concedidas ao Sector Bancario

Em 31 de dezembro de 2016, o stock da divida garantida pelo Estado a Instituicdes de Crédito (IC),
ascendia a 4.600 milhdes de euros:

Quadro 11.2.1. Garantias Concedidas ao Sector Bancario
Posicdo em 31 de dezembro de 2016

Nowvo Banco

Garantia de Carteira
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Durante o ano de 2016, o Novo Banco procedeu a amortizag6es no valor total de 1.700MEUR, pelo que o
total das responsabilidades em vigor em 31 de dezembro de 2016 ascendia a 1.800MEUR. No inicio de
2017 e de acordo com os respetivos planos de amortizacdo, o Novo Banco procedeu ao integral
pagamento das operag¢des garantidas pelo Estado, no &mbito da Iniciativa para o Refor¢o da Estabilidade
Financeira (IREF).

Salienta-se que as IC sempre satisfizeram o pagamento da divida garantida e das comissdes de garantia,
nas respetivas datas de vencimento.

A Garantia de Carteira, instrumento através da qual a Republica Portuguesa assegura, até ao limite de
2.800 milhdes de euros, o cumprimento das obrigacdes assumidas pelas IC (BPI, CGD, BES/NOVO
BANCO e BCP) junto do BEI, tem um prazo de sete anos, com maturidade em 2020, sendo que a maioria
das operacdes beneficia de garantias bancarias, reduzindo assim o risco assumido pelo Estado.

111.2.1.1.2 Garantias Concedidas a Outras Entidades

O stock da divida garantida pelo Estado, a 31 de dezembro de 2016, ascendia a cerca de 21.053,63
milhdes de euros, concentrando-se nas operacdes contratadas pelas seguintes entidades:

Quadro 1l1.2.2. Garantias Concedidas a Outras Entidades
Variacéo %do
Amortizacées Amortizacao montante
até 31-12-2017 2017/2021*** garantido
(2017-2021)

Montante
Beneficiario da Garantia Garantidoem  %relativa
milhdes de EUR*

Entidades reclassificadas 10 953,70 66,57 694,40 6 027,60 -55,03
PARVALOREM 2 289,60 13,92 272,81 228,64 -100,00
METRIPOLITANO DE LISBOA 2 486,20 15,11 87,99 1139,16 -45,82
INFRAESTRUTURAS DE PORTUGAL 2801,20 17,02 101,53 996,92 -35,59
CcP 678,80 4,13 36,06 146,30 -21,55
EDIA 525,10 3,19 13,42 408,29 -77,75
METRO DO PORTO 744,50 4,53 54,19 352,10 -47,29
PARQUE ESCOLAR 983,50 5,98 50,11 250,61 -25,48
PARUPS 389,60 2,37 23,34 389,58 -100,00
TRANSTEJO 55,00 0,33 55,00 55,00 -100,00
Entidades néo reclassificadas 1629,42 9,90 253,18 481,18 -29,53
AdP 1326,92 8,06 50,68 278,68 -21,00
CARRIS 202,50 1,23 202,50 202,50 -100,00
STCP 100,00 0,61 0,00 0,00 0,00
Outras ** 2684,37 16,31 71,27 303,96 -11,32
Regides Auténomas 1186,19 721 831 416,69 -35,13
Regido Autbonoma da Madeira 1156,19 7,03 5,95 404,93 -35,02
APRAM 30,00 0,18 2,35 11,76 -39,22

TOTAL 16 453,60 1027,20 7229,40 -43,94

No caso das empresas reclassificadas no perimetro das AP, o montante da divida e encargos anuais esta
registado na conta das AP. No Orgamento do Estado para 2017 prevé-se a concesséao de financiamentos
ou aumentos de capital, através da DGTF, que permitirdo a essas empresas assegurar 0 servico da
divida, mitigando o risco de incumprimento.

Em relagdo aos beneficiarios acima designados por “Outras”, cuja divida ascende a cerca de 2.684,37
milhdes de euros, a previsdo dos reembolsos para 2017 estima-se em cerca de 71,27 milhdes de euros,
nao se prevendo um risco de incumprimento significativo, com base no histérico das execugdes de
garantia.
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111.2.1.1.3 Parcerias Publico Privadas (PPP)

As Parcerias Publico-Privadas (“PPP”) sdo 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, sendo, portanto, de admitir a existéncia potencial de alguns riscos orgamentais e/ou
responsabilidades contingentes suscetiveis de gerar encargos futuros.

Existindo diferendo entre as partes — de um modo geral dirimido em sede de tribunal arbitral — o parceiro
privado tende a apresentar a sua pretensdo de forma aumentada, quer em valor, quer nos fundamentos
invocados, razdo pela qual se constata que, mesmo nas situa¢cdes em que possam existir fundamentos
justificativos dos pedidos, as responsabilidades financeiras efetivamente imputadas aos parceiros
publicos acabam por ser, salvo raras exce¢8es, manifestamente inferiores aos montantes peticionados.

Em qualquer caso, importa destacar que a maioria dos pedidos formulados ndo tem merecido
acolhimento por parte do parceiro publico, por se ter concluido que os factos invocados ndo séo
suscetiveis de fundamentar o pagamento de compensacdes/indemnizacdes. Veja-se, em detalhe, cada
um dos sectores relevantes.

Sector Rodoviario

Até ao final do primeiro trimestre de 2017, o valor global dos pedidos de REF submetidos por
concessionarias e subconcessionarias rodoviarias, ascendia a 688 milhdes de euros, representando este
montante uma redugdo da ordem dos 67% face aos valores dos processos existentes a data de
publicagdo do Programa de Estabilidade 2016-2020, em abril de 2016. Note-se, ainda, que, na maior
parte das situagfes, ndo houve de facto qualquer reconhecimento, pelos parceiros publicos, dos
fundamentos e/ou dos valores peticionados pelos parceiros privados.

Esta significativa reducé@o de valores contingentes resulta da resolu¢éo, em sede de tribunal arbitral, de
dois litigios relativos a concesséo do Douro Litoral: (i) no primeiro caso, o tribunal julgou improcedente o
pedido de condenacgdo do Estado, no valor de 32,5 milhdes de euros; (ii) no segundo caso, com pedido
inicial de 1 350 milhdes de euros, o Estado Portugués foi condenado a efetuar um pagamento no valor de
42 milhdes de euros, no primeiro semestre de 2017, e pagamentos periddicos futuros, até 2034, estes
num valor global de aproximadamente 176 milhdes de euros.

Resolvidas as duas contingéncias relativas a concessdo do Douro Litoral, o pedido de REF mais
relevante diz respeito a subconcesséo do Baixo Tejo, com um valor peticionado de 155 milhées de euros,
com um peso relativo de 23% no total das contingéncias existentes no final do primeiro trimestre de 2017.

Sector Ferroviario

No sector ferroviario, regista-se o pedido de REF apresentado, em 2012, pela concessionaria do servigo
de transporte suburbano de passageiros no eixo ferroviario Norte-sul (“Fertagus”) na sequéncia do
aumento da taxa das infraestruturas ferroviarias. O valor peticionado é de cerca de 1,5 milhdes de
euros/ano, a partir de 2012 (inclusive). A analise da fundamentagéo do pedido exposto devera ser levada
a cabo em sede da comissao de negociacao criada para o efeito, sendo o objetivo da mesma a resolugéo
da contingéncia durante o ano de 2017.

Ainda neste sector, cumpre mencionar o pedido de indemnizagéo apresentado pela ELOS - LigacBes de
Alta Velocidade, S.A., na sequéncia da recusa de visto por parte do Tribunal de Contas ao contrato de
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concessdo do projeto, construcdo, financiamento, manutengdo e disponibilizagdo de infraestruturas
ferroviarias no trogo Poceirdo-Caia e do projeto, construcéo, financiamento, manutencao, disponibilizacao
e exploragdo da Estacfo de Evora, e que se reporta aos custos incorridos por essa concessionaria até a
data da recusa de visto, quantificados pela empresa em cerca de 169 milhdes de euros. Em julho de
2016 foi proferida decisdo arbitral, condenando o Estado Portugués a pagar a concessionaria uma
indemnizacédo no valor de aproximadamente 150 milhdes de euros. Em face desta decisdo, o Estado
Portugués (i) intentou, junto do Tribunal Central Administrativo Sul, agdo de anula¢éo de sentenga e
(ii) recorreu para o Tribunal Constitucional, no qual se encontra ainda pendente uma reclamagéo para a
Conferéncia desse Tribunal quanto a um dos fundamentos do recurso, ndo existindo ainda decisédo

quanto a estes processos.

Sector da Saude

No que diz respeito as PPP do sector da Saude, salienta-se o pedido de REF apresentado em 2015 pela
entidade gestora do estabelecimento (“EGest”) do Hospital de Loures, respeitante a uma alegada
responsabilidade financeira associada a formacdo dos médicos internos, que o parceiro privado
quantificou em cerca de 3 milhdes de euros. A data de publicacio do presente documento ja havia sido
proferida decisdo arbitral no sentido do ndo provimento integral da pretenséo da EGest do Hospital de
Loures.

De referir ainda que, no final de 2016, a EGest do Hospital de Braga apresentou um pedido de REF, na
sequéncia da comunicacéo efetuada pelo Ministério da Saude no primeiro trimestre de 2016, da decisédo
de ndo renovacdo dos protocolos adicionais ao contrato de gestdo, relativos ao financiamento de
prestacbes de salde no ambito do VIH-SIDA e da Esclerose Miltipla. Neste pedido de REF e tendo em
vista a resolucdo deste litigio, a EGest do Hospital de Braga solicitou o inicio de um processo de
arbitragem. Na presente data, ndo é possivel quantificar o impacto orcamental que podera advir deste
processo.

Sector da Seguranca

No final do primeiro trimestre de 2017, salienta-se a manutengdo dos quatro pedidos de REF
relacionados com alegados atrasos na montagem da rede SIRESP ou com encargos adicionais incorridos
pela concessionéria para que o prazo definido contratualmente ndo fosse incumprido. Nesta data, ndo é
possivel quantificar o impacto orcamental que podera advir destes processos.

Processos Negociais relativos a PPP Rodoviarias (em curso)

Por fim, importa salientar que se encontra ainda em curso a renegociagdo de diversos contratos de PPP
do sector rodoviario, tendo em vista uma reducao 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.

A 31 de marco de 2017, tinham sido encerradas as renegociacfes das 9 concessfes do Estado
abrangidas, com producéo de efeitos no final de 2015, tendo as poupancas alcangadas sido ja refletidas
nas projecées de encargos consideradas no Orgcamento do Estado para 2016, pelo que ndo se antecipam
riscos orgcamentais significativos a este respeito. Foi, ainda, concluida a renegociacdo do contrato de
subconcesséo do Baixo Alentejo, tendo o Tribunal de Contas deliberado ndo haver lugar a fiscalizacéo
prévia do contrato alterado, reunindo assim as condi¢des para a respetiva producéo de efeitos.
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No que concerne aos restantes processos negociais — relativos a 6 subconcessdes da Infraestruturas de
Portugal, S.A. — a 31 de margo de 2017 os mesmos encontravam-se ainda em curso e em fases de
desenvolvimento distintas, sendo de assinalar o risco de execucédo orgamental associado a uma potencial
ndo concretizagdo das poupangas inscritas no Orgcamento do Estado para 2016 relativamente as
subconcessdes rodoviarias, no caso de insucesso no desfecho dos respetivos processos negociais.

[11.2.2 Estratégia de Gestéo da Divida Direta do Estado e o seu Impacto na Exposicéo aos
Riscos

A limitagdo de riscos é 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 monitorizagdo do
perfil de refinanciamento da carteira de divida, procurando evitar-se excessivas concentragdes de
amortizacdes.

O controlo regular deste risco é baseado na percentagem de divida da carteira ajustada®™ a refinanciar
em determinados prazos. De acordo com as Normas Orientadoras para a Gestédo da Divida Publica, os
limites absolutos impostos & percentagem da carteira a vencer num prazo de 12, 24 e 36 meses sSao
respetivamente, 25, 40 e 50 por cento. No final do primeiro trimestre de 2017, a carteira ajustada cumpria
integralmente estes limites:

Quadro 111.2.3. Perfil de Refinanciamento da Carteira Ajustada em 31 de margo de 2017

Carteira Ajustada mar-2017
Até 12 meses 4%
Até 24 meses 8%
Até 36 meses 15%

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 duracao da carteira. No final do primeiro trimestre de 2017, a
duracgdo modificada®® da carteira de divida total e ajustada situava-se em 5,5 e 6,0 anos, respetivamente;
0 que compara com 5,3 e 5,9 no final de 2015. A duracgéo da carteira ajustada cumpriu sempre os limites
de exposicdo, apresentando desde final de 2011 valores superiores ao limite minimo de 4 estabelecido
nas Normas Orientadoras.

No final do primeiro trimestre de 2017, a divida a refinanciar ou com taxa de juro a refixar nos 12 meses
seguintes era de 13,3% do total da divida. Este valor elevado reflete 0 peso de instrumentos de divida
com taxa de juro variavel no stock de divida, nomeadamente os empréstimos concedidos pelo FMI e as
emissdes do novo instrumento de retalho (OTRV) a taxa variavel. Ainda assim, este valor tem vindo a

19 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 duragdo modificada mede a elasticidade do valor de mercado da carteira a variacdo das taxas de mercado.
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diminuir como consequéncia das amortizacdes do empréstimo do FMI (no final de 2015 o valor observado
foi 19,2%)%".

De acordo com o decidido pelo conjunto de emitentes soberanos da area do euro, este indicador de risco
deixou de incluir os empréstimos concedidos pelo Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira (FEEF) a
taxa variavel, uma vez que esta taxa de juro esta indexada ao custo de financiamento desta instituicao,
gue incorpora sobretudo instrumentos de divida de médio e longo prazo de taxa fixa. Assim, a volatilidade
da taxa de juro associada a estes empréstimos serd menor do que num empréstimo indexado a uma taxa
de juro de curto prazo do mercado interbancéario. Tendo em consideragdo que a maturidade média da
carteira de divida de longo prazo do FEEF é superior a 6 anos e assumindo um perfil de refinanciamento
uniforme, o peso da divida a refinanciar anualmente corresponderia a cerca de 8% do total. Nesse
cenario, um aumento de 1 p.p. nas taxas de juros de mercado teria um impacto estimado de 0,08 p.p. no
custo médio dos empréstimos de taxa de variavel do FEEF no primeiro ano, aumentando gradualmente
nos anos seguintes até 0,4 p.p. no quinto ano.

Para averiguar o grau de incerteza que envolve a previsdo de juros de divida publica para o periodo de
2017 a 2021, foi conduzido, a titulo ilustrativo, um exercicio de andalise de sensibilidade da rubrica de
juros do Estado a um aumento imediato e permanente de 1 p.p. ao longo de toda a curva de rendimentos.

Quadro lIl.2.4. Impacto de um Aumento Imediato e Permanente das Taxas de Juro de Mercado em 1 p.p.

Juros do subsetor Estado - Impacto de um aumento das taxas de juro de mercado em 1 p.p.
2017 2018 2019 2020 2021
L EUR milhdes 256 426 596 786 999
Juros do Estado em Contas Publicas

% PIB 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5%
. . EUR milhdes 413 609 769 959 1.158

Juros do Estado em Contas Nacionais
% PIB 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,5%

Nota: Assume-se que o aumento das taxas de juro de mercado tem um impacto de 1p.p. no custo médio do empréstimo do FMI e um aumento
incremental de 0,08p.p. por ano no custo médio dos empréstimos de taxa de varidvel do FEEF.

Fonte: Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica - 1GCP, E.P.E.

De acordo com os resultados obtidos, um aumento de 1p.p. ao longo de toda a curva de rendimentos
devera traduzir-se num incremento dos juros do Estado em 2017 de 256 milhdes de euros em contas
publicas e de 413 milhdes de euros em contas nacionais (cerca de 0,1 e 0,2 por cento do PIB,
respetivamente), aumentando gradualmente nos anos seguintes, até um maximo, em 2021, de
999 milhdes numa oOtica de caixa e 1.158 milhdes de euros numa base de acréscimo (aproximadamente
0,5 por cento do PIB em ambos os casos)zz.

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. apos
inclusédo de derivados financeiros para cobertura de risco de cambio).

2L Ao contrério do apresentado anteriormente, e 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
gIZZEEF).

O impacto no défice e na divida publica tem por base o pressuposto de que néo existe qualquer correlacéo 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 correlacéo
positiva se deveria traduzir num efeito menor.
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No final do primeiro trimestre de 2017, a exposicdo cambial primaria representava cerca de 7,8% do total
da carteira de divida ajustada, em resultado de obrigag6es 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 0,2% (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 operagfes 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 orgamental. Por exemplo, dado o saldo do empréstimo do FMI
e dos MTN denominados em USD, uma diminui¢do do EUR/USD de 10% conduziria a um aumento dos
juros em contas nacionais em cerca de 37 milhdes de euros em 2017. Em contas publicas, o impacto
seria limitado, porque os fluxos financeiros de derivados compensariam grande parte do efeito.

Risco de Crédito

A assunc¢do de risco de crédito por parte da Republica decorre da contratacdo de operacdes com
instrumentos derivados, repos e aplicagfes no mercado monetario. As Normas Orientadoras estabelecem
a diversificac@o dos riscos e a atribuicdo de limites de exposi¢do a cada contraparte em funcdo da sua
qualidade crediticia.

O risco de crédito de cada contraparte (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 transac¢do, uma
exposicao potencial. 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 transacdes que envolvam risco de crédito € atualmente composta por 25
instituicdes financeiras com contratos ISDA (International Swaps and Derivatives Association) assinados
com a Republica, das quais 5 tém CSA unilateral e 12 CSA bilateral®*. Ha ainda contratos GMRA
(General Master Repurchase Agreement) assinados com trés contrapartes. Importa salientar que, ao
longo de 2016, a exposicdo a risco de crédito da carteira de derivados manteve-se sempre abaixo do
limite global estabelecido.

3 Direitos de saque especiais (DSE) correspondem a um cabaz de EUR, USD, GBP, JPY e CNY.
4 Nos CSA unilaterais, as contrapartes estdo obrigadas a entregar colateral a Republica se o valor de mercado das
posi¢des em derivados for negativo; nos CSA bilaterais essa obrigacéo é reciproca.
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IV. Sustentabilidade das Financas Publicas
IV.1 Andlise da Sustentabilidade de Longo Prazo das Financas Publicas

A esperada evolucéo demografica e os elevados racios da divida publica em percentagem do PIB sé&o, no
atual momento, fatores relevantes na analise de sustentabilidade das financas publicas. O conhecimento
dos riscos associados permite que, atempadamente, se tomem medidas com o intuito de minimizar os
seus impactos.

Com o objetivo de quantificar o risco, sédo utilizados dois indicadores de sustentabilidade das financas
publicas, um de médio prazo (S1) e outro de longo prazo (S2) %.

O indicador S1 mede o esforco orcamental acumulado necessario para atingir um determinado valor de
referéncia do racio da divida publica em percentagem do PIB num determinado ano. No atual exercicio, 0
seu resultado traduz a melhoria do saldo primario estrutural em termos acumulados num periodo de cinco
anos apés o periodo de projecdo, mantendo-se constante nos anos seguintes (sem esforco de
consolidagédo adicional), para atingir um racio da divida de 60% do PIB em 2031. O S2 avalia o
ajustamento inicial do saldo primario estrutural necessario para estabilizar o racio da divida em
percentagem do PIB num horizonte infinito, isto é, impde que a divida ndo cresce a um ritmo superior ao
PIB. Ambos os indicadores tém em consideracdo 0s custos adicionais que possam surgir do
envelhecimento da populacéo.

A atualizagdo destes indicadores, num cenario de politicas invariantes, assumiu para o ano base (2021)
0S pressupostos que constam do presente Programa de Estabilidade (Quadro IV.1.) e para a proje¢éo
das despesas relacionadas com o envelhecimento da populacéo, as que constam no Relatério sobre o
Envelhecimento da Populac3o de 2015 (Ageing Report 2015)%.

Quadro IV.1.1. Principais Hipoteses Utilizadas no Calculo dos Indicadores
MF CE

PE 2017-2021 Cenério politicas

invariantes
Ano base 2021 2018
Periodo de consolidagéo do S1 2022-2026 2019-2023
Divida no ano base (% do PIB) 109,4 127,8
Saldo priméario estrutural inicial (% do PIB potencial) 3,9 15

Fonte: Comissé&o Europeia e Ministério das Financgas.

Os resultados obtidos apontam para a existéncia de um risco médio no médio prazo27 e de risco baixo no
longo prazo?®.

% para mais informag6es sobre as hipdteses assumidas e metodologia de calculo consultar o Debt Sustainability
Monitor 2016, da Comissao Europeia (https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/ip047_en.pdf).
2 vser http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2015/pdf/ee3_en.pdf.
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.
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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 CE MF CE
Cenario Cenario
PE 2017-2021 politicas PE 2016-2020 PE 2017-2021 politicas PE 2016-2020
invariantes invariantes

Indicadores - total 2,1 6,1 2,7 -1,4 1,3 -0,9

1. Posic&o orcamental inicial -3,0 0,2 -2,6 -1,9 1,0 -1,3
2. Custo de atrasar o ajustamento 0,4 1,0 0,5
3. Ajustamento necessario para estabilizar o racio da divida 4,6 4,9 48

4. Ajustamento adicional devido a custos c/ envelhecimento 0,0 -0,1 -0,1 0,5 0,4 0,4

pensdes 0,3 : : -0,6 -0,3 -0,6

saude e cuidados e continuados 0,4 : : 18 19 18

educagdo e desemprego -0,6 : : -0,7 -1,2 -0,9

Fonte: Comissdo Europeia (Debt Sustainability Monitor 2016) % & Ministério das Financgas.

O ajustamento acumulado necessario no saldo estrutural primario, no periodo 2022 a 2026, para atingir
um racio da divida em percentagem do PIB de 60% em 2031 é de 2,1 p.p. do PIB, correspondendo a um
esforco de consolidagdo anual de 0,4 p.p. O ajustamento para estabilizar o racio da divida é a
componente que mais contribui para a necessidade de consolidar, sendo parcialmente compensado pela
posicéo orcamental inicial (-3 p.p.), resultado dos excedentes orgamentais projetados neste exercicio. As
despesas com o envelhecimento demogréafico apresentam um contributo nulo no global, ainda que a
despesa com as pensdes e a despesa com saude e cuidados continuados contribuam para um maior
esforco (0,3 p.p. € 0,4 p.p. do PIB, respetivamente).

No que diz respeito a sustentabilidade de longo prazo (S2), o indicador apresenta um valor negativo
(-1,4 p.p. do PIB), sinalizando a inexisténcia de pressfes no global. Contudo, a analise mais detalhada
indica a existéncia de algumas pressdes or¢amentais na area da salde e cuidados continuados.

A comparacgdo destes resultados com os publicados no Debt Sustainability Monitor 2016 mostra uma
melhoria relevante dos dois indicadores, sendo que o S1 passa a sinalizar a existéncia de um risco médio
em vez de elevado. Estas diferencas resultam das diferentes hipdteses assumidas, nomeadamente do
saldo primério estrutural e da divida no ano base®.

V.2 Dinamica da Divida Publica

As principais variaveis com impacto na evolucao da divida publica sdo: i) a taxa de juro; ii) a taxa de
crescimento do PIB nominal; e iii) o saldo primario. Pretende-se apresentar uma analise de sensibilidade
da divida publica a alteracdes destas trés variaveis.

Os pressupostos assumidos sdo 0s que constam no Ultimo ano do Programa de Estabilidade (2021),
assumindo-se a manutencdo do saldo primario (4,9% do PIB), da taxa de juro nominal implicita na divida
(3,2%) e, também, um crescimento médio do PIB nominal correspondente a média do periodo 2022-2060
do Ageing Report 2015 para Portugal (3%). Com base nestes pressupostos dever-se-a atingir um racio
da divida em % do PIB inferior a 60% em 2032.

2 Optou-se por apresentar s6 dois cenarios calculados pela Comisséo: i) o cenario de politicas invariantes, que
assume, para as variaveis orcamentais, os valores previsto pela Comissdo para 2018 nas Previsdes de Outono de
2016 e em que ndo ha alteracBes de politica nos anos subsequentes; e ii) o cenario Programa de Estabilidade, em que
a Comisséo repercute nos anos seguintes a 2018 as medidas descritas no Programa de Estabilidade de 2016-2020.

%0 Além das diferencas que resultam do saldo primario estrutural e da divida, podera haver diferencas relacionadas
com 0s pressupostos assumidos para as restantes variaveis (taxa de crescimento real do PIB, deflator do PIB,
componente ciclica, rendimentos de propriedade, taxa de juro implicita na divida, medidas pontuais e ajustamentos
défice-divida).
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Gréfico IV.2.1. Projecédo da Divida Publica
(em percentagem do PIB)

2012

2016 2020 2024 2028 2032 2036 2040

Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Considerando o cenario acima descrito como o cendrio base, e procedendo a choques independentes

nas varidveis descritas acima, simulam-se os efeitos na divida em percentagem do PIB.

Na totalidade dos cenérios, a divida publica apresenta uma trajetéria descendente, ainda que a
velocidade seja diferente. Um aumento de 1 p.p. ou de 0,5 p.p. na taxa de crescimento nominal do PIB,

no saldo primario ou a reducdo na taxa de juro na mesma magnitude, permite atingir um récio da divida
inferior a 60% do PIB dois ou um ano antes do cenario base, respetivamente. Contrariamente, nos
cenérios de menor crescimento do PIB nominal, ou de taxas de juro superiores, Serdo necessarios

excedentes primarios mais elevados de modo a atingir o valor de referéncia do Pacto de Estabilidade e
Crescimento.

Grafico IV.2.2. Cenario 1 - Sensibilidade da Divida
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Grafico IV.2.3. Cenario 2 -Sensibilidade da Divida
Publica ao Crescimento Nominal do PIB
(em percentagem do PIB)

e Juro

140%
120%
100%

80%

60%

40%

Cenério base +/-0,5p.p. taxa de juro
Cenério base +/-1p.p. taxa de juro
—— Cenério base (taxa de juro=3,2%)

20%

Cenaério base +/-0,5p.p. PIB
Cenaério base +/-1p.p. PIB
—— Cenério base crescimento PIB=3%)

2016

0%

2020 2024 2028 2032 2036 2040 2016 2020 2024 2028 2032 2036

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.
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V. Qualidade das Financas Publicas

V.1 Fundos Estruturais — Execucédo, Padrdo Tecnol6égico da Economia e
Orientacdo Exportadora

A execucdo do Portugal 2020 é um instrumento poderoso para a dinamizacéo do investimento privado e
uma das principais fontes de financiamento do investimento publico.

O Programa Nacional de Reformas (PNR) é um dos elementos centrais da estratégia de médio prazo
para relancar o investimento, a qualificagdo, a coesdo social e garantir a sustentabilidade das financas
publicas. Os fundos europeus do Portugal 2020 constituem a mais importante fonte de financiamento do
PNR, sendo que o Governo procurara fortalecer ainda mais a articulagdo estratégica entre ambos.

Globalmente, para 2017, estima-se a realizacdo de cerca de 4,7 mil milhdes de euros de investimento
cofinanciado pelos fundos estruturais e de coesdo (FEDER, FC e FSE), o que quase triplica o valor
realizado em 2016. Estes numeros traduzem-se numa aceleracdo da execucdo de fundos face ao
montante executado no QREN no periodo correspondente.

A este valor importara ainda acrescentar o impacto positivo na implementagdo dos fundos estruturais e
de coesdo, e no financiamento da economia como um todo, das aprovagBes do Banco Europeu de
Investimento e do Fundo Europeu de Investimento, de forma acrescida devido ao seu papel de entidades
canalizadoras do Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos e, em menor medida, do Banco de
Desenvolvimento do Conselho da Europa. Estas aprovagfes, estimadas em 1,6 mil milhdes para 2017,
terdo como especial foco a iniciativa privada, em particular ao nivel de linhas de crédito para Pequenas e
Médias Empresas nas areas de inovacao, eficiéncia energética e reabilitagdo urbana.

Portugal 2020 — Execucao

Até ao final de fevereiro, o Portugal 2020 ja aprovou cerca de 16 mil projetos envolvendo um apoio dos
fundos estruturais e de coesdo superior a 8,5 mil milhdes de euros. Estes projetos alavancam um
investimento de cerca de 14 mil milhdes de euros, 0 qual se concentra maioritariamente na atividade
privada (52%).

Os apoios ja aprovados para investimentos em equipamentos e infraestruturas ascendem a cerca de 5,1
mil milhdes de euros dos fundos estruturais e de coesdo, permitindo um investimento total de 9,4 mil
milhdes de euros. Mais de dois tergos dos projetos decorrem da iniciativa privada.

Do ponto de vista setorial, importa salientar que os apoios as PME concentram 23% dos valores
aprovados no ambito do Portugal 2020, seguidos pelos apoios na area da qualificagdo dos portugueses,
com cerca de 12%. Devem ainda destacar-se os apoios concedidos no ambito dos fundos de
desenvolvimento rural (FEADER) para a competitividade no setor rural e agricola, bem como o apoio do
FEDER a projetos de ciéncia e investigacdo, representando ambos cerca de 9% dos montantes de apoio
aprovados no Portugal 2020.

Até ao final de fevereiro de 2017, o montante total de pagamentos a beneficiarios do Portugal 2020
ascendia a 4 mil milhdes de euros, com particular destaque para os pagamentos no ambito do FEADER
e, no ambito dos fundos estruturais e de coeséo, aos apoios a qualificacdo dos portugueses, ambos com
mais 1,1 mil milhdes de euros, presentando mais de 50% do valor total de pagamento efetuados até esta
data. Nos fundos estruturais e de coesdo, devem ainda destacar-se 0s pagamentos nos apoios a
competitividade e internacionalizacdo da economia, com mais de 800 milhdes de euros de pagamentos,
sendo que mais de 600 milh8es de euros relativos a apoios diretos a empresas (Sistemas de Incentivos).
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Em 2017, prevé-se manter um forte ritmo de aprovagfes e consequente execu¢do do Portugal 2020. No
caso concreto dos sistemas de incentivos as empresas, pretende-se continuar a acelerar o ritmo de
pagamentos. Em 2017, prevé-se mais do que duplicar o valor atingido em 2016, alcangando um valor
total acumulado de 1.000 M€ de pagamentos de incentivos as empresas até final do ano.

Investimento Produtivo, Intensidade Tecnoldgica e Orientacdo Exportadora

Os efeitos dos apoios do Portugal 2020 tém demonstrado a sua capacidade na promogao de alteracbes
ao perfil de especializacdo da economia portuguesa, quer na sua intensidade tecnoldgica, quer na sua
vocagdo exportadora, reforcando a tendéncia verificada no QREN.

A figura seguinte compara o peso relativo dos setores, por intensidade tecnoldgica, na formagao bruta de
capital fixo (FBCF) do pais (no periodo 2008-2015) com as aprovacdes ja realizadas no ambito dos
sistemas de incentivos do Portugal 2020.

Peso dos setores na FBCF total da economiaem 2015 e nas aprovacoes
do Sistema de Incentivos do Portugal 2020 (Fevereiro, 2017)
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Fonte INE. Sistema de Monitonzagdo

Destaca-se que o investimento apoiado pelo Portugal 2020 nas industrias de alta tecnologia é muito
superior ao peso tipico que deste setor tem na FBCF nacional. Esta tendéncia verifica-se ainda nas
industrias de média tecnologia, na qual os apoios dos fundos apresentam um peso relativo mais de
quatro vezes superior ao perfil verificado na FBCF nacional.

Por outro lado, importa salientar que mais de 85% dos apoios do Sistema de Incentivos do Portugal 2020
estdo dirigidos a empresas com uma forte orientacdo exportadora, potenciando assim a dinamizac¢éo do
investimento em setores transacionaveis e a internacionalizagdo econdmica do pais.

V.2 Avancos na Estabilizacdo e Consolidacdo do Sector Financeiro

Pouco depois de iniciar as suas funcdes, o Governo foi confrontado com sete desafios relevantes no
setor financeiro:
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i. O BANIF, o sétimo maior banco, estava em risco de insolvéncia depois da DG Competition, da
Comissdo Europeia, ter rejeitado oito planos de restruturagdo e iniciado um processo de
investigacdo sobre a situagdo do banco;

ii. O Millenium BCP tinha uma base de capital muito limitada, uma estrutura acionista indefinida e

um processo pendente de ajuda de Estado relativo a injecdo de 750 milhdes de euros em
CoCo’s;

iii. O BPI também se debatia com dificuldades no cumprimento de requisitos de supervisdo
bancaria relativos a sua atividade internacional e deparava-se com problemas na sua estrutura
acionista;

iv. A CGD, o maior banco no setor financeiro Portugués, operava com uma base de capital
manifestamente insuficiente e nunca havia cumprido o plano de negécios de 2012 e os
compromissos assumidos com a Comisséo Europeia;

v. O processo de venda do Novo Banco estava parado depois do fracasso da primeira tentativa de
venda em agosto de 2015;

vi. As responsabilidades do Fundo de Resolugdo associadas ao Novo Banco minavam os racios de
capital dos bancos;

vii. Auséncia de estratégia para resolver os problemas decorrentes do crédito em risco (Non-
Performing Loans).

A desaceleracéo da economia portuguesa na segunda metade de 2015, numa altura em que se esperaria
que a retoma estivesse a arrancar, néo tera sido alheia aos problemas que continuavam a assolar o setor
financeiro, cuja origem se situava na crise econdmica de 2008 mas que néo foram solucionados durante
a vigéncia do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira. Um setor financeiro saudavel e robusto
€ uma condicdo necessaria, mas ndo exclusiva, para o crescimento econémico sustentado (ver caixa 1
infra). Por isso mesmo o Governo elegeu a reforma do setor financeiro como uma dos seus principais
designios.

O resultado dos esforcos feitos ao longo dos Ultimos 16 meses de governacgao para melhorar a sadde do
setor financeiro sdo ja conhecidos e foram possiveis tanto gragas a alteragfes legislativas promovidas
pelo Governo como pelo esforgo dos agentes do setor financeiro. Dos sete desafios acima elencados seis
foram ou estéo em vias de serem solucionados:

i. O BANIF foi extinto em dezembro de 2015, tendo o seu negécio sido integrado no Santander,
preservando os depdsitos e uma grande parte do emprego e das agéncias;

ii. O BCP ganhou um acionista de referéncia (0 Grupo chinés Fosun), recebeu um aumento de
capital privado de cerca de 1 330 milhdes de euros em fevereiro de 2017 (oferta excedeu
procura em 20%) e pagou ao Estado 700 milhdes de euros de CoCo’s;

iii. O BPI tem, desde fevereiro de 2017, o banco espanhol La Caixa como 0 seu acionista de
referéncia, que detém agora 84,5% do capital, e reduziu a sua exposigdo a Angola;

iv. O Plano de Negdcios da CGD aprovado pela Comissdo Europeia em agosto de 2016 preconiza
um investimento feito em condicdes de mercado, sem ajuda estatal adicional, uma decisdo
impar no contexto Europeu. O plano de recapitalizagdo da Comissédo Europeia foi concluido com
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sucesso em margo de 2017 mediante a emissdo de 500 milhdes de obrigagbes subordinadas,
uma injecdo de capital pablico de 2500 milhdes de euros, a conversao de 945 milhdes de euros
de CoCo’s em capital e uma injecdo de capital de 500 milhdes de euros por transferéncia de
acoes;

v. O processo de venda do Novo Banco reiniciou-se em janeiro de 2016 e aproxima-se agora do
final com o acordo alcangado no final marco 2017 para a venda da posi¢cdo do Fundo de
Resolucédo a um acionista internacional (Lone Star). Trata-se de uma operag¢édo que envolve uma
injecdo de capital e um novo plano de negdécios que preservard o papel importante que o Novo
Banco desempenha no setor financeiro portugués;

vi. O empréstimo estatal ao Fundo de Resolugéo foi estendido com um periodo de maturidade de
30 anos, permitindo estabilizar pagamentos e melhorar racios de capital.

Finalmente, é importante notar que o problema dos créditos em risco, ndo poderia ser solucionado com
eficacia sem primeiro se estabilizar o sistema financeiro. Dai que o Governo tenha dado primazia a
medidas focadas no refor¢o da posi¢do de capital do sistema bancéario portugués, possibilitadas gragas a
um conjunto de alterag@es legislativas. Trés quartos dos créditos em risco encontram-se no balango de
bancos que, durante o ano de 2016, beneficiaram de operacfes de capitalizacéo.

O montante os créditos em risco ascendia, em dezembro de 2016, a aproximadamente 30,5 mil milhdes
de euros, o que corresponde a 11,8% do valor bruto do crédito concedido. O atual stock de crédito em
risco constitui um problema, na medida em que coloca entraves a capacidade dos bancos atrairem
capital, configura um risco relevante para a estabilidade financeira e limita a capacidade do sistema
bancério financiar a economia.

Desta forma, e no @mbito do PNR e do Programa Capitalizar, 0 governo esta a implementar uma
estratégia direcionada para a reducdo do stock de créditos em risco assente em trés pilares
fundamentais:

0] Reformas do contexto legal e judicial por forma a melhorar os mecanismos de

reestruturacdo das empresas e 0s processos de insolvéncia e liquidacdo. Neste ambito,
deram-se ja passos concretos com a revisdo do sistema judicial de recuperacéo de créditos;

(i) Reforco da supervisdo prudencial direcionado para incentivar a reducdo do stock de
créditos em risco e, titulo preventivo, para o fluxo de novo crédito em risco, sendo de

destacar a articulagdo com os trabalhos no ambito do mecanismo Unico de supervisao
(“SSM");

(i) Dinamizacdo do mercado secunddrio dos créditos em risco, para a qual contribuirdo a

apropriada valorizacao dos créditos com a cobertura adequada por imparidades; bem como o
aumento da previsibilidade da recuperacdo de créditos e a minimizacdo de assimetria de
informagdo entre bancos e investidores, através da criagdo de uma plataforma de gestéo
din&mica de ativos.

Caixa 1. Impactos Macroecondmicos da Estabilizacdo do Sector Financeiro

. . 31 . . . -
Com base na literatura existente™, esta caixa discute os impactos macroeconémicos esperados como
consequéncia da recente estabilizacdo do sector bancario em Portugal. Esta estabilizacéo decorre do reforco da
sua base de capital, da clarificacdo das responsabilidades pelas operagées de resolucdo e de melhorias continuas

3L Ver Referéncias bibliograficas.
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nos resultados operacionais do sector, num contexto de estabilizacdo macroeconémica. Além disso, os niveis de
crédito em risco nos balancos dos bancos encontram-se ja estabilizados e os racios de cobertura s@o, neste
momento, elevados, tendo crescido continuamente desde 2013. A estratégia abrangente do governo neste dominio
permitirda melhorias adicionais.

A literatura econémica internacional é clara na relevancia desta estabilizagdo para o crescimento econémico
(Monnin e Jokipii, 2010). De facto, um sistema bancario fortalecido € um elemento-chave para o aumento dos fluxos
de crédito — tanto por via de maior oferta como de maior procura - e para a sua mais eficiente alocacao (Aiyar et al,
2015; Kalemli-Ozcan et al, 2015, e Hirataka et al, 2013.* Estes efeitos s&o particularmente relevantes para as
empresas de menor dimenséo, cruciais no tecido empresarial portugués, mais dependentes do financiamento
bancario (Dell’Ariccia et al, 2008, Beck et al, 2008, Dimelis et al, 2013).

Por seu turno, esta melhoria no mercado de crédito traduz-se em maior dinamismo empresarial (Aghion et al, 2007;
Bravo-Biosca et al, 2013; Beck et al, 2006), maior inovacao (Ayyagari et al, 2011), crescimento do investimento
produtivo (Taylor, 2011) e ganhos de produtividade (Heil, 2017; Andrews e Cingano, 2014; Cole et al, 2016)
potenciando, assim, um crescimento econoémico sustentado.

Além dos efeitos no crescimento economico, um sistema financeiro sélido reduz a volatilidade do produto,
investimento e desemprego (Pietrunti, 2017; Abildren, 2016 e Clerc et al, 2016) e potencia um crescimento mais
inclusivo (OCDE, 2015).

Os estudos empiricos existentes para Portugal corroboram, globalmente, estes resultados. Augusto e Félix (2014)
demonstram que a recapitalizagdo publica contribui para o aumento do crédito, sobretudo quando o buffer de
capital dos bancos capitalizados € reduzido. Farinha et al (2017) encontram evidéncia que o acesso ao crédito €
determinante para a sobrevivéncia de novas empresas e Amador e Nagengast (2015) destacam a sua importancia
para o investimento, em particular no caso das empresas de menor dimensao e sem acesso a fontes alternativas
de financiamento. Finalmente, Gouveia et al (2017) encontram uma relacdo positiva entre a estabilizacdo do
sistema financeiro e o crescimento da produtividade, tanto no curto como no longo-prazo.
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Tabela la. Perspetivas Macroeconémicas

Codigo 2016 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021
SEC L\HVEI taxa de variagao
(10° euros)
1. PB (real) B17g 1737473 14 18 19 2,0 21 22
2. PIB (nominal) B1%g 184931,1 30 32 34 35 37 38
Componentes do PIB em termos reais
3. Consumo privado P3 116 161,0 23 1,6 16 16 16 1,6
4. Consumo publico P.3 334413 05 -1,0 -0,8 -0,9 0,0 05
5. Formagé&o bruta de capital fixo P51 274429 -0,1 48 51 51 4.8 4,7
6. Variacdo de existéncias e aquisi¢do liquida de objectos de valor (% do PIB) P.52 + P53 397,6 0,2 03 0,3 0,4 0,4 04
7. Exportagdes de bens e servicos P6 772417 44 4,5 45 45 4,5 45
8. Importagdes de bens e servigos P7 81087,1 44 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Contribuicdes para o crescimento do PIB em termos reais
9. Procura interna - 15 17 18 18 19 2,0
10. Variag&do de existéncias e aquisic&o liquida de objectos de valor P.52 + P53 - -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
11. Procura externa liquida B.11 - -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Tabela 1b. Precos
2016 2017 2018 2019 2020 2021
taxa de variagao
1. Deflator do PIB 1,6 14 15 16 16 1,6
2. Deflator do consumo privado 11 1,6 17 17 18 18
3. IHPC! 05 16 17 17 18 18
4. Deflator Consumo publico 17 12 11 11 1,2 14
5. Deflator da Formagé&o bruta de capital fixo 0,2 16 08 12 1,2 1,2
6. Deflator das exportacdes (bens e servigos) -2,0 25 1,0 1,0 1,0 1,0
7. Deflator das importagdes (bens e servigos) -3,2 30 1,0 1,0 1,0 1,0
* Opcional para programas de estabilidade.
Tabela 1c. Mercado de Trabalho
codigo 2016 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021
SEC Nivel taxa de variagao
1. Emprego total (milhares de im:lividuos)1 4650,3 1,6 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0
2. Taxa de desemprego (%)’ - 11,1 9,9 9,3 8,6 8,0 74
3. Produtividade por trabalhador, pessoas® 374 -0,2 05 08 1,0 11 12
4. Remuneragéo dos empregados (10° euros) D1 81234,2 3,6 33 3,2 34 34 34
5. Remuneracéo por trabalhador 20,5 1,4 2,0 2,2 2,4 2,4 24
* Populagao empregada, conceito de Contas Nacionais.
2 Definigao harmonizada, Eurostat; Nivel.
3 PIB real por pessoa empregada.
Tabela 1d. Balancgas Setoriais
%do PIB Cés(éigo 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1. Capacic idade liquida de financiamento face ao exterior B.9 15 1,1 15 15 16 1,7
da qual:
- Saldo da balanga de bens e servigos 1,2 1,2 1.4 1.6 1.8 2,0
- Saldo da balanga de rendimentos priméarios e transferéncias -2,1 -24 -23 -24 -2,6 -2,7
- Saldo da balanca de capital 1,0 1,0 1,0 1,0 10 1,0
2. Capacic idade liquida de fir i ito do sector privado B.9 35 2,6 2,4 18 12 0,4
3. Capacic idade liquida de fir i 1to das administragdes publicas B.9 -2,0 -15 -1,0 -0,3 0,4 13
4. Discrepancias estatisticas - - - - - -
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Tabela 2.a: Perspetivas Orcamentais das Administracdes Publicas

Codigo 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021
SEC
Nivel % PIB % PIB % PIB % PIB % PIB % PIB
Capacidade (+) / necessidade (-) de financiamento (B.9) por subsector
1. Administragdes Plblicas S.13 37224 -2,0 -15 -10 -0.3 04 13
la. Administragéo Central S.1311 -6087.9
1b. Administra&o Estatal S.1312 M
1c. Administrac&o Local S.1313 7907
1d. Seguranca Social S.1314 15748
Administragdes Publicas (S13)
2. Receita total TR 796133 43,1 433 43,0 42,9 42,8 42,9
3. Despesa total TE 83335,7 45,1 448 44,0 432 42,4 41,7
4. Capacidade/necessidade de financiamento B.9 -37224 -2,0 -15 -1,0 -0,3 04 1,3
5. Juros D41 7836,0 42 42 4,0 3,9 38 36
6. Saldo primério® B.9+D.41 41136 2,2 2,7 31 36 4,2 4,9
7. Medidas one-off e temporérias® 582,1 03 0,2 0,0 0,0 0,0 04
Componentes da receita
8. Impostos sobre a produc&o e importagdo D.2 272583 14,7 148 14,8 14,7 14,7 14,6
9. Impostos sobre o rendimento e patriménio D5 190735 10,3 10,1 9,9 9,8 9,7 9,6
10. Impostos de capital D.91 03 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
11. Contribuigdes sociais D61 215954 11,7 11,8 117 118 11,8 11,7
12. Rendimentos de propriedade D.4 11810 0,6 07 08 08 08 08
13. Outros* 10 505,0 57 59 58 58 58 6,2
14=2. Receita total TR 796133 43,1 433 43,0 42,9 42,8 42,9
p.m.: Carga fiscal (D.2+D.5+D.611+D.613+D.91) ° 63 270,0 34,2 34,2 34,0 33,9 339 33,7
Componentes da despesa
15. Dx com pessoal + consumo intermédio D.1+P.2 31419,0 17,0 16,7 16,2 15,8 154 15,0
15a. Despesas com pessoal D.1 20847,1 113 111 10,8 10,6 10,3 10,0
15b. Consumo intermédio P2 105719 57 56 54 52 51 5,0
16. Prestagdes sociais (16=16a+16b) 35006,6 18,9 18,7 184 182 17,9 17,7
das quais_Subsidio de desemprego ° - - - - - - -
16a. Prestacdes sociais em espécie D.632 32918 18 17 17 16 15 15
16b. Prestacdes sociais que n&o em espécie D.62 317148 17,1 17,0 16,8 16,6 16,4 16,2
17-5. Juros D41 78360 42 42 40 39 38 36
18. Subsidios D3 10416 0,6 0,5 0,5 05 05 05
19. Formag#o bruta de capital fixo P.51g 27947 15 2,0 2,1 21 21 2,1
20. Transferéncias de capital D.9 806,1 0.4 0.4 04 04 04 04
21. Outros’ 44318 2,4 24 22 2.2 22 2,2
22=3. Despesa total TE 833357 45,1 448 44,0 432 42,4 41,7
p.m.: Despesa de consumo final das Administracdes Pliblicas (nominal P.3 333473 18,0 175 17,0 164 16,0 15,7
'RT-DT=B9
2 0 saldo primério ¢ calculado pela soma de B.9 (item 4) e D.41 (item 5).
2 Umsinal positivo denota medidas one-off redutoras de défice.
4P.11+ P.12 + P.131 + D.39rec + D.7rec + D.9rec (exc. D.91).
5 Inclui Receita Fiscal e Contribuigdes 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
2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Nivel % PB % PB % PIB % PIB % PB % PB
1. Receita total com politicas invariantes 796133 431 433 435 433 42,9 43,0
2. Despesa total com politicas invariantes 83335,7 45,1 44,8 449 441 434 42,5
* As projecdes devem comecar no momento em que o Programa de Convergéncia ou Estabilidade é elaborado (indicando a data de corte) e apresentar a tendéncia das receitas e despesas
no pressuposto de politicas invariantes. Assim, os valores de X-1 devem corresponder a dados observados para as receitas e despesas.
. H 1
Tabela 2.c: Valores a serem Excluidos do Benchmark™ da Despesa
2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Nivel % PIB % PIB % PB % PB % PB % PIB
1. Despesas de programas da U.E. cobertas por receita de fundos da U.E. 502,8 0.3 03 04 04 04 04
2. Variagdes néo-discricionérias na despesa com o subsidio de desemprego® -1336 -0.1 0.1 0,1 0,1 0,1 -0,1
3. Efeitos das medidas discricionérias do lado das receitas? 336,6 0.2 0,0 0,0 0,0 00 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4. Despesas cony cobertas por aumentos obrigatérios da receita

* Metodologia da Comissao Europeia.

2 Aumento das receitas imposto pela lei ndo deve ser incluido no efeito das medidas discricionarias de receita: os dados relatados nas linhas 3 e 4 devem ser mutuamente exclusivos.
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Tabela 3: Despesa por Funcao

%do PIB f:(())igg 2015
1. Servicos gerais das administragdes publicas 1 81
2. Defesa 2 11
3. Seguranca e ordem pblica 3 21
4. Assuntos econémicos 4 51
5. Protecéo do ambiente 5 04
6. Habitagao e infraestruturas coletivas 6 05
7. Saude 7 6,2
8. Desporto, recreacdo, cultura e religiao 8 038
9. Educacao 9 6,0
10. Protec&o social 10 18,3
11. Despesa total (= item 3=22 no Quadro 2a) TE 48,3

Tabela 4: Evolucédo da Divida das Administrac6es Publicas

% PIB Cédigo SEC 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1. Divida Bruta® 130,4 1279 124,2 120,0 1176 109,4
2. Variagdo do racio da divida bruta 14 -25 -36 -4,2 -23 -8,2
Decomposicdo da variacdo do racio da divida bruta
3. Saldo primério (simétrico)? B.9+D.41 -2,2 2,7 31 -36 -42 -4,9
4. Despesas comjuros® D41 4,2 4,2 4,0 39 38 3,6
5. Ajustamentos défice-divida 31 0,1 -0,4 -0,2 2,4 -2,6
p.m.: Taxa de juro implicita na divida* 3.4 3.3 33 32 33 3.2

1 Como defenido pelo Regulamento amendado 479/2009.

2 Item 6 na Tabela 2a.

? ltem 5=17 na Tabela 2a.

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

Tabela 5. Evolucdo dos Saldos Ajustados do Ciclo

% PIB Cédigo SEC 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1. Crescimento real do PIB (%) 14 1.8 1,9 2,0 21 2.2
2. Saldo das Administragdes Publicas B.9 -2,0 -15 -1,0 -0,3 04 1,3
3. Juros D41 4.2 4,2 4,0 39 338 36
4. Medidas temporérias® 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,4
5. Crescimento do PIB potencial (%) 06 11 16 1,7 17 18
6. Hiato do produto -0,8 -0,1 0,2 0,4 0.8 11
7. Componente or¢camental ciclica -0,4 0,0 0,1 0,2 04 0,6
8. Saldo ajustado do ciclo (2-7) -16 -14 -1,1 -0,5 0,0 0,7
9. Saldo primério ajustado do ciclo (8+3) 2,6 2,7 3,0 34 38 43
10. Saldo estrutural (8-4) -1,9 -1,7 -1,1 -0,5 0,0 03

T Sinal positivo significa medidas one-off que contribuem para reduc&o do défice.

Tabela 6. Diferencas face a Atualizagdo de abril de 2015

%PIB Cédigo SEC 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Crescimento real do PIB (%)
Atualizagdo anterior 18 1.8 19 2,0 21
Atualizag&o atual 14 18 19 20 21 22
Diferenca -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo das Administragdes Publicas (% do PIB) B.9
Atualizag&o anterior -2,.2 -1.4 -0,9 -0,1 04
Atualizagao atual -2,0 -15 -1,0 -0,3 04 1,3
Diferenca 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0
Divida Bruta das Administragdes Publicas (% do PIB)
Atualizag&o anterior 124,8 1223 118,7 114,5 110,3
Atualizag&o atual 130,4 127,9 124,2 120,0 117,6 109,4
Diferenca 56 5,6 55 55 73
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Tabela 7. Sustentabilidade de Longo Prazo das Financas Publicas

%do PIB | 2013 | 2017 2020 2030 2040 2050 2060
Despesatotal
Despesa relacionada com o envelhecimento da populag&o 27,0 27,0 27,2 27,3 279 283 274
Despesa puiblica com pensdes 13,8 14,2 14,6 15,0 14,8 14,4 131
Pensdes da Seguranga Social 8,4 8,9 9,4 10,5 11,6 12,5 12,2
Pensdes de velhice e reforma antecipada 52 58 6,3 75 85 9,2 8,8
Outras pensdes 32 31 3,0 3,0 3.2 34 34
Pensdes da Caixa Geral de Aposentacdes 54 53 52 4.5 32 19 0,9
Despesa em satde 6,0 6,2 6,4 71 78 8,3 8,5
Despesa em cuidados continuados 05 05 0,5 0,6 0,7 08 0,9
Despesa em educagao 52 4,9 4,7 4,0 4,0 43 4,2
Outras despesas relacionadas com o envelhecimento 15 13 11 0,7 0,6 0,6 0,6
Despesa emjuros
Receita total
da qual: rendimentos de propriedade
da qual: de contribuicdes de pensdes (ou contribuicdes sociais, se apropriado) 10,5 9,7 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Ativos do fundo de reserva da seguranca social
dos quais: ativos consolidados do fundo (excluindo titulos da divida publica)
Reformados sistemas de pensdes®
Contribuigdes sociais desviadas para esquema privado obrigatério?
Despesas com pensdes pagas pelo sistema privado obrigatério®
Hipéteses
Produtividade do trabalho (taxa de crescimento) 04 0,9 1,0 1,7 19 18 15
PIB (taxa de crescimento real) -14 1.2 1,7 1,2 08 0,7 0.8
Taxa de participacdo masculina (20-64 anos) 82,3 82,1 818 81,7 81,8 82,1 81,4
Taxa de participacao feminina (20-64 anos) 74,6 76,3 773 793 79,7 80,1 795
Taxa de participacéo total (20-64 anos) 78,3 79,1 79,5 80,5 80,7 81,1 80,5
Taxa de desemprego (20-64 anos) 16,5 13,9 12,2 8.2 73 7.3 7.3
Récio da populagdo com mais de 65 anos sobre a populagao total 19,6 21,3 22,4 26,8 31,6 34,6 34,6

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

* Despesa com pensdes ou outros beneficios pagos pelo pilar capitalizavel obrigatério para cobrir resposabilidades por pensdes adquiridas em conjunto com o sistema de reformas.




Anexos 2 — Parecer do Conselho das Financas Publicas sobre as
Previsbes macroecondmicas subjacentes ao Programa de Estabilidade
2017-2021

(a incluir no dia 18 de abiril)
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