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I Nota Introdutéria

1 No presente parecer técnico procede-se a andlise do Programa de Estabilidade para os anos de 2017
a 2021. Trata-se de uma versdo preliminar, elaborada apds a entrega do documento na Assembleia da
Republica a 13 de abril. Devido ao reduzido tempo disponivel para a elaboracdo do parecer, remetem-se as
conclusdes para a versao final. O parecer beneficiou de informacao remetida pelo GPEARI no dia 17 de abril.

2 O parecer técnico encontra-se organizado da seguinte forma: em primeiro lugar procede-se uma
descricdo do cenario macroeconémico. De seguida avalia-se a estratégia orcamental e analisa-se a conta das
administragdes publicas, dando particular destaque aos resultados orcamentais ajustados de medidas de
natureza temporaria ou one-off, e a evolucdo da receita e da despesa. Por fim, avalia-se a trajetdria prevista
para a divida publica a médio e longo prazo.
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Il Perspetivas macroecondémicas

3 O cenario macroeconémico apresentado no PE/2017-21 aponta para a recuperagao gradual da
atividade economica, beneficiando, simultaneamente, do contributo positivo da procura interna e das
exportacgoes liquidas. Este cenario representa uma manutencao face ao anterior exercicio de previsao.
De acordo com este cenario, o PIB em termos reais registard em 2017 um crescimento de 1,8% (Gréafico 1). O
crescimento econdmico de médio prazo continuard a ser suportado pela procura interna, tendo as
exportagdes liquidas um contributo positivo, ainda que residual, a partir de 2017 (Gréafico 3 e Grafico 4). Em
relagdo a procura interna, o consumo privado e o investimento aumentardo o seu peso no total da procura
interna, compensando a redugdo do peso do consumo publico (Grafico 2). Em particular, de acordo com o
cenario, o investimento aumentara para 18,1% do total da procura interna em 2021, face a 16% em 2017,
enquanto o consumo publico prevé-se que registe uma reducdo do seu peso de 18,4% para 16,9%. A
trajetéria de crescimento projetada até ao final do horizonte de previsdo coincide com a do exercicio de
previsdo de médio prazo anterior (PE/2016-20), ndo obstante ter-se verificado um crescimento inferior em
2016.

Grafico 1 - Crescimento do PIB Grafico 2 - Composicao da procura interna
(dados encadeados em volume, em percentagem) (dados encadeados em volume, em percentagem do
total)
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Fontes: INE e Ministério das Financas.
Grafico 3 - Contributo da procura interna para o Grafico 4 - Contributo das exportacoes liquidas
crescimento do PIB em volume para o crescimento do PIB em volume
(em pontos percentuais) (em pontos percentuais)
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4 Para o final do horizonte de previsao, prevé-se uma recuperacio dos niveis do PIB, quer em
termos reais quer nominais. O cenario apresentado no PE/2017-21 incorpora uma trajetéria de
recuperagdo do PIB real que devera superar o nivel de 2008 em 2019. Em termos acumulados, no periodo
2017-2021, prevé-se que o PIB em termos reais aumente 10,3% (Grafico 5). Em termos nominais, o cenario
do PE/2017-21 prevé para o horizonte temporal uma taxa média anual de crescimento do PIB de 3,2%
(Gréfico 6). Sublinhe-se que o valor do PIB nominal de 2016 foi revisto em baixa face ao PE/2016-20, de
186,3 mil M€ para 184,9 mil M€ (dados entretanto apurados pelo INE), sendo que se previa uma taxa de
crescimento nominal de 3,9%, que, de acordo com as estatisticas oficiais, situou-se em 3%." Para o final do
horizonte de projecéo, a diferenca entre o PE/2017-21 e o PE/2016-20 ao nivel do o PIB nominal atinge cerca
de 1,9 mil M€.

Grafico 5 - PIB real Grafico 6 - PIB nominal
(dados encadeados em volume, em milhares de milhdes de (em milhares de milhdes de euros)
euros)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas. Fontes: INE e Ministerio das Financas.
5 As previsoes do atual cenario do PE/2017-21 para o PIB real estdao em linha com as do anterior

cenario e com as do DEO/2014-18, ainda que tenham subjacente uma diferente composicao do PIB. O
cenario do PE/2017-21 coincide com a previsdo do anterior documento (Tabela 1). Contudo, note-se que a
atual previsdo contém uma revisdo em baixa do crescimento do consumo privado e das exportacdes e
importacdes, compensado por uma evolu¢do do consumo publico menos negativa e por um aumento mais

expressivo do investimento.

T Em relacdo ao PIB real de 2016 a revisdo em baixa foi de 0,4 mil M€, tendo estado subjacente no PE/2016-20 uma previsdo da taxa de
crescimento de 1,8% e a estimativa do INE aponta para um crescimento de 1,4%.
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Tabela 1 - Comparagao do cenario macroeconémico face a exercicios anteriores
(taxa de variacdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)

INE Y PE/2017-21 PE/2016-20 PE/2015-19 DEO/2014-18
2015 2016 ( 2017 2018 2019 2020 2021 | 2016 2017 2018 2019 2020 ( 2016 2017 2018 2019 ( 2016 2017 2018
PIB - 6tica de despesa
PIBreal 16 14 18 19 20 21 2,2 18 1,8 19 2,0 2,1 2,0 2,4 2,4 2,4 17 18 18
Consumo Privado 26 23 16 16 16 16 16 2,4 18 18 1,8 18 19 21 2,1 2,1 0,8 0,8 0,8
Consumo Publico 07 05 -10 -08 -09 00 05 02 -07 -L1 -1,2 -03 0,1 0,1 0,2 02 -08 -03 -01
Investimento (FBCF) 45 -01f 48 51 51 48 47 49 48 41 47 41 44 49 49 50 4 44 38
Exportacdes 61 44| 45 45 45 45 45 43 49 49 49 49 55 57 57 58 53 50 50
Importagdes 82 44 41 41 41 41 41 55 4,9 4,1 4,3 4,4 53 54 54 5,7 4,3 4,3 4,2
Contributos para o crescimento do PIB (em
p-p.)
Procurainterna 24 15 7 1,8 1,8 19 20 2,4 19 1,7 1,8 1,9 19 2,2 2,2 2,2 0,8 11 1,3
Procura externa liquida -8 -01 o1 01 O01 01 02 -06 -01 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2! 0,6 0,5 0,6
Desemprego e precos
Taxa de desemprego 124 113,11 99 93 86 80 74/ 11,4 109 104 9,8 90 12,7 121 11,6 11,1 142 13,8 132
Inflagdo (IHPC) 0,5 0,5 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,2 1,6 1,7 1,8 1,8 13 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5
Deflator do PIB 21 16 1,4 15 16 16 16 21 16 15 15 15 1,4 1,4 1,4 14 1,7 18 18
PIB nominal 37 30/ 32 34 35 37 38 39 3,4 3,5 35 3,6 3,5 38 3,8 3,8 34 3,7 3,7

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: 1) Dados divulgados a 24 de margo de 2017.

6 As mais recentes projecoes de instituicbes de referéncia apresentam um perfil de
abrandamento do crescimento econémico ao longo do respetivo horizonte de analise (Tabela 2). O
cenario do Banco de Portugal, considera um crescimento do PIB real em 2017 em linha com a previsdo do
PE/2017-21, ainda que com uma composicao diferente. O BdP considera um menor abrandamento do
consumo privado; um crescimento do consumo publico, em vez de reducdo, e um crescimento mais elevado
do investimento. Em 2018, no seu cenario, o BdP projeta um abrandamento do consumo privado,
condicionando o crescimento do PIB, enquanto no ano de 2019 é o abrandamento do consumo publico e do
investimento que mais deverdo contribuir para a desaceleracdo do crescimento do PIB. O cenario do
Conselho das Finangas Publicas (CFP), é sustentado por uma desaceleragdo do consumo privado, em
consequéncia da redugdo do rendimento disponivel, ainda que incorporando a reducéo gradual da taxa de
poupanca. Este cendrio também prevé um maior crescimento do investimento e do consumo publico e a
procura externa tem um contributo negativo entre 2017 e 2019, ao contrario do que sucede no PE/2017-21.
O cenario previsto pelo FMI coloca o crescimento econdmico em 2017 em 1,7% desacelerando
progressivamente para 1,0% em 2021, abaixo da estimativa do PE/2017-21 e o mais baixo no conjunto
destas projecoes. Note-se que este cenario foi significativamente revisto em alta face as projecdes de
fevereiro. Em relacao ao cenario da CE, apenas para 2017 e 2018, observa-se uma previsdo para o
crescimento do PIB em 2017 de 1,6% e um abrandamento para 1,5% em 2018. Esta previsao tem subjacente
uma reducgdo da taxa de poupanga das familias, ao contrario do cenério anterior da CE e da previsdo do
PE/2017-21 que considera uma recuperacdo progressiva da taxa de poupanca. Apesar desta reducdo da
poupanca o cenario da CE prevé um abrandamento do consumo privado, em linha com a dinamica estavel
para a evolucdo dos salarios. Note-se ainda que o aumento previsto para as remuneragdes por trabalhador
no cenario da CE é significativamente inferior ao do PE/2017-21 (de 1,2% em 2017 e 2018 no caso da CE, o
gue contrasta com o cenério do PE/2017-21 que prevé 2,0% e 2,2% para 2017 e 2018 respetivamente). Para o
deflator do PIB, a projecdo do PE/2017-21 encontra-se em linha com a da maioria das instituicdes. Neste
enquadramento, a previsdo do PIB nominal do PE/2017-21 diverge mais significativamente da das restantes
instituicdes no final do horizonte de previsdo, dado o perfil ascendente considerado para a trajetéria do

crescimento real do PIB.

UTAO | PARECER TECNICO n.e 1/2017 e Andlise do Programa de Estabilidade: 2017 - 2021

10



Unidade Técnica

UTAO de Apoio Orgamental

Tabela 2 - Comparacao do cenario macroeconémico face a outros referenciais
(taxa de variacdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)

INE? PE/2017-21 Bdp? crp? ce? v ocpE”
2015 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 | 2017 2018 2019 | 2017 2018 2019 2020 2021 | 2017 2018 | 2017 2018 2019 2020 2021| 2017 2018
PIB - Gtica de despesa
PIB real 16 14 18 19 20 21 22| 18 17 16 17 17 15 14 14 16 15 17 15 12 11 10 12 13
Consumo Privado 26 23 16 16 16 16 16 2,1 14 1,4 2,0 18 15 13 0,9 16 1,2 1,2 1,2
Consumo Publico 07 05 -1,0 -08 -09 00 05 0,2 05 02| -03 0,6 03 03 0,5] 04 0,5] 0,2 03
Investimento (FBCF) 45 -01f 48 51 51 48 47 6,8 50 4,8 50 39 33 2,7 2,7, 38 4,2 0,7 16
Exportagoes 6,1 44| 45 45 4,5 4,5 4,5 6,0 4,8 4,5| 4,6 4,4 4,2 4,1 4,1 4,1 4,2| 5,0 4,4 39 39 3,7| 37 4,0
Importagdes 82 44| 41 41 41 41 41 73 48 47| 47 47 42 40 39 43 43 51 43 39 39 38 36 36
Contributos para o crescimento do PIB (em
pp) Y
Procura interna 2,4 1,5 17 18 18 1,9 2,0] 08 07 0,7| 2,0 19 1,6 14 1,4/ 1,7 1,5 11 11
Procura externa liquida -08 -01f 01 01 01 01 02 1,0 09 09 -02 -02 -01 0,0 00 -01 0,0] 0,1 0,2
Desemprego e pregos
Taxa de desemprego 124 11,1 99 93 86 80 74 9,9 9,0 79| 103 9,6 91 88 84| 101 94/ 106 101 97 92 88 101 101
Inflag3o (IHPC) o5 o5 16 17 17 18 18 16 15 15 10 14 15 17 19 13 14 12 14 15 16 18 11 11
Deflator do PIB 21 16/ 1,4 15 16 16 16 13 14 16 17 18 14 14 14 14 15 1,7 17 09 11
PIB nominal 37 300 32 34 35 37 38 30 31 31 31 32 30 29 31 29 27 28 27 21 24

Fontes: INE, Ministério das Finangas, Conselho de Finangas Publicas, Banco de Portugal, FMI, Comiss&o Europeia, OCDE e calculos da UTAO. | Notas: 1) No
caso das projeges do Banco de Portugal refere-se ao contributo liquido de importagdes, deduzindo em cada componente da procura interna o volume
de importagdes, de acordo com a metodologia apresentada na Caixa "O papel da procura interna e das exportacdes para a evolucdo da atividade
econdémica em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2074, Banco de Portugal; 2) Dados divulgados a 24 de marco de 2017; 3) “Projegbes para a
economia portuguesa: 2017-19", divulgado a 29 de marco de 2017; 4) “Financas publicas: Situacdo e condicionantes 2017-2021", relatério divulgado a 31
de marco de 2017; 5) "Post-programme surveillance report”, divulgado a 27 de margo de 2017; 7) "World Economic Outlook”, divulgado a 18 de abril de
2017; 7) "OECD Economic Outlook, Volume 2016 Issue 2", divulgado a 28 de novembro de 2016.

7 A dinamica prevista para o consumo privado no cenario do PE/2017-21 é de estabilizacao do
crescimento em 1,6%, em termos reais, e, em termos nominais, de 3,3% em 2017 e 2018 e 3,4% até ao
final do periodo, em linha com anteriores previsoes do Ministério das Financas, mas ao contrario do
previsto por outras instituicdes. Paralelamente, o cenario considera um aumento do rendimento
disponivel que tem reflexos ao nivel do aumento da taxa de poupanca das familias. O consumo privado
em termos nominais, de acordo com o cenério do PE/2017-21 aumentara 3,3% em 2017 e 2018 e depois
estabilizar o crescimento em 3,4%. Paralelamente, o rendimento disponivel aumentara 3,2% em 2017, 3,4%
em 2018, 3,7% em 2019, 3,5% em 2020 e 3,7% em 2021. Esta evolucdo representa um crescimento superior
do rendimento disponivel em relacdo ao consumo nominal, a partir de 2018. Neste contexto, o cenario do
PE/2017-21 considera um aumento da poupanca das familias nesse horizonte temporal. Note-se que a taxa
de poupanca, em percentagem do rendimento disponivel, tem vindo a reduzir-se significativamente desde
2013, encontrando-se em niveis historicamente baixos (4,4% em 2016), sendo de esperar o seu aumento

sobretudo num contexto de subida do rendimento disponivel.

8 A aceleracao do investimento ja prevista para 2017 devera ser reforcada e mantida nos anos
seguintes, de acordo com o cenario do PE/2017-21. No cenério do PE/2017-21, o contributo positivo da
procura interna beneficia de um crescimento acentuado do investimento, sobretudo devido ao setor privado
(Gréfico 8). Neste cenario, o investimento do setor privado devera aumentar, em termos nominais, em média,
5,7%, apds um ligeiro abrandamento para 3,4% em 2017. Estas perspetivas estdo em linha com os resultados
do Inquérito de conjuntura ao Investimento, divulgado pelo INE. De acordo com esta fonte, a principal
limitacdo ao investimento identificada pelo setor privado, quer em 2016 quer na perspetiva sobre 2017,
surge do lado da procura, nomeadamente a deterioracdo das perspetivas de vendas, seguido da capacidade
de auto-financiamento em 2016 e da incerteza sobre a rentabilidade dos investimentos em 2017. No setor
publico, prevé-se um aumento do investimento publico de 34,5% em 2017, o que representa um aumento
do peso do investimento publico no total do investimento de 10% para 13%. Para os anos seguintes,
perspetiva-se um aumento do investimento publico de 7,2%, 6,5%, 2,9% e 5,3%, mantendo-se o peso no

total do investimento em torno de 13%.
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Grafico 7 - Consumo privado, poupanca e Grafico 8 - Investimento (FBCF)
rendimento disponivel (milhdes de euros, precos correntes)
(em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.
9 No cenario do PE/2017-21 prevé-se a continuacao da trajetdria de melhoria do saldo externo,

em grande medida sustentado pela melhoria da balanca de bens e servigos, apesar da deterioracao do
saldo de rendimentos e transferéncias. Para o horizonte de previsdo, o PE/2017-21 considera uma gradual
melhoria do saldo da balanca corrente, sustentada pela melhoria do saldo da balanca de bens e servicos que
devera compensar a deterioracdo do saldo de rendimentos. Esta melhoria do saldo de bens e servicos
observa-se desde 2014 tendo o pais simultaneamente beneficiado de ganhos nos termos de troca. Para o
periodo de previsdo, o cenario incorpora uma ligeira deterioracdo nos termos de troca em 2017 e uma
estabilizacdo nos anos seguintes, pelo que também em termos reais (6tica de contabilidade nacional) se
perspetiva a melhoria do saldo de bens e servicos (Grafico 9). Refira-se ainda, que o comportamento
favoravel das exportacdes face as importa¢gdes ao longo de todo o horizonte de previsdo incorpora ligeiros
ganhos de quotas de mercado, resultando de um crescimento da procura externa dirigida a economia
portuguesa um pouco inferior ao crescimento das exportacdes (Tabela 3). Em relacdo a outros referenciais, a
previsdo do PE/2017-21 para o saldo da balanca corrente e de capitais em 2017 é inferior a projecéo feita
pela CE e pelo CFP e superior a do BdP (Tabela 4). Contudo, enquanto o CFP considera uma ligeira
deterioracdo do saldo externo, devido ao comportamento menos favoravel na projecdo para a balanca de
bens, o PE/2017-21 e o BdP tém prevista uma melhoria. Por seu turno, o FMI projeta a inversdo do saldo da

balanca corrente, de um excedente para um défice crescente até final do periodo de previséo.

Tabela 3 - Procura externa e ganhos de quotas de Grafico 9 — Termos de troca, precos de exportacoes e
mercado de importagoes
(em percentagem e em pontos percentuais) (taxa de variacdo anual e p.p.)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 8,0
PN N = Termos de troca
Procura externa dirigida a economia ~
6,0 - == Pre¢os das exportagoes

portuguesa Pregos das importagdes
PE/2017-21 32 39 41 41 41 41
PE/2016-20 43 49 48 48 48 48
Exportagdes (tva em termos reais)
PE/2017-21 4.4 4,5 4,5 45 45 45
PE/2016-20 43 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Quotas de mercado
PE/2017-21 1,2 0,6 04 04 04 04
PE/2016-20 00 00 01 01 01 01

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fontes: INE, FMI, Ministério das Financgas e calculos da UTAO.

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
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Tabela 4 - Comparacao do cenario dos saldos externos face a outros referenciais
(em percentagem do PIB)

INEY PE/2016-20 PE/2016-20 Bdp? crp? ce? v ®
2015 2016|2017 2018 2019 2020 2021(2016 2017 2018 2019 2020|2017 2018 2019|2017 2018 2019 2020 2021|2017 2018|2017 2018 2019 2020 2021
Financiamento da economia (em % do PIB)
Balanga corrente e de

capital 03 15 1,1 15 15 1,6 1,7 1,6 1,8 20 1,9 24 1,0 1,1 12 1,3 12 1,1 1,1 10 1,5 1,7
Balanga corrente 08 05 01 05 05 06 07 04 06 08 07 10 03 02 02 01 01 04 06| -03 -04 -05 -08 -1,3
Bens e servigos 07 12| 1,2 14 16 1,8 20 1,0 13 1,7 20 22| 1,4 13 14 1,1 1,0 1,0 09 09 09 09
Rendimentos 41,5 07| -1,1 09 -1,1 -1,2 -1,3| -1,9 -20 -2,2 -2,3 -2,5 08 -08 -08 -08 -08]

Balanga de capital 1,0 1,0/ 1,0 1,0 10 10 10/ 12 12 12 12 14 1,0 1,0 10 10 10

Fontes: INE, Ministério das Finangas, Conselho de Finangas Publicas, Banco de Portugal, FMI, Comisséo Europeia, OCDE e calculos da UTAO. | Notas: 1)
Dados divulgados a 24 de margo de 2017; 2) "Projegdes para a economia portuguesa: 2017-19", divulgado a 29 de marco de 2017; 3) “Financas publicas:
Situagdo e condicionantes 2017-2021", relatério divulgado a 31 de margo de 2017; 4) “Post-programme surveillance report”, divulgado a 27 de margo de
2017; 5) "World Economic Outlook”, divulgado a 18 de abril de 2017.

10 O contexto externo, previsto em termos nominais no cenario do PE/2017-21, tem subjacente a
continuacdao do aumento da capacidade liquida de financiamento da economia portuguesa face ao
exterior. De acordo com o PE/2017-21, a melhoria da capacidade de financiamento da economia é
suportada pelo saldo mais positivo da balanga corrente, em particular o saldo dos bens e servicos,
mantendo-se a balanca de capital com um contributo positivo relativamente estavel ao longo do horizonte
de previsdo (Grafico 10). Por setor institucional, prevé-se a diminuicdo significativa da capacidade de
financiamento do setor privado face ao resto do mundo, mantendo-se, contudo, positiva ao longo da
previsdo. Note-se que paralelamente a esta previsdo da reducdo da capacidade de financiamento do setor
privado esta previsto o aumento da poupanga bruta das familias, em percentagem do PIB. Neste contexto, a
melhoria da capacidade de financiamento da economia resultard da diminuicdo do saldo negativo das
administragdes publicas e da transformagdo em excedente no final do horizonte de previsdo, em
conformidade com a previsao de excedente orcamental de 0,4% em 2020 e 1,3% em 2021 (Grafico 11).

Grafico 10 - Composicao da balanca corrente e de Grafico 11 — Necessidades de financiamento por
capital setor institucional
(em % do PIB) (em % do PIB)
4,0 23 4 10,0
20 ' - 1;0 ﬁ E H 15 15 16 1,
o 1 B P " =B EEEN 50 2 10 1501 15 g5 16 17
g4 " E=mEEEE '
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! 40/ 00 0,0 »220,0 = —
THLE
-6,0 -5,0 ‘
80 90 -4,0
-10,0
-10,0 -9,0
12,0 -15,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
BEBE Rendimentos Bense servicos EEEEE Capital Corrente & Capital . Administragdes Puablicas Setor Privado Total Economia
Fontes: INE e Ministério das Financas.| Nota: Para 2015 e 2016  Fontes: INE e Ministério das Finangas.
ndo estad disponivel o detalhe por balanga, apresentando-se
apenas a balanca corrente e de capital.
1 O cendrio do PE/2017-21 incorpora subida generalizada dos precos no consumidor e

estabilizacdo do crescimento dos precos da atividade econdmica, a partir de 2019. A previsdo para os
precos da economia é especialmente sensivel na medida em que afeta a definicdo do PIB em termos
nominais, referéncia relevante para os objetivos orcamentais. Para 2017, de acordo com a previsdo do
PE/2017-21, o aumento dos precos da atividade econdmica incorporado no cenario advém sobretudo da

componente dos precos dos bens de exportagdo e de consumo privado (Gréfico 12). No periodo 2013-16 os
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precos dos bens e servigos de exportagdo sofreram uma reducdo generalizada, ainda que em menor
dimensdo do que a redugdo dos precos dos bens de importacdo. Para 2017, o cenario do PE/2017-21
considera uma subida de 2,5% nos precos das exportacdes, acima da subida dos precos das restantes
componentes do PIB mas abaixo da subida prevista para os bens e servicos importados (3%). Para os
restantes anos do horizonte de previsao, deverdo continuar a ser os precos dos bens de consumo privado,
das exportagdes e, em menor medida, dos bens de consumo publico, os que mais contribuem para o
crescimento do deflator. Em relacdo ao preco dos bens importados, o cenario prevé que um aumento de 3%
em 2017 e 1% nos anos seguintes, em linha com uma relativa estabilizacdo do preco do petréleo em cerca
de 56 délares/barril a partir de 2017 (Grafico 13).2

Grafico 12 — Deflator do PIB: contributos das Grafico 13 — Taxa de variacdo do preco do petréleo
principais componentes brent e das importacoes
(em pontos percentuais) (em percentagem)
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=== Consumo privado === Deflator do PIB

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
Fontes: Thomson Reuters e Ministério das Finangas.

12 Em relacdo ao mercado de trabalho, prevé-se uma desaceleracao do crescimento do emprego
até 2018 e posterior estabilizacdo, a par de uma diminuicdo progressiva da taxa de desemprego para
7,4% no final do horizonte de previsao e ligeira recuperacao da populacio ativa. Apds a acentuada
subida da taxa de desemprego no periodo entre 2008 e 2013 (de 7,6% para 16,2%), a recuperagdo do
mercado de trabalho tem sido caraterizada pelo gradual aumento do emprego e pela protelacdo na
recuperagdo da populagdo ativa. Desde 2008 e até final de 2016 a populacdo ativa desceu 6,4% e ainda ndo
sdo claros os sinais de estabilizacdo ou de recuperacdo gradual. No cenario do PE/2017-21 prevé-se um
ligeiro aumento da populacdo ativa (0,3%) a partir de 2018, significativamente abaixo do ritmo de
recuperacado dos restantes indicadores (Grafico 14). De acordo com o cenario, o emprego devera aumentar

1,3% em 2017 e 1% nos restantes anos do horizonte de previsao.

13 O cenario do PE/2017-21 aponta para um crescimento de 2,0% das remuneracdes por
trabalhador em 2017 e um aumento para 2,4% a partir de 2019, com um crescimento médio do
emprego de 1%. Neste cenario, a produtividade do trabalho também aumentara, ainda que a um

ritmo inferior ao das remuneracées do total da economia, conduzindo a um aumento dos custos

2 As importacdes contribuem para a redugdo do PIB na ética da despesa, pelo que o aumento dos precos das importacdes contribui
para a diminuigdo do deflator dos precos da atividade econémica de acordo com este efeito direto e ndo tendo em conta os efeitos de
segunda ordem na economia.
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nominais de trabalho por unidade produzida. De acordo com o cenario do PE/2017-21, as remuneragoes
do total da economia aumentardo cerca de 3,3% em 2017, abrandando em 2018 para 3,2% e aumentando
para 3,4% nos restantes anos do periodo de previsdo. O cendrio aponta para que as remuneragdes totais
possam crescer significativamente mais no setor privado, do que no setor publico, em todos os anos do
periodo de previsdo.? Este contexto de crescimento das remuneracbes devera conduzir a um aumento dos
custos nominais de trabalho por unidade produzida (CTUP) mais significativo em 2017 (3,7%) mas
progressivamente mais moderado até ao final do periodo de previsdo (1,2% em 2021) (Gréafico 15).* De
acordo com a estimativa de inverno da CE, em média os paises da UE deverdo registar um aumento médio
dos CTUP nominais de 1,1% em 2017 e 1,3% em 2018.°> Nesse exercicio de projecdo, a CE prevé um aumento
dos CTUP para Portugal de 0,4% e 0,3%, respetivamente em 2017 e 2018, significativamente abaixo do
implicito ao cenario do PE/2017-21, na medida em que a CE prevé um aumento significativamente inferior
das remuneracdes do total da economia.

Grafico 15 - Custos unitario de trabalho nominais
(indice, 2010=100)

Grafico 14 - Taxa de desemprego, populacdo ativa
e emprego
(em percentagem e milhares)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas, Comissdo Europeia e célculos da
UTAO. | Nota: Os dados da area do euro referem-se ao documento
"European Economic Forecast — Winter”, divulgado a 13 de fevereiro
de 2017. Para Portugal os CTUP foram calculados pela UTAO, com
base na informacgéo disponivel.

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

3 Para as administracdes publicas esta previsto um aumento das despesas com pessoal de 1,5% em 2017, 1,0% em 2018 e 2019; 1,1% em
2020 e 2021.

4 Os custos de trabalho por unidade produzida sao calculados pelo racio entre o total das remuneragées por empregado remunerado e
o PIB real por empregado.

> De acordo com “European Economic Forecast, Winter 2017", divulgado a 13 de fevereiro de 2017.
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I Estratégia Orcamental

No presente capitulo avalia-se a estratégia orcamental contida no PE/2017-21. Tendo em consideragdo este
objetivo, apresenta-se a projecdo para os saldos das administracdes publicas, tanto numa perspetiva
estrutural como ndo estrutural, e procede-se a uma analise mais detalhada das contas das administragdes
publicas ao nivel das suas componentes. De modo a possibilitar uma interpretacdo adequada dos principais
agregados, consideram-se nesta analise os resultados orcamentais ajustados de medidas de natureza
temporaria ou one-off.

III.1 Saldos das administracoes poblicas

14 O PE/2017-21 revé em baixa o objetivo para o défice de 2017 face ao OE/2017 e projeta para
os anos seguintes uma trajetéoria gradual de melhoria do saldo das administracoes publicas. Na
trajetoria prevista no PE/2017-21, o défice de 2017 é revisto 0,1 p.p. do PIB em baixa face ao OE/2017, para
1,5% do PIB, e é projetada uma melhoria gradual do saldo das administracdes publicas até 2021, ano em que
é atingido um excedente orcamental de 1,3% do PIB (Grafico 16). Em termos acumulados, as projecdes
apontam para um ajustamento orcamental de 3,3 p.p. do PIB entre 2016 e 2021, a um ritmo médio de 0,7
p.p. por ano. Contudo, a reducado do défice em termos acumulados encontra-se em parte influenciada pelo
efeito de medidas one-off que se traduzem numa melhoria mais acentuada do saldo orcamental em 2021,
por via do impacto positivo esperado da devolucdo de pre-paid margins de um empréstimo concedido pelo
Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF), do que em 2016, ano em que o efeito positivo decorrente
da receita do Programa Especial de Redug¢do do Endividamento do Estado (PERES), da devolucao de pre-paid
margins pelo FEEF e da venda de F-16 foi em parte compensado por outras medidas com impacto contrario

no saldo.®

15 Excluindo o efeito das medidas de natureza one-off sobre o saldo orcamental, o PE/2017-21
revé também ligeiramente em baixa o objetivo para o défice de 2017 face ao OE/2017 e aponta para
um esforco de consolidacdo orcamental até 2021 ligeiramente inferior. Em termos ajustados de medidas
one-off, o PE/2017-21 aponta para um défice orcamental de 1,7% do PIB, o que representa igualmente uma
revisdo em baixa de 0,1 p.p. do PIB face ao OE/2017. O ajustamento orcamental acumulado previsto até
2021, quando se excluem medidas one-off, ascende a 3,2 p.p. do PIB face a 2016, sendo ligeiramente inferior
ao ajustamento de 3,3 p.p. previsto para o défice global. Esta trajetéria corresponde, em média, a uma
reducdo do défice em cerca de 0,6 p.p. ao ano entre 2016 e 2021 (Grafico 17). Deste modo, as projecdes
apontam para que o saldo orgamental ajustado passe de um défice de 2,3% do PIB em 2016 para um
excedente de 0,9% do PIB em 2021. Na trajetéria tracada no PE/2017-21, o esfor¢o de consolidacdo
orcamental ajustado de medidas one-ff encontra-se distribuido em termos anuais de forma relativamente
equilibrada ao longo do horizonte de projecdo, oscilando a melhoria anual projetada para o saldo das

administragdes publicas entre 0,5 e 0,7 p.p. do PIB.

6Na Caixa 1 encontra-se identificada a lista de medidas one-off e o seu impacto no saldo or¢amental.
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Grafico 16 — Saldo orcamental Grafico 17 - Saldo orcamental
(em percentagem do PIB) (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

16 A melhoria do saldo das administracées publicas até 2021 projetada no PE/2017-21 é
alcancada exclusivamente através de uma reducio da despesa primaria e da despesa com juros. A
melhoria do saldo orcamental excluindo medidas one-off em 3,2 p.p. do PIB em termos acumulados até 2021
tem subjacente uma reducdo da despesa em 3,4 p.p. do PIB (Gréafico 18), nomeadamente de 2,8 p.p. do PIB
ao nivel da despesa primaria e de 0,6 p.p. do PIB na despesa com juros. Com efeito contrario sobre o saldo
orcamental, encontra-se prevista uma reducao da receita em 0,2 p.p. do PIB até 2021, que se mantém deste
modo relativamente constante ao longo do periodo.

17 O PE/2017-21 projeta para a despesa a manuten¢ao de uma trajetéria descendente, embora a
um ritmo mais moderado do que no passado, e interrompe a reducao da receita observada nos
ultimos dois anos, que passa a evidenciar uma relativa estabilizacdo no horizonte de projecdo. A
estratégia de correcdo do défice orcamental prevista no PE/2017-21 mantém até 2021 a trajetdria de
reducdo da despesa iniciada 2014, embora a um ritmo mais moderado (Grafico 19). Num horizonte de 5
anos, entre 2016 e 2021, a despesa em percentagem do PIB reduz-se em 3,4 p.p. do PIB, o que compara com
uma reducgdo da despesa em 4,4 p.p. do PIB, observada nos trés anos anteriores, entre 2013 e 2016. Por sua
vez, a receita projetada até 2021 evidencia uma quase estabilizacdo do seu peso face ao PIB, reduzindo-se

0,2 p.p. face a 2016, apds se ter reduzido em 1,8 p.p. do PIB nos ultimos dois anos, entre 2014 e 2016.

18 Ao nivel do saldo primario, o PE/2017-21 aponta para um alargamento do excedente ao longo
horizonte de projecao, assente na reducao da despesa primaria. O saldo primario que em 2016 alcancou
um excedente de 1,9% do PIB deverd, de acordo com as projecdes do PE/2017-21 manter-se numa trajetdria
ascendente no decorrer dos préximos anos, evidenciando um aumento de 2,6 p.p. até 2021, para 4,5% do
PIB (Grafico 20). Esta evolucdo assenta inteiramente numa diminuicdo da despesa primaria, que até 2021 se
reduz 2,8 p.p. do PIB, enquanto a receita evidencia uma relativa estabiliza¢do, reduzindo-se em 0,2 p.p. do
PIB (Grafico 18).
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Grafico 18 — Ajustamento orcamental entre 2016 e 2021
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se

identificados na Caixa 1.

Grafico 19 — Receita e despesa
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

Grafico 20 - Saldo primario e despesa com juros
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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Caixa 1 - Medidas one-off

A interpretacdo adequada dos principais agregados orcamentais requer a exclusdo de fatores de natureza temporaria e
ndo recorrente considerados como medidas one-off. Um valor negativo (positivo) corresponde a um agravamento
(desagravamento) do saldo orcamental.

2010:

2011:

2012:

2013:

2014:

Efeito sobre o saldo orcamental: -2,6 p.p. do PIB

(i) Pagamento one-off a UE no ambito da revisdo do Rendimento Nacional Bruto (-0,1 p.p.);
(i) Aquisicdo de equipamento militar (-0,6 p.p.);

(iii) Execucdo da garantia concedida pelo Estado ao BPP (-0,3 p.p.);

(iv) Imposto sobre a repatriacdo de capitais (RERT) (0,0 p.p.);

(v) Concessdes de recursos hidricos e fotovoltaicos (0,1 p.p.);

(vi) Imparidades do BPN (-1,0 p.p.);

(vii) Registo de divida do Governo Regional da Madeira (-0,4 p.p.);

(viii) Reclassificagdo de investimentos associados a Parcerias Publico Privadas (-0,5 p.p.).

Efeito sobre o saldo orcamental: -0,2 p.p. do PIB

(i) Assuncao de dividas da Via Madeira pelo Governo da Regido Autonoma da Madeira (-0,2 p.p.);
(i) Concessoes (+0,0 p.p.);

(iii) Cobranca de dividas a seguranca social de trabalhadores independentes (+0,0 p.p.);

(iv) Sobretaxa extraordinaria em sede de IRS (+0,5 p.p.);

(v) Recapitalizagdo do BPN (-0,3 p.p.);

(vi) Reclassificacdo de investimentos associados a Parcerias Publico Privadas (-0,1 p.p.);

(vii) Registo de dividas do Governo Regional da Madeira (-0,1 p.p.).

Efeito sobre o saldo orcamental: -0,2 p.p. do PIB

(i) Aumento de capital da CGD (-0,4 p.p.);

(i) Sobretaxa extraordinaria em sede de IRS anunciada em Julho/2011 (+0,1 p.p.);

(iii) Concessao dos direitos de utilizacdo da frequéncia da 42 geragdo mével (+0,2 p.p.);

(iv) Imposto sobre a repatriagdo de capitais (RERT) (+0,2 p.p.);

(v) Regularizacdo de pagamentos a UE no ambito da revisdo do Rendimento Nacional Bruto (-0,1 p.p.);

(vi) Imparidades associadas a transferéncia de ativos do BPN para a Parvalorem e Parups (-0,1 p.p.).

Efeito sobre o saldo orcamental: +0,3 p.p. do PIB
(i) Injecdo de capital no Banif (-0,4 p.p.);

(i) Regime excecional de regularizagdo de dividas fiscais e contributivas (RERD) (+0,7 p.p.).

Efeito sobre o saldo orcamental: -3,6 p.p. do PIB

(i) Financiamento do Estado a Carris e a STCP (-0,7 p.p.);
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(i) Perddo do empréstimo (write-off) que a Parvalorem detinha sobre o BPN Crédito (-0,1 p.p.);

(iii) Capitalizacdo do Novo Banco pelo Fundo de Resolugdo (-2,8 p.p.).

2015: Efeito sobre o saldo orcamental: -1,2 p.p. do PIB
(i) Venda e resolucao do Banif (-1,4 p.p.);
(i) Contribuicdo extraordinaria para o Fundo de Resolugdo (+0,1 p.p.);

(iii) Novo regime de tributacdo dos fundos de investimento (+0,1 p.p.).

2016: Efeito sobre o saldo orcamental: +0,3 p.p. do PIB
(i) Devolugdo de pre-paid margins do Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira (FEEF) (+0,2 p.p.);
(i) Acerto de contribui¢des para a Unido Europeia (+0,0 p.p.);
(iii) Entrega de F-16 a Roménia (+0,1 p.p.);
(iv) Novo regime de tributagdo dos fundos de investimento (-0,1 p.p.);

(v) Programa Especial de Regularizacdo de Dividas ao Estado (PERES) (+0,2 p.p.).

2017: Efeito sobre o saldo orcamental: +0,2 p.p. do PIB
(i) Recuperagdo de garantia do BPP (+0,2 p.p.).

2021: Efeito sobre o saldo orcamental: +0,4 p.p. do PIB
(i) Devolugéo de pre-paid margins do Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF) (+0,4 p.p.).

I11.2 Revistio face ao PE/2016-20

19 Apesar do resultado orcamental de 2016 ter sido ligeiramente mais favoravel do que o
projetado no PE/2016-20, as projecoes apresentadas no PE/2017-21 reveem ligeiramente em alta o
objetivo para o défice dos trés anos seguintes face ao Programa de Estabilidade anterior, mantendo,
no entanto, uma trajetoria idéntica para o saldo orcamental. O défice orcamental de 2016, ajustado de
medidas one-off, de 2,3% do PIB, foi ligeiramente mais favoravel do que o projetado no PE/2016-20, em 0,1
p.p. do PIB (Grafico 21 e Grafico 22). Para os anos seguintes, o PE/2017-21 mantém praticamente inalterada a
trajetdria projetada para o saldo orcamental face ao que havia sido considerado no PE/2016-20, embora
opte por rever no sentido contrario ao de 2016 o saldo orgamental nos anos subsequentes até 2019. Em
resultado, o esforco de consolidacdo orcamental projetado em termos acumulados até 2019 afigura-se agora
ligeiramente inferior ao que se antecipava no anterior Programa de Estabilidade. Até 2019, o PE/2017-21
prevé uma redugdo do saldo orcamental ajustado de 2,1 p.p. do PIB face a 2016, enquanto no PE/2016-20
era projetada uma redugéo de 2,3 p.p. do PIB no mesmo periodo.
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Grafico 21 - Saldo or¢camental: Grafico 22 - Revisdo do saldo orcamental
PE/2017-21 vs PE/2016-20 face ao PE/2016-20
(excluindo medidas one-off) (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB) (em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
20 Por sua vez, apesar de tanto a receita como a despesa registadas em 2016 se terem situado

abaixo do previsto no PE/2016-20, para os anos seguintes o PE/2017-21 perspetiva trajetérias
sensivelmente inalteradas para estes agregados, revendo apenas ligeiramente em baixa a receita até
2019. O saldo orcamental de 2016 ligeiramente superior ao projetado no PE/2016-20 (+0,1 p.p. do PIB) teve
subjacente desvios mais significativos ao nivel da receita e da despesa. A receita de 2016 situou-se 0,8 p.p.
do PIB abaixo do projetado (Gréafico 23) e a despesa ficou aquém do que tinha sido entdo previsto em 0,9
p.p. do PIB (Gréafico 24). Apesar dos desvios registados em 2016, o PE/2017-21 mantém ainda assim as
projecdes para a receita e para a despesa praticamente inalteradas, revendo apenas ligeiramente em baixa a
receita projetada entre 2017 e 2019, em cerca de 0,1 p.p. do PIB em cada ano. Considerando os desvios que
os resultados de 2016 evidenciaram face ao projetado no PE/2016-20, as projecdes orcamentais que
constam do PE/2017-21 para os anos seguintes ndo repercutem esses desvios, enquanto efeito de carry-over,
nomeadamente ao nivel da receita e da despesa. As eventuais repercussdes da ndo transposicdo deste efeito
carry-over para 2017, nomeadamente ao nivel da receita fiscal, serdo analisadas na versao final desta nota
através das elasticidades. No que se refere a despesa, adiante ilustra-se a consequéncia desse efeito ao nivel

do investimento.

Grafico 23 - Receita: Grafico 24 - Despesa:
PE/2017-21 vs PE/2016-20 PE/2017-21 vs PE/2016-20
(excluindo medidas one-off) (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os  Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1. ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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1.3 Receita e despesa

21 O PE/2017-21 projeta uma quase manutencao do peso da receita no PIB até 2021, que tem
subjacente uma reducao da receita fiscal e contributiva a par de um aumento das receitas de capital e
da outra receita corrente face ao PIB. De acordo com as proje¢des orcamentais do PE/2017-21, até 2021 a
receita total em termos ajustados de medias one-off devera reduzir-se ligeiramente, em 0,2 p.p. face a 2016,
para 42,5% do PIB (Tabela 5), um nivel ligeiramente superior ao verificado em 2012 (Grafico 25). Esta relativa
estabilizacdo do peso da receita no PIB tem, no entanto, subjacente uma alteracdo da sua composi¢éo. Por
um lado, ao nivel da receita fiscal e contributiva verifica-se uma reducao do seu peso no PIB em 0,6 p.p. entre
2016 e 2021. Esta reducdo é em grande medida compensada por um aumento das receitas de capital em 0,2
p.p. do PIB, que em valor nominal quase duplicam ao longo do horizonte de projecéo, e por um aumento da

outra receita corrente em 0,2 p.p. do PIB.

Tabela 5 — Receitas das administragoes publicas:
em % do PIB e em pontos percentuais do PIB
(excluindo medidas one-off)

Variach
PE/2017-21 Variagdo anual acjr:z?:;’a
2016 (% do PIB) (p.p. do PIB) ( doPIB)
(% do PIB) p-p.do
2017 2018 2019 2020 2021 | 2017 2018 2019 2020 2021 | 2016-2021
Receita total 42,8 43,1 43,0 42,9 42,8 42,5 0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2
Receita corrente 42,4 42,6 42,5 42,3 42,2 41,9 0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,3 -0,5
Receita fiscal 24,9 24,9 24,7 24,5 24,4 24,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,7
Impostos indiretos 14,7 14,8 14,8 14,7 14,7 14,6 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Impostos diretos 10,2 10,1 9,9 9,8 9,7 9,6 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,6
ContribuigGes sociais 11,7 11,8 11,7 11,8 11,8 11,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Outras receitas correntes 5,8 6,0 6,1 6,1 6,0 6,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2
Vendas 3,6 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outra receita corrente 2,2 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2
Receitas de capital 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2
Receita fiscal e contributiva 36,6 36,7 36,4 36,3 36,2 35,9 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,6
Fontes: Ministério das Finangas, INE e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
Tabela 6 — Receitas das administragoes publicas:
em valores nominais e em variacoes homoélogas
(excluindo medidas one-off)
Taxad L
PE/2017-21 Taxa de variagdo anual axa de var
(em milhdes de euros) (em %) acumulada
2016 (em %)
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2016-2021
Receita total 79066 82204 84918 87666 90676 93555 4,0 3,3 3,2 3,4 3,2 18,3
Receita corrente 78410 81392 83896 86465 89454 92287 3,8 31 3,1 3,5 3,2 17,7
Receita fiscal 46114 47578 48762 50063 51723 53249 3,2 2,5 2,7 33 2,9 15,5
Impostos indiretos 27184 28300 29194 30098 31122 32032 4,1 3,2 31 3,4 2,9 17,8
Impostos diretos 18929 19278 19567 19965 20602 21217 1,8 15 2,0 32 3,0 12,1
Contribui¢Ges sociais 21551 22447 23161 24020 24926 25841 4,2 3,2 3,7 3,8 3,7 19,9
Outras receitas correntes 10744 11366 11974 12382 12804 13197 58 53 3,4 34 31 22,8
Vendas 6742 6997 7209 7442 7692 7 956 3,8 3,0 3,2 3,4 3,4 18,0
Outra receita corrente 4002 4369 4764 4940 5112 5242 9,2 9,0 3,7 3,5 2,5 31,0
Receitas de capital 656 812 1022 1201 1222 1268 23,8 25,8 17,5 1,7 3,8 93,4
Receita fiscal e contributiva 67 665 70025 71922 74084 76650 79090 3,5 2,7 3,0 3,5 3,2 16,9

Fontes: Ministério das Financas, INE e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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Grafico 25 - Variacao da receita total entre 2016 e 2021
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais)
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Outras receitas correntes - 0,2
Qutras receitas de capital(1) - 0,2

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados
na Caixa 1. (1) As outras receitas de capital apresentadas no grafico excluem os impostos de capital.

22 Apos ter atingido em 2015 o nivel mais elevado numa perspetiva historica, as projecoes
apontam para que a carga fiscal volte a situar-se num nivel préximo do maximo em 2017 e para que
se reduza gradualmente nos anos seguintes. O PE/2017-21 tem implicita uma reducdo da carga fiscal
ajustada de medidas one-off em 0,3 p.p. até 2021, passando de 34,1% do PIB em 2016, para 33,7% do PIB em
2021 (Grafico 26).” A trajetdria para a carga fiscal tem subjacente um aumento em 2017 face a 2016, para
34,2% do PIB, que deste modo se aproxima do nivel méximo da carga fiscal registado em 2015 considerando
as Ultimas décadas. E a partir de 2018 que o PE/2017-21 prevé que a carga fiscal registe uma reducdo
gradual até ao final do horizonte de projecdo. Simultaneamente, em termos de estrutura, o PE/2017-21
perspetiva uma recomposi¢do do peso dos diferentes impostos na carga fiscal, registando-se uma reducdo
do peso dos impostos diretos em 1,5 p.p. do total que é na sua grande maioria compensada por uma

reducdo do peso das contribuicdes sociais efetivas em 1,4 p.p. do total (Gréafico 27).

7 Os resultados apresentados neste Parecer relativos a carga fiscal podem divergir pontualmente dos que constam do PE/2016-20, pelo
facto de se considerarem valores ajustados de medidas one-off que alteram ligeiramente a carga fiscal em 2015.
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Grafico 26 — Evolucao da carga fiscal
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

Grafico 27 - Estrutura da carga fiscal
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do total)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

23 No que se refere a despesa, o PE/2017-21 aponta para uma reducdao da despesa total em

percentagem do PIB, através de uma diminuicao quer da despesa primaria e quer da despesa com

juros. Partindo de um nivel de despesa de 45,1% do PIB registado em 2016, a trajetoria até 2021 evidencia

uma reducdo gradual em 3,4 p.p. do PIB em termos acumulados (Tabela 7). Para esta evolug¢do concorre uma

reducdo simultanea da despesa primaria, em 2,8 p.p. do PIB para 38,1% do PIB, e da despesa com juros, em
0,6 p.p. para 3,6% do PIB.

Tabela 7 — Despesas das administracoes publicas:
em % do PIB e em pontos percentuais do PIB

(excluindo medidas one-off)

. Variagdo
PE/2017-21 Variag¢do anual
2016 (% do PIB) (p.p. do PIB) acumulada
(% do PIB) (p-p- do PIB)
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2016-2021
Despesa total 45,1 44,8 44,0 43,2 42,4 41,7 -0,3 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -3,4
Despesa corrente 43,1 42,4 41,5 40,6 39,8 39,1 -0,7 -0,9 -0,9 -0,7 -0,7 -4,0
Consumo intermédio 57 5,6 5,4 52 51 5,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,7
Despesas com pessoal 11,3 11,1 10,8 10,6 10,3 10,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2
PrestagGes sociais 18,9 18,7 18,4 18,2 17,9 17,7 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -1,2
Subsidios 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Juros 4,2 4,2 4,0 3,9 3,8 3,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6
Outras despesas correntes 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2
Despesa de capital 2,0 24 2,5 2,6 2,6 2,6 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,6
FBCF 1,6 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5
Outras despesas de capital 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa corrente primaria 38,8 38,2 37,4 36,7 36,0 35,5 -0,6 -0,8 -0,8 -0,6 -0,6 -3,3
Despesa primaria 40,8 40,6 40,0 39,3 38,6 38,1 -0,2 -0,7 -0,7 -0,7 -0,5 -2,8

Fontes: Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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Tabela 8 — Receitas das administragoes publicas:
em valores nominais e em variacoes homoélogas
(excluindo medidas one-off)

Taxa d .
PE/2017-21 Taxa de variagdo anual axadevar
(em milh&es de euros) (em %) acumulada
2016 (em %)
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2016-2021
Despesa total 83370 85498 86802 88183 89830 91652 2,6 15 16 19 2,0 9,9
Despesa corrente 79618 80866 81827 82883 84381 85956 1,6 1,2 1,3 1,8 1,9 8,0
Consumo intermédio 10572 10680 10692 10641 10809 11042 1,0 0,1 -0,5 1,6 2,2 4,4
Despesas com pessoal 20847 21165 21371 21575 21823 22070 1,5 1,0 1,0 1,1 1,1 59
Prestagdes sociais 35007 35615 36393 37180 38031 39039 1,7 2,2 2,2 2,3 2,7 11,5
Subsidios 1042 1049 1062 1066 1092 1131 0,7 1,2 0,4 2,4 3,6 8,6
Juros 7836 7930 7933 7930 8015 7910 1,2 0,0 0,0 1,1 -1,3 0,9
Outras despesas correntes 4315 4426 4376 4490 4612 4763 2,6 -1,1 2,6 2,7 3,3 10,4
Despesa de capital 3752 4631 4975 5300 5448 5696 23,4 7,4 6,5 2,8 4,6 51,8
FBCF 2946 3812 4086 4351 4476 4715 29,4 7,2 6,5 29 53 60,0
Outras despesas de capital 806 820 889 949 972 982 1,7 8,5 6,7 2,4 1,0 21,8
Despesa corrente primaria 71782 72936 73893 74953 76367 78045 1,6 1,3 1,4 1,9 2,2 8,7
Despesa priméria 75534 77567 78868 80253 81815 83742 2,7 1,7 1,8 19 24 10,9
Fontes: Ministério das Finangas e céalculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
24 Com excecao da FBCF, todas as componentes da despesa primaria contribuem para a reducao

daquela despesa em percentagem do PIB. Nas projecdes orcamentais do PE/2017-21, a FBCF ajustada
medidas one-off aumenta 0,5 p.p. do PIB até 2021, para 2,1% do PIB (Tabela 7). Este aumento do peso da
FBCF das administragdes publicas no PIB corresponde a um crescimento de 60% em termos nominais entre
2016 e 2021 (Tabela 8), que de acordo com o PE/2017-21 se devera concentrar em grande parte em 2017,
ano para o qual se encontra projetado um crescimento de 29,4% face a 2016, cerca de metade do
crescimento total previsto até 2021. O peso da FBCF no PIB aumenta para 2,1% a partir de a partir de 2018,
permanecendo inalterada neste nivel até 2021, nivel esse ainda assim inferior ao registado em 2015 e
substancialmente inferior ao observado em 2010 (Grafico 29). Em termos nominais, encontra-se previsto no

PE/2017-21 que a FBCF no final do horizonte de projecdo recupere para um nivel inferior ao de 2011,

permanecendo ainda assim consideravelmente inferior ao registado em 2010 (Grafico 30).

Grafico 28 - Variacao da despesa primaria entre 2016 e 2021
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados
encontram-se identificados na Caixa 1.
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Grafico 29 — Formagao bruta de capital fixo Grafico 30 — Formacao bruta de capital fixo
(excluindo medidas one-off) a valores nominais
(em percentagem do PIB) (excluindo medidas one-off)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
25 A reducdo da despesa primaria encontra-se concentrada nas despesas com pessoal e

prestacoes sociais. Tanto para as despesas com pessoal como para as prestacdes sociais encontra-se
prevista uma reducdo de 1,2 p.p. do PIB em termos acumulados entre 2016 e 2021 (Tabela 7 e Gréafico 28),
gue no seu conjunto sdo responsaveis por cerca de metade da redugdo do peso da despesa primaéria no PIB
em 2,8 p.p.. No caso das despesas com pessoal esta reducdo tem subjacente até 2019 um racio de entradas
por saidas de funcionarios publicos inferior a um e uma estabilizacdo do emprego a partir de 2021. Recorde-
se que em 2016 este racio foi de 1:1 ndo tendo sido possivel cumprir o objetivo de 1 entrada por cada 2
saidas que se encontrava previsto. Ao nivel destas despesas encontra-se ainda prevista a reversdo integral
dos cortes salariais em 2017 e o descongelamento gradual das carreiras na fun¢édo publica a partir de 2018.
Para a reducdo da despesa com prestagdes sociais em percentagem do PIB contribuem a melhoria das
condi¢cBes no mercado de trabalho projetada no PE/2017-21, a reducdo das pensbes pagas pela CGA, a
reducdo da despesa com PPP da salde e as poupancas antecipadas pelo Ministério das Financas decorrentes
do combate a fraude e evasdo prestacional e contributiva. Em sentido contrario, encontra-se previsto a partir

de 2018 o pagamento integral da atualizacdo de pensdes e um aumento da prestacao social para a incluséo.
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I11.4 Estratégia Or¢amental

26 A coordenacdao de politicas orcamentais a nivel comunitario coloca desafios ao processo
orcamental portugués. O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) foi criado ao mesmo tempo que a
moeda Unica com o objetivo de assegurar a solidez das finangas publicas. Contudo, a sua aplicagdo nao
evitou o surgimento de desequilibrios or¢amentais em varios Estados-Membros. Este foi entretanto
reformado, no ambito do pacote de seis propostas (que entrou em vigor em dezembro de 2011) e do pacote
de duas propostas (que entrou em vigor em maio de 2013), e reforcado pelo Tratado sobre a Estabilidade,
Coordenacgdo e Governacdo (que entrou em vigor em janeiro de 2013 nos 25 paises signatarios). As regras de
aplicacdo foram posteriormente flexibilizadas, em 2015, de modo a reforcar a ligagdo entre as reformas
estruturais, o investimento e a responsabilidade orcamental, com o propdsito de apoiar o crescimento e o
emprego. As regras europeias acima referidas introduziram mecanismos de supervisdo das politicas
orcamentais e econémicas, bem como um novo calendario orcamental para a area do euro: o Semestre
Europeu.? O Semestre Europeu garante que os Estados-Membros discutem os seus planos orcamentais e
econémicos com os seus parceiros na UE em determinados momentos ao longo do ano. Isto permite-lhes
comentar os planos dos outros Estados-Membros e permite que a Comissdo lhes fornega orientagdes em
tempo util, antes de serem tomadas decisdes a nivel nacional (Caixa 2).°

27 O caso portugués enquadra-se na vertente corretiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento,
sendo prioritaria a conclusaio do Procedimento por Défices Excessivos e o cumprimento das
recomendagées do Conselho no ambito do Semestre Europeu. Tal como acima referido, o PEC é um
conjunto de regras destinado a garantir que os paises da UE se empenham em sanear as suas financas
publicas e em coordenar as suas politicas orcamentais. Algumas das regras do PEC destinam-se a evitar
derrapagens na politica orcamental, enquanto outras visam corrigir os défices orcamentais excessivos ou o
elevado endividamento publico. Ao abrigo das regras da vertente preventiva do PEC, os paises da UE tém de
assumir o compromisso de seguir politicas orcamentais sélidas e de assegurar a respetiva coordenacéo,
sendo estabelecido para cada pais um objetivo orcamental de médio prazo (OMP). Estes objetivos relativos
ao défice orcamental sdo definidos em termos estruturais. Tém assim em conta as oscilagdes do ciclo
econdmico e filtram os efeitos de medidas one-off ou temporéarias. No caso portugués, o OMP que se
encontra definido é de um saldo orcamental estrutural de 0,25% do PIB (um excedente, portanto) e a
convergéncia minima obrigatoria para o OMP, até este ser atingido, é de 0,5 p.p. do PIB por ano.”” No
entanto, o caso portugués no contexto atual é diverso pois enquadra-se na vertente corretiva do PEC, na
medida em que o Procedimento Por Défices Excessivos ainda ndo foi formalmente encerrado, ainda que para
o ano 2016 o défice em contas nacionais apurado pelo INE aponte para 2% do PIB. No ambito da vertente
corretiva do PEC, Portugal tem de garantir a corre¢do gradual de défices orcamentais para niveis inferiores a

3% do PIB e seguir as recomendacgdes do Conselho Europeu no que se refere a evolugdo do saldo estrutural.

8 O Semestre Europeu, introduzido em 2010, pretende ser um sistema integrado que assegura uma maior clareza das regras, uma
melhor coordenacdo das politicas nacionais ao longo do ano, um acompanhamento regular e maior rapidez na aplicacdo de san¢des em
caso de incumprimento, com um refor¢o da Unido Econdmica e Monetéria.

° A Comissdo verifica também se os Estados-Membros estdo a trabalhar de forma conducente & realizacdo dos objetivos da estratégia
de crescimento a longo prazo da UE, designada por Europa 2020, nos dominios do emprego, da educagdo, da inovacdo, do clima e da
reducéo da pobreza.

© O Objetivo de Médio Prazo para o saldo orcamental estrutural de Portugal foi revisto em 2016, de -0,5% para 0,25% do PIB potencial,
na sequéncia da avaliacdo da sustentabilidade de médio e longo prazo das financas publicas dos Estados-Membros, operada pela
Comissao Europeia, tornando-o mais exigente.
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De acordo com as recomendacdes Conselho Europeu de 2016, para além da necessaria correcao do défice
excessivo este ano, em 2017 devera ser obtida uma variagdo minima do saldo estrutural de 0,6 p.p. do PIB
potencial (Caixa 2).

Caixa 2 - Recomendacoes do Conselho da Unido Europeia a Portugal no ambito do Semestre Europeu
e avaliacao da Comissao Europeia sobre o grau de implementacao das Recomendacoes

No contexto do Semestre Europeu, a Comissdo procedeu a uma analise exaustiva da politica econdomica de Portugal, dando
origem a um conjunto de consideracdes e recomendacdes divulgado em junho de 2016. Para esta analise foi também avaliado o
Programa de Estabilidade e o Programa Nacional de Reformas, bem como o seguimento dado as recomendacdes dirigidas a
Portugal em anos anteriores. Tomou em consideracdo ndo apenas a sua relevancia para uma politica orcamental e
socioecondmica sustentavel em Portugal, mas também a sua conformidade com as regras e orientagées da UE, dada a
necessidade de reforgar a governacdo econémica global da Unido Europeia mediante um contributo a escala da UE para as
futuras decisdes nacionais.

As propostas apresentadas pela Comissdo foram posteriormente objeto de discussdes aprofundadas nos varios comités
europeus tendo sido sugeridas e negociadas modificacbes ao texto, em particular por iniciativa das autoridades nacionais. O
texto final das Recomendacées foi aprovado pelo Conselho da Unido Europeia em 12 de julho de 2016.

Apresenta-se de seguida uma sintese das principais conclusdes do texto final das Recomendacdes:

Recomendacdo n.° 1

- Garantir uma correcao sustentavel do défice excessivo, de acordo com as decisdes ou recomendacdes relevantes no

ambito do procedimento relativo aos défices excessivos, adotando para tal as medidas estruturais necessarias e fazendo uso de
todos os ganhos extraordinarios para reduzir o défice e a divida.

- Seguidamente, atingir um ajustamento orcamental anual de pelo menos 0,6 % do PIB.

- Proceder, até fevereiro de 2017, a um profundo reexame da despesa e reforcar o controlo das despesas, a eficacia em termos
de custos e a orcamentagdo adequada a todos os niveis da administracdo publica.

- Garantir a sustentabilidade de longo prazo do setor da saide, sem comprometer o acesso aos cuidados de saude primarios.

- Tornar o sistema de pensdes menos dependente de transferéncias orcamentais.

- Até ao final de 2016, reorientar os planos de reestruturacdo em curso das empresas publicas.

Recomendacédo n.° 2
Em consulta com os parceiros sociais, assegurar a coeréncia do salario minimo com os objetivos de promocao do
emprego e da competitividade nos diferentes setores.

Recomendacao n.° 3

- Garantir a ativacao efetiva dos desempregados de longa duragdo e melhorar a coordenagdo entre os servicos de emprego e os
Servigos sociais.

- Reforcar os incentivos para que as empresas contratem pessoal em regime de contratos permanentes.

Recomendacédo n.° 4

- Tomar medidas, até outubro de 2016, para facilitar o saneamento dos balancos das instituicbes de crédito e fazer

frente aos niveis elevados de crédito em risco.

- Tornar o regime de fiscalidade das empresas menos propicio ao recurso ao endividamento e melhorar o acesso ao
financiamento através do mercado de capitais para as start-up e as pequenas e médias empresas.

Recomendacao n.° 5

- Reforgar a transparéncia e a eficiéncia da contratagdo publica no que se refere as parcerias publico-privadas e as concessées.

- Até ao final de 2016, melhorar e acelerar os processos administrativos e de licenciamento, acelerar a resolucdo dos litigios
fiscais e reduzir as barreiras regulamentares, em especial nos servicos as empresas.

- Incentivar a cooperacdo entre as universidades e o setor empresarial.

Em 22 de fevereiro de 2017, a Comissdo Europeia publicou uma comunicacdo que resume os resultados por pais, que incluem
apreciacdes aprofundadas da situacdo macroeconémica. Adicionalmente, a Comissdo Europeia avaliou o cumprimento das
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recomendacdes especificas por pais emitidas pelo Conselho em 2016, embora em grau variavel nos diferentes paises e dominios
de agdo.

As seguintes categorias sdo utilizadas para avaliar os progressos realizados na implementacdo das recomendacgdes para 2016
constantes da Recomendacdo do Conselho:

- auséncia de progressos - o Estado-Membro ndo anunciou nem adotou quaisquer medidas em resposta a recomendacdo
especifica por pais. Esta categoria também se aplica nos casos em que um Estado-Membro encarregou um grupo de estudo
para avaliar eventuais medidas;

- progressos limitados - o Estado-Membro anunciou algumas medidas em resposta a recomendacdo especifica por pais, mas
sdo insuficientes e/ou a sua adogdo/implementacdo esta em risco;

- alguns progressos - o Estado-Membro anunciou ou adotou medidas em resposta a recomendacdo especifica por pais. Estas
medidas sdo promissoras, mas nem todas foram implementadas, e a sua execucdo ndo é um dado adquirido em todos os casos;

- progressos substanciais - o Estado-Membro adotou medidas, a maioria das quais ja foi implementada. Estas medidas
contribuem de forma substancial para dar resposta as questdes colocadas na recomendagao especifica por pais;

- plenamente executada - o Estado-Membro adotou e aplicou medidas que ddo resposta adequada a recomendagdo
especifica por pais.

Em seguida, apresenta-se a sintese da avaliacdo da Comissdo Europeia sobre o grau de implementacao das recomendacdes de
2016 para Portugal no ambito do Semestre Europeu:

A) RECOMENDA(;IT\O N.° 1 [REP1]
Avaliacdo da Comissao Europeia: Portugal registou progressos limitados em relacdo a REP1.

A avaliacdo da conformidade com o Pacto de Estabilidade e Crescimento sera incluida na primavera, quando estiverem
disponiveis os dados finais relativos a 2016.

Houve alguns progressos na realizacdo de um reexame profundo da despesa. As autoridades deram inicio a um exercicio de
revisdo das despesas, principalmente com base em medidas de eficiéncia que envolvem os ministérios da salide e da educagao;
as empresas estatais e a contratacdo publica centralizada e a gestdo imobiliaria. Este reexame das despesas ainda esta muito
longe de configurar uma abordagem global, dado que o seu ambito de aplicacdo abrange apenas a administracdo central e
concentra-se na obtencdo de ganhos de eficiéncia decorrentes da racionalizacdo dos servicos.

Foram registados alguns progressos para garantir a sustentabilidade a longo prazo do setor dos cuidados de saide. Tendo em
consideragdo que se espera que Portugal venha a apresentar o maior aumento nas despesas de salde na UE até 2060, devem
ser prosseguidos mais esforcos de compressdo dos custos, nomeadamente através da integracdo dos cuidados primarios, dos
servicos hospitalares e dos cuidados continuados. No entanto, a prevencdo da saude e o acesso aos cuidados de saude
primarios foram melhorados, o que contribuira definitivamente para Portugal cumprir os desafios a longo prazo que se colocam
no setor dos cuidados de saude. Nao obstante, a acumulacdo de pagamentos em atraso coloca pressdes adicionais a
sustentabilidade orcamental do sistema a curto prazo.

Verificaram-se progressos limitados na reducdo da dependéncia do sistema de pensdes das transferéncias do Orcamento do
Estado. O projeto de orcamento para 2017 prevé a afetacdo das receitas de um novo imposto progressivo sobre bens
imobilidrios (para além do IMI) ao Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (no valor de 160 M€ em 2017, de
acordo com o projeto de plano orcamental para 2017). Embora esta afetacdo esteja a ser apresentada pelo Governo como uma
alternativa a dependéncia excessiva em relagdo as transferéncias do Orcamento do Estado, ndo resolve a sustentabilidade do
sistema de pensdes.
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B) RECOMENDAC[\O N.° 2 [REP2]
Avaliacdo da Comissido Europeia: Portugal registou progressos limitados quanto a REP2.

Verificaram-se progressos limitados no sentido de assegurar a coeréncia do salario minimo com a promogéo do emprego e da
competitividade. O aumento do salario minimo em janeiro de 2017, de 530 € para 557 €, foi superior as previsdes relativas a
inflacdo e aos aumentos médios da produtividade. Os aumentos continuados do saldrio minimo acima da produtividade
poderdo criar pressdes ascendentes sobre a estrutura salarial geral, com o risco de afetar as perspetivas de emprego e
competitividade, num contexto de baixa inflacdo e elevado desemprego, ao mesmo tempo que aumentam a procura e reduzem
a pobreza no trabalho. O Governo criou uma estrutura para monitorizar o impacto da evolugdo do salario minimo, através de
relatorios trimestrais que sdo publicados e debatidos com os parceiros sociais.

Verificou-se uma auséncia de progressos na reorientacdo dos planos de reestruturacdo das empresas publicas. Em termos do
desempenho operacional, as empresas publicas registaram bons resultados em 2016, que se materializaram num EBITDA
positivo (resultados antes dos juros, impostos, depreciacdes e amortizagdes). Contudo, o endividamento permanece muito
elevado, o que resulta na persisténcia de rendimento liquido negativo. O Governo ainda ndo apresentou quaisquer medidas
concretas no sentido de reestruturar significativamente as empresas publicas.

C) RECOMENDA(,'Z\O N.° 3 [REP3]
Avaliacdo da Comissao Europeia: Portugal registou alguns progressos em resposta a REP3.

Houve progressos limitados no sentido de garantir o regresso efetivo dos desempregados de longa duracdo ao mercado de
trabalho e de melhorar a coordenacgdo entre os servicos de emprego e os servigos sociais. A taxa de desemprego de longa
duracdo continua a ser uma das mais elevadas na UE, apesar das medidas ativas de emprego desenvolvidas nos ultimos anos
gue visam especificamente os desempregados de longa duracdo. Para fazer face a este problema, o Governo efetuou uma
avaliacdo das politicas ativas de emprego. Contudo, ndo foram desde entdo adotadas medidas especificas orientadas para a
integracdo dos desempregados de longa duracdo no mercado de trabalho. A intencédo de utilizar cada vez mais plataformas em
linha em detrimento de um atendimento presencial deverd permitir que o pessoal dos servicos de emprego se concentre na
prestacdo de servicos mais personalizados aos desempregados de longa duracdo. Integrando o processo de simplificacdo
administrativa em curso, estdo a ser desenvolvidos "balcdes Unicos” para os desempregados de longa duragdo, embora esta
iniciativa ainda nao tenha chegado a fase de execucao.

Registaram-se alguns progressos no reforco dos incentivos as empresas para o recrutamento de pessoal com contrato
permanente. O Governo efetuou uma reorganizagdo do seu programa de apoio ao emprego no sentido de promover a
contratacdo ao abrigo de contratos permanentes, ao mesmo tempo que limita o apoio financeiro aos contratos temporarios a
casos especificos como os desempregados de muito longa duracdo. Contudo, o impacto esperado da nova medida na redugdo
da segmentacdo do mercado é limitado devido ao reduzido nimero de pessoas abrangidas.

D) RECOMENDAGAO N.° 4 [REP4]
Avaliacdo da Comissao Europeia: progressos limitados em relacdo a REP 4.

Registaram-se progressos limitados no sentido de facilitar o saneamento dos balangos das institui¢des de crédito e resolver os
niveis elevados de crédito em incumprimento.

Houve alguns progressos no sentido de tornar o regime de tributacdo das empresas menos propicio ao recurso ao
endividamento. O projeto de plano orcamental para 2017 prevé o alargamento do ambito de aplicacdo do regime de
remuneracao convencional do capital social. O regime aplica-se agora a todas as empresas (anteriormente apenas se aplicava a
pequenas e médias empresas) e a acionistas (ndo apenas a particulares e investidores de capital de risco). Além disso, este
beneficio fiscal passou de 5% ao longo de 4 anos para 7% ao longo de 6 anos.
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E) RECOMENDACI\O N.°5 [REP5]
Avaliacdo da Comissido Europeia: o quadro 1 sintetiza as avaliacdes relativas as recomendacdes especificas sobre Portugal.

Quadro 1. Resumo das avaliagées da Comissao Europeia sobre as Recomendacées Especificas a Portugal

Avaliacdo
Recomendacio Ausénciade Progressos Alguns  Progressos Plenamente
progressos limitados progressos substanciais executada
REP 1
Profundo reexame da despesa X

Sustentabilidade a longo prazo do
setor da satide
Dependéncia do sistema de pensées
das transferéncias orgamentais
Reorientagdo dos planos de
reestruturagdo das empresas publicas
REP2
Coeréncia entre salario minimo com
emprego e competitividade
REP 3
Ativacdo efetiva dos desempregados
de longa duragdo
Reforgo dos incentivos para contragdo
de pessoal com contrato permanente
REP 4

Balango das institui¢des de crédito X
Regime tributdrio das empresa menos

propicio ao endividamento

Acesso ao financiamento através do

mercado de capitais para start-ups e X
PME

REP 5

Transparéncia na contratagdo publica X
Aceleragdo dos processos de

licenciamento

Resolugdo de litigios fiscais X

Redugdo das barreiras regulamentares
nos servigos as empresas

Incentivos a cooperagdo entre
universidades e setor empresarial

Total 1 7 7 0 (1]

Fonte: Comissao Europeia e UTAO.

Durante o més de abril os Estados-Membros apresentardo os programas nacionais de reformas e os seus programas de
estabilidade, incluindo eventuais medidas tomadas no seguimento das recomendacées da Comissao Europeia.

Posteriormente a Comissado Europeia apresentara as propostas de um novo conjunto de recomendacdes especificas por pais. As
recomendacbes incluirdo igualmente orientacdes orcamentais, que se baseardo nas previsdes da primavera da Comissao,
incluindo os dados orcamentais finais relativos a 2016 divulgados pelo Eurostat.

Referéncias:

- Comissao Europeia (2017), "Relatério relativo a Portugal 2017 que inclui uma apreciacdo aprofundada sobre a prevencao e a
correcdo de desequilibrios macroeconémicos”, Documento de trabalho dos Servicos da Comissdo SWD(2017) 87 final, Bruxelas,
22 de fevereiro.

- Comissdo Europeia (2017), Semestre Europeu 2017: Avaliacdo dos progressos em matéria de reformas estruturais, prevencado e
correcdo de desequilibrios econémicos e resultados das apreciacdes aprofundadas ao abrigo do Regulamento (UE) n.°
1176/2011 {SWD(2017) 67 final - SWD(2017) 93 final}, Bruxelas, 22 de fevereiro.

- Comissao Europeia (2016), “Recomendacdo do Conselho de 12 de julho de 2016 relativa ao Programa Nacional de Reformas
de Portugal para 2016 e que emite um parecer do Conselho sobre o Programa de Estabilidade de Portugal para 2016,
documento 2016/C 299/26 de 12 de julho de 2016.
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28 O défice das administragoes publicas previsto para 2017 no ambito do PE/2017-21 é de 1,5%,
revisto em resultado da execucdo orcamental mais favoravel de 2016. De acordo com a projecdo oficial
que consta no PE/2017, o défice global atingirad 1,5% do PIB em 2017 diminuindo 0,5 p.p. do PIB face a 2016.
O défice previsto para 2017 tem subjacente a confirmacdo do cumprimento do limite de 3% definido no
ambito do Tratado da Unido Europeia em 2016 e, pressupde a saida do Procedimento por Défices Excessivos,
apos decisdo do Conselho Europeu. A passagem de um défice de 2,0% em 2016 para um défice de 1,5% do
PIB em 2017 resulta de um conjunto de efeitos: i) medidas discricionarias de politica orcamental; ii) pressdes
orcamentais que decorrem de compromissos assumidos em anos anteriores; iii) o efeito da melhoria do

cenario macroecondémico e iv) operacdes one-off ou pontuais.

Tabela 9 - Perspetiva orcamental estrutural

(em percentagem do PIB e do PIB potencial)
| Programa de Estabilidade 2017-2021 Variacdo (p.p.)

i 2010 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 ; 2010-16 2016-21
1. Saldo global i -11,2 204 -15  -1,0  -03 0,4 13 9,2 33

2. Medidas pontuais -2,7 03 0,2 0,0 0,0 0,0 0,4 3,0 0,1
3.Saldo global lig. Pontuais (3=1-2) -84 -23 -1,7 -1,0 -0,3 0,4 0,9 6,1 3,2
4. Componente ciclica -04 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,4 0,6 0,1 0,9
5.Saldo Estrutural (5=3-4) -8,0 -2,0 -1,7 -1,1 -0,5 0,0 0,3 6,0 2,3

Var. anual do saldo estrutural 0,2 0,3 0,6 0,6 0,5 0,3

Por memdria: |
Juros i 29 421 42 40 39 38 36 1,3 0,6

Var. Juros i 03} -01 -01 -01 -01 -02
Saldo primario estrutural -5,1 2,2 2,5 3,0 34 3,8 3,9 7,4 1,7

Var. do saldo primério estrutural -0,1 0,2 0,5 0,4 0,4 0,1

Fontes: Ministério das Finangas, Comissao Europeia e calculos da UTAO.

29 No PE/2017-21 encontra-se subjacente uma melhoria do saldo estrutural de 0,3 p.p. do PIB
potencial, o que pressupoe um esforco de consolidacdo orcamental em direcao ao Objetivo de Médio
Prazo inferior ao recomendado pelo Conselho no ambito do Semestre Europeu. De acordo com o
relatério que acompanhou a Proposta de Lei do OE/2017 e o Projeto de Plano Orcamental enviado a
Comissao Europeia, o saldo or¢camental estrutural de 2017, i.e. corrigido dos efeitos do ciclo econémico e de
medidas one-off (temporarias e nao recorrentes), melhoraria 0,6 p.p. do PIB potencial face a 2016 (Tabela 9).
Na sequéncia da avaliagdo que a Comissdo Europeia fez do Projeto de Plano Orcamental, em novembro de
2016, concluiu-se que as medidas aprovadas no OE/2017 permitiriam obter uma consolida¢do orcamental
estrutural recalculada de 0,3 p.p. do PIB potencial para 2017."" Neste contexto a Comissdo Europeia convidou
as autoridades portuguesas a apresentar as medidas necessérias durante o processo orcamental de modo a
cumprir a melhoria de 0,6 p.p. do PIB potencial. No ambito do PE/2017-21, as autoridades portuguesas
apresentam novamente uma projecdo de consolidacdo orcamental estrutural prevista de 0,3 p.p. do PIB
potencial para 2017, a qual contrasta com a proje¢do do inverno da Comissdo Europeia, a qual ja incorpora
as medidas incluidas no OE/2017, entretanto aprovado, e que aponta para um saldo estrutural inalterado
entre 2016 e 2017. Sublinhe-se que o ajustamento nulo previsto pela Comissdao Europeia representa um

desvio superior a 0,5 p.p. do PIB potencial, entendido como o limite para ser classificado como “desvio

" Veja-se Comissdo Europeia (2016), “Draft Budgetary Plan of Portugal”, C(2016) 8015 final, Bruxelas de 16.11.2016.
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significativo”. A favor do argumento apresentado pelas autoridades nacionais esta o facto da melhoria do
saldo estrutural de 2016 poder ter-se sido mais favoravel que as projecdes oficiais, que apontavam para um
ajustamento nulo.

Gréfico 31 - Dimensao do ajustamento do saldo estrutural do PE/2017-21 face a cendrios de
politicas invariantes
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

0,5 +
0.0 0,3
0,0 T T T T : T 1
Aj. estrutural: 0,5 p.p.
-0,5 ’
-0,5 -
Aj. estrutural: 0,6 p.p.
-1,0 - -1,1
Aj. estrutural: 0,6 p.p.
1,5 - 1,7 ! PP
Aj. estrutural: 0,3 p.p.
2,0 - - J p-p
"4 -2,0
)s i 2,0 2,0 2,1 2,1
’ &y -2,6
-3,0 - Cendrio de convergéncia com o OMP

Cenario de Politicas Invariantes CFP
Cenaério de Politicas Invariantes CE

Fontes: Ministério das Finangas, Conselho das Finangas Publicas e célculos da UTAO. | Nota: No caso portugués, o
cenério de convergéncia com o Objetivo de Médio Prazo (OMP) para o saldo estrutural tem previsto um ajustamento
estrutural minimo de 0,6 p.p. do PIB para 2017. O cenério de politicas invariantes representa um referencial neutro que
reflete a trajetdria do saldo estrutural na auséncia de novas decisdes de politica orcamental, o qual foi calculado e
divulgado pelo Conselho das Financas Publicas em fevereiro de 2017.

30 Os cenarios de politicas invariantes da Comissao Europeia e do Conselho das Financas Publicas
apontam para um agravamento e uma manutencao do saldo estrutural, respetivamente, refletindo o
que sucederia na auséncia de novas decisoes de politica com efeitos orcamentais. O cenario de politicas
invariantes representa um referencial neutro que reflete o que sucederia na auséncia de novas decisdes de
politica com efeitos or¢camentais. Este cenario ndo constitui uma previsdo orcamental, pretende sim avaliar a
dimensdo da consolidagdo necessaria para o cumprimento das regras europeias a que as financas publicas
portuguesas se encontram vinculadas, as quais também estdo presentes na Lei de Enquadramento
Orcamental. Neste contexto, a Comissdo Europeia, em fevereiro por ocasido das proje¢des do inverno, e o
Conselho das Financgas Publicas, em marco no ambito de um documento sobre as condicionantes da politica
orcamental, formularam cenarios técnicos em politicas invariantes considerando apenas a legislagdo em
vigor a data das proje¢des com efeitos em 2017 e anos seguintes, e excluindo outras medidas com impacto
orcamental que vigoraram em 2016 e deixardo de produzir efeitos nos anos subsequentes. Ambas as
instituicdes concluiram que: i) na auséncia de novas decisdes com impacto orcamental, os défices globais
manter-se-ao abaixo de 3% nos anos seguintes, deixando Portugal a integrar a vertente corretiva do Pacto
de Estabilidade e Crescimento e ii), no entanto, o saldo estrutural apresentard uma trajetéria divergente face
ao Objetivo de Médio Prazo (Tabela 9). Com efeito, a trajetéria divergente em termos estruturais resulta da
materializacdo de pressdes orcamentais tendentes a aumentar a despesa e/ou reduzir a receita num cenério
sem novas decisdes de politica orcamental que contrariem essas pressdes, admitindo. Uma das principais
pressdes identificada para 2017 é a que resulta da reposicdo salarial ocorrida gradualmente em 2016.

Acrescem a eliminacdo integral da sobretaxa de IRS (, os efeitos na tributacdo de IRC da reavaliacdo de
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ativos, a reducdo do IVA no setor da restauracdo, a redugdo de juros a receber de Cocos, os efeitos das
altera¢des introduzidas em 2016, ao nivel do abono de familia, do rendimento social de inser¢do, do
complemento solidario para idosos, e das prestacdes de parentalidade e efeito negativo em 2017 da dupla
antecipacdo de receita de imposto sobre o tabaco em 2016. Em conjunto, estima-se que estas pressdes
orcamentais representem em 2017 um valor superior a 750 M€ (0,4% do PIB), de acordo com informacao
constante no relatério do OE/2017.

Tabela 10 - Decomposicao da varia¢ao do saldo orcamental
(em pontos percentuais do PIB e do PIB potencial)

var. Programa de Estabilidade var. Comissdo Europeia
2010-16 2016-21
p-p.PIB { 2017 2018 2019 2020 2021 ; p.p.PIB 2017 2018
(1) Variagdo do saldo global (aj.) 6,1 0,6 0,7 0,7 0,7 0,5 3,2 0,4 0,0
(2) Contrib. ciclo econémico 0,1 0,3 0,1 0,1 0,2 0,2 0,9 0,5 0,3
(3) Contrib. juros divida -1,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,6 -0,1 0,1
() QY TIED CEI R 74 | 02 05 04 04 01 16 0,0 0,4
(A Saldo Primario Estrutural) = (1)-(2)-(3)

Fontes: Ministério das Financas, Comissdo Europeia e calculos da UTAO.

31 Tendo presente o ajustamento do saldo estrutural exigido e os cendrios em politicas
invariantes, as medidas discricionarias de politica orcamental necessarias para cumprir as restricoes
orcamentais vigentes assumem uma dimensao significativa. A dimensdo das medidas discricionarias
necessarias para cumprir o ajustamento minimo anual identifica-se, para um determinado ano, pela diferenca
entre o saldo estrutural que resulta da trajetéria de convergéncia para o Objetivo de Médio Prazo e o saldo
estrutural em politicas invariantes. Na medida em que existem pressdes sobre a despesa e receita publica
que decorrem de compromissos assumidos em anos anteriores, de que sdo exemplo o aumento das
despesas causadas pelo envelhecimento da populagdo ou por contratos com ambito plurianual, a dimensédo
das medidas discricionarias com impacto no ano em analise assume frequentemente uma dimensao superior
ao ajustamento estrutural que se pretende obter.” No caso portugués, a convergéncia para o Objetivo de
Médio Prazo para o saldo estrutural exige um ajustamento estrutural minimo de 0,6 p.p. do PIB para 2017.
Por seu turno, o cendrio de politicas invariantes da Comissao Europeia e do Conselho das Financas Publicas,
de fevereiro e de marco de 2017, respetivamente, apontam para uma trajetéria do saldo estrutural

divergente da pretendida, na auséncia de novas decisdes de politica orcamental (Grafico 31 e Tabela 9).

12 Uma explicacdo mais detalhada sobre a relagio entre as medidas discricionarias e os cenarios em politicas invariantes pode ser encontrada na pagina 86
do documento da Comissdo Europeia (2016) "Vade Mecum on the Stability and Growth Pact”, Institutional Paper 21, margo de 2016. Este documento, com
uma nova edi¢do em margo de 2016, resume o contexto institucional e as regras para o cumprimento do Pacto de Estabilidade e Crescimento.
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Tabela 11 - Medidas discricionarias de politica orcamental previstas para 2017
(em milhdes de euros)

Impacto Orcamental

Rubrica Medidas
M€ % do PIB
Regra de substitui¢do na fungdo publica 2:1 (efeito liquido) -104 -0,05
Atualizagbes de pensdes 187 0,10
Exercicio de revisdo da despesa -75 -0,04
Nova prestagdo social Unica para deficientes 60 0,03
Total Despesa 68 0,04
Adicional de receita da sobretaxa de IRS que sera recebido
180 0,09
em 2017
Receita do Programa Especial de Redugdo do Endividamento 100 0,05
ao Estado (PERES)
Recomposigdo do Imposto sobre produtos petroliferos 70 0,04
Adicional ao IMI. Taxa marginal de 0,3% aplicada aos 160 0.08
patrimonios que excedam os 600 mil € por sujeito passivo ’
Atualizagdo do IABA para refrigerantes 80 0,04
Taxas do Ministério do Planeamento e Infraestruturas 30 0,02
Exercicio de revisdo da receita 75 0,04
Taxas de registo predial, comercial e de veiculos, e taxas
134 0,07
moderadoras
Eliminagdo do Imposto de Selo sobre habitagdes com valor 20 0.01
patrimonial acima de 1 M€ !
Total Receita 809 0,42
Impacto Total 742 0,39
Por Memdria
Medidas com impacto positivo no saldo ( - despesa / + receita) 1008 0,53
Medidas com impacto negativo no saldo ( + despesa/ - receita ) 267 0,14

Fonte: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Uma despesa com sinal positivo (negativo) significa um aumento (redugdo) da
despesa. Uma receita com sinal positivo (negativo) significa um aumento (diminui¢do) da receita. O impacto total positivo representa o
efeito liqguido combinado de medidas do lado da despesa (68 M€) e de medidas do lado da receita (742 M€).

Tabela 12 - Medidas de discricionarias de politica orcamental para o periodo entre 2018 e 2021
(em milhdes de euros)

Componente/medida 2018 2019 2020 2021
Total da Receita 140 315 83 16
Impostos correntes sobre Rendimento e Patriménio -175 25 30 30
Descongelamento gradual das carreiras 30 30 30 30
Contengdo do emprego publico -5 -5
Apoio aos baixos rendimentos -200
Impostos s/Produgio e Importagdo 90 90 0 0
Outros impostos 90 90
Contribuigdes Sociais p/ fundos SS 58 58 77 77
Descongelamento gradual das carreiras 77 77 77 77
Contengdo do emprego publico -19 -19 0 0
Transferéncias de capital recebidas 167 142 -24 -90
Fundos Estruturais 167 142 -24 -90
Total da Despesa -238 -170 -46 -7
Consumo Intermédio -300 -300 -200 -100
Congelamento nominal do Consumo Intermédio -300 -300 -200 -100
Despesas com pessoal 217 217 248 248
Descongelamento gradual das carreiras 248 248 248 248
Contengdo do emprego publico -31 -31
Juros -152 -134 38 0
Poupangas em juros -152 -134 38 0
Subsidios -20 -31 -11 0
Fundos Estruturais -20 -31 -11 0
Outra Despesa Corrente -180 -90 -90 -45
Contengdo da outra despesa corrente -180 -90 -90 -45
Formagao Bruta de Capital fixo 162 140 -18 -82
Fundos Estruturais 162 140 -18 -82
Outra Despesa de Capital 36 28 -12 -27
Fundos Estruturais 36 28 -12 -27
Impacto no saldo 378 486 129 23

Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.
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32 Para o periodo entre 2018 e 2021 encontram-se previstas medidas que em termos liquidos
representam uma consolidacao orcamental adicional. As medidas permanentes de consolidacdo
orcamental permanentes projetadas para 2018-21 foram estimadas, em termos liquidos, em cerca de 1000
M€ (Tabela 12). O valor destas medidas reduz-se para cerca de 750 M€ se ndo se considerar a poupanca
prevista com o pagamento de juros da divida publica. Por componentes, as principais medidas de
consolidacdo incidem sobre consumos intermédios e outra despesa corrente. No que se refere a reducdo dos
juros, esta decorre de se assumir a persisténcia das atuais condi¢des de financiamento e decorre também da
adogdo de uma estratégia de reembolso antecipado dos empréstimos do FMI obedecendo a prazos mais
curtos. No que se refere a contencdo do emprego publico, a poupanca ndo apresenta valores expressivos,
tendo sido revista em baixa face as intencdes manifestadas no ambito do PE/2016-2020 e do OE/2017 (de
104 M€ em 2017), quando se previa um racio de uma entrada por cada duas saidas. Ainda do lado da
despesa, em sentido contrario, merece destaque o descongelamento gradual das carreiras na funcao publica,
gue se prevé vir a atingir cerca de 1000 M€ em termos brutos até 2021, bem como o crédito fiscal as familias
de baixos rendimentos em 2018. Do lado da receita, o aumento previsto até 2021 concentra-se ao nivel dos
outros impostos indiretos ndo especificados, de 180 M€, e do efeito indireto do acima referido
descongelamento das carreiras, de 428 M€. Em termos de fundos estruturais, estdo previstas receitas e as
respetivas despesas, sendo o efeito liquido pouco expressivo.

33 Algumas medidas de consolidacdo permanentes do PE/2017-21 ndo se encontram
devidamente especificadas e a sua concretizacao reveste-se de incerteza. No PE/2017-21 surge uma
previsao de consolidacdo significativa ao nivel dos consumos intermédios, a qual atinge 900 M€ entre 2018 e
2021, por efeito de congelamento nominal da despesa (e algum relaxamento nos dois Ultimos anos da
projecao) refletindo os efeitos das medidas de racionalizacdo e simplificacdo dos servigos publicos. A estas
poupancas acresce a contencao da outra despesa corrente, no montante global de 405 M€, que decorrera do
exercicio de revisdo da despesa (spending review) que ainda ndo se conhece e que de acordo com as
recomendacdes do Semestre Europeu de 2016 deveria estar concluido até fevereiro de 2017. Deve referir-se
que, colocadas desta forma, em termos genéricos, ndo é possivel uma avaliacdo da sua exequibilidade ou do
seu impacto, prejudicando a transparéncia do exercicio orcamental e podendo constituir um risco ndo
negligencidvel para a execu¢do orcamental. Também é de salientar que os exercicios de previsdo or¢camental
tém vindo a identificar sistematicamente poupangas em rubricas de consumo intermédio e outras despesas
correntes, as quais acabam por ndo ser avaliadas ex-post por auséncia de informagdo. A incerteza quanto a
sua configuracdo e quanto a sua concretizacdo condiciona as projecdes apresentadas, o que constitui um

fator de risco sobre as proje¢des orcamentais.

34 Em termos liquidos, no PE/2017-21 prevéem-se medidas de consolidacdo, as quais imprimem
aparentemente um caracter restritivo a politica orcamental. Numa primeira analise, constata-se que os
efeitos das medidas de aumento de despesa e reducao de receita, com destaque para o descongelamento
de carreiras e o apoio fiscal aos baixos rendimentos, encontram-se mais do que compensados pelos efeitos
contrarios de novas medidas de consolidagdo, imprimindo assim um caracter restritivo a politica orgamental
prevista para o periodo entre 2017 e 2021. No entanto, a compensagado dos referidos aumentos de despesa
ou diminuicdo de receita por novas medidas de consolidacdo reveste-se de particular incerteza por motivos
diversos: ou porque estas Ultimas ndo se encontram suficientemente especificadas ou porque dependem de
hipdteses externas para a sua concretizacdo. No que se refere a poupanca em juros, esta encontra-se

fortemente dependente das condi¢des de mercado e da evolucdo das taxas de juro da divida publica
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portuguesa, sendo que nao decorre unicamente da acdo discricionaria das autoridades nacionais, ainda que
esteja previsto o pagamento antecipado do empréstimo ao FMI. A sua evolucdo reflete condicdes de
mercado, designadamente a politica monetaria do BCE e a manutencao da estabilidade politica na area do
euro. No que respeita as medidas relativas a consolidagdo em consumos intermédios e outra despesa
corrente, ndo so6 estas ndo se encontram devidamente especificadas como, apos alguns anos de reducdes e a
da compressao verificada em 2016, ndo serd de excluir a existéncia de pressdes para o seu aumento,
comprometendo o grau de concretizagao.

35 Tendo em consideracao a dimensao das medidas necessaria para que o saldo estrutural
corresponda as recomendacoes do Conselho, as medidas discricionarias de consolidacao apresentadas
no PE/2017-21 podem vir a ser consideradas insuficientes. Tendo presente o acima referido sobre o
cenario de politicas invariantes da Comissao Europeia e do Conselho das Financas Publicas (paragrafos 30 e
31), as medidas discricionarias de consolidacdo apresentadas no PE/2017-21, podem vir a ser consideradas
insuficientes para fazer face ao ajustamento estrutural recomendado pelo Conselho no ambito do Semestre
Europeu. Nestes termos, as medidas discriciondrias apresentadas ndo parecem ter a dimensao suficiente para
contrariar as pressdes orcamentais que estdo subjacentes a trajetdria divergente do saldo estrutural em
cenario de politicas invariantes (Grafico 31 e Tabela 9). Com efeito, tomando por base o cenario de politicas
invariantes do Conselho das Financas Publicas ou da Comissdo Europeia, a dimensdo das medidas
subjacentes ao PE/2017-21 podera apontar para uma degradacdo ou relativa manutencdo do saldo estrutural
de 2016 para 2017, ndo respeitando, portanto, a restricdo orcamental a que as financas publicas portuguesas

se encontram vinculadas no ambito do ajustamento estrutural.

I11.5 Orientagiio da Politica Or¢amental

36 A estratégia orcamental oficial proposta no PE/2017-21 tem subjacente o cumprimento do
limite de 3% para o défice global em 2017 e a obtencdo de um saldo estrutural equilibrado e préoximo
do objetivo de médio prazo (OMP) em 2021. De acordo com o calendario definido no ambito do
Semestre Europeu, a saida de Portugal do procedimento por défice excessivo deverd ocorrer na primavera de
2017, aquando da avaliacdo do défice de 2016 pela Comissao Europeia e pelo Conselho, o qual recorde-se
fixou-se em 2% do PIB. Até 2021 esta prevista a reducdo do saldo global até atingir um excedente de 1,3%
nesse ano. Em termos estruturais, i.e. corrigido dos efeitos ciclicos e das medidas temporarias e one-off,
prevé-se uma convergéncia para o objetivo de médio prazo até 2021 (Tabela 13). A projecao oficial para o
saldo estrutural, a concretizar-se, sera ligeiramente superior ao objetivo de médio prazo. Sublinhe-se que na
sequéncia das novas projecdes para o envelhecimento da populacdo, para a divida publica e para os
indicadores de sustentabilidade das financas publicas a médio prazo, cujos resultados foram publicados pela
Comissdo Europeia em 2016, o objetivo de médio prazo foi revisto de um défice estrutural de 0,5% do PIB

para objetivo mais exigente: um excedente de 0,25% do PIB."3

3 As regras relativas a revisdo do objetivo de médio prazo, bem como em geral os principios, regras e contexto institucional para a
aplicagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento foram recentemente republicadas no seguinte documento: Comissao Europeia (2017),
“Vade Mecum on the Stability and Growth Pact”, Institutional Paper, marco.
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Tabela 13 - Comparacao das projecoes para o saldo global e para o saldo estrutural
(em percentagem do PIB e em pontos percentuais do PIB)

Programa de Estabilidade 2017-2021 Comissdo Europeia Programa de Estabilidade 2016-2020
2016 { 2017 2018 2019 2020 2021 ; 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2019 2020
1.Saldo global -2,0 -1,5 -1,0 -0,3 0,4 1,3 -2,3 -2,0 -2,2 -2,2 -1,4 -0,9 -0,1 0,4
2. Medidas pontuais 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,4 0,3 0,2 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
3.Saldo global lig. Pontuais (3=1-2) -2,3 -1,7 -1,0 -0,3 0,4 0,9 -2,6 -2,2 -2,2 -2,4 -1,6 -0,9 -0,1 0,4
4. Componente ciclica -0,3 0,0 0,1 0,2 0,4 0,6 -0,4 0,1 0,4 -0,7 -0,3 0,0 0,3 0,5
5.Saldo Estrutural (5=3-4) -2,0 -1,7 -1,1 -0,5 0,0 0,3 -2,2 -2,3 -2,6 -1,7 -1,3 -0,8 -0,4 -0,1
Var.anual do saldo estrutural 0,2 0,3 0,6 0,6 0,5 0,3 0,0 -0,1 -0,3 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3
Por memdria:
Juros 4,2 4,2 4,0 39 3,8 3,6 4,3 4,4 4,3 4,4 4,2 4,1 4,0 3,8
Var. Juros -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,1 -0,1
Saldo primério estrutural 2,2 2,5 3,0 3,4 3,8 3,9 2,1 2,1 1,7 2,7 2,9 3,3 3,6 3,7
Var. do saldo primario estrutural -0,1 0,2 0,5 0,4 0,4 0,1 -0,2 0,0 -0,4 0,1 0,2 0,4 0,3 0,1

Fontes: Ministério das Finangas, Comissao Europeia e calculos da UTAO.

37 As projecoes contidas no PE/2017-21 apontam para um ajustamento estrutural baseado na
reducao da despesa, a qual mais do que compensa a diminuicdo prevista da receita. A variacao prevista
para o saldo primario estrutural entre 2018 e 2021 (de aproximadamente 1,4 p.p. do PIB) decorre da reducdo
da despesa primaria estrutural, em 2,0 p.p. do PIB, a qual compensa a diminuicdo prevista da receita
estrutural, de 0,6 p.p. do PIB (Tabela 13).

Grafico 32 — Determinantes da varia¢do do saldo or¢amental
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

2016 Decomposi¢do da var. do Saldo Global 2021
Saldo Global entre 2016 e 2021 Saldo Global
Ajustamento
A Medidas A Efeitodo Estrutural =
one-off A juros ciclo A SPE
1,5 -
1,0 1,3
0,5 1
1,7
0,0 - T T T T T ———
-0,5 1
0,9
-1,0
-1,5 A
0,6

22,0 0,6
-2,5 -

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Notas: A sigla SPE significa “saldo primério estrutural”.

38 O efeito que decorre da variacdo do saldo primario estrutural é determinante para a correcido
orcamental de 3,3 p.p. do PIB que se encontra prevista para o saldo global entre 2016 e 2021. De
acordo com o PE/2017-21, a melhoria do saldo orcamental projetada até 2021 devera refletir, por esta
ordem, a reducdo do saldo primario estrutural, a melhoria do ciclo econdmico e a diminuicdo da despesa
com juros (Gréafico 32). As proje¢des do Ministério das Financas anteveem que o défice de 2% registado em
2016 se reduza progressivamente, até atingir um excedente de 1,3% em 2021, num cenario favoravel em

termos de ciclo econdmico, contribuindo com 0,9 p.p. de um total de 3,3 p.p. do PIB do ajustamento total
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previsto para o saldo orcamental (Tabela 10). Esta evolugdo é acompanhada por uma correcdo ainda mais
expressiva do saldo primario estrutural, de 1,7 p.p. do PIB.

39 A reducao da despesa com juros é igualmente relevante para o ajustamento orcamental que se
encontra previsto no PE/2017-21. Embora em termos nominais, esteja prevista uma estabilizacdo da
despesa com juros em torno de 7,9 mil M€, em percentagem do PIB encontra-se prevista uma poupanca
com juros de 0,6 p.p. até 2021 (Tabela 10). Uma parte da reducdo dira respeito ao pagamento antecipado
dos empréstimos do FMI e a sua substituicdo por financiamento no mercado da divida publica usufruindo de
taxas de juro mais vantajosas. A restante poupanca em juros estara fortemente dependente da reducdo das
taxas de juro da divida publica portuguesa, sendo que ndo decorre unicamente da acdo discricionaria das
autoridades nacionais.

Grafico 33 - Orientacao da politica orcamental Grafico 34 - Orientac¢ao da politica orcamental do
PE/2017-21 vs Comissao Europeia PE/2017-21
(em pontos percentuais do PIB potencial) (em pontos percentuais do PIB potencial)
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Consolidagio orcamental Consolidagio Orgamental Deterioragdo da conjuntura; Melhoria da conjuntura;
Consolidagéo orgamental Consolidagdo Orcamental
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Fontes: Ministério das Financas, Comissdo Europeia (proje¢des Fontes: Ministério das Finangas e célculos da UTAO.
de inverno) e calculos da UTAO.
40 No PE/2017-21 projeta-se que a politica orcamental adquira uma orientacao restritiva contra

ciclica, num contexto de expansao da atividade econémica. A orientacdo contra ciclica da politica
orcamental, seja em contexto de recessdo aumentando a despesa e/ou diminuindo a receita, seja em
contexto de expansao através de medidas de consolidacdo, é a orientacdo habitualmente preconizada ao
nivel das financas publicas quando se tem por objetivo a estabilizagdo do ciclo econdmico. Na vigéncia do
programa de ajustamento, em virtude do objetivo de politica econdmica ter resultado da necessidade de
corrigir desequilibrios macroecondmicos num contexto de restricoes de acesso ao financiamento em
mercado, a politica orcamental seguida em Portugal assumiu uma orientagdo restritiva, tendo sido pré-ciclica
entre 2011 e 2013 na medida em que vigorou num periodo de reducdo do produto e afastamento face ao
seu potencial (Grafico 34). Em 2014 a orientacdo de politica econdmica alterou-se temporariamente, tendo
tido uma natureza contra-ciclica, uma vez que nesse ano verificou-se um aumento do saldo primaério
estrutural num contexto de melhoria da atividade econémica e reducdo do hiato do produto. Em 2015, a
politica orcamental assumiu novamente uma orientacdo pro-ciclica, desta vez expansionista, na medida em

que se verificou uma deterioracdo do saldo primario estrutural, num contexto de melhoria da conjuntura
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econdmica. Para 2016 ndo estdo disponiveis dados atualizados da Comissao Europeia, mas os dados oficiais
apontam para uma orientagdo da politica orcamental neutra, com a diminui¢do do saldo primario estrutural
em apenas 0,1 p.p. do PIB potencial, num contexto de melhoria da conjuntura econémica. A politica
orcamental prevista no PE/2017-21 assume novamente uma orientagdo restritiva contra ciclica, em virtude de
ser necessaria a convergéncia para o objetivo de médio prazo, pois preveem-se medidas de consolidacao

tendentes a melhorar o saldo primario estrutural, num contexto de melhoria da conjuntura econémica.

41 Todavia, a concretizacao da politica orcamental restritiva que se encontra prevista no PE/2017-
21 esta dependente da concretizacio das medidas de consolidacdo orcamental que se encontram
previstas. As medidas cujos efeitos tém subjacente o aumento de despesa e a reducdo de receita, com
destaque para o descongelamento de carreiras, a eliminacdo da sobretaxa de IRS e o beneficio fiscal aos
baixos rendimentos, encontram-se mais do que compensados pelos efeitos contrarios de novas medidas de
consolidacdo, imprimindo assim um caracter restritivo a politica orcamental prevista para o periodo entre
2017 e 2021. Todavia, os efeitos das medidas de consolidacdo revestem-se de particular incerteza por
motivos diversos, ou porque ndo se encontram suficientemente especificadas ou porque dependem de
hipdteses externas para a sua concretizagdo (veja-se os pardgrafos 32 e 33). Assim sendo, caso ndo seja
possivel concretizar as medidas de consolidagdo orgamental adicionais, a orientacdo da politica orcamental
assumird uma natureza expansionista, ndo ficando assegurado o ajustamento estrutural que se encontra
definido no ambito do Tratado Orcamental e previsto na Lei de Enquadramento Orcamental.

42 As projecoes do inverno da Comissao Europeia apontam para uma trajetoria divergente ao
nivel do saldo orcamental estrutural e para a existéncia de riscos descendentes. As projecdes da
primavera da Comissdo Europeia serdo apresentadas no inicio de maio de 2017, incorporando os Programas
de Estabilidade e os Planos Nacionais de Reforma dos Estados-Membros. Na sequéncia da anélise desses
programas e de avaliagdes anteriores efetuadas no ambito do Semestre Europeu, a Comissdo Europeia
indicara se as medidas de consolidagdo sdo ou ndo suficientes e avaliard o risco de desvio do ajustamento
necessario no sentido do objetivo de médio prazo. De seguida, a Comissdo Europeia emitird um conjunto de
recomendagdes no ambito do Semestre Europeu as quais deverdo ser conhecidas no final de maio. Até ao
momento, as proje¢des de inverno da Comissdo Europeia sdo as mais recentes, ndo incluindo ainda os
Programas de Estabilidade e os Planos Nacionais de Reforma. Neste ambito, num cenério de politicas
invariantes, a Comissdo Europeia apontou para uma trajetéria divergente ao nivel do saldo orcamental

estrutural e para a existéncia de riscos descendentes.

43 De acordo com as projecdes do inverno, a Comissdao Europeia projeta uma orientacdo da
politica orcamental portuguesa expansionista em 2017 e 2018, por oposicao aquela que se encontra
subjacente ao PE/2017-21, na medida em que prevé um agravamento do saldo primario estrutural. As
proje¢des publicadas em fevereiro pela Comissdo Europeia para os anos 2017 e 2018, num cenério de
politicas invariantes, sdo diferentes das que constam no PE/2017-21. Em termos gerais, as proje¢des
macroecondmicas da Comissdo Europeia sdo mais pessimistas. Estas projecdes apontam para um saldo
global de 2,3% em 2016, quando ainda ndo era conhecido o défice oficial, apurado pelas autoridades
estatisticas nacionais, de 2% do PIB. No entanto, em geral, ndo obstante partirem de estimativas superiores
para o défice global de 2016 e 2017, existem igualmente diferencas ao nivel da componente ciclica, mas
sobretudo no ajustamento do saldo estrutural (Tabela 14). Inclusivamente, de acordo com as projecdes da

Comissdo Europeia, o défice estrutural devera aumentar anualmente, seguindo uma trajetéria divergente da
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pretendida pelas autoridades nacionais e da definida no Tratado Orcamental e na legislacdo nacional. Em

consequéncia das divergéncias referidas, as proje¢des da Comissdo Europeia estimam uma orientacdo da

politica orcamental portuguesa expansionista e pro-ciclica (Grafico 33).

Tabela 14 - Decomposicao da variacao do saldo orcamental: comparacao de projecoes

(em pontos percentuais do PIB)

Programa de Estabilidade 2017-2021 zo\;:;r-‘zo Programa de Estabilidade 2016-2020 20‘;:':'20 Comissdo Europeia
2017 2018 2019 2020 | p.p.PIB | 2017 2018 2019 2020 | pp.PIB | 2017 2018
(1) Variagdo do saldo global (aj.) 0,6 0,7 0,7 0,7 2,7 0,8 0,7 0,8 0,5 2,8 0,4 0,0
(2) Contrib. ciclo econémico 0,3 0,1 0,1 0,2 0,7 0,4 0,3 0,3 0,2 1,2 0,5 0,3
(3) Contrib. juros divida 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,2 0,6 0,1 0,1
:Z) g:??::::«:i::::::;: M) 02 05 04 04 15 0.2 0,4 03 01 1,0 0,0 04
Fontes: Ministério das Finangas, Comissao Europeia e calculos da UTAO.
44 As projecoes contidas no PE/2016-2020 apontavam para um ajustamento orcamental baseado

em grande medida no contributo do ciclo econémico, o qual se previa superior ao ajustamento do

saldo primario estrutural, situacdo que se inverte com o PE/2017-21. O objetivo para o saldo estrutural a

alcangar em 2020 é proximo em ambos os documentos, tanto no PE/2016-20 como no PE/2017-21 (Tabela

13). No caso do primeiro documento, este objetivo para 2020 estava suportado essencialmente no efeito do

ciclo econémico e na reducdo da despesa com juros de maior dimensdo que os previstos no PE/2017-21

(Tabela 14). Em resultado destas diferencas, a evolucdo do saldo primario estrutural que consta no PE/2017-

21 é distinta, passando a constar um aumento de 1,5 p.p. quando estava prevista um aumento de 1 p.p. do

PIB.
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Caixa 2 - Procedimento relativo aos Desequilibrios Macroeconémicos: Apreciacao aprofundada da Comissao
Europeia sobre a prevencao e a correcao de desequilibrios macroeconémicos

No ambito do atual Semestre Europeu foi apresentado pela Comissdo Europeia o relatério anual do crescimento e o relatério
dos desequilibrios macroeconémicos. Este procedimento incorpora simultaneamente dois objetivos: detetar precocemente
desequilibrios macroeconémicos e contribuir para a correcdo dos desequilibrios ja existentes. Deste modo, o PDM inclui ndo sé
uma vertente preventiva, mas também uma vertente corretiva.™

O acompanhamento da Comissao Europeia a Portugal no ambito do Procedimento dos Desequilibrios Macroeconémicos (PDM)
teve inicio com a avaliacdo do Relatério do Mecanismo de Alerta, sendo publicado em 16 de novembro de 2016."°

Tendo em consideracdo os desequilibrios verificados em 2016 para 13 paises, a Comissdo Europeia apresentou em 2017 os
resultados da respetiva andlise destes paises (Figura 1). A avaliacdo a Portugal corresponde a um desequilibrio excessivo, o que
exige um acompanhamento especifico e a ado¢do de medidas estratégicas decisivas. No ambito dos desequilibrios excessivos
encontra-se também um conjunto de outros 5 paises: Bulgaria, Croacia, Chipre, Franca e Italia. Relativamente a classificacdo de
desequilibrio encontra-se a Alemanha, Irlanda, Holanda, Eslovénia, Espanha e Suécia. No caso da Finlandia nao se registou
desequilibrio.

Figura 1. Resultados da avaliacdo da Comissao Europeia no ambito do Semestre Europeu 2017 sobre os 13 paises que
apresentaram desequilibrios em 2016

Excessive
Excessive imbalances with
No imbalances Imbalances imbalances corrective action
. Y
Finland Germany Bulgaria
@ [
I ——
Ireland Croatia
S (€]
Metherlands Cyprus
sm IF
Slovenia France
()
> ]
—
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.
.
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Fonte: Comissdo Europeia. A Grécia ndo se encontra avaliada visto que se encontra sob programa de ajustamento. Os restantes paises da Unido Europeia ndo foram
objeto de anélise aprofundada (in-depth review) visto que em 2016 nao apresentaram desequilibrios macroeconémicos.

Na sequéncia da identificacdo do desequilibrio macroeconémico excessivo, os servicos da Comissdo publicaram uma analise
aprofundada do pais, que foi divulgada a 22 de fevereiro de 2017. Em seguida, sintetiza-se alguns dos resultados da anélise
aprofundada dos servicos da Comissao.

4 No final de 2011 foi aprovado um pacote legislativo (conhecido por ‘“six-pack”), onde se enquadra, entre outros, o Procedimento dos Desequilibrios
Macroecondmicos. Neste dmbito destaca-se o Regulamento (UE) n.° 1176/2011 e o Regulamento (UE) n.° 1174/2011.

15 O acompanhamento da Comissdo Europeia a Portugal no dmbito do PDM iniciou-se apds a saida de Portugal do programa de assisténcia financeira dado que
as medidas corretivas dos desequilibrios estavam a ser monitorizadas nesse contexto.
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1. Quadro de avaliacao do PDM

De acordo com a avaliagdo dos servicos da CE, economia portuguesa caracteriza-se por desequilibrios relativamente a divida
externa e divida interna, tanto publica como privada, e problemas persistentes no setor bancario num contexto de fraco
crescimento da produtividade. A posicdo liquida de investimento internacional (PLI) é ainda muito negativa. O nivel de
endividamento das familias diminuiu, mas a divida das empresas ainda compromete o seu desempenho, enquanto o elevado
volume de crédito em incumprimento e a baixa rendibilidade, aliados a reservas de capitais reduzidas, péem em risco o balango
dos bancos. A combinacdo de importantes desequilibrios expde Portugal a choques ou mudangas no sentimento dos
investidores.

O setor transacionavel aumentou a importancia, mas o aumento da procura de importagdes podera atrasar o processo de
reequilibrio externo. A curto prazo, espera-se uma inversdo da trajetéria ascendente da divida publica. No entanto, a divida
publica continuara elevada, o que implica vulnerabilidades a choques adversos, um peso elevado dos juros da divida nas
finangas publicas e riscos para a estabilidade financeira. O desemprego esta numa trajetéria decrescente, mas persistindo o
desemprego de longa duracdo e o desemprego dos jovens. O crescimento lento da produtividade impede um reequilibrio mais
rapido.

Além disso, a CE considera que se verificaram progressos na estabilizacdo do setor financeiro, na melhoria do acesso ao
financiamento, no funcionamento do mercado de trabalho, na educacdo, bem como na sustentabilidade orcamental a longo
prazo. Contudo, subsistem lacunas nos mercados dos produtos e dos servicos, na reestruturacdo da divida das empresas, na
esfera orcamental e em termos de rigidez do mercado de trabalho. Os fatores de rigidez sdo prejudiciais a manutencédo de
ganhos de competitividade, ao desendividamento das empresas e das familias e a sustentabilidade orcamental.

Tabela 1. Quadro de avaliacao do PDM

Saldo externo

Desafio

Evolugao e perspetivas

Resposta politica

Portugal fez progressos significativos
no ajustamento dos desequilibrios
externos, nomeadamente no que se
refere a melhoria da competitividade
e aos resultados da balanca corrente.
Porém, a posicéo liquida de
investimento internacional (PLII)
continua muito negativa (-110% do
PIB em 2015). Na auséncia de
melhorias significativas em termos de
crescimento, seriam necessarios
excedentes da balanca corrente de
cerca de 1,6 % do PIB ao ano para
reduzir a metade a PLII negativa até
2025.

Nos anos anteriores verificou-se uma
melhoria significativa do saldo da
balanca corrente, sendo 0,3% do PIB
em 2015, ainda que um tal
ajustamento tenha recentemente
abrandado devido ao dinamismo das
importacdes. A melhoria dos termos de
troca, que nao se prevé duradoura,
contribuiu em parte para reduzir o
défice. A balanga corrente devera ser
positiva em 2016 e 2017, ainda que
abaixo do nivel exigido para um
ajustamento significativo da PLII. A
competitividade dos custos recuperou,
mas o custo unitario do trabalho esta a
subir, devido a uma produtividade
lenta e a salarios em alta.

Os desequilibrios externos diminuiriam
se a produtividade da economia e o
crescimento potencial aumentassem. Nos
Ultimos anos, foram feitos progressos
para contrariar a rigidez do mercado de
trabalho e do mercado de produtos.
Contudo, persistem fragilidades em areas
estratégicas, como os servicos, as
profissdes regulamentadas, a
administracdo publica, os setores da
energia e dos transportes e ainda a
aquisicdo de competéncias. Ao mesmo
tempo, as politicas que visam o aumento
da procura interna podem por em risco o
processo de reequilibrio externo. As
reformas estruturais para impulsionar a
produtividade e melhorar a
competitividade ndo baseada nos custos
tém um carater limitado.

Divida publica

Desafio

Evolugao e perspetivas

Resposta politica

A elevada divida publica de Portugal
devera diminuir apenas
gradualmente a partir de 2017. Além
de constituir uma fonte de

O récio divida/PIB aumentou durante a
crise devido ao crescimento negativo e
a inflacdo baixa, tendo-se estabilizado

em cerca de 130% desde 2013. Na

A consolidacdo orcamental e as medidas
estruturais favoraveis ao crescimento
constituem a base para garantir a
sustentabilidade da divida a médio e
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vulnerabilidade a mudancas da
conjuntura econémica e de gerar
custos de financiamento crescentes,
um nivel tdo elevado da divida
publica comporta também riscos
para a sustentabilidade a médio
prazo.

hipdtese de uma recuperacdo
moderada e continuada, bem como de
excedentes primarios, a divida devera
diminuir gradualmente a partir de
2017. No entanto, sem medidas de
consolidagao adicionais sera de 124%
em 2027.

longo prazo. Nos ultimos anos, foram
tomadas medidas em sede de reformas
fiscais, cumprimento das obrigacoes
fiscais, pensdes, cuidados de saude,
administracdo publica e empresas
publicas. No entanto, persistem lacunas
em todas estas areas.

Produtividade

Desafio

Evolugao e perspetivas

Resposta politica

A fraca dinamica da produtividade
tem impacto na competitividade e no
crescimento do PIB real. Esta situacao
afeta o processo de
desendividamento, a reducéo da
posicao liquida de investimento
internacional e o mercado de
trabalho, e esta associada a rigidez
nos mercados de trabalho e dos
produtos e as insuficiéncias na
administracdo publica e no sistema
judicial.

O crescimento da produtividade do
trabalho esta em declinio e tem sido
lento desde 2008 (o pico do
desemprego durante a crise explica
esta evolucao).

Embora tenham sido tomadas medidas
para fazer face a rigidez do mercado de
trabalho e aos obstaculos ao
investimento decorrentes do elevado
nivel endividamento das empresas,
subsistem desafios importantes nestes
dominios. Os estrangulamentos que
impedem o crescimento da
produtividade prendem-se também com
o desempenho na area da inovacao, o
baixo nivel de competéncias da méo de
obra, as restricdes em alguns servicos e
profissdes regulamentadas, a
administracdo publica e as indUstrias de
rede.

Mercado de trabalho e desemprego

Desafio

Evolucao e perspetivas

Resposta politica

A taxa de desemprego baixou para
10,5% no 4°T2016. Embora
permaneca elevada em termos da UE,
tem vindo a diminuir de forma
regular devido a criacdo de emprego
e, em menor medida, aos fluxos de
emigracdo e a evolucdo demografica.
A populacéo ativa esta a diminuir,
mas o nimero de pessoas com
emprego ainda esta a subir devido a
queda do desemprego. O
desemprego de longa duracdo e o
desemprego dos jovens
permaneceram elevados, em 6,1% e
26,1% respetivamente, no terceiro
3°T2016. Esta situagao corre o risco
de intensificar o afastamento do
mercado de trabalho e deteriorar o
capital humano, o que tem impacto
negativo no potencial de
crescimento.

Apods uma descida desde o 2°T2013, a
taxa de desemprego deverd baixar para
um nivel inferior a 10% em 2017.
Apesar das melhorias registadas no
mercado de trabalho, a parte dos
setores transacionaveis no emprego
ndo melhorou ao longo do ultimo ano.
O baixo nivel de crescimento
contribuiu para um aumento dos fluxos
migratérios que, embora inferiores,
prosseguiram em 2016. Se as saidas
ndo forem compensadas por
correspondentes afluxos, esta situagdo
pode ter um impacto negativo no
crescimento potencial, em especial na
medida em que os emigrantes sdo
jovens e bem formados.

O impacto da reforma da legislagdo de
protecdo do emprego no periodo de

2011-2013 nao é claro, ja que se mantém

a segmentacdo do mercado de trabalho.
Foram tomadas medidas para reforcar a
eficacia das medidas ativas do mercado

de trabalho e melhorar a transicdo para o

emprego permanente. O salério minimo
e o seu ambito de aplicagdo
aumentaram. No entanto, se aos
aumentos ndo corresponder um
crescimento da produtividade, a criagdo
de emprego e a competitividade podem
ficar comprometidos. Outro grande
desafio é a reducdo do desemprego,
nomeadamente o de longa duracéo, e a
garantia de que esta reducdo acontece
sobretudo no setor transacionavel.

Fonte: Comissdo Europeia
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2. Prioridades de reformas
Financas publicas e tributacao

De acordo com a Comissdo Europeia, a curto prazo, espera-se que o racio divida publica bruta em percentagem do PIB venha a
diminuir de forma moderada, estabilizando a médio prazo. A trajetéria de estabilizagdo do racio divida/PIB no cenario de base é
sensivel a aumentos potenciais da remuneracdo da divida soberana e vulneravel a evolu¢cdes econdmicas desfavoraveis.

O nivel muito elevado da divida publica constitui um pesado fardo para as financas publicas. Sem esforcos adicionais de
consolidacdo orcamental e reformas estruturais favoraveis ao crescimento para salvaguardar a sustentabilidade das financas
publicas, sera muito dificil reduzir significativamente os niveis da divida.

Os indicadores de avaliagdo dos riscos orcamentais apontam para um risco baixo a curto prazo, mas riscos mais elevados a
médio prazo. Os riscos orcamentais a longo prazo no pais sdo considerados baixos, em grande parte devido a reforma das
pensdes.

Os custos elevados e crescentes do envelhecimento ainda pdem em risco a sustentabilidade orcamental. Contudo, varias
reformas melhoraram a sustentabilidade a longo prazo do sistema de pensdes.

Novas medidas na area das pensdes estdo em analise, mas nao é clara a forma como estas incidirdo na redugao dos custos.

Portugal fez esforcos para garantir o acesso a cuidados de saude de qualidade. A insuficiéncia dos controlos as contas e a
gestdo explicam o aumento do volume de pagamentos em atraso nos hospitais, uma situacdo que compromete a viabilidade do
setor da saude. Apesar das poupancas imediatas conseguidas no setor dos cuidados de salde, falta a Portugal uma estratégia
de longo prazo para fazer face aos custos para o sistema de saude relacionados com o envelhecimento.

A implementacgdo da reforma da Lei de Enquadramento Orcamental adotada em 2015 tem sido lenta. O exercicio de revisdo da
despesa atualmente em curso permitiria ganhar com uma abordagem mais abrangente e estratégica.

Verificam-se retrocessos nas reformas da administracdo publica. Continua a ndo existir um enquadramento para garantir a
sustentabilidade orcamental das empresas publicas.

Foram propostas medidas para melhorar o cumprimento das obrigacdes fiscais e a eficiéncia da administracdo fiscal. O
cumprimento das formalidades fiscais € um processo moroso e complexo.

O recurso ao IVA a taxas reduzidas é ainda muito frequente, ainda que as reformas em sede de IVA durante a crise tenham em
certa medida alargado a base do imposto.

As autoridades nacionais tencionam reformar varios impostos, mas os calendarios ainda néo estdo definidos.

Apesar de algumas evolucdes positivas, as distor¢des fiscais que favorecem o endividamento em detrimento do investimento
com fundos préprios na tributacdo das empresas continuam a constituir um desafio.

O setor financeiro e o endividamento

Os principais desafios para o sistema bancério continuam patentes na fraca qualidade dos ativos, reservas de capitais reduzidas,
baixa rendibilidade e exposicao relativamente elevada a divida soberana.

Os bancos avancam no desendividamento do respetivo balanco, ainda que os empréstimos aos particulares estejam a aumentar.
A qualidade dos ativos e a baixa rendibilidade continuam a pressionar os niveis de solvéncia do sistema financeiro portugués.

Em termos de eficiéncia, o setor bancario portugués apresenta um desempenho desfavoravel quando comparado com a maior
parte dos paises da area do euro. O aumento do crédito em incumprimento continua a pesar nas contas agregadas do setor
bancario.

A distribuicdo do crédito em incumprimento tem sido muito desigual entre os bancos portugueses, com os niveis que vdo de
menos de 5 % a mais de 30%. Apesar de algumas medidas recentes para fazer face ao elevado nivel de crédito em
incumprimento, ndo existe uma estratégia global com prazos claros. Os bancos estdo a envidar esforcos para melhorar os seus
racios de fundos préprios através da atracdo de novos capitais.

O mercado dos seguros portugués é aberto e competitivo, mas continua sob a pressdo do legado da crise.
Verificam-se sinais de recuos nas reformas do mercado da habitacdo. As autoridades nacionais equacionam varias abordagens

possiveis para fazer face ao nivel elevado de endividamento.
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O processo de desendividamento do setor privado progrediu lentamente.

A divida externa de longo prazo da administragdo central continua como principal componente da posicdo liquida de
investimento internacional (PLII), sequida do investimento direto liquido. Uma simulagdo de uma evolu¢do macroeconémica
desfavoravel indica que um choque adverso ao nivel das taxas de juro constitui o maior risco para a PLII.

Politicas laborais, educativas e sociais

A situacdo do mercado de trabalho melhorou, mas os desafios persistem. A segmentacdo do mercado de trabalho continua
elevada, compromete as perspetivas dos jovens e tende a aumentar a volatilidade dos mercados.

Apesar das reformas recentes, alguns aspetos da legislacdo do trabalho desincentivam as empresas na contratagdo de
trabalhadores permanentes. Entre varios fatores que determinam a persistente segmentacdo, contam-se a estrutura dos
incentivos ao emprego, atualmente objeto de revisdo, e o facto de as inspe¢des do trabalho serem relativamente ineficazes.

Os aumentos do saldrio minimo ndo estdo alinhados com a inflacdo e a evolucdo da produtividade média. Os aumentos podem
reduzir a pobreza no trabalho e aumentar a procura agregada, mas também comportam riscos para o emprego nas categorias
com baixos salarios.

O salario minimo abrange uma proporcao crescente de trabalhadores, o que agrava o potencial efeito negativo no emprego de
baixa produtividade. Em 2016 houve mais trabalhadores abrangidos por novos acordos coletivos.

As medidas ativas do mercado de trabalho continuam a favorecer as transicdes para o emprego, embora a percentagem de
participantes entre quem procura emprego esteja a diminuir.

Portugal esta a desenvolver sistemas de balcdo Unico para o emprego, com especial incidéncia no problema do desemprego de
longa duragéo.

Os indicadores de desigualdade, pobreza e exclusdo social melhoraram em 2015, em linha com a diminuicdo do desemprego.
Contudo, a pobreza no trabalho continua elevada e ndo baixou durante os primeiros anos de retoma do mercado de trabalho.
Em 2016 foram tomadas varias medidas para melhorar as condicbes de rendimento dos agregados familiares com baixos
rendimentos. As alteragdes no abono de familia e nas prestagdes para os idosos tém um impacto positivo, embora limitado, na
reducdo da pobreza.

As pessoas mais velhas continuam a apresentar um risco de pobreza e excluséo social inferior ao da populagdo ativa. Foi criada
uma nova prestacdo para os desempregados que ja ndo tém acesso a prestacdes de desemprego ou assisténcia. O estado de
saude da populacdo portuguesa é bom, ainda que alguns indicadores evidenciem desigualdades de acesso.

O sistema de ensino portugués melhorou os seus resultados nas competéncias de base, mas subsistem lacunas de desempenho
relacionadas com a origem socioeconémica dos estudantes. O Governo estd a executar um plano para promover o sucesso
escolar. Elevadas taxas de retencdo pesam nas despesas com a educagdo, na inclusdo social e nos resultados mercado de
trabalho.

Apesar dos diplomados do ensino superior terem uma elevada taxa de emprego, muitos procuram oportunidades no
estrangeiro, o que limita a eficacia da despesa com o ensino superior. A oferta de ensino superior € muito heterogénea e ndo
corresponde necessariamente a procura atual.

O baixo nivel de competéncias de populacdo ativa portuguesa constitui um obstaculo a inovacdo e a transformacédo da
economia. A falta de competéncias digitais continua a dificultar a revitalizacdo das competéncias da médo-de-obra.

Investimento

Portugal apresenta um baixo nivel de investimento e, nos ultimos anos, de uma reduzida produtividade do investimento. O
investimento direto estrangeiro (IDE) em instalacdes novas de raiz continua a ser inferior aos niveis registados antes da crise. O
reduzido investimento publico estda também a travar o investimento privado.

As condi¢des do crédito tém vindo a melhorar gradualmente tanto do lado da oferta como da procura, mas o acesso ao
financiamento continua a constituir uma preocupacdo para as pequenas e médias empresas (PME). Em julho de 2016, as
autoridades lancaram o Programa Capitalizar, principalmente destinado a fomentar o investimento privado.
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Apds ter conseguido recuperar um pouco, o ambiente empresarial enfraqueceu recentemente em relagdo aos niveis
internacionais. As reformas aplicadas nos ultimos anos melhoraram a percegdo que as empresas tém das condicOes para fazer
negodcio, mas os desafios persistem.

Foram identificadas ineficiéncias nos dominios do sistema judicial, nomeadamente a execucdo do quadro de insolvéncia, a
contratagdo publica, a legislacdo setorial, incluindo a energia e os transportes, o ambiente empresarial e o quadro de inovacao.
Condicbes desfavoraveis de enquadramento e inadequados incentivos financeiros alternativos continuam a limitar o
desempenho de Portugal na area da inovacao.

A melhoria da balanga corrente conseguida nos Ultimos anos continua a ser insuficiente para se traduzir numa reducdo
substancial dos desequilibrios externos. O ajustamento da balanca comercial encontra-se em curso, ainda a que um ritmo
moderado.

Politicas setoriais

N&do existe uma estratégia integrada de cooperacdo entre as universidades e as empresas, no sentido de produzir as
competéncias e os conhecimentos necessarios a inovacao.

Apesar dos esforcos, falta uma coordenagdo estruturada entre os varios incentivos a comercializacdo de resultados de
investigacdo. O enquadramento existente ndo é propicio a inovagdo, uma vez que persistem obstaculos a competitividade.

Os entraves administrativos e regulamentares continuam a restringir a concorréncia no mercado de servicos profissionais.
O ordenamento do territério e as taxas aplicadas no setor da construcdo podem criar obstaculos ao investimento.

A eliminagdo do défice tarifario do setor da eletricidade e a extincdo progressiva das tarifas reguladas estdo a levar mais tempo
do que o inicialmente previsto. A interligacdo elétrica com a UE é limitada e os subsidios aos combustiveis fésseis continuam a
constituir um obstaculo a diminuicdo da sobre capacidade no sistema energético.

A gestdo dos residuos impede uma utilizagdo mais eficiente dos recursos.
Os indicadores de desempenho dos portos portugueses continuam a ser baixos quando comparados a nivel internacional.

O investimento em infraestruturas ferroviarias ndo esta a traduzir-se numa otimizacdo do desempenho dos transportes
ferroviarios de mercadorias.

Portugal conseguiu melhorias consideraveis nas infraestruturas de agua, mas regista atrasos no que respeita a eficiéncia da
gestdo de ativos e a sustentabilidade econdmica e financeira.

Administracao publica

Apesar dos progressos registados na redugdo dos encargos administrativos para as empresas, verificam-se obstaculos a
flexibilizacdo dos procedimentos.

A execucdo do novo programa de simplificacdo administrativa parece estar aquém das ambicdes anunciadas.

Portugal estd a avancar no sentido de aumentar a transparéncia e combater a corrupcdo na administracdo publica, mas os
esforcos ndo se integram numa estratégia global.

A transparéncia e a fiabilidade dos dados relativos a contratagdo publica tém vindo a melhorar, mas o nimero de adjudicacoes
por ajuste direto continua a ser elevado. Os controlos ex ante e ex post do processo de contratacdo publica continuam limitados.

O desempenho do sistema de justica portugués é ainda inferior a média da UE. Em Portugal, os indicadores de eficiéncia dos
litigios em matéria civil, comercial e fiscal continuam a ser fracos, repercutindo-se negativamente na dinamica empresarial e na
atracdo de investimento estrangeiro direto.

Referéncia:

Comissao Europeia (2017), “Documento de trabalho dos servicos da Comissdo — Relatério relativo a Portugal 2017 que inclui
uma apreciacdo aprofundada sobre a prevencao e a correcdo de desequilibrios macroeconémicos”, Bruxelas, 22.02.2017
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111.6 Quadro Plurianual de Programagtio Or¢amental 2017-21

A Lei do OE/2017 incluiu uma atualizacdo a Lei n.° 7-C/2016, de 31 de marco, a qual tinha aprovado o
Quadro Plurianual de Programacao Orcamental (QPPO) para os anos 2016-2019. A atualizacao dos limites de
despesa no ambito do QPPO é determinada pelo art.° 12.°-D da Lei de Enquadramento Orcamental.

Relativamente ao PE/2017-21, embora ndo assuma a forma de Lei, este documento inclui um projeto de
atualizacdo do quadro plurianual das despesas publicas que se espera que venha a ser concretizado no
OE/2018. Nesta seccao a UTAO procede a sua analise do novo QPPO constante no PE/2017-21.

45 Os limites para a despesa da administracao central financiada por receitas gerais apresentados
no PE/2017-21 encontram-se em linha com os montantes aprovados na Lei do OE/2017 para o
quadriénio 2017-2020. O Quadro Plurianual de Programagdo Orcamental (QPPO) divulgado no ambito do
PE/2017-21 apresenta para cada um dos anos 2017-2020 limites globais para a despesa da administracdo
central financiada por receitas gerais proximos dos montantes anteriormente aprovados na Lei do OE/2017
(Tabela 15 e Tabela 24)."® Relativamente a variacdo anual, os montantes previstos no PE/2017-21 tém
subjacente uma variacdo de 0,3% em 2018, subindo até 1,7% em 2020 e 2021 (Grafico 35). De referir que os
limites para a despesa deverdo ser consistentes durante o médio prazo com os objetivos para o saldo
orcamental das administracdes publicas na ética da contabilidade nacional.

46 Para 2018, o limite global definido no PE/2017-21 é proximo do montante definido na Lei do
OE/2017, mas efetuou-se uma revisao em baixa na despesa com juros, o que foi compensado por uma
revisdo em alta da despesa primaria, essencialmente nos programas da satide e da seguranca social.
Tendo por referéncia os limites definidos no QPPO/2017-20 no ambito da Lei do OE/2017, verifica-se que
para 2018 o PE/2017-21 determina uma revisdo em baixa na area "econdmica” (-488 M€) devido ao
contributo da despesa com juros da divida publica, o que foi compensado pelo aumento na &rea “social”
(+348 M€) devido ao contributo dos programas orcamentais PO12-Trablaho, Solidariedade e Seguranca
Social e P0O13-Saude, bem como pelas areas da “seguranca” e "soberania” nos montantes 37 M€ e 86 M€,

respetivamente (Tabela 15).

47 Relativamente ao peso da despesa no PIB nominal, o PE/2017-21 prevé uma descida ao longo
do horizonte 2017-21, devido a uma taxa de crescimento nominal do PIB superior a taxa de variacao
da despesa nominal definida no ambito do QPPO. De acordo com o PE/2017-21, o racio da despesa
financiada por receitas gerais no PIB nominal devera descer de 25,9% em 2017 para 23,5% em 2021 (Gréfico
35). Para este resultado contribuird um crescimento nominal médio anual do PIB em 3,6%, o que compara
com uma variagdo anual da despesa definida no QPPO em 1,2% para o quadriénio 2017-2021 (Gréafico 36 e
Grafico 37).

'6 De referir que a Lei do OE/2017 (Lei n.° 42/2016, de 28 de dezembro) atualizou o quadro constante na Lei n.° 7-C/2016, de 31 de marco, que aprovou o
QPPO para os anos 2016-2019.
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Grafico 36 — QPPO/2017-21: despesa efetiva da administracao
central financiada por receitas gerais
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Grafico 35 — QPPO: despesa efetiva da administracdo central financiada por receitas gerais
(em milhdes de euros e percentagem)
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Grafico 37 - QPPO/2017-21: despesa efetiva da
administracao central financiada por receitas gerais
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Tabela 15 - Quadro plurianual de programacao orcamental: OE/2017 vs PE/2017-21
(em milhdes de euros e em percentagem do PIB)

2017 2018
PROGRAMAS QPPO20117-20 | PE2017-21, . QPPO20117-20 | PE2017-21, .
leidoOE/2017 | Abrilj2017 | Hevisée leidoOE/2017 | Abrilj2017 | Hevisee
P0O01 - Orgaos de soberania 3457 3457 - 3474
< P002 - Governagdo 114 114 - 115
E POO03 - Representagdo externa 288 288 - 289
§ P008 - Justica 615 615 - 618
< P0O09 - Cultura 298 298 - 304
Subtotal do agrupamento 4772 4772 - 4714 4800 86
tz"; P0O06 - Defesa 1743 1743 - 1752
% POO07 - Seguranga interna 1631 1631 - 1639
g Subtotal do agrupamento 3374 3374 - 3354 3391 37
P010 - Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior 1461 1461 - 1468
o PO11 - Ensino Basico e Secundario e Administragdo Escolar 5254 5254 - 5280
§ P012 - Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social 13650 13650 - 13718
“ po13-saide 8125 8125 - 8206
Subtotal do agrupamento 28490 28490 - 28324 28672 348
P004 - Finangas e Administragdo Publica 3590 3590 - 3608
P0O5 - Gestdo da Divida Publica 7543 7543 - 7421
< P014 - Planeamento e Infraestruturas 813 813 - 817
E P015 - Economia 370 370 - 371
g  P016- Ambiente 79 79 - 79
e P017 - Agricultura, Florestas, Desenvolvimento Rural e Mar 313 313 - 314
P018 - Mar 48 48 - 49
Subtotal do agrupamento 12755 12755 - 13147 12659 -488
Total despesa efetiva da AC financiada por receitas gerais: M€ 49391 49391 - 49539 49523 -16
em % PIB 25,9 25,9 - 25,1 25,1 -0,01
Por memdria:
PIB nominal (M€) | 190 892 197 359

Fontes: Ministério das Finangas (QPPO/2017-20 e PE/2017-21) e calculos da UTAO. | Nota: Em anexo encontra-se uma tabela completa que abrange o
periodo 2017-2021.

48 Nos anos anteriores, a despesa apurada pelo Ministério das Financas para efeitos do QPPO tem
sido a despesa efetiva dos servicos integrados, o que nao corresponde necessariamente a despesa
efetiva da administracao central para cada ano. A despesa incluida no QPPO corresponde a despesa
efetiva dos servicos integrados financiada por receitas gerais. No entanto, a Lei de Enquadramento
Orcamental (LEO) define que a despesa no ambito do QPPO corresponde a despesa da administragdo central
financiada por receitas gerais."”” A titulo de exemplo, nos servicos integrados encontram-se registadas como
despesa financiada por receitas gerais as transferéncias do OE para diversos servicos e fundos auténomos,
incluindo para entidades do Servico Nacional de Saude (SNS). No entanto, verifica-se que em cada periodo
os montantes de despesa efetiva dos servicos e fundos autdbnomos ndo correspondem integralmente as
transferéncias provenientes do OE, pelo que ndo é possivel assegurar em cada ano que a despesa efetiva dos
servicos integrados corresponde a despesa efetiva consolidada da administracdo central financiada por
receitas gerais. Além disso, de referir que se tem verificado desconformidades no critério contabilistico entre

a Lei do QPPO e o registo da execugdo pelas entidades. Concretamente, tem-se verificado que uma

70 n.° 4 do art.° 12.°-D define que “O quadro plurianual de programacdo orcamental define os limites da despesa da administra¢do
central financiada por receitas gerais, em consondncia com os objetivos estabelecidos no Programa de Estabilidade e Crescimento.”
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determinada despesa é definida na Lei do QPPO como receita geral, mas posteriormente o servico e fundo
auténomo regista como receita propria. Com efeito, a avaliacdo da eficacia e do caracter vinculativo do
QPPO encontra-se limitada por estas diferencas de contabilizaco.

49 Para 2017, a despesa determinada na Lei do QPPO para o programa orcamental P013-Satde
corresponde quase na totalidade a transferéncia do OE para o SNS. O montante definido no QPPO foi de
8125 M€ (Tabela 15 e Tabela 16), sendo que é composto quase na totalidade pelo montante da transferéncia
do OE para o SNS (8094 M€). Deste modo, o QPPO atual ndo permite avaliar a execucdo da despesa da
administragdo central financiada por receitas gerais, na qual as transferéncias do OE sdo efetivamente
concretizadas (por exemplo, em despesas com pessoal, aquisicdo de bens e servicos e investimento). Com
efeito, verifica-se que o QPPO concentra-se numa perspetiva de classificagdo contabilistica, em detrimento
de uma andlise econdmica. Além disso, a despesa com aquisicdo de bens e servicos da Administracdo
Central do Sistema de Saude (ACSS) inclui um montante significativo de aquisicdo de bens e servicos
(4417 M€), no qual se incluiu o pagamento a entidades publicas reclassificadas (EPR) da saude pertencentes
a administracdo central, que por sua vez registam o valor da receita e respetiva despesa como financiada por
receitas proprias.’® Deste modo, no P013-Saude o montante da transferéncia do OE para o SNS, o qual é
financiado por receitas gerais, quando se concretiza em despesa final pelas entidades do SNS, é inferior ao
montante da transferéncia do OE para o SNS (Tabela 16).

Tabela 16 - Desagregacao da despesa do P013-Satide definida no OE/2017
(em milhdes de euros)

QPPO . ) Despesa efetiva dos SFA da Despesa efetiva consolidada
. Transferéncias dos servigos . . A
Despesa efetiva do subsetor ) o Saude, excluindo de transferéncias da
) . . integrados com destino a A . - =
Estado, financiada por receitas . - transferéncias para a administragdo central,
X administraggo central .. = " . . .
gerais 2) administragdo central financiada por receitas gerais
(1) (3) (4)=(1)-(2) +(3)
Despesas com pessoal 18 1034 1052
Aquisi¢do de bens e servigos 7 4937 4943
Juros e outros encargos 2 2
Transferéncias correntes 8094 8094 3 3
Outras despesas correntes 0 93 93
Investimento 0 17 18
Transferéncias de capital 6 6 2 2
Total 8125 8099 6 087 6112
Fontes: QPPO, sistemas aplicacionais da DGO e calculos da UTAO.
50 Verifica-se uma desconformidade entre a classificacdo contabilistica determinada pelo QPPO e

a registada na execucao orcamental, o que limita a avaliacdao da eficacia do QPPO. No caso da
contribuicdo para o audiovisual, as Leis do OE/2016 e OE/2017 determinaram que a receita seria registada no
subsetor Estado como imposto indireto, sendo posteriormente efetuada uma transferéncia para a RTP, a qual
tem sido determinada pelas Leis do OE como financiada por receitas gerais. No entanto, na execucao
orcamental verifica-se que o subsetor Estado ndo tem registado quer a receita quer a despesa (Tabela 15 e
Tabela 17)." Deste modo, na execucdo orcamental até fevereiro de 2017 a empresa RTP classificou a

contribuicdo para o audiovisual como receita propria (taxas sobre energia), que por sua vez regista despesa

'8 De referir que no PO13-Saude existe consolidagdo entre aquisicdo de bens e servicos de salide e vendas de bens e servicos de salde.

" Na execucdo orcamental durante 2016 e até fevereiro de 2017 tem-se verificado desconformidade entre o registo contabilistico da
execucdo e o determinado pelas Leis do OE/2016 e OE/2017.
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financiada por receitas proprias. Por seu turno, o limite definido no QPPO no 2017 foi de 184 M€, sendo que

na execucao até fevereiro ndo se verifica execucdo de despesa financiada por receitas gerais.

Tabela 17 - Desagregacao da despesa do P009-Cultura para 2017: QPPO e execucao
(em milhdes de euros)

QPPO
Despesa efetiva do subsetor
Estado, financiada por receitas
gerais

Transferéncias dos servigos
integrados com destino a
administragdo central

Despesa efetiva dos SFA da
Saude, excluindo
transferéncias para a
administragdo central

Despesa efetiva consolidada
de transferéncias da
administragdo central,
financiada por receitas gerais

M @ @) @)=)-2)+6)
Lei do OE/2017:
P009- Cultura 298 233 206 271
da qual:
RTP 184 184 184 184
Execucdo até fevereiro 2017
11 6 2 7

PO09- Cultura
da qual:
RTP

Fontes: QPPO, sistemas aplicacionais da DGO e célculos da UTAO.
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51 Encontra-se projetada uma reducao significativa da divida publica em percentagem do PIB
permitindo alcancar em 2021 valores inferiores a 2011. De acordo com as previsdes inscritas no PE/2017-
21, a divida publica devera situar-se em 127,9% do PIB no final de 2017, o que representa uma reducdo de
2,5 p.p. do PIB face ao final de 2016 (130,4% do PIB) (Tabela 18). Por outro lado, também prevé uma
tendéncia de decréscimo durante o periodo em analise, projetando para o final de 2021 uma divida publica
de 109,4% do PIB, o que corresponde a uma diminuicao de 21 p.p. do PIB e ao valor mais baixo desde o final
de 2010 (de 96,2% do PIB) (no final de 2011 a divida publica ja ascendia a 111,4% do PIB). Assumindo um
cenario de manutencao de taxas de juro a médio e longo prazo baixas, bem como de condigdes normais de
financiamento por parte da Republica Portuguesa, garantindo uma taxa de juro implicita do stock de divida
publica de 3,2%, a reducdo da divida em percentagem do PIB prevista, terd como resultado uma diminuicdo
da despesa com juros em percentagem do PIB durante o periodo em causa, de 4,2% em 2016 para 3,6% do
PIB em 2021. Em termos nominais, apesar do decréscimo da divida publica em percentagem do PIB entre
2016 e 2020, regista-se uma tendéncia continuada de subida no periodo entre 2016 (241,1 mil M€) e 2020
(249,3mil M€), sendo este aumento mais acentuado em 2020 (4 mil M€). Nesse sentido, as alteragdes ao nivel
da divida publica em percentagem do PIB entre 2016 e 2020 refletem, sobretudo, o aumento do produto
interno bruto (efeito denominador). Ao invés, o PE/2017-21 projeta um forte decréscimo em 2021
(8,6 mil M€), fixando a divida publica na o6tica de Maastricht em 240,5 mil M€, o que representa um valor
inferior ao verificado no final de 2016.

Tabela 18 - Principais indicadores de divida ptblica e encargos com juros
(em milhdes de euros, em percentagem do PIB e pontos percentuais)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Divida Publica
(em % do PIB) 130,4 127,9 124,2 120,0 117,6 109,4
Divida Publica
(em mil M€) 241,1 244,1 245,2 245,2 249,3 240,8
Despesas com Juros
(em % do PIB) 42 42 4,0 3,9 3,8 3,6
Despesas com Juros
(em mil M€) 7,8 8,0 7,9 8,0 8,1 7,9
Taxa de juro implicita

3,3 3,2 3,3 3,3 3,2

na divida (em %)

Fontes: Ministério das Financas (PE/2017-21), INE (Procedimento dos Défices Excessivos), Banco de Portugal e
calculos da UTAO. | Nota: A taxa de juro implicita na divida corresponde ao peso dos juros de um determinado ano
no stock médio da divida publica.

52 Encontra-se previsto um decréscimo continuo dos depésitos da administracao central até
2019, verificando-se um acréscimo em 2020, seguido da sua utilizacdo em 2021. No final de 2016, os
depdsitos da administracdo central atingiram 9,3% do PIB (17,2 mil M€), estando projetado uma reducdo
significativa de 3,9p.p. do PIB até 2019, fixando-se em 5,4% do PIB no final de 2019 (10,9milM€) (Gréfico 38 e
Grafico 39). Por outro lado, em 2020 esta previsto um aumento expressivo dos depdsitos da administracao
central de 4,5 mil M€, o qual segundo o PE/2017-21, tem por objetivo financiar o elevado nivel previsto de
amortizagdes de divida de médio e longo prazo em 2021 (4,3 mil M€ do FMI e 17 mil M€ de outra divida de
médio e longo prazo, da qual 13,6 milM€ da OT 3.85% com maturidade em 15 de abril de 2021),
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amortizagdes estas superiores as projetadas para 2020 em 6 mil M€ (4,9 mil M€ do FMI e 10,7 mil M€ da OT
48% com maturidade em 15 Junho de 2020). Segundo o PE/2017-21, em 2021 os depdsitos da
Administracdo Central diminuirdo para 4,2% do PIB (9,2milM€), o que implica o uso de 6,2 mil M€ em 2021,
valor similar a diferenca no montante de amortizagdes entre 2020 e 2021. Refira-se, que apesar da previsdao
de queda dos depositos ao longo do periodo em analise, também as necessidades liquidas de financiamento
diminuirdo como resultado, sobretudo, da reducdo do défice orcamental (segundo a apresentacdo do IGCP
de fevereiro, a despesa liquida com ativos financeiros permanece praticamente constante entre 2018 e 2020).
Com efeito, é de salientar que os depdsitos da administracdo central, i.e, a “reserva de liquidez”, sdo vistos
pelos investidores como uma garantia financeira da divida a reembolsar, o que podera refletir-se no nivel da
confianca gerada junto dos investidores. Nesse contexto, torna-se importante uma relagdo de
proporcionalidade entre os depdsitos e as necessidades liquidas de financiamento do Estado.

Grafico 38 - Divida publica das administracoes Grafico 39 Divida publica das administra¢ées
publicas e depésitos da administracao central publicas e depésitos da administracao central
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

53 A reducdo projetada para a divida publica em percentagem do PIB é resultado, sobretudo, de
elevados saldos orcamentais primarios. A variacdo da divida publica apresentada no PE/2017-21 baseia-se
na previsdo de excedentes orcamentais primarios crescentes ao longo do periodo em analise (de 2,2% do PIB
em 2016 até 4,9% em 2021). O efeito dinamico, ou efeito “bola-de-neve”, que depende da relacdo entre a
taxa de juro implicita na divida e o crescimento da economia, apresenta um contributo positivo para a
reducdo da divida publica a partir de 2018, ano a partir do qual a despesa com juros é mais do que
compensado pelo crescimento da economia. Tal contributo atinge um maximo de 0,7 p.p. em 2021 (em 2016
este efeito contribuiu para o aumento da divida em percentagem do PIB em 0,5 p.p., sendo que o peso dos
juros no PIB foi de 4,2 p.p. e o efeito do crescimento do PIB nominal na reducdo da divida publica foi de
somente 3,7 p.p. do PIB). No total, prevé-se que o efeito dindamico tenha um impacto de 1,8 p.p. na reducao
da divida durante o periodo em andlise. Por outro lado, estdo previstos ajustamentos diretos ao stock de
divida, sendo particularmente evidente em 2020 (2,4 p.p. do PIB), contribuindo para o aumento do stock da
divida (Gréfico 40 e Tabela 19), e em 2021 (-2,6 p.p. do PIB), concorrendo para a reducdo da divida publica.

Segundo o PE/2017-21, tal deve-se a uma maior utilizacdo dos depdsitos bancarios em 2018 e 2019 e um
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aumento dos mesmos em 2020 para fazer face ao elevado nivel de amortizagdes de divida em 2021. Em
2016, o acréscimo relacionado com o ajustamento défice-divida prendeu-se com a recapitalizacdo da CGD,
designadamente o aumento dos depositos para fazer face a recapitalizacdo de 2,5 mil M€ que se realizou em
inicios de 2017. Adicionalmente, segundo o Plano Nacional de Reformas, a receita proveniente do plano de
recuperacdo de dividas fiscais e contributivas (PERES), assim como da recuperagdo da garantia do BPP, o
pagamento de CoCos e a venda de ativos financeiros resultantes dos processos de resolu¢do do Banif e BES
serdo usados para amortizar divida.

Tabela 19 - Projecoes para a trajetoria da divida publica PE/2017-21
(em percentagem do PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Acumulado

2017/21
Divida Publica (% do PIB) 130,4 127,9 124,2 120,0 117,6 109,4 -21,0
variagdo em p.p. do PIB 1,4 -2,5 -3,7 -4,2 -2,4 -8,2 -21,0
efeito do saldo primario 2,2 2,7 31 -3,6 -4,2 -4,9 -18,5
efeito dindmico 0,5 0,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,7 -1,8
efeito taxa de juro 4,2 4,2 4,0 3,9 3,8 3,6 19,5
efeito PIB -3,7 -4,1 -4,2 -4,3 -4,4 -4,3 -21,3
ajustamento défice-divida 3,1 0,1 -0,4 -0,2 2,4 -2,6 -0,7

Fontes: Ministério das Financas (PE/2017-21) e célculos da UTAO

Grafico 40 - Decomposicao da variacido da divida publica PE/2017-21
(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas (PE/2017-21) e calculos da UTAO

54 Comparativamente com o Procedimento de Défices Excessivos (1.2 notificacdo) de marco de
2017, o nivel de divida publica previsto para 2017 registou uma revisio em baixa. De acordo com o
PE/2017-21, a divida publica em 2017 devera situar-se em 127,9% do PIB, o que representa uma revisdo em
baixa face ao estimado na 1.2 notificacdo do PDE em marco (128,5%) e no OE/2017 (128,4% do PIB) (Tabela
20, Tabela 21 e Grafico 41). Para esta alteracdo contribuiu a revisdo em alta do crescimento do PIB em 2017,

tendo o efeito PIB sobre o racio de divida publica em percentagem do PIB sido revisto em alta,
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nomeadamente o contributo melhorou de 3,8 p.p. para 4,1 p.p. do PIB quando comparado com o OE/2017.
Adicionalmente também o impacto do “ajustamento défice-divida” foi revisto. Se no OE/2017 era esperado
um acréscimo de 0,8 p.p. do PIB via “outros ajustamentos”, no PE/2017-21 encontra-se previsto um
acréscimo de somente 0,1 p.p. do PIB. Tal resulta da menor necessidade de emissado de divida para fazer face
a recapitalizacdo da CGD, pois estas necessidades foram ja satisfeitas em finais de 2016, ao se verificar um
acréscimo significativo dos depdsitos nesse ano (o ajustamento défice-divida em 2016 foi revisto de 2,3 p.p.
do PIB no OE/2017 para 3,1 p.p. do PIB no PE/2017-21). Para o impacto positivo dos “outros ajustamentos”
durante o periodo em analise, contribui também a venda de ativos financeiros resultantes dos processos de
resolugdo do Banif e BES, o pagamento de CoCos em 2017 por parte do BCP, a receita derivada do plano de
recuperagdo de dividas fiscais e contributivas (PERES) e a recuperacao da garantia do BPP como descrito no
Plano Nacional de Reformas. Por outro lado, quando comparado com a previsdo da evolucdo da divida
publica no periodo 2017-20 inscrita no PE/2016-20, regista-se uma revisdo em alta de aproximadamente
5,5p.p. do PIB em todos os anos, com excecdo de 2020 na qual a reviséo foi de 7,3p.p. do PIB. Para tal
contribui, sobretudo, a revisdo em alta do nivel de divida publica no ano de 2016 de 124,8% para 130,4% do
PIB, resultado de emissdes para fazer face a recapitalizacdo da Caixa Geral de Depdsitos (efetuada ja em
2017) e do adiamento do reembolso do empréstimo efetuado ao Fundo de Resolucdo para capitalizacdo do
Novo Banco. Por Ultimo, em 2020 a revisdo em alta é de maior valor, pois encontra-se prevista no PE/2017-
21 um acréscimo de depdsitos nesse ano. Ao comparar com a previsao inscrita no PE/2015-19, os niveis de
divida publica sdo também revistos em alta em todos os anos em valores que vao desde os 8,9 p.p. e os 12,9
p.p. do PIB. Tal reflete, em parte, o ponto de partida, ao se perspetivar 124,2% do PIB em 2015, quando na
verdade atingiu 129% do PIB devido a aquisicdo liquida de ativos financeiros, que incluem 1766 M€ da
medida de resolucdo aplicada ao BANIF.

Grafico 41 - Decomposicao da variacao da Tabela 20 - Decomposicao da variacao da
divida publica OE/2017 divida publica OE/2017
(em pontos percentuais do PIB) (em percentagem do PIB)
8
Acumulado 2014/17 Acumulado
var.p.p. doPIB: | -2,3 2015 2016 2017 2014/17
6 - efeitodindmico: | 0,8
-saldo primario: ! -4,9 Divida Publica (% do PIB) 129,0 129,7 128,3
4 -ajust. def.-divida:, -1,8 variacdo em p.p. do PIB 1,6 0,7 1,4 22,3
) efeito do saldo primario -0,2 -19 -2,8 -4,9
efeito dindmico -0,1 0,3 0,6 0,8
0 1 efeito taxa de juro 4,6 4,3 4,3 13,2
efeito PIB -4,7 -4,0 38 125
-2 . - -,
ajustamento défice-divida -1,3 2,3 0,8 1,8

Fonte: Ministério das Financas (OE/2017) e calculos da UTAO
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Fontes: Ministério das Financas (OE/2017) e calculos da UTAO.
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Tabela 21 - Comparacao da previsao da divida publica entre documentos oficiais
(em percentagem do PIB)

Divida Publica 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PE 2017/2021 130,4 127,9 124,2 120,0 117,6 109,4
PDE (Mar 2017) 130,4 1285

diferenga 0,0 -0,6

PE 2016/2020 124,8 122,3 118,7 114,5 110,3

diferenga 5,6 5,6 5,5 5,5 7.3

PE 2015/2019 121,5 116,6 112,2 107,6

diferenca 8,9 11,3 12,0 124

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO.

55 As projecOes para a divida publica efetuadas pelo Ministério das Financas sao mais otimistas
que as efetuadas pela Comissao Europeia e pelo Fundo Monetario Internacional. De acordo com as
previsdes de fevereiro do FMI (Fifth post-program monitoring discussions), a divida publica em 2017 ira atingir
os 129,8% do PIB, apresentando ao longo do periodo 2017-21 uma redugdo até atingir 125,3% do PIB em
2021. Estas projecdes encontram-se sempre acima das previsdes efetuadas pelo Ministério das Financas no
PE/2017-21, sendo que a diferenca em 2021 é de 15,9 p.p. do PIB (Tabela 22). Para tal, concorre a diferente
projecdo quanto a evolucdo dos saldos primarios por parte do FMI, o qual prevé um saldo primario de 1,9%
em 2021, muito abaixo dos 4,9% do PIB previstos no PE/2017-21, bem como a previsdo de um crescimento
econdmico mais moderado, com um consequente menor contributo do efeito PIB para a reducdo da divida
publica. No entanto, as previsdes de crescimento por parte do FMI foram recentemente alteradas com o
World Economic Outlook de 18 de abril, antecipando agora um crescimento de 1,7% este ano, acima dos
1,1% anteriormente esperados, mas ligeiramente abaixo da estimativa inscrita no PE/2017-21 (1,8%). J& em
relagdo a 2018, o FMI antecipa que a economia portuguesa desacelere o ritmo de crescimento para os 1,5%,
uma projecdo que é também mais pessimista do que a do PE/2017-21, no qual se antevé um crescimento de
1,9% do PIB para o préximo ano. Neste contexto, registou-se uma revisdo em baixa nas projecdes para a
divida publica para o periodo em analise por parte do FMI (Fiscal Monitor de abril) (Tabela 23). No entanto,
estas revisbes em pouco alteraram o racional acima descrito. Relativamente a Comissdo Europeia, esta
comparacdo s6 é possivel para 2017 e 2018. Também aqui as autoridades internacionais sdo mais
pessimistas. A Comissdo Europeia prevé um nivel de divida de 128,9% em 2017 e de 127,1% do PIB em 2018,
ou seja, um nivel de divida superior em 1,0 p.p. € 2,9 p.p. do PIB, respetivamente. Tal é resultado de uma
menor projecdo quanto ao efeito PIB, nomeadamente encontra-se projetado um crescimento de 1,6% e de
1,5% em 2017 e 2018, respetivamente. Por outro lado, a Comissdo Europeia também antevé um maior défice
orcamental. Se por um lado, a Comissdo Europeia prevé um nivel de 2,0% e 2,2% do PIB em 2017 e 2018,

respetivamente, as autoridades nacionais perspetivam 1,5% e 1,0% do PIB.
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Tabela 22 - Projecoes para a trajetéria da divida ptblica do FMI
(em percentagem do PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 cumulade

2017/21
Divida Publica (% do PIB) 130,8 129,8 128,7 127,2 126,2 125,3 -5,5
variagdo em p.p. do PIB 1,8 -1,0 -1,1 -1,5 -1,0 -0,9 -5,5
efeito do saldo primario -18 -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 -19 -10,0
efeito dindmico 0,7 0,9 1,0 0,8 0,8 0,9 4,4
efeito taxa dejuro real 2,3 2,6 2,5 2,2 2,1 2,2 11,6
efeito PIB real -1,6 -1,7 -1,5 -1,4 -1,3 -1,3 -7,2
ajustamento défice-divida 1,9 -1,3 -0,4 -0,5 -0,1 0,0 -2,3
Fontes: FMI (Fifth post-program monitoring discussions — staff report, fevereiro de 2017) e célculos da

UTAO.

Tabela 23 - Projecoes para a trajetoria da divida publica da Comissao Europeia
(em percentagem do PIB)

Divida Publica 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PE 2017/2021 130,4  127,9 1242 120,0 117,6 109,4
FMI 130,3 128,6 127,1 125,7 124,6 123,7
diferenca 0,1 -0,7 -2,9 -5,7 -7,0 -14,3
Comissdo Europeia 130,5 128,9 127,1
diferenca -0,1 -1,0 -2,9

Fontes: FMI (Fiscal Monitor abril 2017), Comisséo Europeia (Winter 2017 european forecast, fevereiro de 2017 e
calculos da UTAO.

56 A concretizar-se o encerramento do procedimento dos défices excessivos em 2016, a evolucao
da divida prevista para o periodo 2017/2021 permite assegurar o cumprimento dos requisitos do
enquadramento orcamental europeu. Segundo o enquadramento orcamental europeu, caso a divida
publica do pais exceda 60% do PIB, este devera reduzir a divida a uma taxa média de um vigésimo por ano,
em média de trés anos, na parte que exceder os 60% do PIB. No entanto, no caso portugués, a aplicagdo
desta regra estd sujeita a um periodo de transicdo de trés anos apds a correcdo do défice orcamental
excessivo. Segundo o PE/2017-21, a correcdo do défice orcamental excessivo devera efetuar-se em 2016,
apesar da decisdo depender formalmente da avaliacdo das autoridades europeias. Neste contexto, caso se
verifique o encerramento do procedimento dos défices excessivos em 2017, somente a partir de 2020 se ira
aplicar a nova regra. Nesse sentido, atingindo em 2019 uma divida publica de 120% do PIB, segundo o
PE/2017-21, a taxa média de reducdo anual, em média de trés anos, devera ser de 3,0% do PIB. Logo, sendo
o nivel de divida previsto para 2021 de 109,4% do PIB, a reducdo média anual projetada é de 5,2 p.p. do PIB,
0 que supera a taxa média de reducdo anual necessaria para satisfazer o cumprimento da regra de correcao
do excesso de divida (Gréafico 42). Relativamente ao periodo de transicdo entre 2017 e 2019, também sao
observadas as regras de redugdo de divida publica (sendo exigido como regra de correcdo do excesso da
divida publica o ajustamento minimo estrutural -obtido através do critério retrospetivo), sendo que em 2019,
o nivel de divida previsto de 120% do PIB é inferior ao limite maximo de aproximadamente 123% do PIB.%°

20 para mais informagdes: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2013/pdf/ocp151_en.pdf
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Grafico 42 - Evolucao da divida publica
(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas (PE/2017-21) e calculos da UTAO
57 Segundo o cenario base considerado, i.e. a convergéncia para o objetivo de médio prazo

(OMP) do saldo estrutural e a sua manutencdo, a divida publica apresenta uma trajetéria
sustentavel.?' Foi efetuada uma andlise da sustentabilidade da divida publica, a qual tem por base um
modelo que determina a sua evolugdo em funcdo dos saldos orcamentais primarios, do custo de
financiamento e peso dos juros na despesa publica, do crescimento do PIB real, do crescimento dos precos
implicitos no PIB e de outros fatores, tais como a pressao sobre a despesa causada pelo envelhecimento da
populagdo, nomeadamente despesa com pensdes, bem como despesas de educacdo e despesas de saude e
de cuidados continuados (valores retirados do Ageing Report 2015 para Portugal entre 2020 e 2060). O
cenario de base desta analise até ao ano de 2021, inclusive, assenta nas estatisticas mais recentes e nas
projecdes do PE/2017-21, ao ter subjacente uma consolida¢do orcamental de acordo com a regra de
ajustamento do défice orcamental estrutural até se atingir o objetivo de médio prazo para o saldo estrutural.
Quanto a taxa de crescimento do PIB real, foi assumida a projetada no Ageing Report 2015 para Portugal
entre 2020 e 2060, cujo valor médio é de 1,0%, sendo que para o deflator do PIB sdo usadas as hipdteses
assumidas no PE/2017-21 (que sdo similares as projetadas pelo FMI) assumindo a sua manutencdo até ao
final do exercicio. Para a taxa de juro implicita do stock de divida publica considerou-se a inscrita no
PE/2017-21 (3,2%), pois apesar de se perspetivar um acréscimo da taxa de referéncia do Banco Central
Europeu, também se antevé, caso a situagdo orgamental convirja para a prevista, uma melhoria na notagado
de risco e consequente reducdo do spread face a divida alema. Por outro lado, como défice estrutural foi
considerado o objetivo de médio prazo (OMP) de 0,25% do PIB (Grafico 43).2> De acordo com este cenario
de base, a divida publica exibe uma trajetéria descendente, atingindo cerca de 85% do PIB em 2029 e 60%
em 2041. Importa sublinhar que esta trajetdria tem subjacente a melhoria consideravel do saldo orcamental
primario em percentagem do PIB exibida no PE/2017-21, passando de um excedente de 2,7% em 2017 para
um excedente de cerca de 4,9% em 2020, atingindo, em média, 3,5% entre 2020 e 2040.

2! Esta analise de sustentabilidade da divida publica ndo coincide com a anélise efetuada pelo Ministério das Financas ao ter diferentes
pressupostos para o periodo pds 2021.

22 Assume-se que ndo havera esfor¢o orcamental adicional pois encontra-se previsto no PE/2017-21 que o saldo orgamental estrutural
em 2021 seré de 0,3% do PIB.
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Grafico 43 - Projecao da divida publica
(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas (PE/2017-21) e calculos da UTAO

58 A trajetéria da divida publica revela-se sensivel a taxa de crescimento do PIB e ao custo de
financiamento de nova divida, dificultando a previsibilidade do grau de convergéncia durante o
periodo em analise. Relativamente ao cenério base, sdo simuladas diversas situagcdes, nomeadamente: (i) a
variacdo do PIB nominal; (ii) a variacdo da taxa implicita ao stock da divida, e (iii) uma combinacado das
variacOes anteriormente descritas. A sensibilidade face a variacdo do produto é de tal ordem significativa,
gue uma alteracdo de um ponto percentual na taxa de crescimento do PIB resulta em trajetorias para a
divida publica muito diferentes. A titulo exemplificativo, um crescimento do PIB nominal de 4,0% em média
por ano, nos proximos 20 anos, i.e. superior, em 1% ao cenario base, seria suficiente para obter uma divida
publica de cerca de 60% do PIB em 2033 (Gréafico 44 e Grafico 45). Por outro lado, supondo que a taxa de
juro implicita do stock da divida aumente para niveis de inicio de 2013 (3,7%), o que representa um
acréscimo de 0,5% face ao cenario base, e, simultaneamente se registar um decréscimo de 0,5% do PIB
nominal, o nivel de divida publica em 2060 continua a atingir valores elevados, alcancando os 75,8%. Com
efeito, nestas circunstancias para alcangar o objetivo de 60%, teria que se observar um esfor¢co orcamental
adicional. Adicionalmente, existem outros fatores que podem condicionar a evolucao da divida publica e que
estdo sujeitos a um certo grau de discricionariedade neste tipo de andlise, nomeadamente, i) no sentido de
aumentar a divida publica: custos adicionais com encargos provenientes de parcerias publico-privadas, a
inclusdo dos juros capitalizados dos certificados de aforro; e ii) no sentido de diminuir a divida publica: as
receitas de privatizagdes ou a utilizacdo da liquidez que se encontra constituida por motivos de precaucao. A
nivel mais estrutural, e como referido anteriormente, os gastos decorrentes do envelhecimento da populagdo

é um dos fatores que é habitualmente apontado como condicionante da trajetéria da divida publica.
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Grafico 44 - Sensibilidade do cenario de base
a diferentes estratégias orcamentais
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Calculos da UTAO. | Nota: Admite-se que os
restantes fatores se mantém invariantes relativamente ao
cenario de base.

Grafico 45 - Sensibilidade do cenario de base
a taxa de crescimento do PIB
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Calculos da UTAO. | Nota: Admite-se que os
restantes fatores se mantém invariantes relativamente ao
cenario de base.
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V Anexos

Tabela 24 - Quadro Plurianual de Programac¢ao Orcamental 2017-21
(em milhdes de euros e percentagem do PIB)

2017 2018 2019 2020 2021
PROGRAMAS QPPO0117-20 | PEZ0I-2L, | | QPPO0U7-20 | PE20I72L, | .| QPPOZ0M17-20 | PE20L2L, | . | QPPOZ0LIZ20 | PEZ0IM2L, | L . | PEZ0IT-2L, | Variagio
Lei do OE/2017 Abril /2017 Lei do OE/2017 Abril /2017 Lei do OE/2017 Abril /2017 Lei do OE/2017 Abril /2017 Abril /2017 2019/2020
P0O01 - OrgZos de soberania 3457 3457 - 3474
< P002 - Governagdo 114 114 - 115
g P0O03 - Representagdo externa 288 288 - 289
g P0O08 - Justica 615 615 - 618
“ po09- cultura 298 298 - 304
Subtotal do agrupamento 4772 4772 - 4714 4800 86 4847
§ P0O06 - Defesa 1743 1743 - 1752
g PO07 - Seguranga interna 1631 1631 - 1639
g Subtotal do agrupamento 3374 3374 - 3354 3391 37 3424
P010- Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior 1461 1461 - 1468
o PO11 - Ensino Basico e Secundario e Administragdo Escolar 5254 5254 - 5280
§ P012 - Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social 13650 13650 - 13718
w
P013 - Saude 8125 8125 - 8206
Subtotal do agrupamento 28490 28490 - 28324 28672 348 28953
P004 - Finangas e Administragdo Publica 3590 3590 - 3608
P0OS - Gestdo da Divida Publica 7543 7543 - 7421
< P014 - Planeamento e Infraestruturas 813 813 - 817
é P015 - Economia 370 370 - 371
2 PO16- Ambiente 79 79 - 79
] P017 - Agricultura, Florestas, Desenvolvimento Rural e Mar 313 313 - 314
P018 - Mar 48 48 - 49
Subtotal do agrupamento 12755 12755 - 13147 12 659 -488 12783
Total d efetiva da ACfi i por receitas gerais: M€ 49391 49391 - 49539 49523 -16 50023 50007 -16 50856 50857 1 51721 864
em % PIB| 25,9 25,9 - 25,1 25,1 -0,01 24,5 24,5 -0,01 24,0 24,0 0,00 23,5 -0,49
Por meméria:
PIB nominal (ME€) I 190892 197 359 204 364 211962 220039

Fontes: Ministério das Financas (QPPO/2017-20, PE/2017-21) e calculos da UTAO.
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Tabela 25 - Conta das administracoes publicas, ndo ajustada de medidas one-off:
em percentagem do PIB e em pontos percentuais

PE/2017-2021 Variagio anual Variagao
2016 (% do PIB) (p.p. do PIB) acumulada
(% do PIB) (p-p. do PIB)
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2016-2021
Receita total 43,1 43,3 43,0 42,9 42,8 42,9 0,2 -0,3 -0,1 -0,1 0,2 -0,1
Receita corrente 42,5 42,6 42,5 42,3 42,2 41,9 0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,3 -0,6
Receita fiscal 25,1 24,9 24,7 24,5 24,4 24,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,9
Impostos indiretos 14,7 14,8 14,8 14,7 14,7 14,6 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,2
Impostos diretos 10,3 10,1 9,9 9,8 9,7 9,6 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,7
Contribuig¢Ses sociais 11,7 11,8 11,7 11,8 11,8 11,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Contr. soc. efetivas 9,2 9,3 9,3 9,4 9,5 9,5 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,4
Contr. soc. imputadas 2,5 2,5 2,4 2,4 2,3 2,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3
Qutras receitas correntes 58 6,0 6,1 6,1 6,0 6,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2
Vendas 3,6 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outra receita corrente 2,2 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2
Receitas de capital 0,5 0,7 0,5 0,6 0,6 1,0 0,2 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,5
Despesa total 45,1 44,8 44,0 43,2 42,4 a1,7 -0,3 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -3,4
Despesa corrente 43,1 42,4 41,5 40,6 39,8 39,1 -0,7 -0,9 -0,9 -0,7 -0,7 -4,0
Consumo intermédio 57 5,6 54 5,2 51 5,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,7
Despesas com pessoal 11,3 11,1 10,8 10,6 10,3 10,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2
Prestagdes sociais 18,9 18,7 18,4 18,2 17,9 17,7 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -1,2
Subsidios 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Juros 4,2 4,2 4,0 3,9 3,8 3,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6
Outras despesas correntes 2,4 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2
Despesa de capital 2,0 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,6
FBCF 1,5 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,6
QOutras despesas de capital 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo global -2,0 -1,5 -1,0 -0,3 0,4 1,3 0,5 0,5 0,7 0,7 0,9 3,3
Saldo primério 2,2 2,7 31 3,6 4,2 4,9 0,4 0,4 0,6 0,6 0,7 2,7
Receita fiscal e contributiva 36,7 36,7 36,4 36,3 36,2 35,9 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,8
Despesa corrente primaria 38,9 38,2 37,4 36,7 36,0 35,5 -0,6 -0,8 -0,8 -0,6 -0,6 -3,4
Despesa primdaria 40,8 40,6 40,0 39,3 38,6 38,1 -0,2 -0,7 -0,7 -0,7 -0,5 -2,8
Por memdria:
PIB (em mil milhdes de euros) 184,9 190,9 197,4 204,4 212,0 220,0

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: (*); Os impostos indiretos correspondem a “impostos sobre produgdo e importagdo” e os impostos diretos

correspondem a “impostos sobre o rendimento e patrimoénio”.
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Tabela 26 - Conta das administracoes publicas, ndo ajustada de medidas one-off:
em valores nominais e em variagées homoélogas

PE/2017-20 Taxa de variagdo anual Taxa de var.
S o acumulada
2016 (em milh&es de euros) (em %) (em %)
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 2016-2021
Receita total 79613 82654 84918 87666 90676 94503 3,8 2,7 3,2 3,4 4,2 18,7
Receita corrente 78672 81392 83896 86465 89454 92287 3,5 31 31 3,5 3,2 17,3
Receita fiscal 46332 47578 48762 50063 51723 53249 2,7 2,5 2,7 3,3 2,9 14,9
Impostos indiretos 27258 28300 29194 30098 31122 32032 3,8 3,2 3,1 3,4 2,9 17,5
Impostos diretos 19073 19278 19567 19965 20602 21217 1,1 1,5 2,0 3,2 3,0 11,2
Contribui¢Bes sociais 21595 22447 23161 24020 24926 25841 3,9 3,2 3,7 3,8 3,7 19,7
QOutras receitas correntes 10744 11366 11974 12382 12804 13197 5,8 53 3,4 3,4 3,1 22,8
Vendas 6742 6997 7209 7442 7692 7 956 3,8 3,0 3,2 3,4 3,4 18,0
Outra receita corrente 4002 4369 4764 4940 5112 5242 9,2 9,0 3,7 3,5 2,5 31,0
Receitas de capital 942 1262 1022 1201 1222 2216 34,0 -19,0 17,5 1,7 81,4 135,3
Despesa total 83336 85498 86802 88183 89830 91652 2,6 1,5 1,6 1,9 2,0 10,0
Despesa corrente 79 695 80866 81827 82883 84381 85956 1,5 1,2 1,3 1,8 1,9 7,9
Consumo intermédio 10572 10680 10692 10641 10809 11042 1,0 0,1 -0,5 1,6 2,2 4,4
Despesas com pessoal 20 847 21165 21371 21575 21823 22070 1,5 1,0 1,0 1,1 1,1 59
PrestagOes sociais 35007 35615 36393 37180 38031 39039 1,7 2,2 2,2 2,3 2,7 11,5
Subsidios 1042 1049 1062 1066 1092 1131 0,7 1,2 0,4 2,4 3,6 8,6
Juros 7836 7930 7933 7930 8015 7910 1,2 0,0 0,0 1,1 -1,3 0,9
Outras despesas correntes 4392 4426 4376 4490 4612 4763 0,8 -1,1 2,6 2,7 33 8,5
Despesa de capital 3641 4631 4975 5300 5448 5696 27,2 7,4 6,5 2,8 4,6 56,5
FBCF 2835 3812 4086 4351 4476 4715 34,5 7,2 6,5 2,9 53 66,3
Outras despesas de capital 806 820 889 949 972 982 1,7 8,5 6,7 2,4 1,0 21,8
Saldo global -3722 -2844 -1884 -517 846 23851
Saldo primario 4114 5087 6050 7413 8861 10762 23,7 18,9 22,5 19,5 21,4
Receita fiscal e contributiva 67927 70025 71922 74084 76650 79090 31 2,7 3,0 3,5 3,2 16,4
Despesa corrente primaria 71859 72936 73893 74953 76367 78045 1,5 1,3 1,4 1,9 2,2 8,6
Despesa primdria 75500 77567 78868 80253 81815 83742 2,7 1,7 1,8 1,9 2,4 10,9
Por memdria:
PIB (em mil milhdes de euros) 184,9 190,9 197,4 204,4 212,0 220,0 19,0

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: (*); Os impostos indiretos correspondem a “impostos sobre produgdo e importagdo” e os impostos diretos

correspondem a “impostos sobre o rendimento e patrimoénio”.
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