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I Nota Introdutoria

1 No presente Parecer Técnico procede-se a analise preliminar do Programa de Estabilidade
para o periodo entre 2018 e 2022 (PE/2018-22), elaborada apds a entrega do Programa de
Estabilidade na Assembleia da Republica no dia 13 de abril.

2 Para além da informacao disponibilizada no PE/2018-22, esta versdo preliminar do Parecer
Técnico da UTAO beneficiou de elementos adicionais obtidos junto do Gabinete de Planeamento,
Estratégia, Avaliacdo e Relacdes Internacionais do Ministério das Financas (GPEARI-MF).

3 Este relatorio encontra-se estruturado em trés capitulos principais. Em primeiro lugar
procede-se a andlise e avaliacdo do cendrio macroeconémico. Segue-se a andlise das perspetivas
orcamentais apresentadas pelo Ministério das Finangas, onde se analisa aos resultados orcamentais
ajustados de medidas de natureza temporaria ou one-off e a evolucdo da receita e da despesa. No
ambito das perspetivas orcamentais é ainda avaliado o ajustamento estrutural e o cumprimento das
regras da vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). Procede-se a anélise da
revisdo do Quadro Plurianual de Programagao Orcamental e dos riscos associados a responsabilidades
contingentes com Parcerias-Publico Privadas (PPP). Por fim, apresenta-se um capitulo com a avaliacdo
da trajetoria prevista para a divida publica, com referéncia para eventuais riscos ascendentes ou
descendentes que resultam de aspetos relacionados com a detencdo de divida publica por nao
residentes, o nivel de integracdo financeira e a utilizacdo de instrumentos de politica monetéria ndo

convencional por parte do BCE.
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Il Perspetivas macroecondémicas

I1.1  Andalise do cendrio macroeconomico

4 O cenario macroeconomico apresentado no PE/2018-22 aponta para a consolidacao do
crescimento econdomico, beneficiando do contributo positivo da procura interna. O cenario,
apesar de incorporar um contributo negativo das exportacoes liquidas para o crescimento do
PIB real, considera que a capacidade de financiamento da economia face ao exterior permanece
positiva, prolongando a tendéncia iniciada em 2012. De acordo com o cenério do PE/2018-22, o
PIB em termos reais registard em 2018 um crescimento de 2,3% (Grafico 1), o que representa uma
revisdo em alta face ao PE/2017-21 mas também em relacdo ao OE/2018 apresentado em outubro de
2017. A trajetoria do crescimento, para o horizonte de previsao, é de manutencao entre 2018 e 2020 e,
posterior reducdo gradual. O cenario de médio prazo apresentado pelo MF incorpora um contributo
negativo das exportacdes liquidas para o crescimento do PIB em termos reais, ao contrario do cenario
do PE/2017-21. Este contributo negativo resulta do crescimento das importa¢des ser superior ao das
exportacdes, a partir de 2018." Contudo, esta dindmica das exportacdes liquidas de importacdes, em
termos reais, surge conciliada com um saldo positivo da balanca de bens e servicos (em termos
nominais), ainda que decrescente ao longo do horizonte de previsao (Gréafico 2). Em termos nominais e
desde 2012, a economia portuguesa enfrenta uma capacidade de financiamento positiva face ao
exterior, em grande medida por as exportagdes serem superiores as importacdes, em termos nominais,
o que se materializou num saldo positivo da balanca de bens e servigos desde 2013.

Grafico 1 - Crescimento do PIB Grafico 2 - Procura externa liquida de importacoes

(dados encadeados em volume, em percentagem) e capacidade de financiamento da economia
(em pontos percentuais e em percentagem do PIB)

e PE/2018-22  +ee@ees PE/2017-21
40 mmm Contributo da procura externa liquida para o PIB real (em p.p.)

Capacidade de financiamento da economia face aq exterior (em % do PIB)
6,0
40
1
00 .- A-.. T —
2,0
4,0
6,0
-8,0

-10,0

50
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 12,0

-14,0
Fontes: INE e Ministério daS F|nan§a$. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

" Note-se que o contributo para o crescimento do PIB depende do peso da variavel no PIB, com precos do proprio ano, e da sua
taxa de variagdo, com precos de base fixa. A capacidade de financiamento é o resultado do saldo das varias balancas (balanca
de bens e servicos, balanca de rendimentos e transferéncias e balanca de capital), com precos do préprio ano. Para o saldo da
balanca de bens e servicos consideram-se as exportacdes de bens e servicos liquidas de importacdes. Desde 2012 a evolucdo
dos precos tem sido favoravel a economia portuguesa, observando-se uma melhoria dos termos de troca. Isto &, um
crescimento mais acentuado dos pregos dos bens exportados do que importados em 2012 e quedas superiores nos pregos dos
bens importados em relagcdo aos bens exportados entre 2013 e 2016. Em 2017 observou-se uma deterioragdo dos termos de
troca e para o periodo de previsdo o cenario do MF considera ganhos nulos nos termos de troca. Assim, o saldo positivo da
capacidade de financiamento previsto para o periodo 2018-2022 nédo resulta do efeito de pregos, mas sobretudo do valor
superior das exportagoes face as importacdes, ainda que a dindmica seja desfavoravel para a manutencdo deste saldo.

UTAO | PARECER TECNICO n.o 1/2018 e Andlise do Programa de Estabilidade: 2018 - 2022
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5 O cenério do PE/2018-22, face ao anterior exercicio de previsio do MF, incorpora uma
revisdo em alta do PIB real no inicio do periodo, em resultado do efeito positivo do carry-over
de 2017, e uma trajetéria de abrandamento da atividade economica no final do horizonte. No
atual cenario, as exportacoes liquidas passaram a ter um contributo negativo. O cenério do
PE/2018-22 apresenta uma trajetéria do PIB com um crescimento mais acentuado no curto prazo e um
abrandamento a partir de 2020. A previsdo para o crescimento em 2018 foi revista em alta, ndo apenas
em relagdo aos anteriores PE mas também em relagdo ao OE/2018. Esta alteracdo resulta, em grande
medida, do efeito de carry-over decorrente dos dados relativos a 2017 (de 2,7%, face a 2,6% na
projecdo do OE/2018), em linha com a divulgacdo dos dados do 4.° trimestre de 2017 para a
economia portuguesa e com a revisdo em alta das previsdes para a economia mundial, apresentadas
por instituicdes internacionais.> O crescimento mais elevado em 2017, face ao OE/2018, resulta de uma
dinamica significativamente mais forte do investimento e, em menor medida, do consumo privado
tendo as importacdes tido um crescimento menor do que o previsto (Tabela 1). Para os restantes anos
do periodo de previsdo, o atual cenario contém uma revisdo em baixa do contributo das exporta¢des
liquidas. Face ao OE/2018, o atual cenario do MF incorpora uma revisdo em alta do crescimento do
consumo privado e das importacdes. O crescimento das exportacdes e do investimento também foram
revistos em alta.

Tabela 1 - Comparacao do cenario macroeconémico face a exercicios anteriores do MF
(taxa de variagdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)

INEY PE/2018-22 OE/2018 PE/2017-21 PE/2016-20 PE/2015-19 DEO/2014-18

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022|2017 2018|2017 2018 2019 2020 2021 | 2016 2017 2018 2019 2020 | 2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018
PIB- Gtica de despesa

PIB real 18 16 27/ 23 23 23 22 21 26 22/ 18 19 20 21 22 18 18 19 20 21 20 24 24 24 17 18 18
Consumo Privado 23 21 23] 20 20 20 20 20 22 19/ 16 16 16 16 16 24 18 18 18 18 19 21 21 21l 08 08 08
Consumo Publico 13 06 02 07 -01 -01 -02 o00f 02 -06 -0 -08 -09 00 05 02 -07 -1 -12 -03 01 01 02 02 08 -03 -0l
Investimento (FBCF) 58 15 91 62 70 71 64 55 77 59 48 51 51 48 470 49 48 41 47 4l 44 49 49 50 4 44 38
Exportagdes 61 44 78 63 48 42 42 42 83 54 45 45 45 45 45 43 49 49 49 49 55 57 57 58 53 50 50
Importagdes 85 42 79 63 50 45 45 44 80 52( 41 41 41 41 41 55 49 41 43 44 53 54 54 57| 43 43 42

Contributos para o crescimento do PIB (em p.p.)

Procurainterna 27 15 29 25 26 26 25 24 27 22 17 18 18 19 20 24 19 17 18 19 19 22 22 22 08 11 13
Procura externa liquida 09 01 -02/ -02 02 03 -03 -02] -01 00 01 01 01 01 02 06 -01 02 01 01 01 02 02 02 06 05 06
Desemprego e pregos
Taxa de desemprego 124 111 89 76 72 68 65 63 92 86 99 93 86 80 74 114 109 104 98 90 127 121 116 111 142 138 132
Inflagéo (IHPC) o5 06 16 15 15 15 18 18 12 14 16 17 17 18 18 12 16 17 18 18 13 14 14 14/ 15 15 15
Deflator do PIB 20 15 14/ 14 14 14 15 15 13 14 14 15 16 16 16 21 16 15 15 15 14 14 14 14/ 17 18 18
PIB nominal 19 31 41 38 37 38 37 37| 39 36 32 34 35 37 38 39 34 35 35 36 35 38 38 38 34 37 37

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: 1) Dados divulgados a 26 de margo de 2018.

6 Nao obstante as limitagoes metodoldgicas na comparacao entre as projecoes do MF e as
de outras instituicoes, o cenario do PE/2018-22 prevé um crescimento do PIB real em linha com
as previsoes das restantes instituicoes, para 2018. Para 2019, e restantes anos do horizonte de
previsdo, as outras instituicoes consideram um abrandamento mais acentuado do PIB real
(Tabela 2). As previsdes das instituicdes incorporam a informacgao da politica orcamental aprovada no

OE/2018 mas ndo incluem as medidas agora anunciadas no PE/2018-22, cujo efeito esta espelhado no

2 Relativamente ao efeito dos dados do 4.° trimestre de 2017 sobre o PIB estimado no OE/2018 ver “Caixa 1 — O efeito de
carry-over sobre a medicdo da atividade econémica em 2018" na Nota técnica da UTAO n.° 8/2018 “Execuc¢do orcamental em
Contabilidade Publica - janeiro 2018", onde se estimou uma atualizagdo do PIB para 2018 para 2,3%. Diversas instituicdes
internacionais atualizaram as previsdes econémicas para o crescimento global: o FMI reviu em alta, na atualizagdo do World
Economic Outlook de janeiro, a previsdo para o crescimento econémico global em 2018 e 2019 em 0,2 p.p. para 3,9%; a OCDE
reviu, em marco, as previsdes para o crescimento em 2018 e 2019 em 0,2 e 0,3 pontos percentuais, respetivamente. O
crescimento para a area do euro foi revisto em alta pelo BCE de 2,3%, em dezembro de 2017, para 2,4% em marco de 2018. A
Comissdo Europeia, nas previsdes de Inverno divulgadas em fevereiro reviu o crescimento da area do euro em alta em 0,2 p.p.,
resultando do aumento generalizado das previsdes dos paises.
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cenario macroeconémico do PE/2018-22.3 A principal distin¢cdo entre os cenarios das instituicbes e o
PE/2018-22 centra-se na previsdo para 2019 e restantes anos, em que as instituicdes consideram um
abrandamento mais acentuado do PIB real, enquanto que no PE/2018-22 estd previsto uma
manutencdo do crescimento até 2020. Em relagdo ao cenéario do FMI, o menor crescimento em 2019
parece resultar, em larga medida, do forte abrandamento previsto para as exportacdes, o que podera
assentar em diferentes pressupostos para o crescimento da procura externa relevante. No cenario do
CFP, o abrandamento do PIB em 2019 resulta do menor aumento em quase todas as componentes da
procura interna, destacando-se o consumo privado que abranda de 2,1% para 1,8%, o investimento de
6,8% para 5,7% e as exportacdes de 6,1% para 4,3%. No cendrio do BdP, o abrandamento do PIB
resulta também do menor crescimento da procura interna, incluindo do consumo publico e
destacando-se o forte abrandamento para o investimento previsto em 2019 de 6,5% para 5,6%. Note-
se que, no cenario do PE/2018-22 é a aceleracdo do investimento em 2019 que sustenta a manutengao
do crescimento do PIB, compensando o abrandamento previsto para as exportacdes.

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

INE? PE/2018-22 Bdp? crp? ce? i
2015 2016 2017|2018 2019 2020 2021 2022|2017 2018 2019 2020|2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2017 2018 2019 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PIB - 6tica de despesa
PIB real 18 16 27| 23 23 23 22 21 27 23 19 17| 27 22 19 17 17 16/ 27 22 19 27 24 18 15 12 12

Consumo Privado 23 21 23 20 20 20 20 20 22 21 19 17| 22 21 18 15 15 15

Consumo Publico 13 06 -02) 07 -01 -01 -02 00 01 05 04 05 01 -01 -01 04 04 05

Investimento (FBCF) 58 15 91 62 70 71 64 55 90 65 56 54 90 68 57 40 32 28

Exportagdes 61 44 78 63 48 42 42 42 79 72 48 420 79 61 43 35 34 34 73 74 47 43 41 42

Importagdes 85 42 79 63 50 45 45 44 79 77 54 500 79 62 44 36 33 33 78 72 45 43 43 41
Contributos para o crescimento do PIB (em p.p.) !

Procurainterna 27 15 29 25 26 26 25 24 12 11 11 10 29 24 21 19 18 17|

Procura externa liquida 09 01 -02[ 02 02 -03 -03 02 15 12 08 07 -02 02 -02 -02 -01 -01
Desemprego e pregos
Taxa de desemprego 124 11,1 89 76 72 68 65 63 89 73 63 56 89 76 67 63 60 59 89 73 67 62 57 56
Inflaggo (IHPC) o5 06 16 15 15 15 18 18 16 12 14 15 16 17 17 18 18 18 16 16 15 16 16 16 21 21 21
Deflator do PIB 20 15 14/ 14 14 14 15 15 14 20 17 14 16 16 13 14 14 14 15 16 17 17 17
PIB nominal 19 31 41 38 37 38 37 37 41 42 37 32 33 32 40 36 33 41 39 34 32 29 29

Fontes: INE, Ministério das Financas, Conselho de Finangas Publicas, Banco de Portugal, FMI, Comissédo Europeia, OCDE e calculos da UTAO. |
Notas: 1) No caso das projecdes 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 exportagdes
para a evolucdo da atividade econdmica em Portugal”, Boletim Econémico de junho de 2014, Banco de Portugal; 2) Dados divulgados a 26 de
marco de 2018; 3) “Projecbes para a economia portuguesa: 2018-20", divulgado a 28 de marco de 2018; 4) “Finangas publicas: Situagdo e
condicionantes 2018-2022", relatdrio divulgado a 15 de marco de 2018; 5) “Country report Portugal 2018", divulgado a 7 de marco de 2018; 6)
“World Economic Outlook”, divulgado a 17 de abril de 2018.

7 No PE/2018-22, o PIB real, sustentado pela procura interna, devera abrandar a partir de
2020 em resultado da desaceleracdao do investimento. De acordo com este cenario, o consumo
privado mantera um crescimento constante ao longo do horizonte de previsao e as exportacoes
deverao abrandar em 2018 e 2019, mantendo posteriormente o ritmo de crescimento. Ao longo
do periodo de previsdo, o consumo privado devera reduzir o seu peso relativo no total do PIB de 66%,
em 2017, para 65,2%, em 2022, ainda que permaneca a componente com maior peso no PIB real
(Gréfico 3). O consumo privado é o principal contributo para o crescimento do PIB real, dado o
elevado peso relativo e o crescimento de 2% que, de acordo com o cenario do MF, devera manter-se
em todos os anos do periodo de previsdo, ndo sendo por isso responsavel pela alteracdo da dinamica
do PIB. As exportacdes passam a ter um peso de 52,4% no PIB em 2022, o que compara com 46,5%
em 2017, sendo que o crescimento desta componente devera reduzir-se ja a partir de 2019 para 4,2%

e permanecer constante entre 2020 e 2022. E no investimento que se compensa o abrandamento das

3 Note-se que mesmo com a mesma informac&o histérica e com a mesma informacao sobre politica orcamental, sera de esperar
diferentes projecdes econdmicas, uma vez que existem diferencas ao nivel das hipdteses, pressupostos, modelos e parametros.
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exportacdes e do consumo publico, permitindo que o PIB ndo abrande logo em 2019. O investimento,
medido pela FBCF, é a segunda principal componente da procura interna e o seu peso, no total do PIB,
devera aumentar de 17,2%, em 2017, para 21% no final do periodo de previsao, estando apenas apds
2020 previsto um abrandamento. A recuperacdo econdmica, desde o inicio da recessdo em 2008, foi
muito expressiva na componente das exportagdes e, a partir de 2013, das importaces (Grafico 4).
Relativamente ao investimento (FBCF) a queda foi significativa e a recuperacdo para niveis anteriores a
2008 s0 se devera alcancar no final do periodo de previsao.

Grafico 3 - Composicao do PIB real Grafico 4 - Recuperacao do PIB real
(dados encadeados em volume, em % do PIB) (indice, 2008=100)
200
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Fontes: INE e Ministério das Financas.
Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

8 O forte crescimento das exportacoes a partir de 2010 marcou a recuperacao da crise
econdmica de 2008/2009 (Grafico 4). Neste contexto observou-se, nos ultimos anos, uma
transferéncia de recursos da economia do setor nao transacionavel para o setor transacionavel
que, contudo, surge mitigada entre 2014 e 2016 podendo resultar num risco adicional para a
continuidade da dindmica robusta das exportacdes.* O enviesamento da estrutura econdémica
portuguesa, favorecendo o setor transacionavel da economia, é visivel na recupera¢do do nivel de
producdo do setor transacionavel (Gréfico 5). Note-se que o setor ndo transacionavel foi em grande
medida afetado pelo forte abrandamento na construcdo, que ainda ndo recuperou face aos niveis
pré-crise. Também ao nivel da criagdo de emprego o setor transacionavel ultrapassou o setor ndo
transacionavel no periodo entre 2007-2013 (Gréfico 6). Entre 2014 e 2016, contudo, essa situagdo
inverteu-se e o setor nao transacionavel captou mais recursos humanos. Em 2016, o setor
transacionavel reunia 56% do total do emprego da economia, tendo aumentado face a 54,9%, no
inicio da crise em 2008. O crescimento mais acentuado do emprego no setor ndo transacionavel, nos
ultimos anos, poderd, contudo, sugerir um risco de inversdo da nova estrutura econémica e atenuar a

dindmica robusta das exportacoes.

4 Note-se que a definicdo dos setores transaciondveis e ndo transacionaveis ndo é isenta de problemas metodoldgicos,
nomeadamente pelo facto de cada ramo de atividade incluir simultaneamente atividades do setor transacionavel e ndo
transacionavel. Nesta secdo recorreu-se a definicdo apresentada em Gouveia et al. (2018) "Resource allocation: tradables and
non-tradables”, GPEARI; para agrupamentos ao nivel de ramo de atividade (identificado por letra). Assim no setor ndo
transacionavel identificam-se os setores “E - Captacgdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de residuos e
despoluicdo”; “F — Construgdo”; "G - Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automdveis e motociclos” e “L -
Atividades imobilirias”.
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Grafico 5 - Producéo por setor de atividade Grafico 6 - Emprego privado por setor de atividade
(indice, 2008=100) (taxa de variacao anual)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. |
Nota: os dados excluem o setor da administracdo publica. A Nota: os dados excluem o setor da administracdo publica. A
codificacdo entre setor transacionavel e ndo transacionavel codificagdo entre setor transacionavel e nao transacionavel
corresponde a tipologia presente em Gouveia et all (2018) corresponde a tipologia presente em Gouveia et all (2018)
“"Resource allocation: tradables and non-tradables”, GPEARI. “Resource allocation: tradables and non-tradables”, GPEARI.

9 De acordo com o PE/2018-22, o investimento devera acelerar em 2018, 2019 e 2020,
desacelerando no final do periodo de previsdo. O investimento esperado devera provir
sobretudo do setor privado, existindo diversos setores que, em 2017, ndo recuperaram os niveis
de investimento anteriores a crise. No cenério do PE/2018-22, o contributo positivo da procura
interna beneficia do crescimento do investimento, sobretudo devido ao setor privado (Gréafico 7).
Neste cenario, o investimento do setor privado deverd aumentar, em termos nominais, 4% em 2018 e
7,3% em 2022. No setor publico, prevé-se uma aceleragdo do investimento de 24,9% em 2017 para
34,2% em 2018, o que representa um aumento do peso do investimento publico no total do
investimento de 11% para 14%. Para os anos seguintes, perspetiva-se um aumento do investimento
publico de 9,1%, 12,5%, 5% e 3,5%, mantendo-se o peso no total do investimento em torno de 14%. O
setor da construcao, que representa o maior peso no total do investimento (49% em 2017), foi um dos
setores mais afetados nesta crise, ndo tendo ainda recuperado os niveis anterior a crise (Grafico 8),
pelo que existe margem para maiores investimentos. Os setores de “outras maquinas e equipamentos
e sistemas de armamento”, com um peso de 25% no total do investimento, e os “"equipamentos de
transporte”, com um peso de 9%, permanecem também ainda abaixo dos niveis de investimento pré-
crise. Tendo em conta que a manutencdo do crescimento do PIB em 2019 resulta da aceleracao do
investimento, a dinamica desta variavel torna-se crucial para a concretizacdo da trajetéria do PIB

prevista no cenario macroeconémico do PE/2018-22.
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Grafico 7 - Investimento (FBCF) Grafico 8 - Investimento (FBCF) por setor de
(milhdes de euros, pregos correntes) atividade
(indice, 2008=100)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Financgas e célculos da UTAO.

10 O crescimento do rendimento disponivel superior ao projetado para o consumo privado
no cenario do PE/2018-22 surge em linha com a previsdao de um aumento da taxa de poupanca
das familias. O consumo privado em termos nominais, de acordo com o cenéario do PE/2018-22
aumentarda moderadamente de 3,4% em 2018 para 3,6% em 2022. Paralelamente, o rendimento
disponivel prevé-se que aumente em torno de 4,1% originando um aumento da poupanca em
percentagem do rendimento disponivel de 6%, em 2018, para 7,6% (Grafico 9).> Note-se que a taxa de
poupanca das familias, em percentagem do rendimento disponivel, tem vindo a reduzir-se
significativamente desde 2013, encontrando-se em niveis historicamente baixos (54%, em 2017),
sendo de esperar o seu aumento sobretudo num contexto de subida do rendimento disponivel.®

Grafico 9 - Consumo privado, poupanca e Grafico 10 - Emprego, populacio ativa e taxa de
rendimento disponivel das familias desemprego
(em percentagem) (em milhares e em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

> A poupangca refere-se ao conceito de poupanca bruta das contas nacionais setoriais, calculado com base no rendimento
disponivel menos consumo final das familias e ajustado da participacdo das familias em fundos de pensdes. A
capacidade/necessidade liquida de financiamento corresponde a poupanca bruta somando as transferéncias liquidas de capital
e deduzindo as aquisi¢des liquidas de cessdes de ativos ndo financeiros ndo produzidos e a formagdo bruta de capital.

¢ Para mais informagdo sobre os fatores que contribuem para o aumento da poupanca das familias consultar “Caixa 1 - Alguns
dados sobre poupanca das familias em Portugal”, no Parecer técnico da UTAO n.° 3/2016 "Andlise a Proposta de Lei do
Orcamento do Estado para 2016"., onde se sintetizam os resultados do estudo de Alves e Cardoso (2010).
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11 Em relagao ao mercado de trabalho, o cenéario do PE/2018-22 prevé uma desaceleracio
do emprego, a par de uma diminuicdo progressiva da taxa de desemprego para 6,3% no final do
horizonte de previsao e ligeira recuperacao da populacao ativa (Grafico 10). 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, apenas desde 2017,
a recuperacdo da populacdo ativa. Desde 2008 e até final de 2016 a populacdo ativa desceu 6,4% e,
em 2017, aumentou 0,8%. No cenario do PE/2018-22, prevé-se a continuacdo do aumento da
populagao ativa a um ritmo médio de 0,5% ao ano, significativamente abaixo do ritmo de recuperacao
dos restantes indicadores do mercado de trabalho. De acordo com o cenario, o emprego devera
aumentar 1,9% em 2017 e 0,8% nos ultimos anos do horizonte de previséo.

12 O cenario do PE/2018-22 considera uma recuperaciao da produtividade por trabalhador,
contudo o crescente aumento do trabalho temporario pode condicionar este desenvolvimento.
A par da recuperagdo do emprego, verificou-se uma descida da produtividade por hora trabalhada em
2014 e, a partir dessa data, uma evolu¢do muito aquém do que ocorreu na area do euro (Grafico 11).7
Os fracos ganhos de produtividade no periodo recente estdo associados a taxas de crescimento do
emprego superiores a taxa de crescimento do PIB.® Para o periodo de previsdo, o PE/2018-22
incorpora uma inversdo desta tendéncia e ganhos de produtividade a um ritmo crescente até 2021.
Note-se que sendo a produtividade um racio do produto por trabalhador, neste caso medido por hora
de trabalho, o aumento do nimero de horas trabalhadas pelos funcionarios da administracdo publica,
no periodo entre agosto de 2013 e julho de 2016, contribuiu para a deterioracdo da produtividade.
Adicionalmente, a estrutura do mercado de trabalho portugués, com um elevado peso do trabalho
temporario em percentagem do total de emprego, também podera contribuir para uma produtividade
mais baixa, na medida em que tende a existir um menor investimento em capital por trabalhador em
empregos temporarios. Na recuperacdo do mercado de trabalho apds a crise de 2008/2009,
verificou-se um aumento do peso do trabalho temporario o que podera condicionar ganhos futuros
de produtividade (Grafico 12).

Grafico 11 — Produtividade real por hora trabalhada Grafico 12 — Trabalho temporario em % do total
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.

7 0 fenémeno de abrandamento dos ganhos de produtividade é generalizado nos paises da OCDE (Gouveia et al., “A glimpse at zombie firms”), e
foram associados pelo FMI (World Economic Outlook, Abril de 2018) a redugdo do emprego dos setores industriais.

8 De acordo com os dados do Eurostat, a produtividade por trabalhador reduziu-se, em 2014, 0,6%, tendo aumentando no ano seguinte 0,5%, em
2016 0% e em 2017 -0,6%. A produtividade por hora trabalhada registou uma evolugdo semelhante: em 2014 -0,9%, em 2015 0%, em 2016 0,5% e
em 2017 -0,5%.
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13 No cenario do PE/2018-22 prevé-se a melhoria do saldo externo até 2019, em grande
medida sustentado pelo excedente da balanca de bens e servigcos. A partir de 2020, o cenario
prevé a reducido do excedente da balanca de bens e servigcos, perante ganhos nulos nos termos
de troca e o aumento das importacbes em termos reais, mas a manutencdao de um saldo
corrente positivo. Até 2019, o PE/2018-22 considera uma manutencdo do excedente da balanca de
bens e servicos em 1% do PIB contribuindo para o excedente da balanca corrente em 0,7% do PIB
(Grafico 13). O excedente da balanca de bens e servicos observa-se desde 2013, tendo o pais
beneficiado de ganhos nos termos de troca entre 2013 e 2016 (Grafico 14). Em 2017 observou-se uma
deterioracdo dos termos de troca, em linha com o previsto nos anteriores cenarios do MF, e para o
periodo de previsdo, o cendrio incorpora ganhos nulos. Assim, a reducdo do excedente de bens e
servicos perspetivada no PE/2018-22 assenta na redugdo em termos reais do saldo, perante um
crescimento das importagdes mais forte do que o das exportagdes, ao contrario da previsdo do
PE/2017-21 (Tabela 3). 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. Neste contexto, a melhoria da capacidade de financiamento da economia resultara da
diminuicdo do saldo negativo das administracdes publicas e da transformacdo em excedente ja a partir
de 2020, em conformidade com a previsao de excedente or¢camental. Note-se ainda que, de acordo
com o cenario do FMI, a reducdo do excedente da balanca de bens e servicos deverd conduzir a um
défice do saldo corrente ja em 2019.

Grafico 13 - Composicao da balanca corrente e de  Grafico 14 - Termos de troca, precos de exportacoes
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Fontes: INE e Ministério das Financas. Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.

Tabela 3 - Comparacao do cenario dos saldos externos face a outros referenciais
(em percentagem do PIB)

INEY PE/2018-22 PE/2017-21 Bdp? crp? ce? Fmi?
2015 2016 2017|2017 2018 2019 2020 2021 2022|2017 2018 2019 2020 2021(2017 2018 2019 2020|2017 2018 2019 2020 2021 2022|2017 2018 2019|2017 2018 2019 2020 2021 2022
Financiamento da economia (em % do PIB)
Balanga corrente e de

capital 03 10 14/ 14 16 1,8 18 16 16 11 15 15 16 17 1,4 21 21 19/ 1,3 1,4 12 12 12 11
Balanga corrente -09 01 05 05 07 07 07 05 05 01 05 05 06 07 05 07 05 05 05 04 04 03 04 05 02 -01 -05 -09 -1,2
Bens e servigos 06 11 10 10 1,0 10 08 07 07 12 14 16 18 20 18 15 16 13| 1,0 1,0 08 07 06 06
Rendimentos -1,5 -1 -05/ -05 -03 -03 -0,2 -03 -0,2| -24 -23 -2,4 -2,6 -2,7 -05 -03 -03 -02 -0,2 -0,2
Balanca de capital 12 09 08 09 09 11 1,1 1,1 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 08 07 07 07 07 07

Fontes: INE, Ministério das Finangas, Conselho de Finangas Publicas, Banco de Portugal, FMI, Comissdo Europeia, OCDE e célculos da UTAO. |
Notas: 1) Dados divulgados a 26 de marco de 2018; 2) “Proje¢des para a economia portuguesa: 2018-20", divulgado a 28 de marco de 2018; 3)
“Financas publicas: Situacdo e condicionantes 2018-2022", relatério divulgado a 15 de marco de 2018; 4) “"Country report Portugal 2018",
divulgado a 7 de margo de 2018; 5) “World Economic Outlook”, divulgado a 17 de abril de 2018.
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14 O cenario do PE/2018-22 incorpora ligeiros ganhos de quotas de mercado, em virtude da
previsdo de um crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa inferior a do
crescimento das exportacoes (Tabela 4). Os ganhos de quotas de mercado de bens e servicos tém
sido consistentes desde 2011, tendo contribuido para a intensificacdo da dinamica das exportagdes
portuguesas, que beneficiaram da melhoria da competitividade ndo-preco.’ De facto, desde 2012 os
custos unitarios de trabalho tém aumentado, de 94,9 para 99,1 em 2017 (indice base 2010), o que
poderia sugerir uma limitacdo para a penetracdo das exportagdes portuguesas nos mercados
internacionais. Contudo, neste periodo ndo se verificou correlagdo entre os custos unitarios de
trabalho e as quotas de exportacdo (Grafico 15).1

Tabela 4 - Procura externa e ganhos de quotas de Grafico 15 — Custos unitarios de trabalho nominais e
mercado quotas de exportacdo: 1996-2016
(em percentagem e em pontos percentuais)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 .-
Procura externa dirigida a ¢ o * *

economia portuguesa 5 ] ° .

PE/2018-22 5,0 4,5 4,2 4,0 4,0 3,9 'S -

PE/2017-21 3,9 41 41 4,1 41 ‘ 0 — & o "
PE/2016-20 4,9 48 4,8 4,8 48 -4.0 2,0 0,0 7 4,0 6,0
Exportagdes (tva em termos reais) PR '0‘21904* 0,3232

PE/2018-22 78 6,3 4,8 42 42 42 R*=0,0201 *

PE/2017-21 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 ¢ * .

PE/2016-20 49 4,9 4,9 49 4,9 4

Quotas de mercado

PE/2018-22 2,8 18 0,6 0,2 0,2 0,3 6

PE/2017-21 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 . .

PE/2016-20 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

-8 -

Fontes: INE, FMI, Ministério das Financas e calculos da UTAO. Fontes: Eurostat e calculos da UTAO. | Nota: no eixo das abcissas (X)

representou-se a variagdo dos custos unitarios de trabalho em termos
nominais. No eixo das ordenadas (Y), representou-se a variagdo das
quotas de mercado de exportagao.

15 O cenario do PE/2018-22 considera um deflator do PIB de 1,4 até 2020 e de 1,5 nos
tltimos dois anos do periodo de previsao. Relativamente ao OE/2018, foi revista em alta a
previsdo para os precos do petréleo, nao se refletindo, contudo, na previsao agregada do
deflator do PIB. 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 todo o periodo de previsdo, de acordo com o cenario do PE/2018-22, o aumento dos precos da

° A referéncia ao aumento da competitividade ndo-preco das exportagdes portuguesas é comum na literatura: Banco de
Portugal (2018), “Projecdes para a economia portuguesa: 2018-2020" e Gouveia et al. (2018) “Understanding export
performance: beyond cost-competitiveness”. De acordo com Gouveia et al., as alteragdes nas quotas de mercado podem ser
decompostas em margens intensivas e extensivas. As margens extensivas refletem a importancia de novos produtos e destinos
geograficos das exportagdes. As margens intensivas refletem: 1) competitividade preco; 2) outros concorrentes; 3) fatores nao
preco; 4) alteracdes na procura. De acordo com este estudo aplicado &s exportacdes portuguesas, os fatores ndo preco, que
podem ser interpretados como alteracdo nos gostos do consumidor ou alteracdes na qualidade, tém explicado o aumento das
quotas de exportacdo.

10 Esta relagdo é descrita pelo paradoxo de Kaldor: o aumento dos salarios ndo tem correlagdo com o aumento das quotas de
exportacdo; ou esta correlacdo, a existir, é positiva.

" Note-se, contudo, que é relevante a analise da composicdo do aumento dos precos para efeitos da politica fiscal. Por
exemplo, um aumento dos precos dos bens e servicos de importacdo tem como efeito a reducdo do deflator do PIB e, ceteris
paribus, do PIB nominal. As importa¢des contribuem para a reducdo do PIB na ética da despesa, pelo que o aumento dos precos
das importacdes contribui para a diminuicdo do deflator dos precos da atividade econdmica de acordo com este efeito direto e
ndo tendo em conta os efeitos de segunda ordem na economia. Contudo, em termos de receita fiscal tendera a ter um efeito
positivo, na medida em que aumenta a receita fiscal sobre os bens importados.
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atividade econémica incorporado no cenério advém de todas as componentes do PIB, com a excecao
das importacdes que desde 2017 deverdo ter um contributo negativo (Grafico 16). Em relagdo ao
OE/2018, o cenario do PE/2018-22 apresenta uma significativa revisdo em alta dos precos do petroleo
para 2018, de 54,8 dolares/barril para 65,9 dolares/barril. Isto é, enquanto no OE/2018 se previa uma
subida do preco do petroleo, em 2018, de 2%, no PE/2018-22 considera-se um aumento de 20%. Esta
alteracdo foi incorporada no cenério do PE/2018-22 na revisdo em alta do deflator dos bens e servicos
de importagdo, de 1% no OE/2018 para 1,7% no atual cenario (Grafico 17). Contudo, esta revisao ndo
foi refletida no deflator do PIB, uma vez que também o deflator das exportacdes foi revisto em alta de
1% para 1,7%, numa magnitude idéntica. A eventual subestimacdo do efeito do aumento do prego do
petroleo no deflator das importagdes conduz a um PIB nominal mais elevado do que o previsto,
contudo a existéncia de efeitos de 22 ordem sobre a economia podera atenuar este efeito. Também
outras previsdes, como a do Conselho das Financas Publicas, consideram que existe um efeito nulo no
deflator do PIB dos precos dos bens importados e exportados.

Grafico 16 — Deflator do PIB: contributos das Grafico 17 - Taxa de variacdao do preco do petréleo
principais componentes brent e das importacées
(em pontos percentuais) (em percentagem)
5,0 10,0 100,0
8,0 80,0
6,0
4,0 60,0
2,0 40,0
0,0
20,0
-2,0
-6,0 -20,0
40 -8,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 -10,0 -40,0
. |mportagdes Exportagdes -12,0 -60,0
O N M TMEON RN O NME NN QRO o
S 8238858383903 Y8N23SN
[ FBC Consumo das administragdes publicas 8 2 8 2 2 2 8 2 2 2 8 2 2 8 2 2 2 2 2 2 8 2 2
= Consumo privado = Deflator do PIB Deflator dasimportagdes e=m=Preco do petréleo (EUR/barril) - esc. Direita

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. S .
' < Fontes: Thomson Reuters e Ministério das Finangas.
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Il Perspetivas orcamentais

No presente capitulo avalia-se a estratégia orcamental contida no PE/2018-22. 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.

Para 2017 foram utilizados os resultados de contas nacionais conforme divulgados pelo INE, no dia 26 de
marco. Por esse motivo, os valores apresentados na andlise que se segue diferem pontualmente dos que
constam no PE/2018-22 relativos a 2017, que ndo reconhecem o impacto da operacdo de recapitalizacdo da
Caixa Geral de Depositos (CGD), no valor de 3,9 mil M€, o equivalente a 2,0% do PIB, nas estatisticas de

contas nacionais.

1.1 Saldos das administragoes poblicas

16 A trajetoria definida no PE/2018-22 para as contas das administragées ptblicas aponta para
uma revisao em baixa do objetivo para o défice de 2018 definido no OE/2018 de 1,1% do PIB para
0,7% do PIB e projeta para os anos seguintes uma melhoria gradual do saldo das administracoes
publicas. Na trajetéria prevista no PE/2018-22, o défice de 2018 é revisto 0,4 p.p. do PIB em baixa face ao
OE/2018, para 0,7% do PIB (uma comparacdo mais detalhada face ao OE/2018 é apresentada mais a frente
na seccao lll.3). Na trajetdria delineada até 2022 encontra-se prevista uma melhoria gradual do saldo
orcamental, que passa a evidenciar um excedente a partir de 2020 e se situa no final do horizonte de
previsdo em 1,3% do PIB (Gréfico 18 e Tabela 33). Em termos acumulados, as proje¢des apontam para um
ajustamento orcamental de 4,2 p.p. do PIB entre 2017 e 2022, em que mais de metade deste ajustamento se
encontra concentrado em 2018, ano em que o saldo orgamental evidencia uma melhoria de 2,2 p.p. do PIB
face a 2017. Contudo, esta evolucdo reflete em grande medida o efeito das medidas de natureza one-off
sobre o saldo orcamental, nomeadamente o impacto da operacdo de recapitalizacdo da CGD que agravou o

saldo orcamental em 2,0% do PIB em 2017.

17 Excluindo o efeito das medidas de natureza one-off sobre o saldo orcamental, o PE/2018-22
aponta para um défice ajustado de 0,4% do PIB em 2018 e para uma melhoria gradual do saldo das
administracoes publicas até 2022, embora com um ajustamento orcamental menos ambicioso do que
o observado em média nos ultimos anos. Excluindo as medidas one-off identificadas na Caixa 1, o défice
orcamental para 2018 previsto no PE/2018-22 situa-se em 0,4% do PIB, o que representa uma revisdo em
baixa em 0,5 p.p. do PIB face ao OE/2018 (seccdo Ill.3 e Tabela 5). O ajustamento or¢amental acumulado
previsto até 2022, quando se excluem medidas one-off, ascende a 2,0 p.p. do PIB face a 2017 (Tabela 31), o
que compara com uma reducao de 4,2 p.p. do PIB prevista para o défice global. Na trajetéria tracada no
PE/2018-22, o esforco de consolidagdo orcamental ajustado de medidas one-off encontra-se mais
concentrado em 2020, ano em que se verifica uma melhoria do saldo orcamental em 0,8 p.p. do PIB (Gréafico
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19). Nos restantes anos do horizonte de projecdo, a melhoria anual do saldo ajustado cifra-se em 0,3 p.p. do
PIB. Deste modo, as projecdes apontam para que o saldo orcamental ajustado passe de um défice de 0,8%
do PIB em 2017 para um excedente de 1,3% do PIB em 2022. Em termos médios anuais, o PE/2018-22
projeta uma melhoria do saldo orcamental em cerca de 0,4 p.p. do PIB ao ano entre 2017 e 2022, um ritmo
de melhoria menos ambicioso do que o observado nos anos anteriores. Nos cincos anos anteriores, entre
2012 e 2017, o saldo ajustado das administracdes publicas aumentou em média em 0,9 p.p. do PIB ao ano e
se considerarmos a trajetoria orcamental registada desde 2010 verifica-se que a melhoria do saldo
orcamental ascendeu em média a 1,2 p.p. do PIB em cada ano.

Grafico 18 — Saldo orcamental Grafico 19 - Saldo orcamental
(em percentagem do PIB) (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
4,0 4
4,0 -
3,8 28 5,4 22 115 13 17 1,6 16 1,0 13
L7 14 2,0 ’ 0,7 08 ¢
2,0 - 0,8 06 08 _o 13 0,4 05 % 03 03 ™ o =
s 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . T ‘ ‘
0,0 e . - . —— p— 07
~ 02 708 02 04 0,1 03 03
-2,0 - 707 " ! -2,0 4 E
4,0 - -4,0
6,0 Variagdo do saldo -6,0 Variag&o do saldo
80 1 or¢camental 80 1 orgamental
i === Saldo orcamental —
-10,0 10,0 - Saldo orgamental
120 4 112 120 1
2010 2011‘2012‘2013‘2014‘2015‘2016‘2017 2018‘2019‘ 2020‘2021‘2022‘ ¢ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2010(2011(2012|2013|2014|2015|2016| 2017| 2018|2019|2020| 2021 | 2022
PE/2018-22
PE/2018-22
Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os

ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

18 A melhoria do saldo das administracoes publicas até 2022 projetada no PE/2018-22 é
alcancada exclusivamente através de uma reducao da despesa primaria em percentagem do PIB e da
despesa com juros. A melhoria do saldo orcamental excluindo medidas one-off em 2,0 p.p. do PIB, entre
2017 e 2022, tem subjacente uma reducdo quer da despesa primaria, em 1,5 p.p. do PIB, quer da despesa
com juros, em 0,8 p.p. do PIB (Gréfico 20). Deste modo, encontra-se projetada para os cinco anos uma
diminuicdo do peso da despesa total no PIB em 2,2 p.p., mantendo a trajetéria de reducdo iniciada em 2014
(Gréfico 21). O efeito da reducdo da despesa total sobre o saldo orcamental é em parte compensado por
uma ligeira reducdo prevista para a receita total, em 0,2 p.p. do PIB até 2022, que mantém o seu peso no PIB

sensivelmente inalterado no horizonte de proje¢do do PE/2018-22.

19 Para o saldo primario encontra-se previsto um alargamento do excedente ao longo horizonte
de projecdo, assente na reducio da despesa primaria. O saldo primario ajustado de medidas one-off
alcangou em 2017 um excedente de 3,1% do PIB. De acordo com as previsdes do PE/2018-22, o excedente
primario devera manter uma trajetdria ascendente no decorrer dos préximos anos, evidenciando um
aumento acumulado de 1,3 p.p. do PIB até 2022, para 4,4% do PIB (Grafico 22 e Tabela 31). Esta evolucao
assenta inteiramente numa diminuicdo da despesa primaria, enquanto a receita evidencia uma ligeira
reducdo, conforme referido no paragrafo anterior (Grafico 20). Simultaneamente, a despesa com juros em
percentagem do PIB devera manter a trajetéria descendente iniciada em 2015 até ao final do horizonte de
projecdo. As projecdes apontam para que a partir de 2020 o excedente primario ultrapasse a despesa com
juros das administragdes publicas, passando a partir desse ano a registar-se uma capacidade liquida de
financiamento das administracdes publicas com um excedente orcamental.
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Grafico 20 — Ajustamento orcamental entre 2017 e 2022

(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)

2017 Decomposigdo da Var. do Saldo Orgamental 2022
Saldo Orgamental entre 2017 e 2022 (em p.p. do PIB) Saldo Orgamental
A Receita A Despesa primaria A Juros ‘

1,5

1,0 0,8

0544 e

0,0

-1,5
-0,5
””””” 0,2

-0~ TTTTTTTTes

Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se

identificados na Caixa 1.

Grafico 21 — Receita e despesa
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)

Grafico 22 - 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.

Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Nota: os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

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 or¢camental.

2010: 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.);

UTAO | PARECER TECNICO n.e 1/2018 e Analise do Programa de Estabilidade: 2018 - 2022



UTAO

2011:

2012:

2013:

2014:

2015:

2016:

2017:

(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) Assuncdo de dividas da Via Madeira pelo Governo da Regido Autonoma da Madeira (-0,2 p.p.);
(i) Concessdes (+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) Recapitalizagcéo 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) Concesséao dos direitos de utilizacdo da frequéncia da 42 geracdo mével (+0,2 p.p.);

(iv) Imposto sobre a repatriacdo 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 regularizacdo 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.);
(i) Perddo do empréstimo (write-off) que a Parvalorem detinha sobre o BPN Crédito (-0,1 p.p.);

(iii) Capitalizagdo do Novo Banco pelo Fundo de Resolucdo (-2,8 p.p.).

Efeito sobre o saldo orcamental: -1,3 p.p. do PIB
(i) Venda e resolucao do Banif (-1,4 p.p.);

(if) Contribuicdo extraordinaria para o Fundo de Resolugdo (+0,1 p.p.).

Efeito sobre o saldo orcamental: +0,4 p.p. do PIB

(i) Devolugdo de pre-paid margins do Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF) (+0,2 p.p.);
(i) Acerto de contribuicdes para a Unido Europeia (+0,0 p.p.);

(iii) Entrega de F-16 a Roménia (+0,1 p.p.);

(iv) Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado (PERES) (+0,2 p.p.).

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

(i) Recuperacao de garantia do BPP (+0,0 p.p.);

(i) Entrega de F-16 a Roménia (+0,0 p.p.);

(iii) Conversao de ativos por impostos diferidos (DTA) (-0,1 p.p.);
(iv) Swaps da STCP e Carris (-0,1 p.p.);

(v) Indemnizagdes e reconstrucdo na sequéncia dos incéndios de 2017 (-0,0 p.p.);
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(vi) Inconstitucionalidade da taxa de protecéo civil de Lisboa declarada pelo Tribunal Constitucional (-0,0 p.p.);

(vii) Recapitalizagdo da CGD (-2,0 p.p.).

2018: Efeito sobre o saldo orcamental: -0,3 p.p. do PIB
(i) Recuperagdo de garantia do BPP (+0,2 p.p.);
(if) Acionamento do mecanismo de capitalizacdo contingente do Novo Banco (-0,4 p.p.);
(i) Indemnizagdes e reconstrugdo na sequéncia dos incéndios de 2017™" (-0,0 p.p.);
(iv) Transferéncia para a Grécia dos juros de financiamentos concedidos ligados ao SMP e ANFA (-0,0 p.p.).

2019: Efeito sobre o saldo orcamental: -0,1 p.p. do PIB
(i) Conversao de ativos por impostos diferidos (DTA) (-0,1 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.).
Nota: (1) As despesas com prevencao de incéndios previstas para 2018, no valor de 130 milhGes de euros, ndo foram consideradas como medida one-off. A

informagao sobre esta despesa incluida no PE/2018-22 indica tratar-se de uma despesa de investimento especifica, de prevencao de incéndios, dissociada
da despesa de reconstrucdo. Em regra, as despesas com projetos de investimento ndo devem ser classificadas como medidas one-off.

I11.2 Revistio face ao PE/2017-21

20 O resultado orcamental de 2017, excluindo medidas one-off, mais favoravel do que o
projetado no Programa de Estabilidade anterior reflete-se, no ambito do PE/2018-22, numa revisao
em alta do saldo das administragoes publicas ao longo do horizonte de projecao, mais acentuada em
2018 do que nos anos subsequentes. Em 2017, o défice orcamental ajustado de medidas one-off, de 0,8%
do PIB, ficou 1,0 p.p. do PIB abaixo do défice que havia sido projetado no PE/2017-21, que se situava em
1,7% do PIB (Grafico 23 e Grafico 24). Partindo deste resultado mais favoravel, o PE/2018-22 revé em alta o
saldo orcamental para todo o periodo de projegdo por comparacdo com o PE anterior. Contudo, essa revisdo
revela-se mais acentuada em 2018, na ordem dos 0,5 p.p. do PIB, e dilui-se nos anos seguintes até 2021,
oscilando entre 0,1 e 0,3 p.p. do PIB.

Grafico 23 - Saldo orcamental: PE/2018-22 vs Grafico 24 — Revisdo do saldo orcamental
PE/2017-21 (excluindo medidas one-off) face ao PE/2017-21 (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB) (em pontos percentuais do PIB)
1,5 4 1,0 -
1,0 __.163 =2
1,0 1 07 _-2-"
05 - et
0,0 'O’l'lf"°'4 : : ‘ 05 >
05 - 0.3
02 01
41,0
0,0
-1,5 == PE/2017-21 00
2,0 1
= <= PE/2018-22
-2,5 1
3,0 - -0,5 -
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO.

Nota: As medidas one-off subjacentes ao PE/2017-21 e ao PE/2018-22 diferem entre si. Os ajustamentos realizados aos dados do PE/2018-22
encontram-se especificados na Caixa 1. Por sua vez, as medidas one-off utilizadas para efeitos de ajustamento no ambito do PE/2017-21 tém
por base as medidas que se encontravam identificadas nesse documento. Estas coincidem com as que constam na Caixa 1, exceto no seguinte:
para 2017, a Gnica medida one-off considerada reportava-se a recuperagdo da garantia do BPP no valor de 450 M€; para 2018 e 2019 ndo eram
consideradas quaisquer medidas one-off.
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21 O resultado mais favoravel alcancado em 2017 por comparacao com o previsto no PE/2017-21

decorreu exclusivamente de um menor nivel de despesa face ao PIB do que o considerado nas

projecoes, em virtude de uma menor despesa com juros e sobretudo de um menor nivel de despesa
primaria. O nivel de receita registado em 2017 ascendeu a 42,9% do PIB, o que se situou 0,2 p.p. do PIB
abaixo do que havia sido projetado no PE/2017-21 (Grafico 25). Este efeito, por si s6, contribuiria para um

défice em 2017 mais elevado do que o considerado nas proje¢des. Contudo, também o nivel de despesa
ficou aquém das projecdes iniciais. A despesa total em 2017, ajustada de medidas one-off, cifrou-se em
43,6% do PIB, o que se situou 1,1 p.p. do PIB abaixo da despesa projetada no PE/2017-21, efeito este que
mais do que compensou o impacto sobre o saldo or¢camental decorrente do desvio desfavoravel da receita

(Gréfico 26). Para a despesa inferior a projetada contribuiu sobretudo o desvio registado pela despesa

primaria, que ficou 0,9 p.p. do PIB abaixo do previsto (Grafico 27), enquanto a poupanca com a despesa com
juros face ao projetado se cifrou em 0,3 p.p. do PIB (Gréfico 28).

Grafico 25 — Receita: PE/2018-22 vs PE/2017-21

(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)

Grafico 26 — Despesa: PE/2018-22 vs PE/2017-21
(excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
Grafico 27 — Despesa primaria:
PE/2018-22 vs PE/2017-21 Grafico 28 - Juros: PE/2018-22 vs PE/2017-21
(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.

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
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22 No horizonte de projecao do PE/2018-22, a folga orcamental gerada por um menor nivel de
despesa com juros face ao PE/2017-21 é utilizada para aumentar o nivel de despesa primaria a partir
de 2019. Em 2018, a revisdo em baixa do défice orcamental ajustado face ao Programa de Estabilidade
anterior, em 0,5 p.p. do PIB (Gréafico 23), resulta da projecdo de um menor nivel de despesa com juros
relativamente ao PIB, igualmente em 0,5 p.p. do PIB (Grafico 28). Nesse ano, e apesar do desvio verificado em
2017, tanto a receita como a despesa primaria regressam a niveis idénticos face ao projetado no PE/2017-21
(Gréfico 25 e Grafico 27). A partir de 2019, a folga orcamental gerada pelo menor nivel de despesa com juros
mantém-se em torno de 0,5 p.p. do PIB e é utilizada para financiar niveis de despesa primaria mais elevados
(+0,3 p.p. do PIB em 2019, +0,4 p.p. em 2020 e +0,6 p.p. em 2021). Por sua vez, a receita ajustada é revista
ligeiramente em alta face ao PE/2017-21 apenas no final do horizonte de projecao.

I11.3 Revistio face ao OE/2018

23 O PE/2018-22 revé em baixa o objetivo para o défice de 2018 aprovado na Assembleia da
Republica no ambito do OE/2018 de 1,1% do PIB para 0,7% do PIB. O objetivo para o défice orcamental
aprovado em sede do OE fixou o défice das administragdes publicas em 2018 em 2,2 mil M€, o equivalente a
1,1% do PIB. O PE/2018-22 agora apresentado revé a meta para o défice do ano corrente em baixa em 0,4
p.p. do PIB, para 0,7% do PIB (Tabela 33). Esta revisao, equivalente a 0,7 mil M€, decorre de uma revisao em
baixa da meta para o défice orcamental ajustado de medidas one-off em 1,1 mil M€. Em sentido contrario,
verifica-se uma alteracdo das medidas one-off previstas para 2018, que no ambito do PE/2018-22 passam a
onerar o défice orcamental de 2018 em menos 0,3 mil M€ face ao considerado no OE/2018 (Grafico 29). Esta
revisdo decorre de uma revisdo das medidas one-off quer do lado da receita, quer do lado da despesa. Na
receita, uma parte significativa da recuperacdo da garantia do BPP, anteriormente prevista na sua
globalidade para 2017 no valor de 450 M€, é adiada para 2018 passando este ano a beneficiar de uma
receita adicional de 377 M€ face ao considerado no OE/2018. Na despesa, as revisdes das medidas one-off
face ao considerado no OE/2018 sdo as seguintes: a despesa com ativos por impostos diferidos prevista no
OE/2018 no valor de 120 M€ ¢ adiada para 2019, a despesa com incéndios, anteriormente estimada em cerca
de 54 ME, é revista em alta em cerca de 50 M€ e passa a ser incluida na despesa das administragdes publicas
em 2018 a transferéncia do Fundo de Resolucdo para o Novo Banco na sequéncia do acionamento do
mecanismo de capitalizagdo contingente no valor de 792 M€."?

2 As medidas one-off consideradas pela UTAO encontram-se identificadas na Caixa 1.
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Grafico 29 - Revisdo do saldo orcamental para 2018 face ao OE/2018
(em milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO.

24 O défice ajustado de medidas one-off projetado para 2018 é revisto em baixa de 1,0% do PIB
no OE/2018 para 0,4% do PIB no PE/2018-22, refletindo um efeito de carry-over dos resultados
alcancados em 2017 e uma revisio em baixa das projecoes para a receita de vendas das
administracoes publicas em 2018 cujo motivo se desconhece. Esta revisdo, equivalente a 0,5 p.p. do PIB,
corresponde a uma reducdo da meta para o défice ajustado das administracdes publicas em 1,1 mil M€
(Tabela 5). Do lado da despesa, a revisdo efetuada corresponde em grande medida a um efeito de carry-over
dos desvios verificados em 2017 face ao que foram entdo estimados pelo Ministério das Financas no
OE/2018. Em 2017, a despesa primaria situou-se 1,0 p.p. do PIB abaixo do considerado no OE/2018 (Tabela
5). Para 2018, o PE/2018-22 considera que o nivel de despesa primaria face ao PIB deverd manter-se
igualmente 1,0 p.p. abaixo do que se encontrava previsto no OE/2018. Em termos nominais, esta revisao
traduz-se numa revisdo em baixa da despesa primaria de 2018 em 1,6 mil M€, que compara com uma revisao
em 1,7 mil M€ em 2017 (Grafico 30). Ainda do lado da despesa, a estimativa para a despesa com juros em
2018 é ligeiramente revista em baixa, em 74 M€ face ao OE/2018, menos 0,1 p.p. do PIB, a semelhanca da
revisdo ocorrida em 2017. A receita é revista em baixa em 0,5 p.p. do PIB em 2018, o correspondente a
menos 0,6 mil M€. A revisdo da receita em 2018 é mais acentuada do que a ocorrida em 2017, ano em que a
receita ajustada ficou 0,3 mil M€ abaixo do considerado no OE/2018, o equivalente a menos 0,3 p.p. do PIB.
Por componentes, a revisdo mais expressiva da receita em 2018 resulta fundamentalmente do valor
projetado para a receita de vendas, que é revista em baixa em 0,3 p.p. do PIB em 2018, cerca de 0,6 mil M€
em termos nominais, ndo tendo sido praticamente revista em 2017 face ao OE/2018. Desconhecem-se as
razOes subjacentes a esta revisdo. Contudo, com base nos valores revistos, a evolucdo da receita de vendas
das administracdes publicas passa a evidenciar um crescimento nominal de 2,8% em 2018, um ritmo mais
préximo, mas ainda assim superior, a inflacdo projetada no cenario macroecondmico do que sucedia no

OE/2018, que projetava um crescimento anual de 11,3% para esta receita em 2018.
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Grafico 30 - Revisdo do saldo orcamental face ao OE/2018
(excluindo medidas one-off)
(em milhdes de euros)
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Tabela 5 - Contas das administragées ptblicas: PE/2018-22 vs OE/2018 (excluindo medidas one-off)
Em milhGes de euros Taxa de variagdo anual Em % do PIB
. Diferenga : )
PE/2018-22 OE/2018 | Diferencafaceao | oo )10 90 | oF/2018 | face ao PE/201822 |  OE/2018 Diferenca face ao
OE/2018 i OE/2018
0E/2018 :
2017 2018 2017 2018 | 2017 2018 2018 2018 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Receita total 82768 86 196 83 057 86788 -289 -592 4,1 4,5 -0,4 42,9 43,0 43,2 43,5 -0,3 -0,5
Receita corrente 82106 84940 82212 85427 -105 -487 3,5 3,9 -0,5 42,5 42,4 42,7 42,8 -0,2 -0,5
Receita fiscal 48743 50231 48 563 49 807 180 424 3,1 2,6 0,5 25,2 25,1 25,2 25,0 0,0 0,1
Impostos indiretos 29028 30472 28 880 30166 148 305 5,0 4,5 0,5 15,0 15,2 15,0 15,1 0,0 0,1
Impostos diretos 19715 19759 19683 19 640 32 119 0,2 -0,2 0,4 10,2 9,9 10,2 9,9 0,0 0,0
ContribuicBes sociais 22704 23634 | 22502 23355 202 279 41 3,8 0,3 11,8 11,8 11,7 11,7 0,1 0,1
Outras receitas correntes 10659 11076 11147 12 266 -488 -1190 3,9 10,0 -6,1 5,5 5,5 5,8 6,2 -0,3 -0,6
Vendas 6752 6944 6789 7557 -37 -613 2,8 11,3 -8,5 3,5 3,5 3,5 3,8 0,0 -0,3
Outra receita corrente 3907 4132 4358 4709 -450 -577 5,8 8,1 -2,3 2,0 2,1 2,3 2,4 -0,2 -0,3
Receitas de capital 662 1255 846 1361 -184 -105 89,7 60,9 28,9 0,3 0,6 0,4 0,7 -0,1 -0,1
Despesa total 84 264 87088 86 016 88748 -1752 -1660 3,4 3,2 0,2 43,6 43,5 44,7 44,5 -1,0 -1,1
Despesa corrente 80178 81909 81717 83460 -1539 -1551 2,2 2,1 0,0 41,5 40,9 42,5 41,9 -0,9 -1,0
Consumo intermédio 10470 10703 10772 11323 -303 -620 2,2 51 -2,9 5,4 53 5,6 5,7 -0,2 -0,3
Despesas com pessoal 21270 21721 21409 21497 -139 225 2,1 0,4 1,7 11,0 10,8 11,1 10,8 -0,1 0,1
PrestacBes sociais 35616 36756 | 36057 37128 -441 372 3,2 3,0 0,2 18,4 18,3 18,7 18,6 0,3 0,3
Subsidios 866 875 1010 1094 -144 -220 1,0 83 7,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,1 0,1
Juros 7475 7052 7569 7126 -94 74 -5,7 -5,8 0,2 3,9 3,5 3,9 3,6 -0,1 -0,1
Outras despesas correntes 4481 4802 4900 5292 -419 -490 7,2 8,0 -0,8 2,3 2,4 2,5 2,7 -0,2 -0,3
Despesa de capital 4086 5178 4299 5288 -213 -109 26,7 23,0 3,7 2,1 2,6 2,2 2,7 -0,1 -0,1
FBCF 3456 4585 3253 4577 203 8 32,7 40,7 -8,1 1,8 2,3 1,7 2,3 0,1 0,0
Outras despesas de capital 630 593 1046 710 -417 -117 -5,8 -32,1 26,3 0,3 0,3 0,5 0,4 -0,2 -0,1
Saldo global -1496 -892 -2 959 -1960 1463 1068 -0,8 -0,4 -1,5 -1,0 0,8 0,5
Saldo primario 5979 6160 4610 5167 1369 993 3,1 3,1 2,4 2,6 0,7 0,5
Receita fiscal e contributiva 71447 73 865 71064 73161 382 703 3,4 3,0 0,4 37,0 36,9 36,9 36,7 0,1 0,2
Despesa corrente primaria 72703 74 857 74 148 76333 -1446 -1476 3,0 2,9 0,0 37,7 37,4 38,5 38,3 -0,9 -0,9
Despesa priméria 76789 80036 | 78448 81621 | -1659  -1586 42 4,0 0,2 39,8 39,9 40,8 40,9 -1,0 -1,0
Por memdria:
PIB (em mil milhGes de euros) 193,0 200,4 192,5 199,4 0,6 1,0 3,8 3,6 0,2

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: as medidas one-off subjacentes ao OE/2018 e ao PE/2018-22 diferem entre si. Os ajustamentos realizados aos dados do PE/2018-22 encontram-se especificados
na Caixa 1. Por sua vez, as medidas one-off utilizadas para efeitos de ajustamento no dmbito do OE/2018, embora nao especificadas no documento, foram posteriormente divulgadas. Para efeitos de ajustamento dos valores do
OE/2018, as medidas consideradas pela UTAO foram as seguintes: para 2017, a recuperagdo da garantia do BPP (450 M€), a entrega de F-16 a Roménia (29 M€), swaps da STCP e da Carris (110 M€) e converséo de ativos por
impostos diferidos (DTA) (160 M€); para 2018, conversdo de ativos por impostos diferidos (DTA) (120 M€), indemnizagdes e reconstrugdo na sequéncia dos incéndios (54 ME€); transferéncia para a Grécia (SMP e ANFA) (83,6 M€).
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1.4 Receita e despesa

25 A receita total mantém no horizonte de projecdo do PE/2018-22 uma quase estabilizacao do
seu peso no PIB até 2022, que resulta de uma reducao do peso da receita corrente que é grande
medida compensado pelo aumento do peso das receitas de capital. De acordo com as projecdes
orcamentais do PE/2018-22, e como ja anteriormente referido na seccdo Ill.1, até 2022 a receita total
ajustada de medidas one-off até 2022 devera reduzir-se 0,2 p.p. face a 2017, para 42,7% do PIB (Tabela 6).
Por grandes agregados de receita, encontra-se projetada uma reducao do peso da receita corrente no PIB,
em 0,6 p.p., que cresce a um ritmo inferior ao PIB nominal (Tabela 7), enquanto para a receita de capital é
projetado um aumento o peso desta componente da receita em 0,4 p.p. do PIB (Gréfico 31).

26 Nas projecoes do PE/2018-22, a receita de capital ajustada de medidas one-off evidencia um
crescimento expressivo até 2022, concentrado maioritariamente em 2018, que é apenas
parcialmente explicado pelo aumento de fundos previsto no ambito do Portugal 2020. O PE/2018-22
aponta para um crescimento das receitas de capital das administracdes publicas de 171,8% entre 2017 e
2022 (Tabela 7). Aproximadamente metade deste aumento encontra-se concentrado em 2018, ano em que
as receitas de capital ajustadas da recuperagdo da garantia do BPP em 2017 e em 2018, crescem 89,7%
(Tabela 9), cerca de 0,6 mil M€. De acordo com a estimativa do Ministério das Financas, o impacto das
medidas de politica orcamental, considerando o cenario de politicas invariantes, apontam para um
aumento desta receita por via de uma aceleracao dos fundos estruturais associada a execuc¢do do Portugal
2020 na ordem dos 0,2 mil M€ em 2018. Contudo, este efeito afigura-se insuficiente para explicar o
aumento projetado por esta rubrica da receita, ndo sendo apontados outros fatores explicativos para o seu
aumento. No horizonte do PE/2018-22 esta receita é ainda ajustada da devolucdo das pre-paid margins do
Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira em 2021, verificando-se a partir desse ano uma relativa

estabilizacdo das receitas de capital.

Tabela 6 — Receitas das administragoes publicas:
em % do PIB e em p.p. do PIB
(excluindo medidas one-off)

PE/2018-22 Variagdo anual Variagdo
2017 (% do PIB) (p.p. do PIB) acumulada
(% do PIB) (p.p. do PIB)
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2017-2022
Receita total 42,9 43,0 42,9 42,9 42,7 42,7 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,2
Receita corrente 42,5 4,4 42,2 42,1 41,9 41,9 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6
Receita fiscal 25,2 25,1 24,9 24,8 24,7 24,7 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6
Impostos indiretos 15,0 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Impostos diretos 10,2 9,9 9,7 9,7 9,5 9,5 -0,4 -0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,7
Contribuigdes sociais 11,8 11,8 11,8 11,8 11,9 11,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
QOutras receitas correntes 5,5 55 54 5,4 5,4 53 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2
Vendas 3,5 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Qutra receita corrente 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Receitas de capital 0,3 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,4
Receita fiscal e contributiva 37,0 36,9 36,7 36,7 36,6 36,6 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,4

Fontes: Ministério das Financas, INE e calculos da UTAO. | Nota: os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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Tabela 7 - Receitas das administracoes publicas: em valores nominais e em var. homélogas
(excluindo medidas one-off)

Taxa de
PE/2018-22 Taxa de variagdo anual variagdo
H A 0
2017 (em milh&es de euros) (em %) acumulada
(em %)
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2017-2022
Receita total 82768 86196 89115 92559 95633 98978 | 4,1 3,4 3,9 3,3 3,5 19,6
Receita corrente 82 106 84940 87654 90758 93821 97179 3,5 3,2 3,5 3,4 3,6 18,4
Receita fiscal 48 743 50231 51764 53611 55273 57197 3,1 3,1 3,6 3,1 3,5 17,3
Impostos indiretos 29028 30472 31581 32742 33928 35165 5,0 3,6 3,7 3,6 3,6 21,1
Impostos diretos 19715 19759 20183 20869 21345 22032 0,2 2,1 3,4 2,3 3,2 11,8
Contribuig¢Ges sociais 22704 23634 24563 25528 26570 27637 4,1 3,9 3,9 4,1 4,0 21,7
Qutras receitas correntes 10659 11076 11327 11620 11978 12345 3,9 2,3 2,6 3,1 3,1 15,8
Vendas 6752 6944 7105 7291 7534 7781 2,8 2,3 2,6 33 33 15,2
Qutra receita corrente 3907 4132 4222 4329 4445 4563 5,8 2,2 2,5 2,7 2,7 16,8
Receitas de capital 662 1255 1461 1801 1811 1799 89,7 16,4 23,2 0,6 -0,7 171,8
Receita fiscal e contributiva 71447 73865 76327 79138 81843 84835 3,4 3,3 3,7 3,4 3,7 18,7

Fontes: Ministério das Finangas, INE e calculos da UTAO. | Nota: os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

Grafico 31 - Variacao da receita total entre 2017 e 2022
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais do PIB)

-1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
Receita Total -0,2 .
Contribui¢&es sociais imputadas -0,3 -
Outras receitas correntes -0,2 .
Carga fiscal -0,2 .
Outras receitas de capital(1) 0,4

Fontes: INE, Ministério das Financgas 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.

27 O PE/2018-22 aponta para uma ligeira reducdao da carga fiscal até 2022, que se mantém
ainda assim préxima do nivel registado em 2017, ano em que atingiu o valor mais elevado face ao
PIB numa perspetiva historica. O PE/2018-22 tem implicita uma reducdo muito ligeira da carga fiscal
sobre o total da economia, em 0,2 em p.p. do PIB até 2022 face a 2017, para 34,4% do PIB (Grafico 33 e
Grafico 34). Por tipo de imposto verificam-se evolu¢des diferenciadas (Tabela 8). Os impostos diretos
reduzem-se em 0,7 p.p. do PIB até 2022, refletindo um crescimento da receita inferior ao crescimento do
PIB nominal. Esta reducdo do peso dos impostos diretos no PIB encontra-se mais concentrada em 2018
(-0,4 p.p. do PIB) e em 2019 (-0,2 p.p. do PIB). Para moderar o crescimento da receita de impostos diretos
contribui a alteracdo dos escaldes do IRS introduzida em sede do OE/2018, apenas parcialmente refletida
nas tabelas de retencdo em 2018. As estimativas do Ministério das Financas associam a esta medida uma
perda de receita de 230 M€ em 2018 e de 155 M€ em 2019. O PE/2018-22 considera ainda uma redugdo do
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IRS, no valor de 200 M€, em 2021, quantificada mas ainda nao especificada no ambito do documento.
Adicionalmente, existem efeitos de base especificos de 2017 com impacto na evolucdo desta receita,
nomeadamente, o acréscimo da receita de IRC em 235 M€ na sequéncia de operacdes de uma grande
empresa e a reducdo gradual da sobretaxa de IRS ao longo de 2017, cujo impacto estimado se traduz numa
perda de receita de 260 M€ em 2018 face a 2017. Face a 2017, os impostos indiretos registam um ligeiro
aumento do peso no PIB até 2022, de 0,1 p.p., concentrado em 2018, para o qual contribui o aumento de
taxas de impostos especiais sobre o consumo introduzido no OE/2018, cujo impacto estimado pelo
Ministério das Financas ascende a 150 M€. O PE/2018-22 introduz ainda nas proje¢des orcamentais
aumentos adicionais de impostos indiretos até 2022, embora sem especificar qualquer informacdo quando
as alteragdes que estdo a ser previstas, considerando para 2019 uma receita adicional de 90 M€ por via de
um agregado que designa por “outros impostos” e acréscimos adicionais de 90 M€ em cada ano, entre
2020 e 2022, associados a alteracdes dos montantes de “beneficios fiscais” (Tabela 17). No seu conjunto, e
considerando em termos cumulativos os impactos identificados no PE/2018-22, esta prevista ao nivel dos
impostos indiretos um aumento de receita de 360 M€ através de novas medidas de politica a adotar até
2022 que mais do que supera a redugdo, também ainda por especificar, da receita de IRS no valor de 200
M€ prevista para 2021."® Por sua vez, as contribuicdes sociais efetivas crescem ao longo do horizonte de
previsdo a um ritmo superior ao do PIB nominal, o que se traduz num aumento em 0,4 p.p. do PIB em
termos acumulados até 2022 e em aumentos de aproximadamente 0,1 p.p. do PIB em cada ano. As
medidas de politica invariantes especificam um impacto positivo nesta receita entre 2018 e 2020, associado
ao descongelamento de carreiras (Tabela 17). Quando se considera adicionalmente as contribui¢des sociais
imputadas, que ndo se incluem no agregado da carga fiscal, verifica-se que as contribuicdes sociais totais
da economia crescem em todos os anos do horizonte de projecao acima do ritmo de crescimento
projetado no cenario macroecondmico para as remuneragdes totais da economia, o que parece apontar
para alguma sobrestimacdo desta receita (Grafico 32). Uma anélise das elasticidades da receita devera ser

incluida na versdo final deste documento.

Grafico 32 - Contribuicoes sociais (excluindo medidas one-off)
e remuneragoes totais da economia
(taxa de variacao anual)
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Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.

3 Os quadros de medidas de politica sdo habitualmente preenchidos considerando o impacto incremental das medidas em cada ano
face ao ano anterior.
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28 Em termos de estrutura, o PE/2018-22 aponta para uma recomposicao do peso relativo das
diferentes componentes da carga fiscal, com uma reducio do peso dos impostos diretos por
contrapartida de um maior peso relativo das contribuicoes sociais efetivas e dos impostos indiretos.
Entre 2017 e 2022, em virtude da evolucdo referida no paragrafo anterior, verifica-se uma reducdo do peso
dos impostos diretos no total da carga fiscal da economia em 1,9 p.p. (Gréafico 34), para 27,6% do total
(Gréfico 33). Esta reducdo tem como contrapartida um aumento do peso das contribui¢cdes sociais efetivas,
que a partir de 2021 ultrapassam o peso dos impostos diretos, a semelhanga do que sucedia em 2010, e
atingem em 2022 um peso de 28,3% do total, a par de um aumento do peso dos impostos indiretos em 0,6
p.p. ao longo do horizonte de previsao para 44,1% do total.

Tabela 8 - Evolucéo da carga fiscal

PE/2018-2022 Variagdo anual Variagdo

(% do PIB) (p.p. do PIB) acumulada

2017 2018 2019 2020 2021 2022; 2018 2019 2020 2021 2022 2017-2022
Impostos indiretos 15,0 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Impostos diretos 10,2 9,9 9,7 9,7 9,5 9,5 -0,4 -0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,7
Impostos de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contribuigdes sociais efetivas 9,3 9,4 9,5 9,6 9,6 9,7 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,4
Carga fiscal 34,5 34,5 34,4 34,4 34,4 34,4} -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0} -0,2

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Nao existem no periodo apresentado medidas one-off com impacto
na carga fiscal.

Grafico 33 - Evolucao da carga fiscal Grafico 34 - Evolucao da carga fiscal
(em percentagem do PIB) (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. |
Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados
Caixa 1. na Caixa 1.
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Grafico 35 - Evolucao da estrutura da carga fiscal Grafico 36 — Variacao da estrutura da carga fiscal
(excluindo medidas one-off) (excluindo medidas one-off)
(em percentagem do total) (em percentagem do total)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: os Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: os
ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1. A ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1. No
estrutura da carga fiscal identifica o peso dos impostos diretos, dos gréafico apresenta-se a variagdo anual e a variagdo acumulada do peso
impostos indiretos, dos impostos de capital e das contribuicdes sociais de cada componente na estrutura da carga fiscal. Por apresentarem
efetivas no total que resulta da soma da receita destas componentes. um valor residual, os impostos de capital ndo sao visiveis no gréfico.
Por apresentarem um valor residual, os impostos de capital ndo sdo
visiveis no gréafico.
29 As vendas e a outra receita corrente mantém o respetivo nivel em percentagem do PIB

sensivelmente constante até ao final do horizonte do PE/2018-2022. A receita de vendas, na sequéncia
da revisdo introduzida no PE/2018-22 face ao OE/2018 passou a apresentar um ritmo de crescimento mais
proximo da inflagdo prevista no cenario macroecondmico (ver paragrafo 24), situando-se em torno de 3,4%
do PIB até 2022 (Tabela 6). A outra receita corrente evidencia nas proje¢des do PE/2018-22 um crescimento
mais acentuado em 2018, de 5,8% face a 2017 (Tabela 7), para o qual contribui a expectativa do Ministério
das Finangas de aumento dos dividendos do Banco de Portugal em 148 M€ e um aumento de 50 M€ por
via de um exercicio de “otimizagdo/revisdo da receita” ndo especificado. Para os anos seguintes é projetado
um crescimento mais moderado, mantendo-se a outra receita corrente relativamente inalterada em cerca
de 2,0% do PIB.

30 A reducao do peso da despesa total no PIB prevista no horizonte de projecao do PE/2018-22
decorre quer de um crescimento da despesa primaria a um ritmo inferior ao previsto para o PIB
nominal, quer de uma reducao da despesa com juros. Nas projecdes orcamentais do PE/2018-22,
conforme referido anteriormente na seccdo Ill.1, a despesa total ajustada de medidas one-off reduz-se 2,2
p.p. do PIB até 2022 face a 2017, para 41,4% do PIB (Tabela 9). Esta reducdo é alcancada por via de uma
reducdo da despesa primaria em 1,5 p.p. do PIB, em virtude de se encontrar previsto um crescimento desta
despesa inferior ao crescimento projetado para o PIB no cenario macroecondmico (Tabela 10), e por uma
reducdo da despesa com juros em 3,1% até 2017, o que equivale a uma diminui¢cdo em 0,1 p.p. do PIB em

termos acumulados até 2022.
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Tabela 9 — Despesas das administra¢oes publicas:
em % do PIB e em p.p. do PIB
(excluindo medidas one-off)

[VERSAO PRELIMINAR]

. Variagdo
PE/2018-22 Variagdo anual
2017 (% do PIB) (p.p. do PIB) acumulada
(% do PIB) (p-p. do PIB)
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2017-2022
Despesa total 43,6 43,5 43,0 42,2 41,7 41,4 -0,2 -0,5 -0,7 -0,5 -0,3 -2,2
Despesa corrente 41,5 40,9 40,1 39,3 38,8 38,4 -0,7 -0,7 -0,9 -0,5 -0,3 -3,1
Consumo intermédio 54 53 5,2 51 51 5,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4
Despesas com pessoal 11,0 10,8 10,6 10,4 10,2 10,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -1,0
PrestagGes sociais 18,4 18,3 18,2 17,9 17,8 17,7 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,8
Subsidios 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Juros 3,9 3,5 3,4 3,2 3,1 3,1 -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,8
Outras despesas correntes 2,3 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1
Despesa de capital 2,1 2,6 2,8 3,0 3,0 3,0 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,9
FBCF 1,8 2,3 2,4 2,6 2,6 2,6 0,5 0,1 0,2 0,0 0,0 0,8
Outras despesas de capital 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Despesa corrente primaria 37,7 37,4 36,8 36,1 35,7 35,3 -0,3 -0,6 -0,7 -0,4 -0,3 -2,3
Despesa primaria 39,8 39,9 39,6 39,0 38,6 38,3 0,2 -0,3 -0,6 -0,4 -0,3 -1,5
Fontes: Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
Tabela 10 - Despesas das administracoes publicas:
em valores nominais e em var. homélogas
(excluindo medidas one-off)
Taxa de
PE/2018-22 Taxa de variagdo anual variagdo
2017 (em milhGes de euros) (em %) acumulada
(em %)
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2017-2022
Despesa total 84264 87088 89329 91107 93388 96034 3,4 2,6 2,0 2,5 2,8 14,0
Despesa corrente 80178 81909 83451 84734 86731 89145 2,2 1,9 1,5 2,4 2,8 11,2
Consumo intermédio 10470 10703 10870 11090 11354 11645 2,2 1,6 2,0 2,4 2,6 11,2
Despesas com pessoal 21270 21721 22111 22408 22812 23222 2,1 1,8 1,3 1,8 1,8 9,2
PrestagOes sociais 35616 36756 37781 38557 39749 41000 3,2 2,8 2,1 3,1 3,1 15,1
Subsidios 866 875 874 893 913 944 1,0 -0,1 2,2 2,3 3,4 9,0
Juros 7475 7052 7022 6926 6927 7201 -5,7 -0,4 -1,4 0,0 4,0 -3,7
Outras despesas correntes 4481 4802 4793 4 859 4975 5133 7,2 -0,2 1,4 2,4 3,2 14,5
Despesa de capital 4086 5178 5878 6374 6 657 6889 26,7 13,5 8,4 4,4 3,5 68,6
FBCF 3456 4585 5003 5629 5912 6117 32,7 9,1 12,5 5,0 3,5 77,0
Outras despesas de capital 630 593 874 744 744 772 -5,8 47,4 -14,9 0,1 3,7 22,6
Despesa corrente primaria 72703 74857 76429 77808 79804 81944 3,0 2,1 1,8 2,6 2,7 12,7
Despesa primdria 76789 80036 82307 84181 86461 88833 4,2 2,8 2,3 2,7 2,7 15,7

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Nota: os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

31

Nas previsoes do PE/2018-22 a despesa com juros evidencia uma trajetéria de reducao até

2020, mais acentuada em 2018, verificando-se uma inversao desta trajetoria no final do horizonte de

projecao. A reducdo da despesa com juros projetada no inicio do horizonte de projecdo reflete a reducdo

prevista para a taxa de juro implicita da divida publica, a qual diminui de 3,1% em 2017 para 2,8% em 2020

(Gréfico 37). No mesmo periodo, verifica-se um aumento do stock de divida publica, em 2018 impulsionado

pelo défice das administracdes publicas e, em 2019 e 2020, por outros ajustamentos défice-divida (uma

analise mais detalhada da dinamica da divida publica podera ser consultada na secgdo IV . A partir de 2021,

o PE/2018-22 projeta uma reducdo do nivel de divida publica, em parte financiado através de uma

desacumulacdo de depodsitos da administracdo central, e projeta para a taxa de juro implicita da divida
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publica uma quase estabilizacdo em 2021 seguida de um aumento em 2022. Este aumento da taxa de juro
no final do horizonte de projecdo reflete-se num aumento da despesa com juros da divida, que aumenta
nesse ano em 4,0% (Tabela 10), elevando esta despesa em termos nominais para niveis mais préximos dos
registados em 2017. Em percentagem do PIB, verifica-se uma reducdo do peso da divida no PIB em 0,8 p.p.
em termos acumulados entre 2017 e 2022, metade da qual se encontra prevista ocorrer em 2018 com uma
reducdo de 0,4 p.p. do PIB (Tabela 9).

Grafico 37 — Stock nominal de divida piblica e taxa de juro implicita
(em mil milhdes de euros e em %)
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Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos
realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

32 Na despesa primaria ajustada de medidas one-off, o PE/2018-22 prevé uma reducido do peso
no PIB de todas as componentes da despesa primaria até 2022 exceto da FBCF que aumenta em
percentagem do PIB (Grafico 38). A despesa com FBCF regista uma trajetéria de aumento ao longo do
periodo de previsdo. Em termos nominais, o PE/2018-22 prevé um aumento da FBCF das administracdes
publicas em 77% até 2022 (Tabela 10). O crescimento desta despesa a um ritmo superior ao do PIB
nominal, conduz a um aumento de 0,8 p.p. do PIB entre 2017 e 2022, para 2,6% do PIB, recuperando para
um nivel ligeiramente superior ao registado em 2012 (Grafico 39). Esta evolucdo decorre da execucdo
planeada de grandes projetos de investimento, nomeadamente, em linhas ferroviarias e na expansédo do
Metro de Lisboa e do Porto e, em 2018, o investimento previsto em combate e prevencdo de incéndios,
cujo montante liquido da parte financiada por fundos europeus, devera ascender a 130 M€£. Por sua vez, as
outras despesas de capital mantém-se relativamente estaveis em percentagem do PIB no horizonte de
projecdo, em torno de 0,3% do PIB, considerando valores ajustados de medidas one-off."* Contudo, ha a
assinalar um aumento significativo em 2019 em termos nominais, ano em que regista um crescimento
anual de 47,4% e eleva temporariamente o seu valor para 0,4% do PIB. Desconhecem-se os fatores que

possam explicar este aumento. Adicionalmente, encontra-se previsto pelo Ministério das Financas o

4 Na analise realizada, foram excluidas das outras despesas de capital as seguintes medidas one-off identificadas na Caixa 1: em 2017,
a recapitalizacdo da CGD, os swaps da STCP e Carris, a conversdo de ativos por impostos diferidos, a inconstitucionalidade da taxa de
protecado civil de Lisboa e as indemnizagbes e reconstrucdo na sequéncia dos incéndios; em 2018, o acionamento do mecanismo de
recapitalizagdo do Novo Banco pago pelo Fundo de Resolucdo, indemnizacdes e reconstrucdo na sequéncia dos incéndios e a
transferéncia para a Grécia dos juros de financiamentos concedidos ligados ao SMP e ANFA; em 2019, a conversdo de ativos por
impostos diferidos.
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pagamento de indemniza¢des aos lesados do BES, no valor de 145 M€ em 2018 e de 155,9 M€ em 2019,
que se traduziriam num aumento das outras despesas de capital ajustadas de medidas one-off, mas que
aparentemente ndo se encontram refletidas na evolucdo projetada para esta despesa no ambito do
PE/2018-22.

Grafico 38 - Variacao da despesa primaria entre 2017 e 2022
(excluindo medidas one-off)
(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados
encontram-se identificados na Caixa 1.

Grafico 39 - Formacao bruta de capital fixo
(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.

33 As despesas com pessoal e as prestagdes sociais sdo as componentes da despesa que
evidenciam uma maior reducao do seu peso no PIB até 2022. Para as despesas com pessoal o
PE/2018-22 projeta uma reducdo acumulada de 1,0 p.p. do PIB face a 2017 (Gréafico 38), evolugdo que
reflete um crescimento desta despesa a um ritmo inferior ao crescimento projetado para o PIB. Em termos
nominais, o crescimento previsto para esta despesa é mais elevado em 2018, ano em que aumenta 2,1%
(Tabela 10). Para esta evolugdo contribui o efeito do descongelamento de carreiras na funcao publica, que
de acordo com o PE/2017-21 devera contribuir para aumentar esta despesa em 2018 em 352 M§, estando
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previsto pelo Ministério das Financas que esta medida produza um efeito acumulado nas despesas com
pessoal até 2020 no valor de 1.040 M£. Esta despesa representa mais de metade do aumento nominal das
despesas com pessoal em 1.953 M€ projetado até 2022. A partir de 2021, as proje¢des do PE/2018-22
consideram um crescimento desta despesa a 1,8% ao ano, em linha com a taxa de inflacdo projetada no
cenario macroeconémico para esse periodo (Tabela 10). Excluindo o impacto do descongelamento de
carreiras, as projecdes do PE/2018-22 consideram a manutencdo do valor nominal das despesas com
pessoal inalterado entre 2018 e 2020 (Tabela 11). A despesa com presta¢oes sociais em percentagem do
PIB reduz-se até 2022 em 0,8 p.p. (Gréafico 38), apesar de em valor nominal registarem um aumento de
aproximadamente 5,4 mil M€ em termos acumulados face a 2017 (Tabela 10). Para a moderacdo do peso
das prestacdes sociais em percentagem do PIB contribuem a melhoria das condicdes no mercado de
trabalho projetada no PE/2018-22, a redugdo das pensdes pagas pela CGA, a reducao da despesa com PPP
da saude e a poupanca antecipada pelo Ministério das Finangas decorrente de uma revisdo desta despesa
em 2020, no valor de 90 M€, embora se desconheca o conteldo desta medida.

Tabela 11 - Evolucdo das despesas com pessoal e descongelamento de carreiras

PE/2018-22 PE/2018-22
(em milhdes de euros) (taxa de variagdo anual)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 ; 2018 2019 2020 2021 2022
Despesas com pessoal 21270 21721 22111 22408 22812 23222 5 2,1 1,8 1,3 1,8 1,8
Descongelamento de carreiras® 353 390 297 !
) !
Despesas com pessoal excluindo 21270 21369 21369 21369 21772 22183 ; 05 0,0 0,0 19 19

o descongelamento de carreiras
Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: O impacto do descongelamento de carreiras que consta desta tabela corresponde ao

identificado no PE/2018-22 no quadro de medidas de politica orgamental no cenério de politicas invariantes e tem uma leitura incremental em cada ano.

Deste modo, o impacto da medida em analise em 2019, por exemplo, corresponde a soma do impacto identificado para 2018 e 2019.

34 O PE/2018-22 projeta uma reducao do peso do consumo intermédio e das outras despesas
correntes no PIB que assenta em grande medida nos resultados de um programa de revisio da
despesa a implementar ao longo do horizonte de projecdao. Até 2022 o PE/2018-22 considera uma
reducdo do consumo intermédio em 0,4 p.p. do PIB e uma reducdo das outras despesas correntes em
0,1 p.p. do PIB (Tabela 9 e Grafico 38), num contexto em que o crescimento destas despesas em termos
nominais se revela mais moderado do que o crescimento projetado para o PIB nominal (Tabela 10). A
reducéo do peso destas componentes da despesa no PIB tem subjacente a execu¢do um programa de
revisdo da despesa. No total, o PE/2018-22 projeta que este programa possa gerar uma poupanca
acumulada de 1,1 mil M€ até 2022, o equivalente a 0,5% do PIB (Tabela 12). Para o consumo intermédio em
termos acumulados até 2022 o Ministério das Financas estima que o impacto deste programa ascenda a
650 M€, 0,3% do PIB, o que representa 5,6% do valor nominal projetado para o consumo intermédio no
final do horizonte de projecdo. Para as outras despesas correntes, o programa de reducdo da despesa
prevé poupar 430 M€, equivalente a 0,2% do PIB e que representa cerca de 8,4% do total daquela despesa.
A materializacdo destas poupancas, contudo, reveste-se de incerteza e constitui um risco em torno das
proje¢des orcamentais. Para a evolugdo do consumo intermédio contribuem também as despesas com PPP,
para as quais o PE/2018-22 considera uma reducdo de encargos no horizonte de proje¢do sem, contudo,
divulgar uma estimativa atualizada para essa projecao. Por ocasido do OE/2018 encontrava-se prevista uma
reducdo dos encargos com PPP e subconcessdes rodoviarias até 2022 em cerca de 225 M€ face a 2017.
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Tabela 12 - Impacto do Programa de Revisdo da Despesa
no consumo intermédio e nas outras despesas correntes

PE/2018-22 Impacto acumulado do

(em milhdes de euros) Programa de Revisdo da Despesa
¢ Em milhGes Em % da
2018 2019 2020 2021 2022 % do PIB .
de euros rubrica da
Consumo intermédio -300 -150 -100 -50 -50 -650 -0,3 -5,6
Outras despesas correntes -180 -90 -90 -45 -25 -430 -0,2 -8,4
Total 480 240 190 95 75 -1080 -0,5
Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
r .
1.5 Estratégia Or¢amental
35 Apo6s o encerramento do Procedimento por Défices Excessivos em 2017, Portugal transitou

para a vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento, sendo que a sua permanéncia
depende da satisfacio de um conjunto de critérios. O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) define
um conjunto de regras destinadas a garantir a sustentabilidade das financas publicas dos Estados-Membros
(EM) da Unido Europeia (UE) e coordenar as suas politicas orgamentais. Na vertente preventiva do PEC as
regras destinam-se a evitar derrapagens na politica orcamental, designadamente a manter o défice das
administragdes publicas e a divida publica em percentagem do PIB abaixo dos respetivos valores de
referéncia. Com efeito, os EM que apresentem um défice orcamental superior ao valor de referéncia de
3,0% do PIB ou uma divida publica acima dos 60% do PIB, e ndo apresentem uma reducdo do racio de
divida publica considerada satisfatéria podem, sob recomendacdo da Comissdo Europeia, transitar para a

vertente corretiva do PEC.

36 Ao abrigo das regras da vertente preventiva do PEC, os Estados-Membros assumem o
compromisso de seguir politicas orcamentais sélidas e de assegurar a respetiva coordenacao, sendo
estabelecido para cada pais um objetivo orcamental de médio prazo (OMP). Este objetivo relativo ao
défice orcamental é definido em termos estruturais. Tem assim em conta as oscilagdes do ciclo econémico
e filtram os efeitos de medidas one-off ou temporarias. No caso portugués, o OMP que se encontra
definido é o de um saldo orgamental estrutural positivo de 0,25% do PIB. Nesse sentido, com o
encerramento do Procedimento por Défices Excessivos em 2017, Portugal vé-se na necessidade de
satisfazer os critérios impostos na vertente preventiva do PEC, designadamente: (i) um défice orcamental
inferior a 3,0% do PIB, sendo que para tal a Comissdo Europeia recomenda para Portugal um défice
orcamental estrutural inferior a 1,1% em 2018 e a 1,0% do PIB em 2019 de forma a garantir uma margem
que permita fazer face a sensibilidade do saldo orcamental face a flutuacbes do PIB; (ii) um défice
orcamental estrutural igual ao OMP, ou caso ndo se verifique registar uma convergéncia minima anual
obrigatdria de 0,6 p.p. do PIB para o OMP; (iii) o critério da despesa, no qual a despesa agregada primaria
corrigida e liquida de medidas discricionarias de receita ndo pode crescer acima de uma determinada taxa

de referéncia (no caso de Portugal é de 0,1% em 2018);' e (iv) uma divida publica inferior a 60% do PIB, ou

> Mais informacdo em “Vade Mecum on the Stability & Growth Pact 2018" de marco de 2018, pagina 48.
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caso exceda apresentar uma reducdo de pelo menos um vigésimo da diferenca entre o valor da divida
publica em percentagem do PIB e o valor de referéncia de 60% do PIB (ver Caixa 2 e Caixa 3). Ainda no
ambito da vertente preventiva do PEC, Portugal esta sujeito as recomendacdes do Conselho Europeu no

ambito do Semestre Europeu.

37 O défice das administracoes publicas previsto para 2018, no ambito do PE/2018-22, é de
0,7%, o que representa uma revisio em baixa face ao OE/2018. De acordo com a o PE/2018-22, o
défice global devera atingir 0,7% do PIB em 2018 diminuindo 0,2 p.p. do PIB face a 2017, se excluirmos o
impacto orcamental derivado da recapitalizacdo da Caixa Geral de Dep6sitos verificada no 1.° trimestre de
2017 (com um impacto de 2,1 p.p. do PIB) (Tabela 13). Adicionalmente, a previsdo de um défice orcamental
de 0,7% do PIB em 2018 representa uma revisdo em baixa face a Ultima projecao verificada no OE/2018 que
se situou em 1,1% do PIB justificada, em parte, pela execucdo orcamental mais favoravel em 2017. Ainda, a
reducdo de um défice de 0,9% em 2017 para um défice de 0,7% do PIB em 2018 resulta de um conjunto de
efeitos: i) medidas discricionarias de politica orcamental; ii) pressdes orcamentais que decorrem de
compromissos assumidos em anos anteriores; iii) reducdo da despesa com juros; iv) impacto do ciclo

econdmico, e, v) operacdes one-off ou pontuais.

Tabela 13 - Perspetiva orcamental estrutural

(em percentagem do PIB e do PIB potencial)
Programa de Estabilidade 2018-2022 Variagdo (p.p.) OE/2018

2010 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 | 2010-17 2017-22 | 2017 2018

1. Saldo global -11,2 -3014 -07 -02 07 1,4 1,3 8,2 43 1,4 1,1

2. Medidas pontuais -2,7  -21 -0,4 -0,1 0,0 0,4 0,0 0,6 2,1 0,2 -0,2

3.Saldo global lig. Pontuais (3=1-2) -84 -0,9 -0,3 -0,1 0,7 1,0 1,3 7,5 2,2 -1,6 -0,9

4. Componente ciclica -0,4 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3 0,2 0,5

5.Saldo Estrutural (5=3-4) -0 -1,0 -0,6 -0,4 0,3 0,6 0,9 7,0 19 -1,8 -1,3

Var.anual do saldo estrutural - 0,8 0,4 0,3 0,6 0,3 0,3 - - 0,2 0,5
Por memdria:

Juros 29 3,9 3,5 34 32 3,1 31 1,0 -0,8 3,9 3,6

Var. Juros - - -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 - - -0,3 -0,3

Saldo primario estrutural -5,1 2,9 2,9 3,0 3,5 3,7 4,0 8,0 1,1 2,1 2,3

Var.do saldo primario estrutural - - 0,0 0,1 0,5 0,2 0,3 - - -0,1 0,3

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

38 No PE/2018-22, encontra-se previsto um esfor¢o de consolidacao orcamental, o qual permite
atingir o Objetivo de Médio Prazo recomendado pelo Conselho no @mbito do Semestre Europeu em
2020. De acordo com o relatério que acompanhou a Proposta de Lei do OE/2018 e o Projeto de Plano
Orcamental enviado a Comissdo Europeia, o saldo orcamental estrutural de 2018, i.e., corrigido dos efeitos
do ciclo econémico e de medidas one-off (temporarias e ndo recorrentes) situar se-ia em -1,3%, o que
representaria uma melhoria de 0,5 p.p. do PIB potencial face a 2017 (Tabela 13). No entanto, no ambito do
PE/2018-22, as autoridades portuguesas apresentam uma projecdo de um défice estrutural de 1,0% e de
0,6% em 2017 e 2018, respetivamente e uma consolidacao orcamental estrutural prevista de 0,8 p.p. para
2017 e de 04 p.p. do PIB potencial em 2018. Adicionalmente, o ajustamento orcamental proposto no
PE/2018-22 para o periodo em analise permitird alcancar o Objetivo de Médio Prazo de 0,25% no ano de
2020, registando-se para isso um esforco orcamental médio de 0,4 p.p. do PIB no periodo 2018-2020. Estas
proje¢des contrastam com as Ultimas projecbes da Comissdo Europeia, e que apontam para um saldo
estrutural inalterado entre 2017 e 2018 e uma melhoria de 0,2 p.p. do PIB em 2017 face a 2016.
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Grafico 40 - Ajustamento do saldo estrutural do Grafico 41 - Cenario de politicas invariantes do
PE/2018-22 face a cenarios de politicas invariantes PE/2018-22
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB) (em pontos percentuais do PIB potencial)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1,0 4 Aj. 1:0,3p.p. 1,0 -
j. estrutural p.p 0,9 0,9
Aj. estrutural: 0,3 p.p. 0,6 0,6 0,8
0,5 -
0,3 0,4 05 - 0,5
0,3
0,0 Aj. estrlitural: 0,2 p.p. ST
0,4 0,3 0,0 ‘ 01
0,5 0.6
<06 0,4
-0,5 1
10 33
1,2 < Cenério de convergéncia com o OMP 1,0 0,8
1,2 Politicas invariantes CFP (A]. estrutural) -1,0 4
-1,5 A Cendrio d énci omp
Politicas invariantes CE (Aj. Estrutural) enario de convergencia com o
20 - 1,8 1,9 45 - Politicas invariantes PE/2018-2022 (aj. estrutural)

Fontes: Ministério das Financas, CFP e calculos da UTAO. | Nota: o Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: para
cenario de politicas invariantes representa um referencial neutro o calculo do saldo orcamental estrutural em politicas invariantes
que reflete a trajetoria do saldo estrutural na auséncia de novas  utilizou-se, como aproximagdo, a componente ciclica
decisdes de politica orcamental, o qual foi calculado e divulgado  disponibilizada pelo CFP em marco de 2018.

pelo CFP em margo de 2018.

39 O cenario de politicas invariantes do Conselho das Financas Piblicas (CFP) aponta para uma
melhoria do saldo estrutural durante o periodo em analise, ao contrario da Comissao Europeia que
prevé um agravamento. O cendrio de politicas invariantes representa um referencial neutro que reflete o
que sucederia na auséncia de novas decisdes de politica com efeitos orcamentais. Este cenario ndo constitui
uma previsdo orcamental, pretende sim avaliar a dimensdo da consolidagdo necessaria para o cumprimento
das regras europeias a que as finangas publicas portuguesas se encontram vinculadas, as quais também
estdo presentes na Lei de Enquadramento Orcamental. Neste contexto, a Comissdo Europeia, em marco, e o
Conselho das Financas Publicas, no ambito do relatério sobre a situacdo e condicionantes da politica
orcamental, também de marco, formularam cenérios técnicos em politicas invariantes considerando apenas a
legislacdo em vigor a data das projecdes com efeitos em 2018 e anos seguintes, e excluindo outras medidas
com impacto orcamental que vigoraram em 2017 e que deixam de produzir efeitos nos anos subsequentes.
Ambas as institui¢cdes concluiram que na auséncia de novas decisdes com impacto orcamental, os défices
orcamentais globais irdo manter-se abaixo de 3% nos anos seguintes permanecendo Portugal na vertente
preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Adicionalmente, o CFP projeta uma trajetéria
convergente do saldo estrutural com o Objetivo de Médio Prazo (Gréafico 40). Uma das principais pressoes
positivas sobre o saldo identificadas para o periodo 2018-2020 é a que resulta do efeito volume do emprego
publico, da alteragdo das taxas referentes aos impostos especiais sobre o consumo, dos fundos estruturais e
do decréscimo da despesa com juros. A pressionar negativamente o saldo orgamental encontra-se a
reposicdo salarial ocorrida gradualmente em 2016, a eliminacdo integral da sobretaxa de IRS, os efeitos na
tributacdo de IRC da reavaliacdo de ativos, a reducdo do IVA no setor da restauracdo e o aumento da
despesa com prestacOes sociais entre outras. Em conjunto, estima-se que estas pressdes orcamentais
representem um valor de 76,1 M€ (0,04% do PIB) em 2018 e de 573,3 M€ (0,3% do PIB) em 2019, de acordo
com a informacdo constante no relatério do PE/2018-22.
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Tabela 14 - Variacdo do saldo estrutural em politicas invariantes no PE/2018-22
(em pontos percentuais do PIB e do PIB potencial)

Programa de Estabilidade 2018-2022

2017 2018 2019 2020 2021 2022
1. saldo gobal -0,9 -0,7 -0,2 0,7 1,4 1,3
2. saldo estrutural -1,0 -0,6 -0,4 0,3 0,6 0,9
Var. anual - 0,4 0,3 0,6 0,3 0,3
3. saldo estrutural pol. invariantes -1,0 -0,7 -0,8 -0,1 0,5 0,8
Var. anual - 0,3 -0,1 0,7 0,6 0,3
diferenca (2-3) 0,0 0,1 0,4 0,4 0,1 0,1

Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO. Nota: Os dados apresentados sdo os considerados pelo
Ministério das Finangas no PE/2018-2022. Exclui o impacto da recapitalizacdo da Caixa Geral de Depdsitos
verificada em 2017.

40 Considerando o cenario em politicas invariantes oficial apresentado no PE/2018-22, as
medidas discricionarias de politica orcamental necessarias para atingir os objetivos propostos nao
apresentam uma dimensao significativa. A dimensdo das medidas discricionarias necessarias para
cumprir o ajustamento estrutural anual proposto no PE/2018-22, e que diverge do ajustamento estrutural
minimo anual imposto no ambito da vertente preventiva do PEC (0,6 p.p. do PIB potencial), identifica-se,
para um determinado ano, pela diferenca entre o saldo estrutural explicito no PE/2018-22 e o saldo
estrutural em politicas invariantes. Para a diferenca contribuem pressées sobre a despesa e receita publica
que decorrem de compromissos assumidos em anos anteriores, como referido no paragrafo anterior, de
que sdo exemplo o aumento das despesas causadas pelo envelhecimento da populagdo ou os contratos
com ambito plurianual, bem como a dimensdo das medidas discriciondrias passadas com impacto no
periodo em analise. Nesse ambito, as medidas de politica discricionaria permanente necessarias para atingir
o objetivo proposto para o saldo estrutural em 2022 de 0,9% do PIB resume-se a 0,1 p.p. do PIB, o que nédo

configura um esforco orcamental significativo (Gréfico 41 e Tabela 14).

111.5.1 Estratégia Orgamental em termos ajustados

Na seguinte subsec¢do é analisada a evolugdo dos agregados orcamentais ajustados de medidas pontuais
registadas e reconhecidas enquanto tal pela UTAO e que se encontram descritas na sua totalidade na Caixa
1.

Tabela 15 - Saldo estrutural no periodo 2018-2022 (cenario considerado pela UTAO)
(em pontos percentuais do PIB e do PIB potencial)

saldo orgamental UTAO 2018-2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1. saldo orgamental % PIB PE/2018-2022 -3,0 -0,7 -0,2 0,7 1,4 1,3
medidas pontuais -2,2 -0,3 -0,1 0,0 0,4 0,0
1. saldo or¢amental ajustado UTAO -0,8 -0,4 -0,1 0,7 1,0 1,3
Componente ciclica (% PIB) 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
2. saldo estrutural -0,9 -0,7 -0,4 0,3 0,6 0,9
saldo estrutural primario 3,0 2,8 3,0 3,5 3,7 4,0
3. saldo estrutural politicas invariantes -0,9 -0,8 -0,8 -0,1 0,5 0,8

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO | Nota: as medidas one-off sdo as consideradas pela UTAO
enquanto tal e sdo identificadas na Caixa... Para o célculo do saldo orcamental estrutural em politicas invariantes
utilizou-se, como aproximagdo, a componente ciclica disponibilizada pelo CFP em marco de 2018.
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Tabela 16 — Medidas discricionarias de politica orcamental previstas para 2018
(em milhdes de euros e pontos percentuais do PIB)

Medidas de Politica Orgamental em 2018 M€ % PIB
Receita
Tributagdo de Produtos com elevado teor de sal 30 0,02
Atualizagdo da derrama - IRC 60 0,03
Alteragdo de EscalBes de IRS -230 -0,12
Alteragdes Impostos Especiais sobre o Consumo 150 0,08
Exercicio de revisdo da receita 50 0,03
Eliminagdo total da sobretaxa do IRS -260 -0,13
Total -200 -0,10
Despesa
Efeito liquido do descongelamento gradual de carreiras 201 0,10
Revisdo da despesa -480 -0,25
Combate e prevengdo de incéndios 215 0,11
Poupangas em juros -385 -0,20
Prestacdes sociais 390 0,20
Total -59,1 -0,03
Impacto total -141 -0,07

Fonte: Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: uma despesa com sinal positivo (negativo) significa um aumento (reducédo)
da despesa. Uma receita com sinal positivo (negativo) significa um aumento (diminuicdo) da receita. O impacto total positivo
representa o efeito liquido combinado de medidas do lado da despesa (-59,1 M€) e de medidas do lado da receita (-200 M€).

41 O esforco orcamental projetado para o periodo em andlise, encontra-se, numa parte
significativa, justificado pelo ajustamento do saldo estrutural no ambito de um cenario de politicas
invariantes. Durante o periodo 2017-2022, no qual o saldo orgamental aumenta de -3,0% em 2017 para
1,3% do PIB em 2022, o que representa uma melhoria de 4,3 p.p. do PIB, o saldo ajustado de medidas
pontuais no qual se exclui a recapitalizagdo da Caixa Geral de Depésitos melhora 2,1 p.p. do PIB, passando
de um défice orcamental de 0,8% para um excedente orcamental de 1,3% do PIB em 2022. Adicionalmente,
o saldo estrutural devera apresentar um aumento de 1,8 p.p. do PIB entre 2017 e 2022, sendo que o
esforco orcamental previsto para os anos entre 2017 e 2019 sdo totalmente explicados pela reducao da
despesa com juros (0,3 p.p. do PIB). Por outro lado, segundo o cenério de politicas invariantes, o
ajustamento do saldo orcamental estrutural deverd atingir 1,8 p.p. no periodo em consideracdo. Com
efeito, o ajustamento do saldo estrutural que se projeta sera, na sua maioria, explicado pelo cenario de
politicas invariantes. Nesse sentido, e em Ultima analise, ndo se encontra prevista para os préximos anos

nenhuma medida de consolidacdo orcamental de carater permanente de dimensao significativa.
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Tabela 17 - Medidas de discricionérias de politica orcamental para o periodo entre 2019 e 2022
(em milhdes de euros)

Componente/medida 2019 2020 2021 2022
Medidas do lado da receita 92,9 372,7 -76,0 -25,4
Impostos sobre Producédo e Importagdo
Outros impostos 90,0
Beneficios fiscais 90,0 90,0 90,0
Impostos correntes sobre rend. e patrimoénio
IRS -200,0
Receita de Capital
Fundos estruturais - PT 2020 2,9 282,7 34,0 -115,4
Medidas do lado da despesa -489,7 89,0 198,1 244.3
Consumo intermédio
Revisédo da despesa -150,0 -100,0 -50,0 -50,0
Prestacdes sociais
Revisédo da despesa -90,0
Outras prestacfes sociais 22,6 44,0 180,0 180,0
Juros
Juros -496,0 -180,0 105,0 129,0
Outra despesa corrente
Revisdo da despesa -90,0 -90,0 -45,0 -25,0
Formacdao bruta de capital fixo
Investimento PT 2020 e n&o cofinanciado 223,7 505,0 8,1 10,3
Saldo 582,6 283,7 -274,1 -269,7

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO.

42 Para o periodo entre 2019 a 2022, a consolidacio orcamental adicional encontra-se
alicercada na politica de divida publica e na revisdo da despesa do consumo intermédio e de outras
despesas correntes. As medidas permanentes de consolidagdo orcamental projetadas para 2018-22 foram
estimadas, em termos liquidos, em cerca de 182 M€, sendo que para o periodo 2019-2022 estas totalizam
323 ME€ (Tabela 17 e Tabela 16). Ao ndo considerar a poupanga prevista com o pagamento de juros da
divida publica, verifica-se que estas medidas atingem um valor negativo de cerca de -120 M€ no periodo
2019-2022, pelo que a reducdo da despesa com juros deve ser considerada como uma das principais
medidas de politica orcamental durante o periodo em anélise. Relativamente as restantes componentes, as
principais medidas de consolidacio incidem sobre os consumos intermédios e a outra despesa corrente. E
de referir que no PE/2018-22 sugere uma previsdo de consolidagdo significativa através de medidas de
revisdo de despesa ao nivel dos consumos intermédios, das prestacdes sociais e de outra despesa corrente
a qual atinge o valor de 1170 M€ entre 2018 e 2022. Deve referir-se que, 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 negligenciavel para a execucdo orcamental. No que se refere
a reducdo dos juros, esta decorre do efeito saldo primario, da manutencdo de condi¢des de financiamento
favoraveis e das amortizagdes previstas de divida de longo prazo com taxas de juro elevadas (na sua
maioria emitidas no periodo de crise financeira e do PAEF). No entanto, a sua concretizacdo encontra-se
fortemente dependente das condi¢cbes de mercado e da evolugdo das taxas de juro da divida publica
portuguesa, sendo que nao decorre unicamente da acdo discricionaria das autoridades nacionais. No que
se refere a contencdo do emprego publico, a poupanca resultante da regra de entrada de 2 funcionarios
publicos por cada 3 que saem, que no OE/2018 atingia 23 M€, deixou de estar contemplada no PE/2018-
22. Do lado da receita, o aumento previsto até 2022 concentra-se ao nivel dos outros impostos sobre a
producdo e importacdo ndo especificados, num montante de 90 M€, e da reducdo de beneficios fiscais no
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valor total de 270 M£€. Adicionalmente, o investimento no ambito do PT 2020 tera um impacto liquido de
aumento da despesa num montante de 543 M€.

Caixa 2- Vertente Preventiva do Pacto Estabilidade e Crescimento

Evolucao legislativa

O Conselho da Unido Europeia, a 16 de junho 2017, decidiu favoravelmente pelo encerramento do Procedimento de Défice
Excessivo (PDE) a Portugal, que vigorou entre 2009-2016, ao aprovar a revogacdo da Decisdo de 2010/288/EU. Com esta
decisdo Portugal transitou da vertente corretiva para a vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC).

O Pacto Estabilidade e Crescimento foi aprovado em 1997 pelo Conselho Europeu, com o objetivo de assegurar a disciplina
orcamental na Unido Europeia (UE) e o enquadramento necessario relativo a prevengao e correcdo dos défices excessivos nas
administracGes publicas. A vertente preventiva do PEC, define os principios relativos a supervisdo e coordenagéo das politicas
econdémicas e do reforco da supervisdo das situacdes orcamentais de forma a garantir uma politica orcamental que conduza
a sustentabilidade das finangas publicas.

Em 2005, o PEC foi alvo de alteragdes que incidiram sobre as duas vertentes (corretiva e preventiva), de que se salienta a
introducdo do conceito Objetivo Médio Prazo (OMP), avaliacdo do esforco orcamental através da variacdo do saldo estrutural
e a convergéncia minima para o OMP através de um ajustamento anual do saldo estrutural.

A legislacdo denominada por Six Pack entrou em vigor, em dezembro 2011 e veio reforcar as regras da vertente preventiva
com a criacdo da regra da despesa (Expenditure Benchmark) que impde um limite para o crescimento da despesa consistente
com a trajetéria de ajustamento para o OMP. Paralelamente, foi introduzida a possibilidade de sancées financeiras para os
Estados Membros, que mesmo apresentando um défice inferior a 3%, se desviem significativamente e reiteradamente do
OMP ou da trajetoéria adequada.

Com a entrada em vigor, em janeiro 2013, do Tratado sobre Estabilidade, Coordenacdo e Governacdo (TECG) que inclui o
Fiscal Compact, e em maio de 2013 da legislacdo denominada Two Pack foram estabelecidas regras adicionais de
ajustamento e supervisdo da divida publica.

A Unido Europeia, em inicios de 2015, apresentou orientaces adicionais no sentido de uma otimizacdo da flexibilizacdo nas
atuais regras do PEC. Com efeito, os Estados Membros (EM) dispdem da possibilidade de se desviarem dos resultados
pretendidos, sem colocar em causa o OMP e sem ficarem sujeitos a penalizagdes em situacdes excecionais decorrentes de
despesa em investimento publico (Clausula de investimento) e da implementacdo de reformas estruturais (Clausula das
reformas estruturais). Em dezembro de 2016, o Conselho ECOFIN aprovou um acordo que reforca na vertente preventiva a
relevancia da regra da despesa (Expenditure Benchmark), com objetivo de simplificacdo da avaliagdo de politicas e dos
resultados orcamentais dos EM.

A base legal da vertente preventiva do PEC encontra-se regida pelo artigo 121.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia (TFUE) relativo a supervisdo multilateral e no Regulamento (CE) n.° 1466/97 e nas suas alteracdes posteriores
(Regulamento (CE) n.° 1055/2005 e Regulamento (EU) n.° 1175/2011) e «Codigo de Conduta» do PEC (Parecer do Comité do
Conselho «Assuntos Econémicos e Financeiros»).

Regras da vertente preventiva

A vertente preventiva aplica-se aos Estados Membros da Unido Europeia, cuja evolucdo orcamental se coadune com o
respeito pelo limite de 3% do Produto Interno Bruto para o défice publico e apresentem uma divida publica abaixo dos 60%,
ou se superior, cumpram com o critério da reducdo da divida publica. O objetivo da aplicacdo das regras da vertente
preventiva é de assegurar uma situacdo orcamental sélida para todos os EM.

Na vertente preventiva os Estados Membros tém de assegurar finangas sustentaveis, e para tal tém de cumprir o OMP, ou
nao sendo o caso, cumprir a trajetoria de ajustamento para o OMP. Em termos de divida publica, caso esta se encontre
acima do valor de referéncia de 60% do PIB, tera de ser assegurada uma trajetoria de reducdo para o padrao de referéncia
de reducao da divida.

Objetivo Médio Prazo

O OMP é expresso em termos estruturais, ajustado dos efeitos do ciclo econémico e da incidéncia de medidas pontuais (one-
off). O valor do OMP é determinado de modo a assegurar os seguintes requisitos:
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i) Uma margem de seguranca relativamente ao limite de 3% do PIB para o défice;

i) Finangas publicas sustentaveis ou em evolucdo rapida para uma situacdo sustentavel;

iii) Uma margem de manobra orcamental suficiente para responder a potenciais necessidades de investimento publico. Os
EM devem alcancar e manter uma situacdo orcamental que permita aos estabilizadores automaticos cumprirem o seu
papel de mitigagdo de eventuais choques econémicos e contribuir para reduzir a divida publica para niveis sustentaveis
tendo por base o perfil demografico e o custo orcamental decorrente da populagédo de cada pais.

Para cada pais, o limite inferior do OMP é determinado e atualizado, de trés em trés anos, de acordo com o mais exigente
dos trés requisitos indicados, a metodologia acordada é descrita no Cédigo de Conduta do PEC e incorpora as projegdes
disponiveis sobre o impacto orgamental e econémico do envelhecimento da populacdo (Ageing Report).

Um Estado Membro considera-se em linha com o seu OMP se o saldo estrutural ndo apresentar um desvio superior a 0,25%

face ao OMP fixado. No caso de Portugal, de acordo com Ultima atualizagéo da U.E. (para o triénio 2016-2018) o OMP
minimo apurado foi um saldo orcamental estrutural (excedente) de 0,25% do PIB.

Ajustamento necessario para o OMP

Um Estado Membro que ndo se encontre em linha com o seu OMP deve prosseguir a trajetéria de ajustamento
recomendada para o alcancar, sendo que esta trajetéria (esforco orcamental) é medida pela variacdo do saldo estrutural e
complementada com a anélise da regra da despesa.

Variacao do saldo estrutural

A Comissdo Europeia (CE) em 2015, no sentido de determinar a trajetéria de ajustamento adequada a cada EM, definiu uma
matriz, onde é especificado o ajustamento estrutural minimo necessario, em termos de variacdo do saldo estrutural, em
funcdo da fase do ciclo econémico em cada pais e do nivel de divida publica ou dos riscos de sustentabilidade inerentes a
mesma.

Tabela 1 — Matriz de ajustamento orcamental estrutural anual em direcdo ao OMP (vertente preventiva do PEC)

Ajustamento orcamental estrutural anual requerido (p.p. PIB)
Ciclo Condicio Divida < 60% e baixos/médios riscos Divida > 60% ou elevados riscos
econémico & de sustentabilidade de sustentabilidade
. Crescimento real do
excecionalmente . . B 2 . .
p PIB < 0 ou diferencial N&o é necessario qualquer ajustamento
desfavoravel
do produto <-4
muito -4 < dif ial
) iferencia 0 025
desfavoravel |do produto <-3
. -3 < diferencial 0 se o crescimento for <ao potencial 0,25 se o crescimento for < ao potencial
desfavoravel X . . .
do produto <-1,5 0,25 se o crescimento for >ao potencial 0,50 se o crescimento for >ao potencial
-1,5< diferencial
normal : ; 0,5 >0.5
do produto < 1,5
favoravel diferencial >0,50 se o crescimento for <ao potencial 20,75 se o crescimento for <ao potencial
do produto 21,5 20,75 se o crescimento for >ao potencial 21 se o crescimento for >ao potencial

Fonte: Comissdo Europeia, Vade Mecum on the Stability & Growth Pact, 2018.

Em 2016 e 2017, Portugal foi enquadrado no cenério de ciclo econémico normal e com uma divida publica acima dos 60%
do PIB, o que definiu um ajustamento or¢camental anual em termos de saldo estrutural superior a 0,5% do PIB.

Regra da despesa

A regra da despesa determina um limite maximo para o crescimento da despesa que seja apropriado a trajetéria de
ajustamento adequada para o OMP. Para calculo do agregado de despesa, o critério exclui a despesa com juros, com
programas da Unido Europeia inteiramente financiados por fundos comunitarios, a componente ciclica da despesa com
subsidios de desemprego e inclui a despesa em investimento alisada (tendo por base a despesa média de investimento dos
ultimos quatro anos).

O agregado de despesa deve ser ainda ajustado de medidas discricionarias do lado da receita e de aumentos de receitas
obrigatorias por lei, bem como de medidas pontuais e temporarias (one-off) de receitas e despesas.

O calculo da taxa de crescimento ano n do agregado de despesa relevante é realizado de acordo com a seguinte formula:
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Gn = (Gn -ARn — Gn-1)/Gn-‘|

Gn e Gn-1 - agregados de despesas relevantes, liquido de medidas one-off, para os anos n e n-1;
ARn - impacto incremental das medidas discricionarias do lado da receita incluindo o aumento de receitas imposto por
lei.

No sentido de se calcular o limite maximo de crescimento da despesa (expenditure benchmark) sao necessarias as seguintes

variaveis:

i) Taxa do crescimento do PIB potencial de médio prazo (10 anos);

ii) A margem de convergéncia, que é subtraida da taxa do crescimento do PIB potencial de médio prazo para obter a taxa
de referéncia real para os paises que ndo se encontram no seu OMP;

iii) O agregado de despesa, que é utilizado para avaliar a conformidade com o limite maximo de crescimento da despesa
(expenditure benchamark);

iv) Uma medida de inflacdo (deflator do PIB) de forma a converter a taxa de crescimento de referéncia, que deriva de uma
variavel real (crescimento potencial real do PIB), para termos nominais no sentido de poder ser comparada com o
agregado da despesa.

EB = Tm - S/AD + deflator do PIB

EB - expenditure benchamark;

Tm - taxa do crescimento do PIB potencial de médio prazo;
S - ajustamento orcamental estrutural anual requerido;
AD - agregado de despesa primario.

No caso de Portugal, para o agregado da despesa ser constante com a trajetéria de ajustamento ao OMP, o limite maximo
para o crescimento da despesa em 2018, em termos nominais é de 0,1% do PIB.

Critério da divida

O TECG estabelece que caso o racio da divida publica de um pais se situe acima do valor de referéncia de 60% do PIB, o
excesso face ao valor de referéncia deve ser reduzido ao ritmo médio de um vigésimo (5%) ao ano, ao longo de 3 anos. Os
paises que se encontravam em PDE na data da adocdo do Six Pack (novembro de 2011), ficaram sujeitos na vertente
preventiva, a disposices transitorias relativa a regra da divida nos trés anos subsequentes a correcdo do défice excessivo.

Portugal, no triénio 2017-2019 encontra-se ao abrigo das disposicdes transitorias da divida publica, tendo que no decorrer
deste periodo, realizar “progressos suficientes” com o objetivo da reducdo da divida publica em relacdo ao PIB. Os
progressos sdo avaliados anualmente, comparando o ajustamento estrutural com o ajustamento estrutural linear minimo
(MLSA — Minimum Linear Structural Adjustment). O MLSA é resultante da comparacdo de trés critérios (retrospetivo,
prospetivo e ajustado de ciclo), em que apenas o critério menos exigente é vinculativo (Vade Mecum on Stability & Growth
Pact, 2018, Anexo 5).

Durante o periodo de transicdo, os Estados Membros deverao respeitar simultaneamente as seguintes condicdes:

i) O ajustamento estrutural anual ndo deve apresentar um desvio superior a 0,25% do PIB face ao ajustamento estrutural
linear minimo (MLSA);

ii) Em qualguer momento durante o periodo de transi¢do, o ajustamento anual estrutural remanescente ndo deve exceder
0,75% do PIB. Esta condicdo ndo é aplicavel caso a primeira represente um esforco anual superior a 0,75% do PIB.

No final de 2018, o racio da divida publica portuguesa face ao PIB tera de atingir um valor inferior a 123,3% do PIB de modo
a respeitar o ajustamento estrutural linear minimo (MLSA).

Referéncias Bibliograficas:
European Commission, 2018. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact. 2018 edition. Institutional paper 075. March 2018;
https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/vade-mecum-stability-and-growth-pact-2018-edition_pt
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Caixa 3 - Procedimento Desequilibrios Macroeconémicos
Em 7 de marco de 2018, a Comissdo Europeia publicou os resultados do Semestre Europeu, que inclui os estudos sobre a
situacdo econémica e social de cada um dos 27 Estados-Membros e o resultado da analise econémica aprofundada dos 12
paises sujeitos ao Procedimento dos Desequilibrios Macroeconémicos (PDM).’®

Este procedimento incorpora simultaneamente dois objetivos: detetar precocemente desequilibrios macroeconémicos e
contribuir para a corregdo dos desequilibrios ja existentes, incluindo uma vertente preventiva e uma vertente corretiva. Até
junho de 2017 Portugal esteve enquadrado na vertente corretiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), no ambito do
Procedimento dos Défices Excessivos (PDE). A partir desta altura, passou a estar sujeito apenas ao braco preventivo deste
mecanismo, no ambito do PDM. Os paises com PDM em 2018 sdo: Alemanha, Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovénia, Espanha,
Franca, Holanda, Irlanda, Italia, Portugal e Suécia, estando a Franca e a Espanha enquadrados no brago corretivo do PEC e os
restantes no braco preventivo. A Figura seguinte sintetiza os resultados da avaliacdo a cada um dos paises, tendo Portugal
melhorado a sua classificagdo, tendo passando da categoria de desequilibrio excessivo para desequilibrio.

Figura 1. Resultados da avaliacdo da Comissdao Europeia no ambito do Semestre Europeu 2018 sobre os 12 paises que
apresentaram desequilibrios macroeconémicos em 2017

No imbalances “

Slovenia

T T

France Spain Bulgaria Germany Ireland MWetherlands  Portugal Sweden

Excessive imbalances I IE ? I F ’

Croatia Cyprus Italy

Imbalances

Excessive imbalances with
corrective action

Fonte: Comissdo Europeia. Os paises a esquerda da linha (Franca e Espanha) estdo sujeitos ao braco corretivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC). Os paises a direita estdo sujeitos ao brago preventivo do PEC. A Grécia ndo se encontra avaliada visto que se encontra sob programa de
ajustamento. Os restantes paises da Unido Europeia ndo foram objeto de analise aprofundada (in-depth review) visto que em 2017 ndo apresentaram
desequilibrios macroeconémicos.

Apresentam-se seguidamente os principais resultados da andlise aprofundada da Comissdo relativamente aos principais
desequilibrios macroeconémicos identificados.

Principais conclusées da analise aprofundada no ambito do PDM sobre Portugal

Na primavera de 2017, no contexto do Semestre Europeu, Portugal foi identificado como tendo desequilibrios
macroecondmicos excessivos, especialmente no referente as variaveis de stock e respetivo ritmo de ajustamento: elevado
nivel de divida externa (publica e privada), fatores de vulnerabilidade do setor bancario, nomeadamente um elevado nivel de
crédito malparado, num contexto de fraca produtividade do fator trabalho, a par com uma significativa segmentacdo do
mercado de trabalho e uma taxa elevada de desemprego de longa duracao.

Em novembro, o Relatério do Mecanismo de Alerta, concluiu sobre a necessidade de uma analise aprofundada, para avaliar a
evolucdo dos desequilibrios identificados, a qual incidiu sobre as seguintes variaveis: saldo externo, divida do setor privado,
divida publica, produtividade e mercado de trabalho e desemprego.

Em termos de avaliacdo global, os servicos da Comissdo concluiram que o nivel de risco melhorou significativamente ao
longo do ano anterior, justificando o desagravamento na classificacdo do pais, de desequilibrio excessivo para desequilibrio.
Em termos de fluxos, a maioria dos desequilibrios encontra-se em reversdo, num contexto econémico mais favoravel, mas
ainda longe dos limiares prudenciais relevantes, exceto no respeitante ao mercado de trabalho, onde a maioria dos
desequilibrios foi corrigida e a taxa de desemprego esta a recuar para niveis anteriores a crise. A divida também esta a evoluir

"6 No final de 2011 foi aprovado um pacote legislativo (conhecido por “six-pack”), onde se enquadra, entre outros, o Procedimento dos Desequilibrios
Macroeconémicos (PDM). Neste ambito destacam-se o Regulamento (UE) n.° 1176/2011 e o Regulamento (UE) n.° 1174/2011. O Relatério do Mecanismo
de Alerta é divulgado anualmente, em novembro, identificando os paises com desequilibrios macroecondmicos e que devem ser sujeitos a uma analise
aprofundada no quadro do PDM (in-depth review).

UTAQ | PARECER TECNICO n° 1/2018 e Anélise do Programa de Estabilidade: 2018 - 2022

48



Unidade Técnica
de Apoio Orcamental

UTAO

favoravelmente, com um ritmo de desendividamento mais rapido no setor privado e mais lento no setor publico, onde apenas

em 2017 se verificou a inversdo de uma tendéncia crescente.

Apesar da evolucdo favoravel, subsistem desequilibrios elevados ao nivel das varidveis de stock, nomeadamente crédito
malparado, divida publica e divida externa, que traduzem fragilidades persistentes da economia portuguesa, que traduzem
desequilibrios estruturais, cuja resolucdo passaria por um aumento do produto potencial e produtividade. O peso da divida
publica e privada no PIB permanece elevado. Ao nivel do setor bancario, o volume de crédito malparado permanece superior a
média europeia, num contexto de fraca rendibilidade e baixos racios de capital. No mercado de trabalho, a fraca produtividade

[VERSAO PRELIMINAR]

do fator trabalho compromete a reducédo do diferencial do pais face a média de rendimentos da UE.

A Tabela 1 detalha o quadro de avaliacdo do PDM, nas vertentes identificadas como desequilibrios macroeconémicos na
economia portuguesa: saldo externo, divida do setor privado, divida publica, produtividade e mercado de trabalho e

desemprego.

Tabela 1. Quadro de avaliacao do PDM

Saldo externo

Desafio

Evolucao e perspetivas

Resposta estratégica

Portugal fez muito
significativos no ajustamento dos
desequilibrios externos,
nomeadamente ao nivel da
competitividade e balanca corrente.
No entanto, a posicdo liquida de
investimento internacional (PLIl) de
Portugal continua muito negativa (-
104,7% do PIB no final de 2016),
constituindo fonte de vulnerabilidade
e excedendo largamente os limites
prudenciais. A sua composicdo
continua a ser dominada por divida
negociavel (investimento de carteira),
0 que constitui um passivo com grau
de risco elevado, ndo obstante a
subida do peso dos fluxos de IDE nos
ultimos anos.

progressos

E  necessirio a obtencdo de
excedentes externos sustentados, num
contexto de forte crescimento
econémico, por um longo periodo de
tempo para assegurar a correcdo dos

desequilibrios externos.

A balanca corrente apresentou um
ligeiro excedente em 2016-2017 e
deverd manter-se apenas ligeiramente
positiva nos proximos anos, o que
constitui um resultado insuficiente para
assegurar a reducdo da PLIl para os
niveis prudenciais recomendados num
horizonte temporal de 10 anos.

As quotas de mercado tém vindo a
melhorar (crescimento de 3,5% em
2016), mas prevé-se que 0s custos
unitarios do trabalho (CUT) aumentem
em linha com os principais parceiros
comerciais, o que podera degradar a
balanca comercial no médio prazo, a
menos que sejam atingidas melhorias
estruturais.

O aumento do produto potencial e da

produtividade seriam fatores
importantes de resolucdgo  dos
desequilibrios externos. Sao

necessarias medidas adicionais para
peso do IDE no
financiamento externo e melhorar a

aumentar o

competitividade para assegurar a
melhoria do saldo externo.

Identificam-se riscos associados a
pressdo do ciclo econémico favoravel
sobre os CUT, abrandando a retoma
baseada nas exportagoes.
Recomenda-se prudéncia aos
decisores politicos, no equilibrio entre
o objetivo de

rendimentos e a

aumento  de
competitividade
externa.

Divida do setor privado

Desafio

Evolucdo e perspetivas

Resposta politica

A elevada divida do setor privado
continua a pesar negativamente sobre
o investimento e o crescimento. No
entanto, observa-se uma trajetdria
sustentada de reducao da divida a um
ritmo elevado, de um pico de 210,3%
em 2012 para 171,4% em 2016, tanto
ao nivel das

familias como das

empresas.

O nivel de crédito malparado constitui
uma das principais debilidades do

Os elevados racios do endividamento
privado deverdo continuar a baixar em
2017, devido a evolugédo
crédito e ao crescimento positivo do
produto nominal.

lenta do

O récio de crédito malparado continua a
ser elevado, mantendo-se em 14,6% no
3°T2017, mas com uma
homologa de 3 p.p..

melhoria

O setor bancario portugués prossegue o
seu processo de desendividamento e

O principal desafio reside em manter

um processo ordenado de
desendividamento das empresas, sem
sobrecarregar a recuperagao

econdmica e o investimento.

O processo de recuperacdo de
empresas viaveis esta a ser facilitado,
mas o0s processos de empresas
insolventes continuam morosos. Na
sequéncia das faléncias que afetaram
o setor bancério portugués em 2014 o

UTAO | PARECER TECNICO n.e 1/2018 e Andlise do Programa de Estabilidade: 2018 - 2022

49



Unidade Técnica
UTAQO |

de Apoio Or¢amental

[VERSAO PRELIMINAR]

setor financeiro. reducdo de custos. O setor bancario | Governo  pretende reformar a

da UE, em termos de posicdo de capital,

recentes sao positivas.

racios de incumprimento e
rendibilidade, mas as tendéncias

portugués continua a comparar | supervisdo financeira.
desfavoravelmente com os seus pares

Divida publica

Desafio Evolucao e perspetivas Resposta politica
Em Portugal o racio divida publica/PIB, | O racio divida/PIB aumentou durante a A consolidagdo orcamental e as
embora elevado, tem-se mantido crise devido ao crescimento negativo e medidas estruturais favoraveis ao
estavel em torno dos 130% nos a inflagdo baixa, tendo estabilizado em crescimento constituem a base para
ultimos anos, tendo diminuido para cerca de 130% desde 2013. No contexto | garantir a sustentabilidade da divida a

um nivel estimado de 126,4% no final de recuperacdo sustentada e excedentes
de 2017. A melhoria das notacdes de do saldo primario, estima-se que o

risco também tem contribuido para défice decresca gradualmente, devendo
reduzir os custos associados ao atingir 121% do PIB no final de 2019,
servigo da divida. No entanto, os sem medidas de consolidagdo

encargos totais com juros continuam adicionais.
a ser dos mais elevados da UE, o que
prejudica o investimento publico.
Finalmente, um nivel de divida tdo
elevado constitui uma vulnerabilidade
face a mudangas na conjuntura
econdémica e comporta riscos para a
sustentabilidade a médio prazo.

médio e longo prazo.

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

Produtividade
Desafio Evolucao e perspetivas Resposta politica
Embora a produtividade total dos O crescimento da produtividade do Os estrangulamentos que impedem o
fatores em Portugal contribua trabalho foi inferior a8 média da UE nos crescimento da produtividade prendem-

decisivamente para o crescimento Gltimos anos.
potencial, a fraca dinamica da
produtividade do trabalho tem
impacto na competitividade,
limitando a capacidade do pais de E expectavel uma ligeira descida da
diminuir o diferencial face a média produtividade em 2017, mas atribuivel a

de rendimentos da UE, o que fatores de natureza ciclica, uma vez que
também esta ligado a fracos niveis | os elevados niveis de criagdo de
de investimento. emprego foram em setores de méao de

obra intensiva (servigos relacionados
com o turismo e a construcao civil), mas
devera melhorar gradualmente no
médio prazo, esperando que em 2018 o
ritmo de criagdo de emprego abrande
nestes setores e se generalize ao resto
da economia, embora partindo de um
nivel reduzido.

se com baixos niveis de investimentos e a
rigidez subsistente no mercado de
trabalho e dos produtos, nomeadamente
a elevada segmentacdo do mercado,
fracas qualificacbes dos trabalhadores e
as barreiras remanescentes no setor dos
Servicos as empresas.
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Mercado de trabalho e desemprego

Desafio

Evolucdo e perspetivas

Resposta politica

A taxa de desemprego ja convergiu
com a média da zona euro,
reduzindo-se de 11,2% em 2016
para 9,2% em 2017. O desemprego
de longa duracdo e o desemprego
jovem também apresentam um
ritmo de diminuicdo rapido, mas
continuam a representar uma parte
significativa do desemprego total.
Embora persistam fraquezas
estruturais ao nivel desta variavel,
como as baixas qualificacées dos

A taxa de desemprego tem diminuido a
um ritmo rapido e sustentado desde
2013, prevendo-se que atinja um nivel
inferior a 8% em 2019. O desemprego
de longa duracdo e o desemprego
jovem também devem acompanhar esta
tendéncia, mas partindo de um patamar
mais elevado e os empregadores
enfrentam escassez de competéncias
em setores especificos. A emigragdo
liquida abrandou significativamente,
mas ndo se encontra completamente

As reformas legislativas do periodo
2011 - 2013 néo foram suficientes para
eliminar a segmenta¢do do mercado de
trabalho, cuja rigidez relativa as formas
de despedimento continua a impedir
uma alocagdo mais eficiente de recursos
humanos, constituindo uma barreira no
recurso a contratacdo sem termo. Estdo
a ser implementados incentivos
financeiros a esta forma de contratagao
e a ser implementadas inspe¢des para
enderecar esta rigidez.

trabalhadores e a elevada revertida.
segmentacdo do mercado de
trabalho, o nivel dos desequilibrios
reduziu-se significativamente.

Fonte: Comissao Europeia.

Referéncias:
Comissdo Europeia (2018), “Relatério relativo a Portugal de 2018 que inclui a apreciagdo aprofundada da prevengdo e correcdo de desequilibrios
macroecondémicos”, Documento de trabalho dos servicos da Comissao {COM(2018) 120 final}, Bruxelas, 7 de marco.

Caixa 4 - Avaliacao da Comissao Europeia sobre a execucao das Recomendacées Especificas para Portugal no
ambito do Semestre Europeu de 2018

Os resultados do semestre europeu divulgados a 7 de marco de 2018, incluem a avaliagdo do cumprimento das
recomendacdes especificas por pais (REP) emitidas pelo Conselho em maio de 20177, relativas a avaliagdo do Programa
Nacional de Reformas (PNR) e do Programa de Estabilidade de cada pais.

As seguintes categorias sdo utilizadas para avaliar os progressos realizados na implementacdo das recomendacdes para
2018 constantes das Recomendagdes do Conselho:

Auséncia de progressos: o Estado-Membro ndo anunciou nem adotou quaisquer medidas em resposta a recomendagéo
especifica por pais. Especificamente no caso portugués, esta categoria também se aplica:

a) Nos casos de auséncia de medidas juridicas, administrativas ou orcamentais anunciadas pelo Governo no ambito do
PNR, comunicadas as Assembleia da Republica ou divulgadas nos 6rgdos de comunicacéo social;

b) Auséncia de atos ndo legislativas pelos érgaos executivos ou legislativos;

¢) Criacdo de um grupo de trabalho ou estudo para avaliar eventuais medidas, mas sem medidas ou medidas
especificadas em resposta a recomendacao;

Progressos limitados: o Estado-Membro anunciou algumas medidas, mas estas s6 limitadamente ddo resposta a
recomendacdo especifica por pais;

Alguns progressos: o Estado-Membro anunciou ou adotou medidas em resposta a recomendacdo especifica por pais.
Estas medidas sdo promissoras, mas é ainda necessario desenvolver um trabalho significativo para Ihe dar plena
resposta;

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 recomendacdo especifica por pais e a
maioria ja foi adotada;

Plenamente executada: o Estado-Membro adotou e aplicou todas as medidas necessarias para dar uma resposta
adequada a recomendacao especifica por pais.

7 Comissdo Europeia (2017), “Recomendacdo do Conselho relativa ao Programa Nacional de Reformas de Portugal para 2017 e que formula um
parecer do Conselho sobre o Programa de Estabilidade de Portugal para 2017", Recomendacao {COM(2017) 521 final}.
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Em seguida, apresenta-se a sintese da avaliaggo da Comissdo Europeia sobre o grau de implementacdo das
recomendagdes de 2018 para Portugal no ambito do Semestre Europeu:

Quadro 1. Resumo das avaliagées da Comissao Europeia sobre as Recomendacées Especificas a Portugal - 2018

Avaliacdo
O w» o i v 0 9 ©
. T Q9 o9 o 9 ® ¢
o o= c T
Recomendagio s8 85 28 8T o8
gg g8 3¢ $E EB
@ ® HE Xom wHE &Y
@ O o E <« o © o S x
4 e EE = S o
Z 8 & e ag go°

REP1

Garantir a sustentabilidade da corregdo do défice excessivo e das finangas publicas
portuguesas, utilizando receitas extraordindrias para acelerar a redugdo do racio divida das X
administracdes publicas /PIB

Aprofundamento da analise da despesa e alargamento do seu ambito a novos setores X
Reforgar o controlo das despesas e o rigor da orgcamenta¢do e reduzir os pagamentos em X

atraso no setor da salde

Assegurar a sustentabilidade do sistema de pensdes X

Aumentar a sustentabilidade financeira das empresas publicas, definir metas especificas a
incluir no orgamento de 2018, visando melhorar o seu rendimento liquido global e diminuir os X
encargos que impendem sobre o Orgamento do Estado

REP2

Promogdo da contratagdo de trabalhadores com contrato permanente, mediante a revisdo do
respetivo quadro juridico

Ativac¢do efetiva dos desempregados de longa duragdo X

Assegurar que a evolug¢do do saldrio minimo ndo prejudica o emprego dos trabalhadores
pouco qualificados

REP3

Saneamento do balango das institui¢cSes de crédito, com a defini¢do de uma estratégia global
para resolver o crédito malparado, incluindo o reforco do mercado secundario dos ativos de X
ma qualidade

Melhoria do acesso ao financiamento das start ups e PME X

REP4
Roteiro para redugdo dos encargos administrativos X

Eliminagdo das barreiras regulamentares nos setores da construgdo e servigos as empresas
atéao final de 2017

Aumento da eficiéncia dos processos fiscais e de insolvéncia X

Fonte: Comissdo Europeia e UTAO.

A) RECOMENDACAO N.° 1 [REP1]

Garantir a continuidade da correcdo do défice excessivo, assegurando a recuperacdo econémica em curso e a
sustentabilidade das financas publicas portuguesas, desenvolvendo um esforco orcamental significativo em 2018, em
linha com os requisitos da vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Utilizar receitas extraordinarias
para acelerar a reducdo do racio divida das administragdes publicas/PIB.

Avaliacdo da Comissdo Europeia: Portugal registou progressos limitados em relacédo a REP1.
Aprofundamento da analise da despesa e alargamento do seu ambito a novos setores.

Verificaram-se alguns progressos na analise da despesa, sendo as poupancas estimadas de 290 M€ em 2018. O exercicio
de revisdo da despesa, com base em medidas de eficiéncia, inclui os Ministérios da Salde, da Educacéo, as empresas
estatais, a contratacdo publica centralizada e a gestdo imobilidria, tendo sido alargada ao setor da justica e
administracdo interna. Seria positivo o alargamento do ambito da revisdo das despesas, tanto ao nivel dos dominios da
intervencdo, como ao nivel do montante da despesa analisada. Nao obstante, foram ja alcancados progressos no setor
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da justica, com a introdugdo de reformas tendentes a aumentar a eficiéncia dos tribunais e a reduzir os custos com o
tratamento juridico dos veiculos apreendidos, embora néo esteja quantificada a poupanca esperada com estas medidas.
Na administracdo interna, as reformas, embora programadas, ndo estdo prontas para serem executadas.

Reforcar o controlo das despesas, a relagdo custo-eficacia e o rigor da orcamentacao e reduzir os pagamentos em atraso
no setor da sadde.

Registaram-se progressos limitados na reducdo dos pagamentos em atraso nos hospitais, cujo stock continuou a
aumentar. Foram anunciadas algumas medidas para abordar esta questdo, como a nova técnica de apoio orcamental,
uma estrutura de missdo no Ministério da Saude e a criacdo de centros de responsabilidade integrados, em 2018. No
Servico Nacional de Saude (SNS)observaram-se progressos ao nivel da relagdo custo-eficacia, com o maior recurso a
compras centralizadas, desmaterializagdo de processos e aumento do recurso a produtos genéricos e biossimilares.

Assegurar a sustentabilidade do sistema de pensées.

Ao nivel da sustentabilidade do sistema de pensdes registaram-se alguns progressos. Em 2018 terminam as
transferéncias extraordinarias do Orcamento do Estado para financiamento do défice da seguranca social, compensadas
pelo forte aumento projetado das contribui¢des sociais. Adicionalmente, sera consignada uma parte do IRC (0,5%) ao
Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social, com um incremento anual de 0,5%, até atingir 2% em 2021. Em
2018 a transferéncia orgamentada é de 70 M€. Ndo obstante, foram anunciadas medidas discricionarias tendentes a
aumentar as despesas com pensdes, nomeadamente, a revisdo das condi¢des de reforma antecipada para as carreiras
contributivas muito longas e aumentos extraordinarios de pensdes.

Aumentar a sustentabilidade financeira das empresas publicas, definir metas especificas a incluir no orcamento de 2018,
visando melhorar o seu rendimento liquido global e diminuir os encargos que impendem sobre o Or¢camento do Estado.

Verificaram-se progressos limitados nesta recomendacdo. Durante o ano de 2018 estdo previstos avancos que irdo
permitir um melhor acompanhamento da informacédo fornecida pelas empresas que constituem o Setor Empresarial do
Estado (SEE), nomeadamente a modernizagdo do Sistema de Recolha de Informagdo Econémica e Financeira (SIRIEF), que
devera extrair automaticamente dados relevantes dos planos de atividades e orcamentos submetidos digitalmente,
permitindo a Unidade Técnica de Acompanhamento do Ministério das Finangas (UTAM) uma avaliagdo mais exaustiva da
informacdo, com novos instrumentos, como a metodologia de avaliacdo de riscos das empresas publicas. O nivel da
divida ndo consolidada do SEE mantém-se elevado, diminuindo a um ritmo lento. No entanto, continua em curso a
recapitalizacdo do setor, tendo em vista reduzir o seu endividamento e Governo assumiu o compromisso de limitar o
crescimento da divida a 2% ao ano.18 Os resultados liquidos projetados para o SEE em 2018 registam uma melhoria
significativa face a anos anteriores, mas permanecem negativos (-118 M€), por outro lado os resultados operacionais
(EBIDTA - resultados antes dos juros, impostos, depreciacdes e amortizagdes) melhoraram entre o 2.° trimestre de 2016
e 0 2.° trimestre de 2017, sobretudo no setor dos transportes, pese embora se tenha registado um agravamento no setor
da sadde.

B) RECOMENDACAO N.° 2 [REP2]

Promocéo da contratacdo de trabalhadores com contrato permanente, mediante a revisdo do respetivo quadro juridico,
garantir a ativagdo efetiva dos desempregados de longa duragdo e assegurar que a evolugdo do salario minimo nao
prejudica o emprego dos trabalhadores pouco qualificados.

Avaliacdo da Comissdo Europeia: Portugal registou alguns progressos quanto a REP2.
Promocéo da contratacdo de trabalhadores com contrato permanente, mediante a revisdo do respetivo quadro juridico.

Registaram-se progressos limitados nesta matéria. Foram anunciadas algumas medidas de apoio a contratagdo com
base em contratos permanentes, como o “Contrato Geracdo”, a concessdo de beneficios fiscais as empresas que utilizam
esta forma de contratacdo e a introducdo de restrices legais a contratacdo temporaria através da revisdo do Codigo do
Trabalho. Em 2018, em sede de concertacdo social, deverao ser iniciadas negocia¢des para a implementacdo de medidas

'8 Esta medida integra o Draft Budgetary Plan de 2018 e o limite de 2% refere-se a divida liquida de financiamento de aumentos de capital e novos
investimentos.

UTAO | PARECER TECNICO n.o 1/2018 e Andlise do Programa de Estabilidade: 2018 - 2022

[VERSAO PRELIMINAR]

53



Unidade Técni
UTAO| ridace Tecnics [VERSAO PRELIMINAR]

de Apoio Orcamental

destinadas a reduzir a segmentagdo do mercado de trabalho e outros desafios identificados no Livro Verde sobre as
Relacdes Laborais.

Ativacdo efetiva dos desempregados de longa duragéo.

Verificaram-se alguns progressos na ativacdo efetiva dos desempregados de longa duragédo, dos quais 20,6% foram
reintegrados no mercado de trabalho. Esta prevista no orcamento do Estado para 2018 a criagdo de balcGes Unicos para
os servigos de publicos de emprego e servicos sociais. O “Contrato Geracdo” também abrange a faixa da populagdo mais
fragil em termos de emprego, prevendo incentivos cumulativos para a contratacdo de jovens a procura do primeiro
emprego, jovens desempregados ou desempregados de longa duracdo. Para atingir o objetivo inicial de ativacdo dos
desempregados e inativos prevé-se ainda reavaliar as estruturas dos servicos publicos de emprego, das medidas de
apoio ao empreendedorismo e atividade por conta propria e os contratos “emprego-insercao”.

Assegurar que a evolugdo do salario minimo néo prejudica o emprego dos trabalhadores pouco qualificados.

Registaram-se alguns progressos. Em Portugal, a taxa de emprego dos trabalhadores pouco qualificados é relativamente
elevada, ndo obstante os recentes aumentos do salario minimo, cujo impacto deve continuar a ser acompanhado no
ambito da Comissdo Permanente da Concertacdo Social. Também vale a pena notar que o salario minimo é inferior
relativamente a média europeia, mas aproxima-se muito da mediana e do salario médio portugueses, gerando uma
estrutura salarial muito comprimida.

C) RECOMENDACAO N.° 3 [REP3]

Saneamento do balanco das instituicbes de crédito, com a definicdo de uma estratégia global para resolver o crédito
malparado, incluindo o reforco do mercado secundério dos ativos de ma qualidade. Melhoria do acesso ao
financiamento das start ups e PME.

Avaliacdo da Comissdo Europeia: Portugal registou progressos limitados em relacdo a REP3.

Saneamento do balango das instituicdes de crédito, com a definicdo de uma estratégia global para resolver o crédito
malparado, incluindo o reforco do mercado secundario dos ativos de ma qualidade.

Verificaram-se alguns progressos. Apds a analise aprofundada ao crédito malparado dos bancos, por tipo, antiguidade e
setor de atividade definiu-se uma estratégia tripartida, assente em alteragdes ao sistema judicial e fiscal, acoes
prudenciais e de supervisao lideradas pelo Banco de Portugal, no quadro do Mecanismo Unico de Supervisao e soluctes
de gestdo de crédito malparado. Neste dominio encontra-se em tramite legislativo um sistema simplificado de
transferéncia deste tipo de carteiras.

Melhoria do acesso ao financiamento das start ups e PME.

Registaram-se alguns progressos na melhoria do acesso ao capital, tendo sido introduzidos novos instrumentos no
ambito de programas governamentais ja existentes e anunciados outros. Sdo exemplos os novos instrumentos
financeiros do Programa Capitalizar, o recém-aprovado Programa Internacionalizar e o langamento do Portal de
Negdcios no 1.° trimestre de 2018.

D) RECOMENDAGAO N.° 4 [REP4]

Colocar em pratica um roteiro para reducdo dos encargos administrativos e eliminar as barreiras regulamentares nos
setores da construcdo e servicos as empresas até ao final de 2017. Aumentar a eficiéncia dos processos fiscais e de
insolvéncia.

Avaliacdo da Comissdo Europeia: Portugal registou progressos limitados em relacdo a REP4.
Roteiro para redugdo dos encargos administrativos.

Observaram-se progressos limitados, uma vez que os ganhos alcancados pelo programa SIMPLEX no dominio da
simplificacdo administrativa da relacdo empresas-administracdo publica, incluem sobretudo iniciativas da administracdo
publica digital e poucas revisdes de regras processuais, como por exemplo encurtamento de prazos e diminuicdo do
ndmero de entidades envolvidas. O desenvolvimento de balcdes Unicos continua a ser lento.

Eliminagao das barreiras regulamentares nos setores da construgdo e servicos as empresas até ao final de 2017.
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Verificaram-se progressos limitados, com algumas simplificagdes administrativas no setor da construgdo. Nao foram
anunciadas reformas no setor dos servigos.

Aumento da eficiéncia dos processos fiscais e de insolvéncia.

Registaram-se alguns progressos neste dominio, diminuindo o tempo de resolucdo de processos litigiosos em primeira
instancia, tendo sido aplicada uma série de medidas em 2017 destinadas a aumentar a eficiéncia e a qualidade da justica,
estando anunciadas outras para 2018.

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 recomendacdes da Comissao Europeia.

Posteriormente a Comissdo Europeia apresentara as propostas de um novo conjunto de recomendacdes especificas, por
pais. As recomendagdes incluirdo igualmente orientagdes orcamentais, que terdo por base as previsdes da primavera da
Comissao, incluindo os dados orgamentais finais relativos a 2017 divulgados pelo Eurostat.

Referéncias:
Comissdo Europeia (2018), "Relatério relativo a Portugal de 2018 que inclui a apreciacdo aprofundada da prevencéo e correcdo de desequilibrios
macroeconémicos”, Documento de trabalho dos servigos da Comissdo {COM(2018) 120 final}, Bruxelas, 7 de marco.

I11.6 Orientagtio da Politica Orgumental e vertente preventiva do PEC

43 A estratégia orcamental oficial proposta no PE/2018-22 tem implicito o cumprimento do
limite de 3% para o défice global em 2018 e a obtencdo de um saldo estrutural equilibrado e
préximo do objetivo de médio prazo (OMP) em 2020. Portugal encontra-se desde 2017, apos a
saida do Procedimento de Défices Excessivos, na vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Nesse sentido existe um conjunto de critérios que Portugal tem de satisfazer,
designadamente: (i) um saldo orcamental das administracdes publicas superior a -3,0% do PIB; (ii) uma
divida publica inferior a 60% do PIB, ou se superior que apresente uma tendéncia de reducéo, ao ritmo
de um vigésimo da diferenca entre valor da divida publica e o seu valor de referéncia (60%); (iii) a
obtencdo de um saldo orgamental estrutural igual ao seu OMP (no caso de Portugal afigura-se em
0,25% do PIB, ou (iv) caso ndo satisfaca o Ultimo critério, deve-se observar um ajustamento estrutural
minimo anual que no caso de Portugal se situa em 0,6 p.p. do PIB potencial, €, (v) o critério da despesa
(ver Caixa 2). Com efeito, até 2022 estd prevista a reducdo do saldo global até atingir um excedente de
1,3% nesse ano, sendo que 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 2020 (Tabela
18). Sublinhe-se que na sequéncia das novas projecbes para o envelhecimento da populagéo
subjacente no Ageing Report de 2018, para a divida publica e indicadores de sustentabilidade das
financas publicas a médio prazo, bem como do PIB potencial a publicar no relatério de primavera pela
Comissdo Europeia em 2018, o objetivo de médio prazo podera vir a ser revisto em alta, i.e., tornar o

objetivo de médio e longo prazo menos exigente.'® 20

9 As regras relativas a revisdo do objetivo de médio prazo, bem como em geral os principios, regras e contexto institucional
para a aplicacdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento foram recentemente republicadas no seguinte documento: Comissdo
Europeia (2018), “Vade Mecum on the Stability and Growth Pact”, Institutional Paper, marco de 2018.
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Tabela 18 - 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 2018-2022 Variagdo (p.p.) OE/2018
2010 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 | 2010-17 2017-22 2017 2018
1. Saldo global io-112 =30 07 -0,2 0,7 1,4 1,3 8,2 4,3 -1,4 -1,1
2. Medidas pontuais -2,7  -21 -0,4 -0,1 0,0 0,4 0,0 0,6 2,1 0,2 -0,2
3.Saldo global lig. Pontuais (3=1-2) -84 -09 | -03 -0,1 0,7 1,0 1,3 7,5 2,2 -1,6 -0,9
4. Componente ciclica -0,4 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3 0,2 0,5
5.Saldo Estrutural (5=3-4) -80 -1,0 | -06 -0,4 0,3 0,6 0,9 7,0 1,9 -1,8 -1,3
Var.anual do saldo estrutural - 0,8 0,4 0,3 0,6 0,3 0,3 - - 0,2 0,5
Por memédria:
Juros 2,9 3,9 3,5 3,4 3,2 3,1 3,1 1,0 -0,8 3,9 3,6
Var. Juros - - -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 - - -0,3 -0,3
Saldo primario estrutural -5,1 2,9 2,9 3,0 3,5 3,7 4,0 8,0 1,1 2,1 2,3
Var.do saldo primario estrutural - - 0,0 0,1 0,5 0,2 0,3 - - -0,1 0,3

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

44 O saldo estrutural previsto para 2017 e 2018 encontra-se abaixo do valor minimo de
referéncia considerado como garantia para a obtencdo de um défice orcamental inferior ao
exigido pelo PEC. O registo de um défice orcamental superior a 3,0%, implicara de forma automatica
a redagdo de um relatério por parte da Comissdo Europeia cuja consequéncia final pode, em Ultima
andlise, acabar na passagem da vertente preventiva para um Procedimento por Défices Excessivos. De
forma a garantir uma margem de seguranca em relacdo ao défice orcamental de 3,0%, que permita o
uso dos estabilizadores automaticos, é considerado necessario, por parte da Comissao Europeia, que o
saldo estrutural seja superior ao valor minimo de referéncia que no caso de Portugal é de -1,6% em
2017 e de -1,1% em 2018. Com efeito, excluindo a recapitalizacdo da CGD, os saldos orcamentais

estruturais previstos pelo Ministério das Financas sdo superiores aos exigidos para ambos os anos.

45 As projecoes contidas no PE/2018-22 apontam para uma melhoria do saldo estrutural
para o periodo em analise sendo, no entanto, inferior aos requisitos da vertente preventiva do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. De acordo com a estratégia orcamental subjacente no
PE/2018-2022 a passagem de um défice de 3,0% do PIB em 2017 para um saldo de 1,3% do PIB em
2022 tem implicita uma melhoria do saldo orcamental estrutural de 1,9 p.p. do PIB. Desta variacdao do
saldo estrutural 1,1 p.p. do PIB respeitam a reducdo da despesa com juros, e 0,8 p.p. aos efeitos
resultantes de medidas de politica orcamental efetuadas até a apresentacdo do PE/2018-22 (cenério
de politicas invariantes). Adicionalmente, esta previsto que o saldo orcamental estrutural, i.e. corrigido
dos efeitos do ciclo econémico e de medidas one-off (temporarias e ndo recorrentes), seja de 0,3% do
PIB potencial em 2020, atingindo o OMP. No periodo de convergéncia até ao OMP (2017-2020), as
variagdes do saldo orcamental sdo respetivamente 0,4 p.p., 0,3 p.p € 0,6 p.p. do PIB em 2018, 2019 e
2020. Com efeito, caso a projecao oficial para o saldo estrutural e para a sua variacdo anual se venha a
concretizar, encontra-se aquém relativamente a vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, que, no caso portugués, obriga a um ajustamento minimo de 0,6 p.p. do PIB potencial
em direcdo ao OMP. No entanto, em nenhum dos anos ou no conjunto dos anos Portugal apresenta

20 E esperado que o PIB potencial estimado pela Comissdo Europeia seja revisto significativamente, aproximando-se da projecéo
apresentada no PE/2018-22. De acordo com a estimacdo da UTAO para o PIB potencial, baseada na aplicacdo de um filtro
Hodrick-Prescott (com lambda 1600), a trajetdria do PIB potencial é semelhante & do PE/2018-22.
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um “desvio significativo” segundo os critérios da Comissao Europeia.?' E de salientar que a presuncio
de “desvio significativo” ndo implica a tomada de nenhuma decisdo automatica por parte da Comissao
Europeia sendo necessario uma avaliacdo ex-post para averiguar se tal “desvio significativo” existe e se
nesse caso a Comissao deve iniciar um Procedimento por Desvio Significativo.

46 O acréscimo da despesa agregada apresenta um desvio relativamente aos requisitos
definidos pela Comissao Europeia aquando do relatério de primavera de 2017 sendo, no
entanto, de considerar que os objetivos propostos pela Comissdao Europeia assentam em dados
desatualizados. Segundo a Relatério de Primavera da Comissdo Europeia o limite para o crescimento
da despesa agregada primaria corrigida de medidas pontuais e unusual effets, e, liquida de medidas
discricionarias do lado da receita ndo pode superar os -1,4% em 2017 e os 0,1% em 2018, sendo a
evolucdo do PIB potencial determinante para o calculo destes limites. De acordo com o PE/2018-22 é
de prever que o crescimento deste agregado de despesa corrigida seja superior aos limites impostos
pela CE. Adicionalmente projeta-se que o desvio tenha em ambos os anos um impacto superior a 0,5
p.p. do PIB no saldo orcamental anual, condicdo suficiente para se considerar como um desvio
significativo no ambito do critério da despesa. No entanto, caso se verifique por parte da Comissdo
Europeia, aquando da andlise ex-post, uma revisdo do PIB potencial, é de esperar um aumento dos
limites maximos do crescimento do agregado da despesa corrigido e por consequéncia o
cumprimento deste critério por parte das autoridades nacionais em 2017 e um desvio pouco
significativo em 2018.2

47 A analise relativa ao cumprimento da regra da divida publica contida na vertente
preventiva do PEC é abordada no paragrafo 64.

Grafico 42 — Determinantes da variagao do saldo orcamental
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

2017 Decomposicdo da var. do Saldo Global 2022
Saldo Global entre 2017 e 2022 Saldo Global ‘
Ajustamento
Estrutural
A Medidas A Efeitodo Primario=
one-off A juros ciclo A SPE

2,0 -

1,5

1,0 -

0,5

0,0 + ——
05 A
1,0 A
15
2,0 A
2,5

3,0 - —

=35 -

Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: SPE significa “saldo primario estrutural”.

21 £ considerado pela Comissdo Europeia um “desvio significativo” um desvio superior a 0,5 p.p. do PIB potencial face ao
objetivo de um esforco orcamental anual de 0,6 p.p. do PIB ou um desvio médio de 0,25 p.p. do PIB potencial no conjunto de
dois anos seguidos.

220 célculo dos novos limites de crescimento do agregado de despesa corrigida teve como base o PIB potencial utilizado pelo
Ministério das Finangas na reducdo do PE/2018-22.
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48 No PE/2018-22 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 expansdo através de medidas de consolidagdo, é a orientacdo habitualmente
preconizada ao nivel das finangas publicas quando se tem por objetivo a estabilizacdo do ciclo
econdmico. Nesse sentido, apds 2015 no qual se observou uma orientagdo de politica econdmica de
natureza proé-ciclica, na medida em que se verificou uma deterioracdo do saldo primario estrutural,
num contexto de melhoria da conjuntura econdmica, e 2016 no qual se registou uma ajustamento
estrutural nulo, a politica orcamental prevista no PE/2018-22 assume uma orientagao restritiva contra-
ciclica, em virtude de ser necessaria a convergéncia para o objetivo de médio prazo num contexto de

melhoria da conjuntura econémica (Gréfico 43).

Grafico 43 - Orientacao da politica orcamental PE/2018-22
(em pontos percentuais do PIB potencial)
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Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.
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I11.7 Quadro Plurianual de Programagtio Or¢gamental 2018-22

O Quadro Plurianual de Programacao Orcamental (QPPO) define os limites da despesa da
administracdo central financiada por receitas gerais.?® A Lei n.° 7-C/2016, de 31 de margo, aprovou o
Quadro Plurianual de Programagédo Orgcamental para os anos 2016-2019, que foi revisto pela Lei do
OE/2017 e pela Lei do OE/2018. Esta atualizacdo anual dos limites de despesa no ambito do QPPO é
determinada pelo art.° 12.°- D da Lei de Enquadramento Orcamental.?

Relativamente ao PE/2018-22, 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/2019. Nesta seccdo, a UTAO procede a andlise do novo QPPO constante
no PE/2018-22.

49 O PE/2018-22 mantém inalterados os limites de despesa atualmente em vigor para o ano
de 2018, mas revé em alta os limites para os periodos seguintes. O Quadro Plurianual de
Programacdo Orcamental (QPPO) subjacente ao PE/2018-22 atualiza, para cada um dos anos 2018-21,
os limites definidos na Lei do OE/2018 e avanca o limite para o ano de 2022, que se espera vir a ser
concretizado na Lei do OE/2019 (Tabela 19 e Tabela 28). O PE/2018-22 efetua uma revisdo em alta de
2657 M€ dos limites da despesa previstos no OE/2018 para o periodo 2018-21, o que representa um
crescimento de 39,7% face ao cenério de base (Grafico 44 e Gréafico 45). De referir que os limites
definidos para a despesa no QPPO devem estar em consonancia com os objetivos definidos no
Programa de Estabilidade e como tal deverdo ser consistentes com os objetivos para o saldo
orcamental das administracdes publicas na ética da contabilidade nacional, o que néo é possivel aferir
com a informacao disponibilizada.

Grafico 44 - Recentes limites de despesa definidos QPPO
(em milhdes de euros)
54 000

PE2018-2022

!
i } A PE:2657 M€

53 000

52 000
Lei 7-C/2016 ¢

51000 7

50 000

49 000

48 000 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

23 As receitas gerais correspondem sobretudo a receitas provenientes de impostos e emissao de divida publica.
24 Lei n.° 41/2014, de 10 de julho, mantida em vigor por forca do n.° 2, do artigo 8.° da Lei n.° 151/2015, de 11 de setembro.
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Grafico 45 - Evolucdo da despesa QPPO implicito ao OE/2018 e ao PE/2018-22
(em milhdes de euros)
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Fontes: QPPO/2016-19, Lei n.° 7-C/2016; Ministério das Financas (PE/2016-20; PE/2017-21; PE/2018-22);
Lei do OE/2017; Lei do OE/2018; calculos da UTAO.

50 Em 2019 a revisdo em alta de 870 M€ na despesa, prevista no PE/2018-22, destina-se
maioritariamente as areas programaticas social e econémica. No ano 2019 o PE/2018-22 prevé o
refor¢o de 458 M€ na area social e de 421 M€ na area econémica, a par de uma redugado de 13 M€ na
area da seguranca. Neste ano o PE/2018-22 tem subjacente um acréscimo anual de despesa de
1057 M€ (Gréfico 48), a que corresponde uma variagcdo de 342 M€ (2,5%) no programa do trabalho,
solidariedade e seguranca social, 228 M€ (2,7%) na saude, 186 M€ (2,6%) na despesa com juros da
divida publica e 107 M€ (2,0%) na ciéncia, tecnologia e ensino superior, 46 M€ (1,1%) nas financas e

administracdo publica e o restante distribuido pelos restantes programas (Tabela 19 e Tabela 28).

51 Relativamente ao peso da despesa financiada por receitas gerais no PIB nominal, o
PE/2018-22 prevé uma descida ao longo do periodo de previsao, por ter implicita uma taxa de
crescimento da despesa nominal inferior a taxa de crescimento nominal do PIB. O QPPO prevé
uma taxa de crescimento da despesa nominal de 2,1% em 2019, desacelerando posteriormente ao
longo do horizonte temporal considerado até 1,5% em 2022 (Grafico 46), a que corresponde uma taxa
média de 1,7%, que compara com uma taxa de crescimento média de 3,7% para o PIB nominal ao
longo do quadriénio 2018-22. Assim, o racio da despesa financiada por receitas gerais no PIB nominal
devera decrescer de 24,9% em 2018 para 23,0% em 2022 (Grafico 47).
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Grafico 46 — QPPO: despesa efetiva da administracao central financiada por receitas gerais
(em milhdes de euros e percentagem)

54000 6,0
53 000 /.//53.384
52 000 52587 r 50
51778
51 000 51721
- 40
49819 s0877 50857
50000
50 007
49 000 3,0
48 000
1S~ L 2,0
47 000 2 TesdL 17 ’
18 S cc e e
46 000 1,6 1,5
- 1,0
45 000 0,4
44000 ‘ ‘ : : N
2018 2019 2020 2021 2022
QPP0/2018-2021 (M€) ——o— PE/2018-22 (ME)

+ -+ Tvha QPP0O/2017-20 (% escala direita) = «e= Tvha PE/2017-21 (% escala direita)

Fontes: Ministério das Financas (QPPO/2018-21- Lei do OE/2018 e PE/2018-22) e célculos da UTAO.

Grafico 47 — QPP0O/2018-22: despesa efetiva da Grafico 48 - QPP0O/2018-22: despesa efetiva da
administracdo central financiada por receitas gerais administracado central financiada por receitas gerais
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB) (em milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Financas (QPPO/2018-21, LOE/2018 e PE/2018-22) e calculos da UTAO.
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Tabela 19 - Quadro plurianual de programacao orcamental: OE/2018 vs PE/2018-22
(em milhdes de euros e em percentagem do PIB)

2018 2019
PROGRAMAS QPPO 2018-21 PE 2018-22 Revisso QPPI(;izgis'Zl PE 2018-22 Revisio
Lei do OE/2018 |  Abril/2018 OE/2018 Abril/2018
PO01 - Orgdos de soberania 3448 3448 3486
< P002 - Governagdo 120 120 121
g PO03 - Representagdo externa 290 290 293
Ig P0O08 - Justica 619 619 626
@ P009 - Cultura 308 308 324
Subtotal do agrupamento 4786 4786 - 4847 4851 4
‘:'“ P006 - Defesa 1743 1743 1762
E PO07 - Seguranga interna 1631 1631 1649
g Subtotal do agrupamento 3374 3374 - 3424 3411 -13
P010- Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior 1492 1492 1521
o P011 - Ensino Basico e Secundario e Administragdo Escolar 5314 5314 5421
§ P012 - Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social 13429 13429 13771
w
P013 - Saude 8470 8470 8698
Subtotal do agrupamento 28704 28704 - 28953 29411 458
P004 - Finangas e Administragdo Publica 4214 4214 4260
P0OS - Gest&o da Divida Publica 7268 7268 7454
< P014 - Planeamento e Infraestruturas 813 813 822
% P0O15 - Economia 213 213 215
Z  P016- Ambiente 87 87 88
- PO17 - Agricultura, Florestas, Desenvolvimento Rural e Mar 313 313 316
P018 - Mar 48 48 49
Subtotal do agrupamento 12955 12955 - 12783 13204 421
Total despesa efetiva da AC financiada por receitas gerais: M€ 49819 49819 - 50 007 50877 870
em % PIB 24,9 24,9 0,0 24,1 24,5 0,42

Fontes: QPPO/2018-21, LOE2018, Ministério das Financas (PE/2018-22) e célculos da UTAO. | Nota: em anexo encontra-se uma tabela
completa que abrange o periodo 2018-2022.

52 Como referido em analises anteriores, verifica-se que 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 e
dificulta uma analise econémica da despesa. A despesa incluida no QPPO, tal como apresentada
atualmente pelo Ministério das Financas, corresponde a despesa efetiva do subsetor Estado (servicos
integrados) financiada por receitas gerais.>®> No entanto, a Lei de Enquadramento Orgamental (LEO)
define que a despesa no ambito do QPPO corresponde a despesa da administracdo central financiada
por receitas gerais (que inclui a despesa dos servigos integrados e a despesa dos servicos e fundos
auténomos), distribuida pelas rubricas mais relevantes em termos de despesa. A simplificacdo de
registo da despesa assumida atualmente ndo permite efetuar a sua anadlise econdémica, pois ao
considerar apenas as transferéncias do subsetor Estado para os servicos e fundos auténomos
impossibilita o conhecimento da utilizagéo final das verbas transferidas. Adicionalmente, é de referir a
existéncia de desconformidades entre o critério contabilistico utilizado na Lei do QPPO e o registo da
execucdo pelas entidades, verificando-se que uma determinada despesa é definida na Lei do QPPO
como receita geral, mas posteriormente o servico e fundo autébnomo a regista como receita propria,
encontrando-se a avaliacdo da eficacia e do caracter vinculativo do QPPO limitada por estas diferencas
de critério de contabilizacdo.

25 Este critério considera que a despesa dos servicos e fundos auténomos financiada por receitas gerais é coincidente com as transferéncias dos
servigos integrados para a administragdo central, ndo permitindo apurar qual a utilizagdo final das verbas transferidas.
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53 No programa da saide os montantes de despesa efetiva dos servicos e fundos
autéonomos nao coincide integralmente com as transferéncias provenientes do OE, nao sendo
possivel assegurar que a despesa efetiva dos servigos integrados corresponde a despesa efetiva
consolidada da administracao central financiada por receitas gerais, nem apurar a utilizacdo
final de todas as transferéncias. Tomando como exemplo o programa P013 Saude, verifica-se que
em 2018 o montante definido no QPPO foi de 8470 M€ (Tabela 19 e Tabela 28), correspondendo a
quase totalidade deste montante a transferéncia do OE para o SNS. A avaliagcdo das transferéncias do
OE para o SNS do ponto de vista dos servicos integrados (Tabela 20, coluna (2)) ndo permite avaliar a
execucdo da despesa da administracdo central financiada por receitas gerais, uma vez que ndo é
possivel apurar em que natureza da despesa as transferéncias sdo concretizadas (por exemplo, em
despesas com pessoal, aquisicdo de bens e servicos e investimento), uma vez que a perspetiva atual
do QPPO privilegia a classificacdo contabilistica, em detrimento de uma anélise econémica. No
entanto, a avaliacdo da execucdo orcamental da transferéncia do OE para o SNS do ponto de vista dos
servicos e fundos autdbnomos ((Tabela 20, coluna (3)) encontra-se subavaliada em 2702 M€ devido a
desconformidade de critérios contabilisticos que permite a classificacdo de receita geral como receita
prépria.

Tabela 20 - Desagregacao da despesa do P013-Satide definida no OE/2018
(em milhdes de euros)

Diferenga entre as

[VERSAO PRELIMINAR]

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

transferéncias dos
servigos integrados e
adespesa dos SFA da

Saude, excluindo
transferéncias para a
administragdo central

(1)

(2)

(3)

(4)=(1)-(2)+(3)

(5)=(2)-(3)

Despesas com o pessoal
Aquisi¢do de bens e servigos
Juros e outros encargos
Transferéncias correntes
Outras despesas correntes
Investimento
Transferéncias de capital

8442

951
4733
0

11

34

14

0

968
4740
0

11

34

15

0

Total

8470

8445

5743

5768

2702

Por memodria:
Transferéncia para SNS inscrita OE/2018

8427

Fontes: QPPO, sistemas aplicacionais da DGO e calculos da UTAO.

111.8 Riscos associados a responsabilidades contingentes com PPP

54 Os no contexto das Parcerias

Publico-Privadas (PPP), traduzem-se na possibilidade de materializacdo de encargos financeiros

riscos associados a responsabilidades contingentes,

adicionais resultantes de reposicdes de equilibrio financeiro associadas aos contratos de
concessdo/subconcessdo, sendo a litigancia entre as partes normalmente dirimida em sede de tribunal

arbitral.

55 No final de 2016, o valor das contingéncias relativas ao setor rodoviario ascendia a
2067 ME€. Contudo, de acordo com o referido no OE/2018, no final do 1.° semestre de 2017, o
valor das contingéncias tinha-se reduzido para 875 M€, sobretudo devido a decisdo final do
tribunal relativa ao pedido de reequilibrio financeiro apresentado pela concessionaria da Douro
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Litoral, que ascendia a 1350 M€. De acordo com a informacédo divulgada no relatério do OE/2018, o
montante dos pedidos de reposicdo do equilibrio financeiro, em junho 2017, submetidos pelas
concessionarias rodoviarias ascendia a cerca de 875 M€ (Tabela 21), um valor que revela uma
diminuicdo acentuada das responsabilidades contingentes, sendo referido que “na maior parte das
situagdes ndo houve qualquer reconhecimento pelo parceiro publico dos fundamentos e/ou dos valores
peticionados pelos parceiros privados”. Com efeito, no final de 2016, estava identificado um valor de
contingéncias relativas ao setor rodoviario de 2067 M€. A situagdo que contribuiu decisivamente para
a diminuigdo das responsabilidades contingentes no setor rodoviario prendeu-se com a decisdo do
Tribunal Arbitral sobre o pedido de reposicdo do equilibrio financeiro, apresentado em 2013 pela
concessionaria do Douro Litoral (AEDL), no valor de 1350 M€, na sequéncia da anulagdo do concurso
para a construcdo da Autoestrada do Centro e, consequentemente, a alegada perda de trafego. De
acordo com a decisdo do deste Tribunal, o Estado portugués foi condenado a pagar 218 M€ até 2034
a concessionaria Douro Litoral, dos quais 42 M€ em 2017 e pagamentos periddicos futuros,
totalizando mais 176 M€.25 Apesar de ja ter sido proferido acérddo no inicio de 2017, encontrava-se
pendente, um pedido de nulidade parcial, na parte referente ao Lan¢o IC2, com um valor peticionado
de 213,5 ME.

Tabela 21 - Contingéncias das PPP do setor rodoviario em 31/dez./2016 e jun./2017
(em milhdes de euros)

[VERSAO PRELIMINAR]

Valor peticionado Diferenga:
. ) ) Ano do 1.2 Semestre 1.2 Sem. 2017 PE/2018-22
PPP/Parceiro Privado Tipo . Em -
pedido | . 1 /Dez/2016 2017 Valor em 31/Mar/2018
(0E/2018) | 31/pes/2016
1. Concessdes 1630,2 493,8 -1136,5 -
Douro Litoral (AEDL) Rep. Equlibrio Financeiro 2013 23,5 23,5 -
Douro Litoral (AEDL) Rep. Equlibrio Financeiro 2013 32,5 32,5 -
Douro Litoral (AEDL) Rep. Equlibrio Financeiro 2013 1350,0 213,6 -1136,5
Douro Litoral (AEDL) Rep. Equlibrio Financeiro 2012 124,2 124,2 -
Lusoponte Pré-contencioso 2012 100,0 100,0
2. Subconcessdes 436,0 436,0 -
Transmontana (AEXXI) Rep. Equlibrio Financeiro 2011 52,2 52,2 -
Baixo Tejo (AEBT) Rep. Equlibrio Financeiro 2012 155,0 155,0 -
Litoral Oeste (AELO) Rep. Equlibrio Financeiro 2012 85,0 85,0 -
Litoral Oeste (AELO) Impugnagdo de multa 2013 0,1 0,1 -
Pinhal Interior (Ascendi PI) Rep. Equlibrio Financeiro 2013 43,0 43,0 -
Pinhal Interior (Ascendi PI) Rep. Equlibrio Financeiro 2011 2,3 2,3 -
Pinhal Interior (Ascendi PI) Rep. Equlibrio Financeiro 2015 1,6 1,6 -
Pinhal Interior (Ascendi PI) Rep. Equlibrio Financeiro 2015 13,0 13,0 -
Litoral Oeste (AELO) Rep. Equlibrio Financeiro 2015 83,9 83,9 -
3. Prestagdo servigos 0,9 0,9 -
Costa d? Prata e Grande Porto Rep. Equlibrio Financeiro 2012 0,6 0,6 -
(Ascendi O&M)
Norte Litoral (Via Livre) Rep. Equlibrio Financeiro 2013 0,3 0,3 -
Norte Litoral (Via Livre) Rep. Equlibrio Financeiro 2011 - - -
Norte Litoral (Via Livre) Rep. Equlibrio Financeiro 2014 - - -
4. Total das PPP do setor Rodovidrio = (1) +(2) +(3) 2067,1 930,7 -1136,5 661

Fontes: UTAP — Boletim Anual das PPP — 2016; Ministério das Finangas (PE/2018-22, Relatério OE/2017, Relatério OE/2018) e célculos
da UTAO. | Nota: relativamente a concessdo Douro Litoral, o valor peticionado apresentado para o final do 1.° semestre de 2017, no
valor de 213,6 ME, refere-se a um pedido de declaracdo de nulidade parcial do acérdéo proferido pelo tribunal no inicio de 2017,
relativo ao pedido inicialmente formulado pelo parceiro privado em 2013 no valor de 1350 M€ Com base na informacdo
disponibilizada no relatério do OE/2018, os restantes valores peticionados mantém-se inalterados.

%6 Veja-se Programa de Estabilidade/2017-21 (pag. 28) e Relatério da UTAP relativo ao 1.° trimestre de 2017.
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De referir ainda os seguintes montantes de responsabilidades contingentes existentes no final do 1.°
semestre de 2017: (i) Subconcessao do Baixo Tejo (AEBT), (ii) Concessdo do Douro Litoral (AEDL) e
(iii) Concessao Lusoponte, sendo os montantes peticionados pelas concessionarias/subconcessionarias
de 155, 124 e 100 ME, respetivamente.

56 De acordo com a informacao constante no PE/2018-22, no final de marco de 2018 o
valor global dos pedidos de reposicao de equilibrio financeiro, relativos ao setor rodoviario, era
de 661 M€, ndo sendo especificado o detalhe deste valor, indicando apenas que o pedido mais
relevante era o relativo a subconcessdo Baixo Tejo (AEBT), com um valor peticionado de 155 M€, pelo
gue nao é possivel, com a informacao disponivel, identificar a consisténcia e as parcelas deste valor.

57 Relativamente ao setor rodoviario ha ainda que salientar outros dois tipos de risco
suscetiveis de gerar impactos orcamentais negativos:

— Por um lado, o processo de renegociacdo de alguns contratos de concessdo e
subconcessdo rodovidrias encontra-se ainda em curso, cuja poupanca efetiva pode vir a
divergir da estimativa que tenha sido considerada no PE/2018-22, em funcdo do resultado
final que as renegociacdes possam vir a alcangar;

O risco associado a esta situacdo é ainda significativo uma vez que a efetiva conclusdo das
renegociacdes depende de aprovacao por parte das entidades financiadoras dos projetos,
da aprovagdo pelo Governo das propostas da comissao de renegociagdo, da assinatura dos

contratos de concessao/subconcessdo alterados e da apreciacdo do Tribunal de Contas;

— Os encargos com as PPP rodoviarias foram determinados com base em projecdes,
nomeadamente quanto aos custos com grandes reparagdes de pavimentos e os
pagamentos por servico. Salienta-se que estes encargos resultam de variaveis dindmicas,
como é o caso do perfil de trafego que se venha a registar, sendo suscetiveis de alteracdes

face aos valores estimados.

58 Tendo por referéncia a ultima informacao disponivel, os valores de contingéncias
peticionados nos restantes setores das PPP, sao de dimensao significativamente inferior, sendo

de referir:

— No setor ferroviario:

i) A concessiondria FERTAGUS apresentou em 2012, um pedido de reposicdo do
equilibrio financeiro, na sequéncia do aumento da taxa das infraestruturas rodoviarias,
sendo o valor peticionado de 1,5 M€/ano, desde 2012, inclusive; em 2013 foi criada

uma comissao de negociacdo para andlise da fundamentacdo deste pedido;”

i) Em 2013, na sequéncia da recusa de visto pelo Tribunal de Contas aos contratos com a

27 Despacho n.° 15985/2013, de 15 de novembro, do Coordenador da UTAP, publicado no Diario da Republica, 2.2 série, n.° 239,
de 10 de dezembro de 2013.
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Infraestruturas de Portugal, S. A, relacionados com contrato de concessdo do projeto,
construcdo, financiamento, manutencdo e disponibilizacdo de infraestruturas
ferroviarias no troco Poceirdo-Caia e do projeto, construgdo, financiamento,
manutencao, disponibilizacio e exploracio da Estacdo de Evora foi apresentado um
pedido de indemnizacdo pela ELOS-Ligacbes de Alta Velocidade. O valor da
indemnizagao solicitado pela concessionaria ascendeu a cerca de 169 M£€. Em fevereiro
de 2014 foi constituido o Tribunal Arbitral para avaliar este pedido de indemnizagéao.
Em julho de 2016, o Tribunal Arbitral proferiu Acérdao, condenando o Estado ao
pagamento de cerca de 150 milhdes de euros. No seguimento desta deciséo, o Estado
Portugués intentou, junto do Tribunal Central Administrativo Sul, acdo de anulacdo de
sentenca e paralelamente, recorreu para o Tribunal Constitucional apresentando
reclamacdo (ainda pendente) para Conferéncia deste tribunal quanto a um dos
fundamentos do recurso. Segundo indicagdo constante no PE/218-22, ndo existe, até

ao momento, decisdo quanto a estes processos.
— Setor da saude:

i) Em 2015, a Entidade Gestora do Estabelecimento do Hospital de Loures, apresentou
um pedido de reposicdo do equilibrio financeiro de cerca de 3 M€, relativo a
formacdo de médicos internos. J& no decorrer do 2.° semestre de 2017, o Tribunal
Arbitral proferiu decisdo no sentido do ndo provimento integral da pretensdo da

Entidade Gestora do Estabelecimento do Hospital de Loures.

i) No final de 2016, a Entidade Gestora do Estabelecimento do Hospital de Braga,
apresentou um pedido de reposicdo do equilibrio financeiro, em que o valor
peticionado ascende a cerca de 33 M£€. O pedido de REF decorre da nao renovacao
dos protocolos adicionais ao contrato de gestdo do Hospital de Braga, referentes ao
financiamento de prestacdes de saude no ambito do VIH-SIDA e da esclerose
multipla, que haviam sido celebrados entre a ARS Norte (entidade publica
contratante) e a Entidade Gestora do Estabelecimento do Hospital de Braga (Escala
Braga, S.A). De acordo com a dUltima informacdo disponivel, aguarda-se a

constituicdo de tribunal arbitral.

De referir que foi formulada uma “reserva de direitos”, apresentada pela Escala

Braga, S.A., decorrente da implementagdo do sistema de codificagdo clinica ICD-10.

— Setor da seguranca: salienta-se que se encontram registados quatro pedidos de reposicao
do equilibrio financeiro ou “reservas de direitos “que tém por base, alegados atrasos na
montagem da rede SIRESP ou com encargos adicionais incorridos pela concessionaria para
que o prazo definido contratualmente nao fosse incumprido. De acordo com a informacao
disponibilizada no PE/2018-22, nesta data ndo é possivel quantificar o impacto orgamental

que podera resultar destes pedidos de reposicdo do equilibrio financeiro.
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Iv Divida PUblica

IV.1 Evolugtio da divida pdblica

59 No PE/2018-22 encontra-se projetada uma descida do racio entre a divida publica e o
PIB nominal ao longo de todo o horizonte 2018-2022. Tendo por referéncia as previsdes que
constam no PE/2018-22, o racio da divida publica devera situar-se no final de 2018 em 122,2% do PIB
nominal (Tabela 22), refletindo uma descida de 3,5 p.p. do PIB quando comparado com o final de final
de 2017 (125,7%). Além disso, também se projeta uma tendéncia de descida durante todo o horizonte
em analise, situando-se em 102% em 2022. Com efeito, o PE/2018-22 projeta uma descida acumulada
do racio da divida publica de 23,6 p.p. ao longo do horizonte de analise. Quanto ao custo de
financiamento, o cendrio apresentado no PE/2018-22 evidencia uma ligeira descida da taxa de juro
implicita ao montante total de divida publica de 3,1% em 2017 para 2,8% em 2021, sendo que devera
subir para 3,0% em 2022, pelo que a emissdo de divida em 2021-2022 devera ter uma taxa de juro
implicita superior a taxa de juro da divida amortizada nesses anos. Relativamente a evolucdo em
termos nominais, no PE/2018-22 prevé-se um aumento do montante total de divida publica na dtica
de Maastricht de 242,6 mil M€ em 2017 para 247,9 mil M€ em 2020, descendo posteriormente no
biénio 2021-2022 até 236,7 mil M€ devido aos contributos (Tabela 23) dos excedentes orcamentais
(2,7 p.p.) e dos ajustamentos diretos ao fluxo de divida (2,2 p.p.).

Tabela 22 - Principais indicadores de divida ptblica e encargos com juros
(em milhdes de euros, em percentagem do PIB e pontos percentuais)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Divida Publica
(em % do PIB) 125,7 122,2 118,4 114,9 107,3 102,0
Divida Publica
(em mil M€) 242,6 244,9 246,2 247,9 240,1 236,7
Despesas com Juros
(em % do PIB) 39 3,5 3,4 3,2 3,1 3,1
Despesas com Juros
(em mil M€) 7,5 71 7,0 6,9 6,9 7,2
Taxa de juro implicita

31 2,9 2,9 2,8 2,8 3,0

na divida (em %)

Fontes: Ministério das Financas (PE/2018-22), INE (Procedimento dos Défices Excessivos), Banco
de Portugal e calculos da UTAO.

60 De acordo com o PE/2018-22, os depdsitos da administracao central deverao descer até
2019, seguindo-se um aumento em 2020 e posterior descida no biénio 2021-2022. De acordo
com o Ministério das Finangas, prevé-se uma descida do valor nominal dos depdsitos da
administracdo central de 14,5 mil M€ em 2017 para 11,7 mil M€ em 2019 (Grafico 49 e Grafico 50).
Posteriormente, para 2020 no PE/2018-22 prevé-se um aumento dos depositos da administracdo
central em 2,6 mil M€, no qual referem ter como finalidade assegurar de modo sustentavel o
montante de amortizacdes em 2021 no valor de 19 mil M€ (1,8 mil M€ do FMI e 17,2 mil M€ de outra
divida de médio e longo prazo, essencialmente Obrigacdes do Tesouro). De referir que o aumento do
saldo orcamental das administragdes publicas para excedentes orcamentais implicard uma descida das
necessidades liquidas de financiamento do subsetor Estado. Com efeito, a apresentacdo do IGCP aos

UTAO | PARECER TECNICO n.o 1/2018 e Andlise do Programa de Estabilidade: 2018 - 2022

[VERSAO PRELIMINAR]

67



Unidade Técni
UTAO| pidade Jeees [VERSAO PRELIMINAR]

de Apoio Or¢camental

investidores de marco de 2018 reflete uma descida das necessidades liquidas de financiamento ano
apo6s ano. Consequentemente, 0 montante de depdsitos da administracdo central tem como finalidade
sinalizar aos investidores em divida soberana que Portugal tem capacidade para reembolsar os titulos
de divida publica com maturidade nos préximos anos, contribuindo para gerar confianga nos
investidores. Assim, para o montante de depdsitos da administracdo central deverdo ser considerados
varios fatores, entre os quais as necessidades brutas de financiamento do Estado, bem como o nivel de
integracao financeira na area do euro.

Grafico 49 - Divida publica das administracées Grafico 50 — Divida publica das administracoes
publicas e depésitos da administragao central publicas e depésitos da administracao central
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO. O eixo da Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO.
esquerda refere-se a percentagem da divida publica, enquanto o
eixo da direita refere-se aos depdsitos da administragdo central.
61 De acordo com o PE/2018-22, os excedentes orcamentais primarios serdao o principal

contributo para a descida do racio da divida publica. A descida acumulada ao longo do horizonte
de projecdo 2018-2022 é de 23,6 p.p. do PIB (Grafico 51 e Tabela 23), desagregando-se entre o
contributo do saldo primario (18,8 p.p. do PIB), bem como do efeito dinamico (4,9 p.p.) decorrente do
facto da taxa de crescimento do PIB nominal ser superior a taxa de juro implicita ao montante de
divida publica. Quanto aos fluxos de ajustamentos diretos a divida publica, estes deverdo ter um
contributo residual no periodo 2018-2022, embora com valores em sentido contrario entre os anos
2020-2021, o que se devera refletir no aumento dos depodsitos da administragdo central e posterior
utilizacdo na amortizacao de divida publica em 2021.

Tabela 23 - Projecoes para a trajetéria da divida publica PE/2018-22
(em percentagem do PIB)

Variagao
2017 2018 2019 2020 2021 2022 | acumulada

2017/22
Divida Publica (% do PIB) 125,7 122,2 118,4 114,9 107,3 102,0 -23,6
variagdo em p.p. do PIB -4,2 -3,5 -3,8 -3,5 -7,6 -5,3 -23,6
efeito do saldo primario -0,9 -2,8 -3,2 -39 -45 -4,4 -18,8
efeito dindmico -1,2 -1,1 -1,0 -1,1 -1,0 -0,7 -4,9
efeito taxa de juro 3,9 3,5 3,4 3,2 3,1 3,1 16,3
efeito PIB -5,1 -4,6 -4,4 -4,3 -4,1 -3,8 -21,2
ajustamento défice-divida -2,1 0,4 0,5 1,4 -2,0 -0,2 0,1

Fontes: Ministério das Financas (PE/2018-22) e calculos da UTAO.
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Grafico 51 — Decomposicao da variacao da divida publica PE/2018-22

(em pontos percentuais do PIB)
5 4

BEENEEE

-10 -

-18,8

L B efeito saldo priméario
15

@ efeito dinamico

-20 O ajustamento défice-divida
-4,9

# variagdo em p.p. do PIB
-25

-30 -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Acumulado
2017/22

Fontes: Ministério das Financas (PE/2018-22) e célculos da UTAO.

62 Relativamente ao racio da divida publica para 2018, no PE/2018-22 é efetuada uma
revisio em baixa face a previsdo implicita ao relatério do OE/2018 e face a estimativa que
consta na 1.2 notificacdo do procedimento dos défices excessivos em marco de 2018. De acordo
com o PE/2018-22, o racio da divida publica no PIB em 2018 devera situar-se em 122,2%, o que reflete
uma revisdo em baixa quando comparada com a estimativa da 1.2 notificacdo do PDE em marco de
2018 (123,1%) e em comparagdo com a previsdo que consta no relatério do OE/2018 (123,5%),

refletindo revisdes de 0,9 p.p. e 1,3 p.p., respetivamente (Tabela 24,

Tabela 25 e Grafico 52). Tendo por comparacdo a previsdo apresentada em outubro no ambito
relatério do OE/2018, no PE/2018-22 efetuou-se uma revisdo no mesmo sentido em todas as
componentes da dinamica da divida: excedente orcamental primario mais elevado, efeito dinamico
mais favoravel devido a crescimento do PIB nominal mais elevado e devido ao menor montante de
juros, bem como menores ajustamentos diretos a divida publica. Adicionalmente, tendo por referéncia
a projecdo que constava no PE/2017-21, verifica-se que o PE/2018-22 tem implicita uma revisdo em
baixa do racio da divida publica ao longo do horizonte de projecdo 2018-2021, sendo esta devido a
revisbes de sentido oposto: revisdo em baixa dos excedentes primarios orcamentais, sendo
compensado por uma revisdo em baixa do peso dos juros da divida publica. De referir que a operacao
relacionada com a Caixa Geral de Depdsitos em 2017 foi classificada no saldo orgamental no montante
de 2% do PIB, o que se refletiu num menor contributo do saldo primario. Contudo, o montante
financeiro para concretizar a operacdo foi obtido no ano anterior, o que permitiu uma descida do racio
da divida publica entre 2016 e 2017 em 4,2 p.p. do PIB.
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Grafico 52 - Decomposicao da variacao da
divida publica OE/2018
(em pontos percentuais do PIB)

[VERSAO PRELIMINAR]

Tabela 24 - Decomposicao da variacdo da
divida publica OE/2018
(em percentagem do PIB)

61 O ajustamento défice-divida 2016 2017 2013 Acumulado
. © A . . 2016/18
m efeito dinamico 1 /
4 | . L 1 P
g efeito do saldo primario | Divida Publica (% do PIB) 130,1 126,2 123,5
.~ ! variagdo em p.p. do PIB 1,4 -3,9 -2,7 -5,2
# variagdoem p.p.do PIB | ) o
2 4 | 33 efeito do saldo primario -2,2 -2,5 -2,6 -7,3
! ’ efeito dinamico 05 -1,0 08 1,3
0 : efeito taxa de juro 42 3,9 36 11,7
i efeito PIB 3,7 4,9 44 13,0
2 4 3 73 ajustamento défice-divida 3,1 -0,4 0,6 33
g o Fonte: Ministério das Financas (OE/2018) e calculos da UTAO.
. l
| 5,2
5 1 !
i
i
-8 - } -1,3
i
i
-10 - 1
2016 2017 2018 Acumulado
2016/18

Fontes: Ministério das Financas (OE/2018) e calculos da UTAO.

Tabela 25 - Comparacio da previsido da divida publica entre documentos oficiais
(em percentagem do PIB)

Divida Publica 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PE 2018-22 125,7 122,2 118,4 114,9 107,3 102,0
PDE (Mar 2018) 125,7 1231

diferenca 0,0 -0,9

PE 2017-21 127,9 124,2 120,0 117,6 109,4

diferenca -2,2 -2,0 -1,6 -2,7 2,1

PE 2016-20 1223 118,7 114,5 110,3

diferenca 3,4 3,5 3,9 4,6

Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.

64 Tendo por referéncia as projecoes do FMI de abril de 2018 para o racio da divida publica
de Portugal, no PE/2018-22 encontram-se previstos racios mais altos em 2018-2020, mas racios
inferiores no biénio 2021-2022. As previsdes do FMI que constam no World Economic Outlook de
abril de 2018 evidenciam uma revisdo em baixa face as projecdes divulgadas pelo FMI em fevereiro
Ultimo.?® De acordo com o relatério do FMI de fevereiro de 2018 (Sixth post-program monitoring
discussions), a divida publica em 2018 devera situar-se em 121,7% (Tabela 26), sendo 0,5 p.p. inferior
ao PE/2018-22. No entanto, as projecdes do FMI apresentam um racio da divida publica superior ao
apresentado pelo PE/2018-22 ao longo do horizonte 2020-2022, representando em 2022 um
diferencial de 8,4 p.p.. Para este diferencial contribui essencialmente a previsdo de excedentes

orcamentais primarios inferiores pelo FMI (-58 p.p. do PIB em termos acumulados no periodo

28 De referir que as previsdes do FMI divulgadas em abril de 2018 sdo mais recentes. No entanto, estes dados ndo se encontram
suficientemente desagregados para efetuar a decomposicdo da dinamica da divida, pelo que se utilizaram os dados de fevereiro
de 2018 para a analise mais aprofundada.
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2018-2022), bem como um menor efeito dinamico (-3,6 p.p.) devido ao menor crescimento econémico
(-12,1 p.p.), sendo compensado em parte pela previsdo de menores encargos com juros (8,5 p.p.).
Quanto ao contributo dos ajustamentos diretos ao montante de divida publica, a previsdo acumulada
do FMI é inferior a do Ministério das Finangas (-1,3 p.p.).

Tabela 26 - Projecoes do FMI para a trajetéria da divida publica
(em percentagem do PIB, dados divulgados em fevereiro de 2018)

Variagdo
2017 2018 2019 2020 2021 2022| acumulada

2018/22
Divida Publica (% do PIB) 1257  121,7 1184 1154  112,7 1104 -15,3
variagdo em p.p. do PIB -4,4 -4,0 -3,3 -3,0 -2,7 -2,3 -15,3
efeito do saldo primario -2,7 -2,6 -2,6 -2,6 22,6 -2,6 -13,0
efeito dindmico -1,4 -0,8 -0,4 -0,2 0,0 0,1 -1,3
efeito taxa de juro 1,9 1,8 1,7 1,5 1,4 1,4 7,8
efeito PIB -3,2 -2,7 -2,1 -1,7 -1,3 -1,3 9,1
ajustamento défice-divida -0,3 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2 0,2 -1,2

Fontes: FMI (Sixth post-program monitoring discussions, fevereiro de 2018) e célculos da UTAO.

Tabela 27 - Projecoes da Comissao Europeia e do FMI para a trajetéria da divida publica
(em percentagem do PIB)

Divida Publica 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PE 2018-22 125,7 122,2 118,4 114,9 107,3 102,0
FMI (abr-2018) 1256 121,2 117,5 114,1 110,8 107,7
diferenca 0,1 1,0 0,9 0,8 -3,5 -5,7
FMI (fev-2018) 125,7 121,7 118,4 115,4 112,7 110,4
diferenca 0,0 0,5 0,0 -0,5 -5,4 -8,4
Revisdo do FMI (abr - fev 2018) 0,1 0,5 0,9 -1,3 -1,9 22,7
Comissao Europeia (outono 2017) 126,4 124,1 121,1

diferenca -0,7 -1,9 -2,7

Fontes: FMI (Sixth post-program monitoring discussions e World Economic Outlook), Comissdo Europeia, e
célculos da UTAO.

65 Tendo-se concretizado o encerramento do Procedimento dos Défices Excessivos,
Portugal encontra-se num periodo de transicao no triénio 2017-2019, no qual é exigido um
limite ao racio da divida publica tendo por base um ajustamento estrutural linear minimo
(MLSA). De acordo com os calculos da UTAO, a projecdao para o racio da divida publica
constante no PE/2018-22 para o periodo 2017-2019 situa-se abaixo dos limites apurados de
acordo com o MLSA. De acordo com o enquadramento orcamental europeu, Portugal encontra-se
num periodo transitério nos anos 2017-2019 para a reducdo do racio da divida publica, sendo
posteriormente enquadrado a partir de 2020 no ambito da regra de reducédo de um vigésimo da parte
que excede o racio de referéncia de 60%. Durante o periodo de transicdo, os limites do racio da divida
publica calculam-se de acordo com o ajustamento estrutural linear minimo (MLSA), sendo que a
férmula de calculo inclui diversas variaveis que podem ser sujeitas a revisdo, as quais estdo

relacionadas com o saldo orcamental, medidas one-off, componente ciclica, crescimento econémico,
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ajustamento ao stock de divida publica, entre outros fatores.?® Tendo como pressupostos os dados do
INE divulgados em marco de 2018 relativos ao défice orcamental e a divida publica, os dados do
PE/2018-22 para o crescimento econdmico e saldo orgamental, bem como o saldo estrutural, medidas
one-off e componente ciclica considerados no presente Parecer Técnico, pode-se deduzir que o limite
da divida de acordo com o MLSA é superior ao racio de divida publica projetado pelo PE/2018-22
(Grafico 53), a qual implica a concordancia com a regra de reducdo da divida publica contida na
vertente preventiva do PEC.

Grafico 53 - Evolugao da divida publica
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas (PE/2018-22) e célculos da UTAO. O ajustamento estrutural linear minimo (MLSA) foi
recalculado tendo por base a informagdo estatistica mais recente divulgada pelo INE no dmbito do PDE, os dados do
PE/2018-22, bem como os célculos da UTAO para o saldo estrutural, medidas one-off e componente ciclica.

IV.2 Riscos associados & gestto da divida poblica

66 A divida publica de Portugal tem sido maioritariamente detida por nao residentes ao
longo dos anos, pelo que corresponde a divida externa. Com efeito, a gestao da divida publica
encontra-se condicionada quer por fatores internos da economia nacional quer por fatores
externos. No lado externo, Portugal é uma economia de pequena dimensdo no contexto da area do
euro, pelo que o elevado nivel de divida externa torna a gestdo da divida publica exposta a choques
externos, tanto positivos como negativos. A divida externa liquida de Portugal no final de 2017
situou-se em cerca de 93% do PIB (Gréafico 54), desagregando-se entre divida externa do setor das
administracdes publicas (cerca de 70% do PIB) e dos restantes setores institucionais (23%).3% 31
Adicionalmente, de salientar o facto de as institui¢des financeiras monetarias poderem contrair divida
externa com finalidade de posteriormente financiar os restantes setores institucionais: sociedades nao
financeiras, familias e administragdes publicas.

29 O ajustamento estrutural linear minimo refere-se a traducdo de “minimum linear structural adjustment: MLSA”.

30 De referir que o valor da divida externa encontra-se ao valor de mercado, pelo que no setor institucional administracbes
publicas o valor da divida externa pode ser ligeiramente diferente do montante de divida publica em valor nominal.

31 A divida externa das administragdes publicas incluiu os empréstimos obtidos no dmbito do programa de ajustamento
econdmico e financeiro, sendo que no final de 2017 o montante total em divida era de 57 mil M€ (29,6% do PIB) e o montante
maximo foi verificado no final de 2014 no valor de 79 mil M€ (45,6% do PIB).
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67 Relativamente aos fatores externos, de destacar as decisoes de politica monetaria e o
nivel de integracdo financeira na area do euro, os quais podem ter efeitos favoraveis ou
desfavoraveis ao longo do horizonte 2018-2022. Os fatores externos podem ser de diversa ordem e
assumir maior ou menor importancia consoante a dimensdo do pais e a exposi¢do ao exterior. De
referir que a politica monetaria pode influenciar a gestdo da divida publica ndo sé pelos instrumentos
convencionais, mas também através dos instrumentos de politica monetaria ndo estandardizados.
Além disso, a integracao financeira da area do euro no mercado de divida soberana pode ser aferida
pelo balanco das outras instituicdes financeiras monetérias (IFM), nomeadamente a percentagem de
titulos de divida soberana emitidos em outro pais da area do euro diferente do pais onde a IFM esta
localizada. Na literatura econémica o peso na divida externa no PIB pode ser considerado um canal de

transmissao de choques externos para as economias nacionais, o que sera proporcional ao peso da
divida externa.??

Grafico 55 - Variacao acumulada da divida publica
Grafico 54 - Divida externa liquida desde margo de 2015 e compras do BCE no ambito
(em percentagem do PIB) do programa PSPP

(em milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal, INE e calculos da UTAO. Fontes: Banco Central Europeu, Ministério das Financas, Banco

de Portugal e célculos da UTAO. Para efeitos de
comparabilidade exclui-se o efeito do reembolso ao FMI em
margo de 2015.

68 No ambito dos instrumentos de politica monetaria nao convencional, o Banco Central
Europeu tem em curso o programa de compras de ativos do setor publico (PSPP - Public Sector
Purchase Programme), o qual estd em curso desde marco de 2015 com a finalidade de contribuir
para a subida da taxa de inflagdo até ao nivel objetivo do BCE. Com efeito, o volume de compras
liquidas acumuladas de divida publica de Portugal no ambito deste programa situou-se em
31,5 mil M€ até janeiro de 2018 (Grafico 55), pelo que é superior a variagdo acumulada da divida

publica para o mesmo periodo, tanto de divida direta do Estado como no critério de Maastricht. De

32 De referir que as duas situagdes limite poderiam ser negativas: divida publica elevada e totalmente detida por ndo residentes
implicaria exposicdo muito elevada a choques externos, mas o limite oposto com divida publica elevada totalmente detida por
residentes poderia implicar risco devido a nao diversificacdo dos investimentos pelos investidores nacionais.

UTAO | PARECER TECNICO n.o 1/2018 e Andlise do Programa de Estabilidade: 2018 - 2022

73



Unidade Técnica
UTAQO |

VERSAO P
de Apoio Or¢camental [VERSAO PRELIMINAR]

referir que as emissdes de divida decorrem em mercado primario, enquanto as compras no ambito do

programa PSSP decorrem em mercado secundario. Contudo, as decisdes de politica monetaria tém
efeitos no mercado de divida soberana.

69 O nivel de integracao financeira no mercado de divida soberana da area do euro pode
influenciar a gestao da divida publica por varios fatores, destacando-se a taxa de juro das novas
emissdes, os montantes da procura de novas emissdes de obrigacdes de divida, bem como a estrutura
do stock de divida publica entre maturidade a curto prazo e maturidade a longo prazo. O nivel de
integracdo financeira no mercado de titulos de divida soberana na area do euro (Grafico 56) até
meados de 2017 foi cerca de 14%, o que representa metade do maximo verificado no final de 2005
(cerca 28%) e 3,4 p.p. acima do minimo observado no inicio de 201233 Com efeito, ao longo do
horizonte de projecdo do PE/2018-22 a gestdo da divida publica serd influenciada positivamente e/ou
negativamente pela evolucdo da integragéo financeira que se verificar na area do euro.

Grafico 56 — Taxa de rentabilidade da divida publica e integracao financeira na area do euro
(em percentagem)
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Fontes: Banco Central Europeu.

33 O BCE publica varios indicadores para avaliar o nivel de integracdo financeira na area do euro e na Unido Europeia. Neste
gréfico apresenta-se um indicador que se refere ao mercado de divida publica na area euro: “share of monetary financial

institutions cross-border holdings of debt securities issued by euro area sovereigns”. A série deste indicador encontra-se disponivel
até junho de 2017.
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Tabela 28 - Quadro Plurianual de Programaciao Orcamental 2018-22
(em milhdes de euros e percentagem do PIB)

2018 2019 2020 2021 2022
PROGRAMAS QPPO 2018-21 | PE 2018-22 Revisio QPPIZiZ:iS-Zl PE 2018-22 Revisio QPPLOEiZglo.B-Zl PE 2018-22 Revisio QPPI.Oeizgz&Zl PE 2018-22 Revisio PE 2018-22 | Variagdo
Lei do OE/2018 Abril/2018 OE/2018 Abril/2018 OF/2018 Abril/2018 OE/2018 Abril /2018 Abril/2018 2021/2022
P001 - Orgdos de soberania 3448 3448 3486
« P002 - Governagdo 120 120 121
E PO0O03 - Representagdo externa 290 290 293
§ P0O08 - Justica 619 619 626
@ P009 - Cultura 308 308 324
Subtotal do agrupamento 4786 4786 - 4847 4851 4 4926
ﬁz’i P006 - Defesa 1743 1743 1762
g POO7 - Seguranga interna 1631 1631 1649
g Subtotal do agrupamento 3374 3374 - 3424 3411 -13 3459
P010 - Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior 1492 1492 1521
_  P011-Ensino Basico e Secundario e Administragdo Escolar 5314 5314 5421
§ P012 - Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social 13429 13429 13771
? P013 - Saude 8470 8470 8698
Subtotal do agrupamento 28704 28704 - 28953 29411 458 29965
P004 - Finangas e Administragdo Publica 4214 4214 4260
P0O05 - Gestdo da Divida Publica 7268 7268 7454
«  P014-Planeamento e Infraestruturas 813 813 822
é P015 - Economia 213 213 215
g P016- Ambiente 87 87 88
2 P017 - Agricultura, Florestas, Desenvolvimento Rural e Mar 313 313 316
P018 - Mar 48 48 49
Subtotal do agrupamento 12955 12 955 - 12783 13204 421 13428
Total despesa efetiva da AC financiada por receitas gerais: M€ 49819 49819 - 50 007 50877 870 50 857 51778 921 51721 52587 866 53384 797
em % PIB 24,9 24,9 0,0 24,1 24,5 0,42 23,6 24,0 0,43 23,1 23,5 0,39 23,0 -0,49
Por memdria:
PIB nominal (M€) | 200 384 207 872 215739 223735 231932

Fontes: Ministério das Financas (QPPO/2018-21, PE/2018-22) e calculos da UTAO.
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Tabela 29 - Contas das administracoes ptblicas: em % do PIB e em p.p. do PIB
(ndo ajustadas de medidas one-off)

PE/2018-22 Variacdo anual Variagdo
2017 (% do PIB) (p.p. do PIB) acumulada
(% do PIB) (p.p. do PIB)
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2017-2022
Receita total 42,9 43,2 42,9 42,9 43,2 42,7 0,3 -0,3 0,0 0,3 -0,5 -0,2
Receita corrente 42,5 42,4 42,2 42,1 41,9 41,9 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6
Receita fiscal 25,2 25,1 24,9 24,8 24,7 24,7 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6
Impostos indiretos 15,0 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Impostos diretos 10,2 9,9 9,7 9,7 9,5 9,5 -0,4 -0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,7
Contribuig¢Ges sociais 11,8 11,8 11,8 11,8 11,9 11,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Outras receitas correntes 55 5,5 54 5,4 5,4 53 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2
Vendas 3,5 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Outra receita corrente 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Receitas de capital 0,4 0,8 0,7 0,8 1,3 0,8 0,4 -0,1 0,1 0,4 -0,5 0,4
Despesa total 45,9 43,9 43,0 42,2 4,7 41,4 -1,9 -0,9 -0,8 -0,5 -0,3 -4,5
Despesa corrente 41,5 40,9 40,1 39,3 38,8 38,4 -0,7 -0,7 -0,9 -0,5 -0,3 -3,1
Consumo intermédio 54 53 52 51 51 50 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4
Despesas com pessoal 11,0 10,8 10,6 10,4 10,2 10,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -1,0
PrestagBes sociais 18,4 18,3 18,2 17,9 17,8 17,7 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,8
Subsidios 0,4 0,4 0,4 0,4 04 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Juros 3,9 3,5 3,4 3,2 31 3,1 -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,8
Outras despesas correntes 2,3 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1
Despesa de capital 4,3 3,1 2,9 3,0 3,0 3,0 -1,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 -1,4
FBCF 1,8 2,3 2,4 2,6 2,6 2,6 0,5 0,1 0,2 0,0 0,0 0,9
Outras despesas de capital 2,6 0,8 0,5 0,3 0,3 0,3 -1,8 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -2,2
Saldo global -3,0 -0,7 -0,2 0,7 1,4 1,3 2,2 0,6 0,8 0,8 -0,2 4,2
Saldo primario 0,9 2,8 3,2 3,9 4,5 4,4 1,9 0,4 0,7 0,7 -0,2 3,5
Receita fiscal e contributiva 37,0 36,9 36,7 36,7 36,6 36,6 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,4
Despesa corrente primaria 37,7 37,4 36,8 36,1 35,7 35,3 -0,3 -0,6 -0,7 -0,4 -0,3 -2,3
Despesa primaria 42,0 40,4 39,7 39,0 38,6 38,3 -1,6 -0,8 -0,6 -0,4 -0,3 -3,7
Por memdria:
PIB (em mil milh&es de euros) 193,0 200,4 207,9 215,7 223,7 231,9

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: 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 30 - Contas das administracdes publicas: em valores nominais e em var. homélogas
(ndo ajustadas de medidas one-off)

PE/2018-22 Taxa de variagdo anual Taxa de variacdo
Sx acumulada
(em milhdes de euros) (em percentagem)
2017 (em percentagem)
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2017-2022
Receita total 82841 86573 89115 92559 96624 98978 4,5 2,9 3,9 4,4 2,4 19,5
Receita corrente 82106 84940 87654 90758 93821 97179 3,5 32 3,5 3,4 3,6 18,4
Receita fiscal 48743 50231 51764 53611 55273 57197 3,1 3,1 3,6 3,1 3,5 17,3
Impostos indiretos 29028 30472 31581 32742 33928 35165 50 3,6 3,7 3,6 3,6 21,1
Impostos diretos 19715 19759 20183 20869 21345 22032 0,2 2,1 3,4 2,3 3,2 11,8
Contribuig¢Bes sociais 22704 23634 24563 25528 26570 27637 41 3,9 3,9 4,1 4,0 21,7
QOutras receitas correntes 10659 11076 11327 11620 11978 12345 3,9 2,3 2,6 3,1 3,1 15,8
Vendas 6752 6944 7105 7291 7534 7781 2,8 2,3 2,6 33 3,3 15,2
Outra receita corrente 3907 4132 4222 4329 4445 4563 5,8 2,2 2,5 2,7 2,7 16,8
Receitas de capital 734 1633 1461 1801 23802 1799 122,4 -10,5 23,2 55,6 -35,8 145,0
Despesa total 88550 88063 89449 91107 93388 96034 -0,5 1,6 1,9 2,5 2,8 8,5
Despesa corrente 80178 81909 83451 84734 86731 89145 2,2 1,9 1,5 24 2,8 11,2
Consumo intermédio 10470 10703 10870 11090 11354 11645 2,2 1,6 2,0 2,4 2,6 11,2
Despesas com pessoal 21270 21721 22111 22408 22812 23222 2,1 1,8 1,3 1,8 1,8 9,2
Prestagdes sociais 35616 36756 37781 38557 39749 41000 3,2 2,8 2,1 3,1 3,1 15,1
Subsidios 866 875 874 893 913 944 1,0 -0,1 2,2 2,3 3,4 9,0
Juros 7475 7052 7022 6926 6927 7201 -5,7 -0,4 -1,4 0,0 4,0 -3,7
Outras despesas correntes 4481 4 802 4793 4859 4975 5133 7,2 -0,2 1,4 2,4 3,2 14,5
Despesa de capital 8372 6154 5998 6374 6 657 6889 -26,5 -2,5 6,3 44 3,5 -17,7
FBCF 3415 4585 5003 5629 5912 6117 34,2 9,1 12,5 50 3,5 79,1
Outras despesas de capital 4957 1569 994 744 744 772 -68,3 -36,6 -25,2 0,1 3,7 -84,4
Saldo global -5709 -1490 -334 1452 3236 2944
Saldo primario 1766 5562 6 689 8378 10163 10145 | 215,0 20,3 25,3 21,3 -0,2
Receita fiscal e contributiva 71447 73865 76327 79138 81843 84835 3,4 33 3,7 3,4 3,7 18,7
Despesa corrente primaria 72703 74857 76429 77808 79804 81944 3,0 2,1 1,8 2,6 2,7 12,7
Despesa primdria 81075 81011 82427 84181 86461 88833 -0,1 1,7 2,1 2,7 2,7 9,6
Por memdria:
PIB (em mil milhdes de euros) 193,0 200,4 207,9 215,7 223,7 231,9 3,8 3,7 3,8 3,7 3,7 20,1

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: 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 31 - Contas das administragées publicas: em % do PIB e em p.p. do PIB
(excluindo medidas one-off)

PE/2018-22 Variagdo anual Variagdo
2017 (% do PIB) (p.p. do PIB) acumulada
(% do PIB) (p-p. do PIB)
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2017-2022
Receita total 42,9 43,0 42,9 42,9 42,7 42,7 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,2
Receita corrente 42,5 42,4 42,2 42,1 41,9 41,9 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6
Receita fiscal 25,2 25,1 24,9 24,8 24,7 24,7 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6
Impostos indiretos 15,0 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Impostos diretos 10,2 9,9 9,7 9,7 9,5 9,5 -0,4 -0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,7
Contribuigdes sociais 11,8 11,8 11,8 11,8 11,9 11,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Outras receitas correntes 55 5,5 54 5,4 5,4 53 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2
Vendas 3,5 3,5 34 3,4 3,4 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Outra receita corrente 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Receitas de capital 0,3 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,4
Despesa total 43,6 43,5 43,0 42,2 41,7 41,4 -0,2 -0,5 -0,7 -0,5 -0,3 -2,2
Despesa corrente 41,5 40,9 40,1 39,3 38,8 38,4 -0,7 -0,7 -0,9 -0,5 -0,3 -3,1
Consumo intermédio 54 53 52 51 51 5,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4
Despesas com pessoal 11,0 10,8 10,6 10,4 10,2 10,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -1,0
PrestagBes sociais 18,4 18,3 18,2 17,9 17,8 17,7 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,8
Subsidios 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Juros 3,9 3,5 3,4 3,2 3,1 3,1 -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,8
Outras despesas correntes 2,3 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1
Despesa de capital 2,1 2,6 2,8 3,0 3,0 3,0 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,9
FBCF 1,8 2,3 2,4 2,6 2,6 2,6 0,5 0,1 0,2 0,0 0,0 0,8
Outras despesas de capital 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Saldo global -0,8 -0,4 -0,1 0,7 1,0 1,3 0,3 0,3 0,8 0,3 0,3 2,0
Saldo primario 3,1 3,1 3,3 3,9 4,1 4,4 0,0 0,2 0,6 0,2 0,3 1,3
Receita fiscal e contributiva 37,0 36,9 36,7 36,7 36,6 36,6 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,4
Despesa corrente primaria 37,7 37,4 36,8 36,1 35,7 35,3 -0,3 -0,6 -0,7 -0,4 -0,3 -2,3
Despesa primdria 39,8 39,9 39,6 39,0 38,6 38,3 0,2 -0,3 -0,6 -0,4 -0,3 -1,5
Por memdria:
PIB (em mil milhGes de euros) 193,0 200,4 207,9 215,7 223,7 231,9

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os impostos indiretos correspondem a “impostos sobre producdo e importagdo” e os impostos diretos

correspondem a “impostos sobre o rendimento e patrimoénio”.
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Tabela 32 - Contas das administracées publicas: em valores nominais e em var. homélogas
(excluindo medidas one-off)

PE/2018-22 Taxa de variagdo anual Taxa de variagdo
Sx o acumulada
2017 (em milhdes de euros) (em %) (em %)
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2017-2022
Receita total 82768 86196 89115 92559 95633 98978 4,1 3,4 3,9 3,3 3,5 19,6
Receita corrente 82106 84940 87654 90758 93821 97179 3,5 3,2 3,5 34 3,6 18,4
Receita fiscal 48743 50231 51764 53611 55273 57197 31 3,1 3,6 31 3,5 17,3
Impostos indiretos 29028 30472 31581 32742 33928 35165 50 3,6 3,7 3,6 3,6 21,1
Impostos diretos 19715 19759 20183 20869 21345 22032 0,2 2,1 3,4 2,3 3,2 11,8
Contribuigdes sociais 22704 23634 24563 25528 26570 27637 4,1 3,9 3,9 4,1 4,0 21,7
QOutras receitas correntes 10 659 11076 11327 11620 11978 12345 3,9 2,3 2,6 3,1 31 15,8
Vendas 6752 6944 7105 7291 7534 7781 2,8 2,3 2,6 33 3,3 15,2
Outra receita corrente 3907 4132 4222 4329 4445 4563 58 2,2 2,5 2,7 2,7 16,8
Receitas de capital 662 1255 1461 1801 1811 1799 89,7 16,4 23,2 0,6 -0,7 171,8
Despesa total 84264 87088 89329 91107 93388 96034 3,4 2,6 2,0 2,5 2,8 14,0
Despesa corrente 80178 81909 83451 84734 86731 89145 2,2 1,9 1,5 2,4 2,8 11,2
Consumo intermédio 10470 10703 10870 11090 11354 11645 2,2 1,6 2,0 2,4 2,6 11,2
Despesas com pessoal 21270 21721 22111 22408 22812 23222 2,1 1,8 1,3 1,8 1,8 9,2
Prestagdes sociais 35616 36756 37781 38557 39749 41000 3,2 2,8 2,1 3,1 3,1 15,1
Subsidios 866 875 874 893 913 944 1,0 -0,1 2,2 2,3 3,4 9,0
Juros 7475 7052 7022 6926 6927 7201 -5,7 -0,4 -1,4 0,0 4,0 -3,7
Outras despesas correntes 4481 4802 4793 4859 4975 5133 7,2 -0,2 1,4 2,4 3,2 14,5
Despesa de capital 4086 5178 5878 6374 6657 6 889 26,7 13,5 8,4 44 3,5 68,6
FBCF 3456 4585 5003 5629 5912 6117 32,7 91 12,5 5,0 3,5 77,0
Outras despesas de capital 630 593 874 744 744 772 -5,8 47,4 -14,9 0,1 3,7 22,6
Saldo global -1496 -892 -214 1452 2245 2944
Saldo primario 5979 6160 6809 8378 9172 10145 3,0 10,5 23,0 9,5 10,6
Receita fiscal e contributiva 71447 73865 76327 79138 81843 84835 3,4 3,3 3,7 3,4 3,7 18,7
Despesa corrente primdria 72703 74857 76429 77808 79804 81944 3,0 2,1 1,8 2,6 2,7 12,7
Despesa primdria 76789 80036 82307 84181 86461 88833 4,2 2,8 2,3 2,7 2,7 15,7
Por memdria:
PIB (em mil milhdes de euros) 193,0 200,4 207,9 215,7 223,7 231,9 3,8 3,7 3,8 3,7 3,7 20,1

Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Notas: Os impostos indiretos correspondem a "impostos sobre produgédo e importagdo” e os impostos diretos
correspondem a “impostos sobre o rendimento e patriménio”. Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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Tabela 33 - Contas das administra¢des publicas: PE/2018-22 vs OE/2018

(ndo ajustadas de medidas one-off)

[VERSAO PRELIMINAR]

Em milhdes de euros Taxa de variagdo anual Em % do PIB
X Diferenca .
Diferenca face ao Diferenca face ao
PE/2018-22 0OE/2018 PE/2018-22 | OE/2018 face ao PE/2018-22 OE/2018
OE/2018 OE/2018
OE/2018
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2018 2018 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Receita total 82841 86573 | 83507 86788 -667 -215 4,5 3,9 0,6 42,9 43,2 434 435 -0,5 -0,3
Receita corrente 82106 84940 82212 85427 -105 -487 3,5 3,9 -0,5 42,5 42,4 42,7 42,8 -0,2 -0,5
Receita fiscal 48743 50231 48 563 49 807 180 424 3,1 2,6 0,5 25,2 25,1 25,2 25,0 0,0 0,1
Impostos indiretos 29028 30472 28 880 30166 148 305 5,0 4,5 0,5 15,0 15,2 15,0 15,1 0,0 0,1
Impostos diretos 19715 19759 19683 19640 32 119 0,2 -0,2 0,4 10,2 9,9 10,2 9,9 0,0 0,0
Contribuicdes sociais 22704 23634 22502 23355 202 279 41 3,8 0,3 11,8 11,8 11,7 11,7 0,1 0,1
Outras receitas correntes 10659 11076 11147 12 266 -488 -1190 3,9 10,0 -6,1 55 55 58 6,2 -0,3 -0,6
Vendas 6752 6944 6789 7557 -37 -613 2,8 11,3 -8,5 3,5 3,5 3,5 3,8 0,0 -0,3
Outra receita corrente 3907 4132 4358 4709 -450 -577 5,8 8,1 -2,3 2,0 2,1 2,3 2,4 -0,2 -0,3
Receitas de capital 734 1633 1296 1361 -562 272 122,4 5,0 117,4 0,4 0,8 0,7 0,7 -0,3 0,1
Despesa total 88550 88063 86 257 89 005 2293 -941 -0,5 3,2 -3,7 45,9 43,9 44,8 44,6 1,0 -0,7
Despesa corrente 80178 81909 81717 83460 -1539 -1551 2,2 2,1 0,0 41,5 40,9 42,5 41,9 -0,9 -1,0
Consumo intermédio 10470 10703 10772 11323 -303 -620 2,2 51 -2,9 54 53 5,6 57 -0,2 -0,3
Despesas com pessoal 21270 21721 21409 21497 -139 225 2,1 0,4 1,7 11,0 10,8 11,1 10,8 -0,1 0,1
PrestacBes sociais 35616 36756 | 36057 37128 -a41 -372 3,2 3,0 0,2 18,4 18,3 18,7 18,6 -0,3 -0,3
Subsidios 866 875 1010 1094 -144 -220 1,0 8,3 -7,4 0,4 0,4 0,5 0,5 -0,1 -0,1
Juros 7475 7052 7569 7126 -94 -74 -5,7 -5,8 0,2 3,9 3,5 3,9 3,6 -0,1 -0,1
Outras despesas correntes 4481 4802 4900 5292 -419 -490 7,2 8,0 -0,8 2,3 2,4 2,5 2,7 -0,2 -0,3
Despesa de capital 8372 6154 4540 5545 3832 609 -26,5 22,1 -48,6 43 3,1 2,4 2,8 2,0 0,3
FBCF 3415 4585 3224 4577 192 8 34,2 42,0 -7,7 1,8 2,3 1,7 2,3 0,1 0,0
Outras despesas de capital 4957 1569 1316 967 3640 602 -68,3 -26,5 -41,8 2,6 0,8 0,7 0,5 1,9 0,3
Saldo global -5709 -1490 -2750 -2217 -2959 727 -3,0 -0,7 -1,4 -1,1 -1,5 0,4
Saldo primario 1766 5562 4819 4910 -3053 652 0,9 2,8 2,5 2,5 -1,6 0,3
Receita fiscal e contributiva 71447 73865 | 71064 73161 382 703 3,4 3,0 0,4 37,0 36,9 36,9 36,7 0,1 0,2
Despesa corrente primaria 72703 74 857 74148 76333 -1446 -1476 3,0 2,9 0,0 37,7 37,4 38,5 38,3 -0,9 -0,9
Despesa primaria 81075 81011 | 78689 81878 | 2386 -867 -0,1 41 -4,1 42,0 40,4 40,9 41,1 1,1 -0,6
Por memédria:
PIB (em mil milhdes de euros) 193,0 200,4 192,5 199,4 0,6 1,0 3,8 3,6 0,2

Fontes: INE, Ministério das Financas 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”. Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.
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