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1. Introdugdo

1 A UTAO analisa a Proposta de Orcamento do Estado para 2019 em duas partes. A primeira debruca-
se sobre a sua dimensdo estratégica e a segunda sobre os desenvolvimentos financeiros que preconiza
para as Administracdes PUblicas. Por conveniéncia do calenddrio de discussdo parlamentar, o estudo é
divulgado em dois relatérios. O primeiro, que corresponde a este documento, analisa a dimensdo
estratégica da proposta orcamental e é divulgado na véspera do primeiro debate entre o Governo e o
Parlamento sobre a proposta. Dado que apenas dispds de cinco dias seguidos para o produzir, a UTAO
assume a natureza preliminar e sujeita a revisdo do seu conteldo. O segundo relatdrio serd concluido
antes da votacdo na generalidade. Conterd, como primeira parte, a versdo revista da dimensdo
estratégica e uma segunda parte com a apreciacdo dos desenvolvimentos financeiros.

2 A dimensdo estratégica é apreciada em contabilidade nacional e os desenvolvimentos financeiros
em contabilidade pUblica. A dimensdo estratégica cuida do modo como a politica orcamental conduz
as interacdes entre o sector das Administracdes PUblicas e os demais sectores da economia, incluindo
o Resto do Mundo. Os fluxos financeiros entfre sectores impactam nas escolhas de milhdes de agentes
econdmicos e é a contabilidade nacional que mede e organiza a informacdo sobre as interacdoes
econdmicas. A dimensdo estratégica projeta-se, por definicdo do termo, para vdrios anos e preocupa-
se com a sustentabilidade politica e financeira das opcdes orcamentais tomadas pelo agente publico
no seu todo. Por isso, faz sentido analisar a dimensdo estratégica do plano orcamental para 2019 na
6tica da contabilidade nacional e na perspetiva consolidada das Administracdes Publicas. A
apreciacdo dos desenvolvimentos financeiros previstos para o proximo ano, se realizada na ética da
contabilidade publica, acrescenta o eixo da tesouraria & andlise econdémica da programagdo anual
da politica orcamental. O nivel de detalhe da informacdo disponivel € muito maior nesta ética, tanto
na desagregacdo da classificacdo das operacdes econdmicas, como na identificacdo dos
comportamentos financeiros desde o nivel mais agregado (o conjunto das Administracdes PUblicas) até
ao nivel da entidade individual que dispde de contabilidade propria.

3 Os orcamentos anuais estdo ligados pelo eixo do tempo. Um plano orcamental anual é
condicionado pelas opcdes politicas e os desenvolvimentos financeiros passados e condiciona as
escolhas politicas e o desempenho financeiro das Administracdes PUblicas nos anos seguintes. Por isso,
deve ser apreciado no contexto da estratégia orcamental de médio prazo do pais. Os Estados-Membros
da Unido Europeia que partilhham o euro tém estratégias orcamentais de médio prazo, consubstanciadas
nos Programas de Estabilidade. Perspetivam o rumo desejado pelas autoridades nacionais para o ano
em curso aquando da sua elaboracdo e os quatro anos seguintes.

4 O presente relatério identifica quatro conjuntos de condicionantes que limitam as escolhas na
elaboragGo do orgamento. SGo elas: i) as circunstncias da economia nacional e do seu
enquadramento internacional; ii) as linhas de orientacdo, as medidas de politica e as metas orcamentais
do Programa de Estabilidade em vigor; iii) as regras de disciplina orcamental europeias e portuguesas;
e iv) as recomendacdes emanadas do Semestre Europeu para a politica orcamental e as
transformagdes estruturais que contribuem para o alinhamento entre as estratégias europeia e nacional
de desenvolvimento econdmico.

5 Paradoxalmente, as condicionantes do planeamento orcamental anual visam tfransformé-lo no
veiculo privilegiado para concretizar as aspiracdes de médio prazo para a politica econémica, em
geral, e a politica orgamental, em particular. Por isso, a elaborac@o da Proposta de Orcamento do
Estado é sempre uma tarefa politica e tecnicamente muito exigente e que exige o envolvimento
transversal dos érgdos de soberania e dos cidaddos na sua discussdo.

6 O objetivo principal do relatério é contribuir para a percec¢do publica do modo como a Proposta de
Orcamento do Estado lida com as suas condicionantes. E o cendrio macroecondémico que lhe subjaz
redlista? O plano orcamental para o préximo ano indicia o cumprimento das promessas feitas no
Programa de Estabilidade? Respeita as regras de disciplina orcamentale De que modo séo as
recomendacdes europeias tidas em conta no plano orcamental?

7 A bibliografia utilizada estd identificada no relatério. As fontes mais utilizadas para elaborar este
estudo sdo o Relatdrio “Orcamento do Estado 2019" produzido pelo Ministério das Financas, e que
acompanha a proposta de lei e os mapas anexos, e as bases de dados da Direcdo-Geral do Orcamento
nos termos em que a UTAO |Ihes pode aceder. As oufras fontes escritas estdo identificadas ao longo do
texto, & medida que sdo invocadas para justificar afirmacodes.

8 AUTAO agradece a colaboracdo preciosa que obteve de duas entidades do Ministério das Finangas,
o Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliagdo e Relagoes Internacionais (GPEARI) e a Diregdo-Geral
do Or¢camento (DGO). Prestaram num lapso de tempo muito apertado a quase totalidade da
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informacdo adicional e dos esclarecimentos solicitados pelos autores. O espirito de entreajuda merece
realce acrescido por ter sido praticado numa semana muito trabalhosa para as trés partes.

9 O relatdrio estd assim organizado. O Capitulo 2 apresenta o cendrio macroecondémico no qual a
proposta de orcamento assenta e com a qual interage, compara-o com outras projecoes recentes para
a economia portfuguesa e comenta a sua razoabilidade econdmica. A estratégia orcamental de médio
prazo para o periodo 2018 a 2022 é recordada brevemente no Capitulo 3, sistematizando as suas linhas
de orientacdo, as medidas de politica novas a infroduzir nagueles anos e os objetivos numéricos para a
execucdo orcamental. Matéria de apreensdo técnica sempre complicada, as regras de disciplina que
vinculam as projecdes e as execucodes orcamentais sdo explicadas no Capitulo 4. As recomendacdes
de politica do Semestre Europeu foram estabelecidas em maio e sdo resumidas no Capitulo 5. Expostas
as condicionantes, os capitulos seguintes mostram como é que a Proposta de Orcamento do Estado a
elas responde. O Capitulo 6 compara-a com o Programa de Estabilidade, o Capitulo 7 com as regras
orcamentais e o Capitulo 8 com as recomendacdes europeias dirigidas a Portugal. Na sua andlise, a
UTAO encontrou motivos para colocar sob reserva algumas informacdes constantes da Proposta de
Orcamento do Estado: elegibilidade de operacdes orcamentais para a classificacdo como medidas
tempordrias ou medidas ndo recorrentes, valor do saldo global (conceito de contabilidade pUblica) a
usar na obtencdo do saldo orcamental (nocdo de contabilidade nacional) e dimensdo das medidas
de politica novas. Estas reservas sdo fundamentadas no Anexo 1 e tém impacto material na afericdo do
cumprimento das metas do Programa de Estabilidade e das regras orcamentais expressas em
contabilidade nacional. Finalmente, o Anexo 2 lista a informacdo solicitada ao Ministério das Finangas
que ndo foi enfregue até a hora de fecho desta publicacdo. Serve, ainda, para abrigar um quadro
estatistico de maior dimensdo, que exige uma formatacdo especifica da pdgina em que se insere.

2. Cendrio macroecondmico

10 Este capitulo compara o cendrio macroeconémico que serve de base a Proposta de Orgamento do
Estado para 2019 (POE/2019) com os exercicios de projecdo de médio prazo para a economia
portuguesa elaborados por outros previsores oficiais de referéncia. A POE/2019 assenta no exercicio de
previsdo do desempenho da economia portuguesa em 2018 e 2019 exposto no Cap. Il do relatdrio do
Ministério das Financas (MF). Uma vez que a programacdo orcamental anual reflete o comportamento
passado da economia e influencia o seu despenho nos anos futuros mais proximos, faz sentido comparar
o cendrio do MF com os exercicios de projecdio de médio prazo de outros previsores oficiais
habitualmente consultados para este efeito. Assim, a Tabela 22, constante da pdg. 49, reune as
projecdes pontuais dos exercicios de projecdo mais recentes para a economia portuguesa elaborados
por MF (para a POE/2019, em outubro de 2018), Fundo Monetdrio Internacional (FMI, outubro), Banco de
Portugal (BdP, outubro), Conselho das Financas PUblicas (CFP, setembro), Comissdo Europeia (CE, julho),
Organizacdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econdmicos (OCDE, maio) e ainda o MF para o
Programa de Estabilidade 2018/2022 (abril).

11 O texto da mais relevo aos dois exercicios mais recentes, o da POE/2019 e o do FMI em outubro. Esta
opcdo decorre de um principio geral segundo o qual quanto mais informacdo um exercicio de previsdo
processar sobre o ponto de partida (nomeadamente, indicadores de conjuntura mais proximos, no
tempo, do primeiro ano para o qual o exercicio projeta nimeros), mais fidvel sGo os seus resultados;
principio que estd, obviamente, sujeito a hipdtese de que tudo o resto € comum a todos os exercicios
de previsdo. O cendrio referido do FMI é também o mais recente para a economia mundial e os
principais parceiros econdmicos de Portugal, outra razdo pela qual a andlise neste capitulo principia por
ele.

2.1. Perspetivas de médio prazo dos previsores oficiais
2.1.1. Exercicio de proje¢do mais recente do FMI

12 As mais recentes previsoes do FMI apontam para um arrefecimento da economia mundial, incluindo
a drea do euro e o Reino Unido, os quais sdo importantes parceiros comerciais de Portugal. O exercicio
de projecdo macroecondmica mais recente para a economia internacional é o do FMI, constante do
Apéndice Estatistico na edicdo de 9 de outubro de 2018 da publicacdo World Economic Outlook. O
exercicio anterior desta instituicdo fora divulgado em 2 de julho de 2018. Face a este exercicio de hd
trés meses, o FMI reviu em baixa (-0,2 pontos percentuais, p.p.) o crescimento econdmico mundial (PIB
real) previsto para 2018 e 2019, projefando agora para estes anos a mesma taxa que se verificou em
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2017:3,7%. A revisGo em baixa carateriza também as projecdes para outras geografias comercialmente
para a economia portuguesa. Para a drea do euro, o crescimento econdmico projetado para 2018 for
revisto em baixa de 0,2 p.p. prevendo-se agora 2,0% em 2018. Para 2019, mantém a projecdo de 1,9%.
Relativamente & Alemanha, o FMI projeta agora 1,9% para 2018 e 2019, uma revisdo de -0,3 p.p.
e -0,2 p.p., respetivamente, face ao exercicio anterior. Para Espanha, encontra-se previsto uma
desaceleracdo da atividade econdmica em 2018, para 2,7%, projetando-se uma nova desaceleracdo
em 2019 (de -0,5 p.p.). para 2,2%. No tocante a Franca, o FMI reviu em baixa a projecdo de crescimento
econdmico para 2018 e 2019, em -0,2 p.p. e -0,1 p.p., respetivamente. Aponta agora para taxas de
variagdo de 1,6% em ambos os anos, o que representa uma desaceleracdo significativa da afividade
econdmica face a 2017, em que se registou um crescimento de 2,3%. O Reino Unido, que cresceu 1,7%
em 2017, vé agora o FMI projetar para 2018 e 2019 crescimentos de 1,4% e 1,5%, respetivamente. Esta
revisdo generalizada em baixa para a economia internacional, quando comparada com as projecoes
divulgadas em julho de 2018, ¢ justificada essencialmente com a materializacdo de riscos relacionados
com conflitos pautais e instabilidade politica e social em inUmeros paises.! Ademais, na sequéncia do
Forum Econdmico Mundial de fevereiro de 2018 em Davos, Joseph Stiglitz manifestou preocupacdo com
problemas mundigis nos curto e médio prazos relacionados com a crescente desigualdade nos paises
desenvolvidos, alteracdes climdticas, bem como com riscos da revolucdo digital associados
seguranca, emprego e emergéncia de monopdlios.

13 O resultado das negociagoes relativas & saida do Reino Unido da Unido Europeia, bem como as
consequéncias sobre o comércio mundial decorrentes das tensdes tarifdrias e ouiros movimentos
protecionistas, sdo fatores com impacto econémico negativo a escala global e nos principais parceiros
comerciais de Portugal. A saida do Reino Unido da Unido Europeia apresenta riscos descendentes para
as economias europeias, sobretfudo para o caso de uma pequena economia aberta como a
portuguesa. Tendo em conta que Portugal regista um excedente comercial bilateral com o Reino Unido,
o qual é um dos principais parceiros comerciais, ganha especial importancia o desfecho do Brexit e as
condicdes em que tal possa ocorrer. Acresce que este pais tem sido um destino importante da
emigracdo portuguesa nos Ultimos anos e os termos da saida quanto as liberdades de circulacdo de
pessoas e de prestacdo de servicos ndo deixardo de poderimpactar também na economia portuguesa.

14 Relativamente a Portugal, o FMI também projeta o abrandamento do crescimento econémico, além
da deterioragdo no saldo da balanca corrente. Quanto & variacdo relativa do produto, o exercicio mais
recente do FMI projeta taxas de 2,3% em 2018, 1,8% em 2019 e 1,4% em 2023, apds o crescimento de
2,7% verificado em 2017. Face ao exercido anterior da mesma instituicdo, ocorrido em akbril deste ano,
a projecdo mais recente tira 0,1 p.p. a 2018, mantém a projecdo para 2019 e revé em alta de 0,2 p.p. o
nUmero para 2023. Sobre a conta externa, o FMI apenas divulga nimeros para o saldo corrente, no caso
de Portugal e outros paises. Espera uma deterioracdo do mesmo apds o excedente de 0,5% do PIB
atingido em 2017, apontando agora para 0,0% e -0,3%, em 2018 e 2019, respetivamente, contra o que
esperava no exercicio de abril Ultimo (+0,2% e -0,1%, respetivamente).

2.1.2. O exercicio de projegcdo do MF (POE/2019) e os demais
2.1.2.1. Crescimento do produto em volume

15 O cendrio macroeconémico considerado na POE/2019 tem subjacente um abrandamento da
atividade econémica em Portugal, contudo, o crescimento previsto pelo MF para 2019 apresenta-se no
limite superior do intervalo de previsdes apresentadas por outras entidades de referéncia. Apds a
contracdo da atividade econdmica verificada nos anos de 2011, 2012 e 2013, o PIB iniciou uma
tendéncia de recuperacdo que se manteve nos anos seguinfes, mas que o MF espera que desacelere
apds 2017. O cendrio macroecondmico considerado na POE/2019 estima 2,3% de crescimento para o
PIB real em 2018 e prevé 2,2% para 2019. A estimativa pontual para 2018 constitui uma diminuicdo em
0.5 p.p. face & taxa registada em 2017 (2,8%). Para 2019, a previsdo avancada (2,2%) representa um
abrandamento muito ligeiro (-0,1 p.p.) & previsdo para o ano anterior e reflete ainda uma igualmente
ligeira revisdo em baixa (-0,1 p.p.) face & anterior previsdo do Ministério das Financas, constante do
PE/2018-22. A perspetiva ora apresentada para a despesa agregada reflete o menor crescimento da
procura interna previsto para 2019, em resulfado da desaceleracdo esperada nesse ano para o
consumo privado e o consumo publico.

1 0 Conselheiro Econémico do FMI, Maurice Obstfeld, resume assim, no Prefdcio & edigdo de outubro do World Economic Outlook, o tom da revisdo das
projecdes de médio prazo. “(...) Our international growth projections for both this year and next are downgraded to 3.7 percent, 0.2 percentage point below
our last assessments and the same rate achieved in 2017. At the global level, recent data show weakening in trade, manufacturing, and investment. Overall,
world economic growth is still solid compared with earlier this decade, but it appears to have plateauved”.
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16 Em termos de crescimento do PIB real, a projecdo pontual do MF para 2018 estd em linha com as
projecoes das outras entidades. Quanto a 2019, a projecdo do MF afigura-se desalinhada. O Grdfico 1
compara a projecdo MF para o ano de 2018. A estimativa pontual de 2,3% é acompanhada pelas
projecdes mais recentes (FMI e BdP) e ndo destoa das mais recuadas no tempo. J& a projecdo do MF
para 2019, apenas é acompanhada pela da OCDE, que é a mais antiga de todas (Grdfico 2); quanto
mais recentes, maior é o desvio face & projecdo da POE/2019. Os exercicios de FMI, CFP, CE e OCDE
situam o crescimento em 2019 da atividade econdmica em Portugal no intervalo [1,8% ; 2,0%].

Grdfico 1 - Projecées para a taxa de variagdo anual do PIB real em 2018, por instituicéo
(em percentagem)
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Fontes: INE, MF, CFP, BdP, FMI, CE e OCDE. Detalhes em rodapé & Tabela 22, p. 49.

Grdfico 2 - Projegdes para a taxa de variag@o anual do PIB real em 2019, por instituicGo
(em percentagem)
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Fontes: INE, MF, CFP, FMI, CE e OCDE. Detalhes em rodapé & Tabela 22, p. 49.

17 De acordo com a previsdo do OE/2019, a evolugdo da atividade econémica em 2019 continuara a
ser sustentada pela procura interna, uma vez que as exportagdes liquidas deverdo manter um contributo
negativo para o crescimento do PIB. O principal contributo para o crescimento do PIB advém da procura
intferna, em linha com o registado em anos anteriores. Estima-se uma reducdo do confributo da procura
interna para a evolugcdo do PIB, de 3,1 p.p. em 2017 para 2,5 p.p. em 2019. Relativamente ao mercado
externo, em 2019 as exportacdes liquidas deverdo continuar a representar um contributo negativo de -
0.3 p.p. para a evolucdo do PIB, em linha com o registado em 2017 e com a estimativa para 2018. Estima-
se uma diminuicdo da taxa de crescimento das exportacdes: de 7,8% em 2017 para 6,6% em 2018,
prevendo-se uma nova desaceleracdo em 2019, para 4,6%. No mesmo sentido, o crescimento das
importacdoes deverd também diminuir: de 8,1% em 2017, para 6,9% em 2018 e 4,8% em 2019. Tendo em
conta o intervalo definido pelas projecdes apresentadas pelas outras instituicdes, conclui-se que:
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— Aestimativa do MF para o comportamento das exportacdes em 2018 (+6,6%) situa-se acima do
limite superior do intervalo de projecdes definido pelas instituicdes consideradas: [+5,0% ; 6,5%),
sendo portanto a mais otimista; pelo contrdrio, a previsdo do MF para a evolucdo das
exportacdes em 2019 (+4,6%) apresenta-se denfro do intervalo de projecdes definido pelas
instituicoes consideradas: [+4,3% ; 4,7%);

— A estimativa do MF para a evolucdo das importacdes em 2018 (+6,9%) situa-se acima do limite
superior do intervalo de projecdes definido pelas instituicbes consideradas: [+5,1% ; 6,8%];
contudo, a previsdo do MF para a evolucdo das exportacdes em 2019 (+4,8%) apresenta-se
dentro do intervalo de projecdes definido pelas instituicdes consideradas: [+4,7% ; 5,5%)].

Adiante, o texto procurard explicar em quais determinantes do crescimento da procura agregada as
projecoes do MF diferem das demais.

18 Face ao PE/2018-22, o cendrio previsto no OE/2019 mantém-se alinhado com a anterior previsdo de
crescimento econdmico para 2018, revendo ligeiramente em baixa a previsdo para 2019 (Grdfico 3).
Para 2018, o crescimento econdmico real previsto no POE/2019 é de 2,3%, em linha com a anterior
previsdo avancada pelo MF no PE/2018-22. Contudo, salienta-se que o MF prevé agora uma alteracdo
na evolucdo das respetivas componentes do PIB, nomeadamente um aumento do contributo positivo
da procurainterna, o qual foirevisto de 2,5 p.p. para 2,7 p.p., € um pequeno agravamento do contributo
negativo da procura externa liquida, de -0,2 p.p. para -0,3 p.p.. Por componentes, a revisdo efetuada
pelo MF, para 2018, entre abril (PE/2018-22) e outubro de 2018 (POE/2019) foi a seguinte: i) aceleracdo
do crescimento do consumo privado e do consumo publico em 0,3 p.p.; ii) desaceleracdo do
investimento (FBCF) em 1,0 p.p.; iii) aceleracdo do crescimento das exportacdes e sobretudo das
importacdes, em +0,3 p.p. e +0,6 p.p., respetivamente. Para 2019, o contributo da procura interna foi
revisto em baixa face ao cendrio anterior, embora numa magnitude inferior (-0,1 p.p.), tendo a procura
externa liquida sido revista igualmente em baixa em -0,1 p.p.. Por componentes, as maiores revisdoes
operadas, para o ano 2019, dizem respeito a: i) evolucdo mais favordvel do consumo publico, passando
de uma contracdo de -0,1% para um aumento de 0,2%; i) desaceleracdo da trajetdria de investimento
(FBCF) e, 2,2 p.p. (de 9.2% no PE/2018-22 para 7,0% no POE/2019); iv) relativamente ds exportacdes e
importacdes em ambos 0s casos o crescimento foi revisto em baixa em -0,2 p.p. (Tabela 22).

Grdfico 3 — Taxa de variagdo anual do PIB
(em percentagem)
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correspondem a estimativa do OE/2019 em outubro de 2018. A série a tracejado
corresponde & evolucdo apresentada em abril de 2018 no PE/2018-22.

2.1.2.2. Determinantes do crescimento da procura agregada

19 No cendrio macroecondmico do MF antecipa-se que a procura externa contribua negativamente
para o crescimento em 2018 e 2019. No cendrio macroecondmico apresentado na POE/2019 projeta-
se que o contributo da procura externa liquida seja mais negativo que o anteriormente considerado no
PE/2018-22. Em abril, as proje¢cdes do MF constantes do PE/2018 consideravam um confributo negativo
da procura externa liquida de -0,2 p.p., em 2018 e 2019. Em outubro, na POE/2019 o MF reviu em baixa,
em -0,1 p.p., o contributo da procura externa liquida para o crescimento do PIB, situando-a em -0,3 p.p.
para 2018 e 2019. A este respeito, cumpre referir a projecdo efetuada pelo CFP, de setembro de 2018,
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que aponta para um contributo da procura externa liquida, em 2018, mais negativo que o projetado
pelo MF.

20 Relativamente ao mercado externo, o MF projeta agora um maior crescimento das exportagoes e
das importagoes em 2018, mas uma desaceleragdo mais acentuada em 2019. Face ao anteriormente
projetado no PE/2018-22, o MF reviu em alta o crescimento das exportacdes (de 6,3% para 6,6%) e das
importacdes (de 6,3% para 6,9%), para 2018. Contudo, para 2019, a revisdo efetuada pelo MF foi no
sentido contrdrio, correspondendo a uma revisdo em baixa de -0,2 p.p. em ambas as componentes,
projetando-se agora um crescimento de 4,6% para as exportacdes e de 4,8% para as importagoes.
Tendo em contas os exercicios de projecdo mais recentes efetuados por outras instituicdes, as
divergéncias mais significativas sdo as seguintes: i) em 2018, tendo em conta que o CFP projeta um
crescimento das importacdes e das exportacoes de 5,7% e 6,3%, inferior ao considerado pelo MF no
POE/2019; i) a projecdo do FMI, em outubro de 2018, aponta para um crescimento das importacoes em
2019 de 5,5%, cerca de 0,7 p.p. acima do considerado pelo Governo na POE/2019. Uma evolucdo do
mercado externo mais desfavordvel que o preconizado pelo MF, comporta riscos descendentes para a
procura agregada, com impacto negativo na evolu¢cdo do PIB.

21 A evolugdo do mercado externo depende também da concretizagdo do cendrio
macroeconémico da POE/2019 que assenta na estabilizacdo da evolugdo dos termos de troca, em
contraste com a degradacgao registada em 2017. Em 2017 registou-se uma degradag¢do dos fermos de
froca da economia portuguesa, tendo o deflator das exportacdes subido 3,3% enquanto que o das
importacdes cresceu 4,0%. A projecdo do MF para 2018 e 2019, subjacente d POE/2019, considera uma
estabilizacdo destes deflatores em 2018 e 2019: o deflator das exportacdes deverd crescer 1,8% em 2018
e 1,7% em 2019, enquanto que o deflator das importacdes deverd aumentar 1,9% em 2018 e 1,6% em
2019. Para 2018, a projecdo do CFP acompanha de perto a do MF, contudo, para 2019 regista-se uma
diferenca mais significativa, invertendo-se também o sentido da variacdo projetado para os dois
deflatores, uma vez que o CFP projeta um crescimento do deflator das exportagcdes em 2019 (1,4%) que
é inferior ao das importacoes (1,5%).

22 Uma das varidveis com impacto significativo na evolugdo dos termos de troca é o preco do
petréleo. O cendrio da POE/2019 baseia-se numa subida do preco do petrdleo em 2018, para cerca de
72,9 délares/barril, e na sua estabilizacdo em 2019, em torno dos 72 ddlares/barril.2 O preco do petrdleo
desceu significativamente até 2016, tendo recuperado significativamente em 2017 e no decorrer de
2018. A cotacdo internacional do petrdleo (dated brent) atingiu o seu mdximo anual no Ultimo dia do
més de setembro de 2018 (82,72 USD/barril), na sequéncia da decisdo da OPEP de ndo aumentar a
producdo, num contexto internacional de procura elevada e de persisténcia de tensdes geopoliticas
nos paises exportadores de petrdleo (Grdfico 4). Pese embora os precos do petréleo considerados na
POE/2019 possam estar alinhados com as expectativas implicitas nos mercados de futuros, as cotacdes
observadas e os riscos associados ds tensdes geopoliticas constituem um fator de risco para 2019. Além
da evolucdo da cotacdo do petréleo no mercado internacional (cotado em USD), a taxa de cdmbio
EUR/USD também contribui para a determinacdo do preco do barril em EUR. Com efeito, a taxa de
cd@mbio EUR/USD considerada na POE/2019 tem subjacente uma apreciacdo do euro enfre 2017 e 2018
(de 1,13 para 1,19 EUR/USD) e a sua estabilizacdo em 2019 (1,19 EUR/USD). Contudo, no mercado
cambial o euro tem apresentado uma tendéncia de desvalorizacdo do euro face ao ddlar norte
americano desde o inicio de 2018 (Grdfico 5). A subida mais répida das taxas diretoras nos EUA do que
na drea do euro reflete-se positivamente nas emissdes de divida publica norte americana, contribuindo
para afrair investidores, o que, a par das valorizagdes bolsistas do mercado acionista, fem provocado
fortes movimentos de capitais para os EUA, contribuindo para a apreciacdo do ddlar. A evolucdo do
preco do petréleo correlaciona-se em grande medida com a evolucdo dos precos dos bens
importados, pelo que um aumento do preco do petrdleo contribuird para um impacto negativo no
deflator do PIB, embora apresente efeitos de segunda ordem nas componentes da procura inferna e
das exportagoes.

2 Os valores do preco do petréleo para 2018 considerados pelo Governo baseiam-se nos contratos de futuros do Brent.
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Grdfico 4 - Evolugdo do preco do petrdleo, dated brent Grdfico 5 - Cotagdo do euro-ddlar
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23 De acordo com o cendrio do POE/2019, o abrandamento do crescimento econémico em 2019
resulta do contributo exclusivo da procura interna, em resultado do menor crescimento do consumo
privado e do consumo publico. Em termos de componentes, o cendrio do OE/2019 contempla uma
desaceleracdo do crescimento do consumo privado (de 2,3% em 2018 para 1,9% em 2019) e do
consumo publico (de 1,0 % em 2018 para 0,2% em 2019). Esta dinémica do consumo é compensada
pela previsdo de aumento da FBCF em 7,0% em 2019, um crescimento acima do estimado para 2018
(5.2%) e em linha com o anteriormente previsto no PE/2018-22 para a evolucdo desta componente
(7.0%), permitindo assim que o contributo da procura inferna em 2019 se situe em 2,5 p.p.. Relativamente
d procura externa liquida, o Ministério das Financas prevé a manutencdo de um contributo negativo em
forno de -0,3 p.p., em resultado da desaceleracdo das exportacoes de 6,6% para 4,6% (-2,0 p.p.) € das
importacdes de 6,9% para 4,8% (diminuicdo de -2,1 p.p.). (Grdfico 6 e Tabela 22).

Grdfico 6 - Taxa de variagdo real das principais componentes do PIB
(em percentagem)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. | Nota: Os valores para 2018 e 2019 correspondem a
estimativa/previsdo do OE/2018.

24 A evolugdo do PIB encontra-se alicer¢cada na evolugao da Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF)
para a qual se estima um abrandamento no ano corrente, mas uma aceleragdo em 2019 a qual se situa
acima das previsoes avangadas por OCDE e CFP, e motivou uma reserva do CFP no seu parecer ao
cendrio macroeconémico do OE/2019. De acordo com o OE/2019, o investimento, medido pela FBCF,
deverd aumentar 5,2% em 2018, o que representa um abrandamento face a 2017, ano em que se
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registou um crescimento de 9,2%. Para 2019, prevé-se um aumento de 7,0%.3 A evolucdo prevista pelo
MF para a FBCF em 2019 é mais otimista do que a apresentada pela OCDE e pelo CFP. A previsdo
avangada pela OCDE de 6,8% data de maio de 2018, ndo incorporando os mais recentes
desenvolvimentos da economia mundial, que apontam para um abrandamento do crescimento
econdmico, em linha com as Ultimas projecdes do FMI. Salienta-se aqui o j& referido no pardgrafo 12 no
que respeita as projecdes avancadas para a economia mundial, para a drea do euro e em particular
para os principais parceiros comerciais da economia portuguesa, nomeadamente Alemanha, Espanha,
Franca e Reino Unido. Neste contexto considera-se que a previsdo do MF para o investimento em 2019
deverd ser alcancdvel num contexto nacional e internacional favordvel. Por outro lado, da andlise
estatistica a série da FBCF desde 1996, verifica-se que a FBCF é a componente da despesa que
apresenta o maior desvio padrdo (6=6,2), pelo que a sua evolucdo apresenta muita volatilidade, quer
na componente publica, quer na componente privada. A este respeito cumpre referir que o CFP, no seu
Parecer n.° 2/2018, relativo as “Previsdes macroecondmicas subjacentes a Proposta de Orcamento do
Estado para 2019” indica a existéncia de “riscos descendentes em 2019, derivados sobretudo do
crescimento da FBCF”, fazendo notar uma reserva quanto as previsdes macroecondmicas para 2019
subjacentes ao OE/2019, em particular no que respeita a previsdo da FBCF, razdo pela qual, o cendrio
macroecondémico do OE/2019 “ndo pode ser considerado como o cendrio mais provavel ou um cendrio
mais prudente”.

25 O cendrio macroeconémico do Ministério das Finangas para 2019 regista algumas divergéncias face
as projecoes apresentadas por outras instituicées. Face as projecdes mais recentes, do CFP, do Banco
de Portugal (BdP) e do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), o cendrio do Ministério das Financas
incorpora uma previs@o do crescimento do PIB que se situa no limite superior do intervalo de previsdo
definido por estas entidades. O cendrio do FMI considera, para 2018, um crescimento econdmico de
2,3%, e um abrandamento do crescimento das exportacdes e das importacdes para 6,5% e 6,8%,
respetivamente. Para 2019, o FMI prevé uma desaceleracdo do crescimento econdmico real, para 1,8%.
Este cendrio ndo diverge substancialmente do apresentado no OE/2019 para 2018, perspetivando-se
apenas uma dindmica diferente quanto ao andamento das exportacdes e das importacdes, para as
quais o MF apresenta previsdes marginalmente superiores. Contudo, para 2019, a previsdo de
crescimento do MF situa-se 0,4 p.p. acima da considerada pelo FMI. No cendrio do BdP para 2018, o
aumento do consumo privado € ligeiramente superior ao projetado no OE/2019, compensado pelo um
menor aumento do consumo publico e do investimento. No tocante a vertente externa, o BdP é a
instituicGo que apresenta as menores taxas de crescimento, quer das exporfacdes, quer das
importagcdes. O Conselho das Financas Publicas (CFP) estima um crescimento do PIB em 2018
ligeiramente inferior ao do OE/2018, em parte devido a uma dindmica menos favordvel no mercado
externo. Para 2019, a previsdo do CFP de 1,9% para o crescimento do PIB revela-se mais cautelosa que
a considerada pelo MF, da qual se distingue, sobretudo, pelo menor crescimento previsto para o
investimento (FBCF). O cendrio da Comissdo Europeia (CE) considera um crescimento de 2,2% para 2018
e uma desaceleracdo para 2,0% em 2019, enconfrando-se, contudo, desatualizado pois refere-se a
projecoes efetuadas em julho de 2018. O mesmo sucede com a projecdo da OCDE, que foi divulgada
no més de maio. Em geral, as projecdes apresentam em comum uma desaceleracdo do crescimento
em 2019, quando comparado com 2018.

2.1.3. Mercado de trabalho, precos e PIB nominal no cendrio da POE/2019

26 Para mercado de trabalho, a previsGo constante na POE/2019 é uma continuagcdo da descida da
taxa de desemprego para 6,9% em 2018 e 6,3% em 2019. Tendo em conta que a taxa de desemprego
se situou em 8,9% em 2017, a estimativa para 2018 aponta para uma reducdo de 2,0 p.p. no ano
corrente, prevendo-se uma nova reducdo em 2019 para 6,3%. A evolucdo da taxa de desemprego
prevista no cendrio do OE/2019 incorpora ainda um aumento do emprego de 3,3% em 2017 e 2,5% em
2018. Para 2019 prevé-se que o crescimento do emprego abrande para 0,9%. A estimativa do MF para
a taxa de desemprego em 2018 (6,9%) apresenta-se relativamente otimista, situa-se no valor minimo do
intervalo das previsdes apresentadas por instituicdes de referéncia: [6,9% ; 7,5%). No tocante a 2019, a
previsdo do MF para a taxa de desemprego (6,3%) apresenta-se proxima do ponto médio do intervalo
das previsdes apresentadas por instituicdes de referéncia: [6,1% ; 6,7%]. Relativamente & evolucdo do
nivel de emprego, a estimativa do MF para 2018 (2,5%) apresenta-se préoxima do limite superior do
intervalo de previsdes apresentadas por instituicdes de referéncia: [1.9% ; 2,6%]. enquanto que d

3 O investimento medido pela formagdo bruta de capital (FBC) corresponde & soma da formagdo bruta de capital fixo (FBCF) com a
variagdo de existéncias e aquisicdes liquidas de cessdes de objetos de valor. O investimento liquido corresponde & diferenca entre o
investimento bruto e o consumo de capital fixo, também designado por desgaste do capital. Para esta andlise utilizaram-se precos
correntes e para o periodo 2016-2017 admitiu-se que o consumo de capital fixo mantém a mesma taxa de variacdo que a observada
em 2015.
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previsdo para 2019, apresenta-se como mais prudente do que as consideradas pelas instituicoes de
referéncia: [1,2% ; 1,3%].

27 De acordo com o Ministério das Finangas, o crescimento da remuneragdo média por trabalhador
(em valor nominal) deverd acelerar, de 1,9% em 2018 para 2,3% em 2019. Esta evolucdo apresenta-se
mais favordvel que o intervalo definido pelas previsdes mais recentes apresentadas pela OCDE e pelo
CFP para este indicador, quer para 2018: [+1,0% ; +1,6%], quer para 2019: [+2,0% ; +2,1%]. Relativamente
a produtividade aparente do frabalho registou-se uma diminuiu de 0,5% em 2017. De acordo com o
cendrio macroeconémico do Governo, para 2018 estima-se que a evolucdo da produtividade aparente
do trabalho apresente um declinio de 0,2%, prevendo-se uma recuperacdo significativa para 2019, ano
em que se prevé um crescimento de 1,3%. As projecdes da OCDE e do CFP apontam para que a
evolucdo da produtividade aparente do trabalho em 2018 se situe no intervalo [-0,4% ; +0,2%], pelo que
a estimativa do Governo para 2018 (-0,2%) situa-se dentro deste intervalo de previsdo. Contudo, para
2019, as previsdes destas instituicdes situam a evolucdo da produtividade aparente do trabalho no
intervalo [+0,6% ; +0,9%)], verificando-se que a previsdo do governo (+1,3%) excede o limite superior deste
intervalo.

28 O cendrio da POE/2019 incorpora uma variagdo para o deflator do PIB de 1,4% em 2018 e em 2019,
registando-se uma pequena redugao face aos anos anteriores. O deflator do PIB mede o nivel de precos
da atividade econdmica de um pais.# A evolucdo deste indicador reveste-se de elevada importéncia
uma vez que afeta a mensuracdo do PIB em termos nominais, o que é relevante para o cdlculo das
varidveis orcamentais. Para 2018 o cendrio macroecondmico apresentado considera um aumento de
1,4% do deflator do PIB, um valor em linha com o anterior cendrio do Ministério das Finangas (PE/2018-
22)) e com as estimativas mais recentes do CFP e da OCDE, mas ligeiramente abaixo da estimativa
apresentada pelo FMI em outubro de 2018 (1,6%). Esta evolucdo enconfra justificacdo na reducdo do
crescimento dos deflatores do consumo publico (de 2,0% para 1,3%), da FBCF (de 2,6% para 1,1%) das
exportacdes (de 3,3% para 1,8%), cujos efeitos serdo parcialmente compensados pelo ligeiro aumento
da variagcdo do deflator do consumo privado (de 1,2% para 1,3%) e pela reducdo da variacdo do
deflator das importacdes (de 4,0% para 1,9%). Para 2019 o cendrio do OE/2019 prevé a manutencdo da
variacdo do deflator do PIB em 1,4%, prevendo-se pequenas alteracdes na evolucdo dos deflatores das
componentes do PIB, algumas das quais compensam-se mutuamente.

Salienta-se que, para o ano corrente de 2018, a evolugdo dos precos do consumo privado medida pela
variacdo do respetivo deflator encontra-se em dissoné&ncia com a previséo de crescimento dos precos
no medida pela variacdo do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), uma vez que, face
a 2017, regista-se uma aceleracdo do deflator do consumo privado em +0,1 P.P. mas uma redu¢cdo do
IHPC de 0.2 p.p..

29 O crescimento do PIB nominal deverd reduzir-se em 2018 e em 2019, sendo que a estimativa para
2018 encontra-se dentro do intervalo definido pelas projecoes do CFP, FMI e OCDE, o mesmo ndo se
verificando na previsdo para 2019. De acordo com o cendrio apresentado pelo Ministério das Finangas
o PIB deverd apresentar um crescimento nominal de 3,8% em 2018 e de 3,6% em 2019, o que representa
uma desaceleracdo face ao crescimento de 4,4% registado em 2017. Esta evolucdo reflete o efeito
conjugado do abrandamento da atividade econdmica em termos reais, prevista para 2018 e 2019, e a
desaceleracdo do deflator do PIB, em 2018. Se considerarmos o intervalo definido pelas projecdes das
instituicoes apresentadas na Tabela 22, p. 49 (CFP, FMI e OCDE), verifica-se que a estimativa para 2018 se
encontra dentro do intervalo de previsdo destas instituicdes de referéncia, o mesmo j& ndo sucedendo
relativamente & previsdo para 2019.

2.2. Apreciagdo sobre arazoabilidade das previsoes macroecondémicas subjacentes & POE/2019

30 A andlise das varidveis que constam no cendrio macroeconémico da POE/2019 deve ser
enquadrada num conjunto mais alargado de varidveis que refletem o desempenho da economiareal e
o financiamento da economia portuguesa, bem como a evolugdo do contexto externo. Com efeito,
nesta andlise consideram-se as i) taxas de crescimento e o nivel do PIB real e do produto potencial, i) a
divida externa das Administracdes Publica e dos restantes sectores institucionais, iii) a decomposicdo da
Pll por instrumento, iv) a decomposicdo da variacdo da Pll por tipo de valor, v) a integracdo financeira
na drea do euro, e Vi) a politica monetdria na drea do euro.

4 Salienta-se que a descida dos precos nas importacdes tem um impacto positivo sobre o deflator do PIB, que apenas mede os precos
da atividade produzida no pais.
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31 O cendrio mais recente do MF antevé uma expansao do PIB observado no friénio 2017-2019 acima
da do produto potencial, sendo que o hiato do produto ird ser positivo no periodo 2017-2019. A POE/2019
tem implicita uma taxa de crescimento do PIB real de 2,2% em 2019, o que reflete uma taxa de
crescimento acima da prevista para o produto potencial (2%), acentuando o hiato do produto (Grdéfico
7). De realcar que o hiato de produto deverd tornar-se mais positivo em 2019. Para o aumento do
produto potencial contribuem resumidamente frés fatores: o crescimento da produtividade total dos
fatores, o emprego e o stock de capital. De referir que, em termos nominais, no periodo 2012-2017 o
consumo de capital fixo na economia portuguesa foi superior & formacdo bruta de capital fixo no
mesmo periodo. Neste sentido, a concretizacdo das previsdes do MF relativamente elevadas para o
crescimento da formagdo bruta de capital fixo, (5,.2% e 7% para 2018 e 2019, respetivamente), quer do
sector publico quer do sector privado, afigura-se fundamental para assegurar as trajetdrias previstas
para o produto potencial e o produto observado no médio prazo. Importa realcar que no periodo
1999-2017 o crescimento médio anual do produto potencial foi 0,7%, com alternéncia de ciclos de
crescimento positivo e crescimento negativo. Em nivel, o valor do produto potencial a atingir em 2018
deverd ultrapassar pela primeira vez o produto potencial que se verificou em 2008 aquando da crise
financeira mundial.

Grdfico 7 - Produto potencial e PIB observado
(Base produto potencial 1999 = 100)
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Fontes: AMECO, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

32 Tendo em consideragc@o o peso elevado da divida externa no PIB, a concretizagcdo da previsdo
de capacidade liquida de financiamento da economia portuguesa, que consta no cendrio
macroecondmico, continua a ser fundamental para prosseguir no médio prazo a desalavancagem
ordenada que comegou hd pouco anos. A divida externa liquida € uma das subcomponentes da
posicdo liquida de investimento internacional, nomeadamente subcomponentes dos instrumentos
investimento direto, investimento de carteira e outro investimento. O valor da divida externa de Portugall
situou-se em 92,4% em junho de 2018 (Grdfico 8), sendo que o setor institucional Administracdes Publicas
apresenta o principal contributo para a divida externa liquida e para a posicdo liquida negativa do
investimento internacional (Grdfico 9).5 Contudo, importa realcar que entre o PE/2018-22 divulgado em
abril e o cendrio macroecondmico da POE/2019, verificou-se uma revisdo em baixa da capacidade
liquida de financiamento da economia portuguesa durante o biénio 2018-2019, essencialmente devido
ao contributo da revisdo em baixa da balanca corrente, sendo parcialmente compensada pela revisdo
em alta da balanca de capital.

5 Além disso, as instituicdes financeiras podem obter financiamento externo que por sua vez é direcionado para o financiamento do
sector institucional Administracdes PUblicas.
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Grdfico 8 - Divida externa liquida Grdfico 9 - Posigdo liquida de investimento
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33 A posicdo liquida de investimento internacional negativa da economia portuguesa estd
concentrada nos instrumentos “investimento direto” e “outro investimento”, vindo o “investimento de
carteira” a registar saldo positivo desde o final de 2016. Os principais insfrumentos da Pll correspondem
ao investimento direto, ao investimento de carteira e ao outro investimento (Grdfico 10). O investimento
de carteira inclui ativos e passivos relacionados com instrumentos de divida e de capital,
caracterizando-se por um baixo grau de influéncia dos investidores nas empresas e elevada dispersdo
nos mercados financeiros. Por outro lado, o investimento direto caracteriza-se pela existéncia de
confrolo ou grau significativo de influéncia sobre as empresas. Adicionalmente, o investimento direto
pode caracterizar-se pela compra de ativos financeiros portuguesa ja existentes, ou pelo financiamento
de novo investimento na economia real. Por fim, o instrumento outro investimento caracteriza-se
essencialmente por empréstimos e depdsitos entre bancos e outras instituicdes financeiras, bem como
os empréstimos ao sector institucional Administracdes PUblicas pelas organizacdes internacionais
(FMI/UE). No que se refere d evolugdo dos anos mais recentes, destaca-se o facto de o investimento de
carteira ter registado valores positivos desde o final de 2016, bem como o valor minimo registado no
investimento direto em junho de 2018. Relativamente ao instrumento outro investimento, d medida que
decorrem reembolsos no dmbito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) verificar-
se-d uma reducdo do instrumento outro investimento. Esta reducdo terd de ser compensadas através

de outras formas de financiamento: por investidores ndo-residentes, o que implicard um aumento do
investimento de carteira, ou por investidores residentes.

34 O saldo da PIl no final de 2017 situou-se em -104,9% do PIB, a qual deverd melhorar caso se
concretize a capacidade liquida de financiamento da economia prevista pelo Ministério das Finangas.
No entanto, a variagdo da Pll depende essencialmente do contributo da componente tfransagoes e do
efeito prego. A alteracdo da Pll pode ser desgregada em vdrios tipos de valor: efeito transacdes, efeito
preco, variacdes cambiais e outros djustamentos (Grdfico 11). Importa realcar a interpretacdo das
variagcoes decorrentes do efeito preco: por exemplo, um aumento (uma descida) das taxas de juro no
mercado secunddrio implica uma descida (subida) do valor de mercado do preco do titulo de divida,
e consequentemente tem efeitos positivos (negativos) no saldo da PIIl.7 Para 2019, a concretizar-se um

saldo conjunto positivo da balanca corrente e da balanca de capital, Portugal deverd registar um efeito
positivo do efeito tfransacdes.

6 A compensagdo afigura-se inevitdvel até 2019, pelo menos. Até esse ano, o sector institucional das AP ndo terd capacidade liquida
de financiamento, por forga dos défices orcamentais, e enfrentard necessidades brutas de financiamento para refinanciar os produtos
de divida que atingirem a sua maturidade. A nova divida, assim gerada, terd que ser obtida em mercados financeiros e, em menor
montante, junto das familias, pois as instituicdes financeiras residentes ndo deverdo conseguir acompanhar a totalidade da procura
de crédito por parte do soberano.

7 De realgar que os valores da Pl se encontram a pregos de mercado, enquanto os titulos de divida que se incluem na Pl terdo de ser
amortizados na maturidade ao valor nominal.

RELATORIO UTAO N.232/2018 e Apreciacao preliminar da Proposta de Orcamento do Estado para 2019 11



Unidade Técnica
UTAOQO |

de Apoio Orgcamental

Grdfico 10 - Posic¢do liquida de investimento
internacional por tipo de instrumento
(em percentagem do PIB)

Grdfico 11 - Decomposi¢do da posi¢do liquida de
investimento internacional por tipo de valor
(em percentagem do PIB)
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35 O nivel de integracdo financeira no mercado de divida da drea do euro pode influenciar a
estrutura de financiamento da economia portuguesa, essencialmente através das taxas de juro das
novas emissdes, dos montantes da procura das novas emissdes de divida, bem como da estrutura do
stock de divida entre maturidades a curto prazo e maturidades a longo prazo. O nivel de integracdo
financeira no mercado de titulos de divida soberana na drea do euro (Grdfico 12) no final de 2017 foi
de 13,6%, o que representa cerca de metade do mdximo observado em 2006 e 3,2 p.p. acima do
minimo verificado no inicio de 20128 Consequentemente, a evolucdo deste indicador tem
consequéncias no volume dos fluxos financeiros entre paises da drea do euro, nomeadamente os fluxos
financeiros liquidos de paises com PIl positiva para paises com PIl negativa. De real¢car que apesar da
previsdo de capacidade liquida de financiamento prevista no cendrio macroecondémico do POE/2019,
a economia portuguesa terd necessidade de refinanciar divida externa que atinga a maturidade em
2019, pelo que se encontrard exposta a eventuais oscilagcdes da integracdo financeira da drea do euro.

Grdfico 12 - Indicadores de integragdo financeira na area do euro
(em percentagem)
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Fontes: Banco Cenftral Europeu.

8 O BCE publica vdrios indicadores para avaliar o nivel de integracdo financeira na drea do euro e na Unido Europeia. Neste gréfico
apresenta-se um indicador que se refere ao mercado de divida pUblica na drea euro: “Share of MFI cross-border holdings of debt
securities issued by euro area and EU corporates and sovereigns”. A série deste indicador encontra-se disponivel até final de 2017.
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36 O cardcter menos acomodaticio da politica monetdria do BCE para o ano de 2019 pode ter efeitos
na economia real da drea do euro e no financiamento da economia. De acordo com a decisdo de
politica monetdria para instrumentos ndo convencionais, o montante de compras mensais liquidas no
dmbito do programa alargado de compras (the expanded asset purchase programme, APP) foi
reduzido de 30 mil M€ para 15 mil M€ em outubro de 2018, cessando no final do ano, embora sob reserva
de os dados entretanto disponibilizados virem a confirmar as expectativas relativas ¢ inflacdo. Com
efeito, a partir dessa data, o objetivo serd apenas reinvestir os montantes dos fitulos de divida que
atingem a maturidade no sentido de manter as condicdes de liquidez favordveis e um cardcter menos
acomodadaticio da politica monetdria. Contudo, importa realcar que a magnitude do montante de
compras liquidas no dmbito do programa de compras do sector publico (Public Sector Purchase
Programme, PSPP) desde marco de 2015 é superior d variacdo acumulada da divida publica (Gréfico
13), o que conftribuiu para a descida das taxas de rentabilidade da divida soberana. O montante de
divida acumulada comprada neste programa situou-se em cerca de 35,5 mil M€ no final de agosto de
2018, o que excede quer a variacdo acumulada da divida de Maastricht (21 mil M€) quer a variacdo
acumulada da divida direta (25 mil M€) no mesmo periodo. Com efeito, a manutencdo deste stock
detido pelo PSPP em 2019 (e/ou futura reducdo num horizonte mais alargado) poderd determinar que
os fitulos de divida publica passardo a ser detidos por investidores privados residentes e/ou

ndo-residentes, o que poderd implicar menos recursos financeiros disponiveis para o financiamento do
sector privado nacional.

Grdfico 13 - Variagdo acumulada da divida publica desde margo de 2015 e compras do
BCE no dmbito do programa PSPP
(em percentagem)
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Fontes: Banco Central Europeu, Banco de Portugal, Ministério das Finangas e cdiculos da
UTAO. Para efeitos de comparabilidade exclui-se o reembolso ao FMI em marco de 2015.

37 Em sintese, as projecoes do Ministério das Finangas para as varidveis que constam do cendrio
macroecondémico evidenciam algum otfimismo, particularmente no investimento, embora exequiveis
desde que o contexto externo ndo venha a ser significativamente pior do que o esperado nas hipéteses
assumidas para o enquadramento internacional. De referir que a componente da formacdo de capital
é a componente do PIB na dtica da despesa que apresenta a maior variéncia da taxa de crescimento
ao longo do periodo 1996-2017. Com efeito, tendo em consideracdo que esta componente apresenta
um dos principais contributos da procura interna para o crescimento em 2019, entdo a sua
concretizacdo adquire especial relev@ncia para se cumprir a proje¢cdo de crescimento do PIBem 2019.7
Adicionalmente, a economia portuguesa € uma pequena economia aberta integrada na drea do euro,
pelo que hd um conjunto alargado de varidveis externas que podem condicionar o desempenho das
varidveis que constam do cendrio macroecondmico, em particular o investimento e as exportacdoes. De
realcar ainda que a elevada divida externa e a Pll negativa sdo vulnerabilidades que aumentam o risco
da economia nacional as oscilagdes nos mercados financeiros. Relativamente as condigdes externas,
importa destacar os riscos decorrentes da instabilidade politica em paises produtores de petréleo, bem
como a procura externa relevante dirigida a economia portuguesa poder ser afetada pelo

? De referir que este contributo para o crescimento do PIB ndo € liquido de conteldo importado devido a auséncia/dificuldade na
obtencdo de informacgdo estatistica. No entanto, a formagdo bruta de capital fixo e as exportacdes séo as duas componentes do PIB
que tém apresentado percentagem mais elevada de conteddo importado.

RELATORIO UTAO N.232/2018 e Apreciacao preliminar da Proposta de Orcamento do Estado para 2019 13



Unidade Técnica
UTAOQO |

de Apoio Or¢camental

protecionismo crescente dos Estados Unidos e pela possivel saida do Reino Unido do mercado Unico na
sequéncia do Brexit. Além disso, a evolucdo divergente entre a politica monetdaria da drea do euro e a
dos Estados Unidos pode afetar as taxas de cdmbio e as taxas de juro nos mercados monetdrios e
financeiros.

3. Estratégia orcamental de médio prazo

38 Este capitulo resume a estratégia orcamental de médio prazo do Governo portugués,
consubstanciada no Programa de Estabilidade apresentado em abril Ultimo vdlido para o periodo de
2018 a 2022 (PE/2018-22). No dmbito do Semestre da Primavera, Portugal, & semelhanca dos demais
Estados-Membros da Unido Europeia, comprometeu-se com a concretizagcdo de um determinado rumo
para a politica orcamental, que inclui metas e medidas de politica. A racionalidade deste instrumento
de planeamento é conferir previsibilidade e coeréncia intertemporal aos planos orcamentais anudis,
essenciais para articular politicas no espaco da Unido e promover a compatibilizacdo e a eficdcia dos
objetivos nacionais e europeus de politica econdmica e orcamental.

39 Nestas circunsténcias, o PE/2018-22 deve constituir uma das ancoras para a programagdo
or¢camental do exercicio de 2019 e, por isso, faz sentido recordar aqui as suas linhas gerais. Este resumo
serd utilizado para apreciar, no Capitulo 6, em que medida a POE/2019 se insere na estratégia de médio
prazo. Salvo indicacdo expressa em contrdrio, os critérios valorimétricos das varidveis orcamentais
referidas neste capitulo sGo os da Contabilidade Nacional.

3.1. Descrigao qualitativa

40 No ambito do PE/2018-22 divulgado em abril de 2018, o Governo apresentou uma trajetéria de
consolidacdo orcamental ao longo de todo o horizonte de projecdo, passando de um défice orcamental
das Administragées Publicas de 0,7% do PIB em 2018 para um excedente orcamental de 1,3% do PIB em
2022. Adicionalmente, ao longo do horizonte de projecdo do PE/2018-22 estd prevista uma ligeira
desaceleracdo da taxa de crescimento econdmico real, essencialmente assente na diminuicdo dos
contributos positivos da procura interna. No &mbito do PE/2018-22, importa realcar que o Ministério das
Financas efetuou revisdo em alta da taxa de crescimento econdémico para 2018, acompanhada de
uma revisdo em baixa da taxa de desemprego.

41 De acordo com a visdo apresentada no PE/2018-22, haverd uma corre¢do dos desequilibrios
excessivos na economia portuguesa, sustentada em mudangas estruturais. No dmbito do Programa
Nacional de Reformas, encontram-se previstas medidas com a finalidade de relancarem o investimento
publico sem pdr em causa a sustentabilidade das financas publicas no longo prazo, tendo em
consideracdo as prioridades da agenda nacional de crescimento e desenvolvimento econdmico e
social até 2020. Com efeito, o Governo manifestava em abril o objetivo de minorar os blogueios
estruturais da economia portuguesa, assegurando medidas concretas para uma agenda de
crescimento econdmico e desenvolvimento social.

42 Relativamente a evolugdo do mercado de trabalho, a projecdo do PE/2018-22 aponta para uma
diminvicdo gradual da taxa de desemprego ao longo do horizonte, descendo até 6,3% em 2022,
Destaca-se o crescimento da produtividade aparente do trabalho apds 2018, com as remuneracoes
por trabalhador a estabilizar até 2020 e a subir nos Ultimos dois anos do horizonte de projecdo.

43 O Governo destacou a importancia da trajetéria de redugdo da divida publica no sentido de
garantir a sustentabilidade do financiamento dos setores institucionais da economia portuguesa. A
reducdo do rdcio entre a divida publica e o PIB nominal, decorrente essencialmente de um saldo
orcamental das Administracdes PUblicas em convergéncia para posicdes de excedente contribui para
melhorar a capacidade de financiamento liquida da economia portuguesa. Com efeito, o facto de a
situacdo orcamental se tornar excedentdria contribuird, na narrativa apresentada no PE, para o
acréscimo da poupanca nacional. Consequentemente, verificar-se-G um aumento dos recursos
disponiveis internamente para financiar o investimento da economia portuguesa, bem como aredugdo
no nivel de divida externa liquida e a melhoria da PIl. Adicionalmente, também se projeta a
desalavancagem dos sectores institucionais familias e sociedades ndo financeiras.

44 No PE/2018-22, o Governo salienta a importancia do aumento do investimento decorrente da
entrada de fundos estruturais provenientes da UniGo Europeia associados ao programa Portugal 2020,
contribuindo para um aumento do stock de capital e a consequente melhoria da produtividade. O
investimento deverd beneficiar dos fundos comunitdrias que tém como finalidade assegurar melhorias
estruturais, o que pressupdoe um aumento do investimento do sector privado. Com efeito, prevé-se o

RELATORIO UTAO N.232/2018 e Apreciacao preliminar da Proposta de Orcamento do Estado para 2019 14


https://www.portugal.gov.pt/pt/gc21/governo/programa/programa-nacional-de-reformas.aspx
https://www.portugal.gov.pt/pt/gc21/governo/programa/programa-nacional-de-reformas.aspx

Unidade Técnica
UTAOQO |

de Apoio Or¢camental

acréscimo da capacidade produtiva decorrente de maior confianca dos agentes econdmicos
nacionais e estrangeiros na economia porfuguesa. Adicionalmente, encontra-se previsto um aumento
significativo do investimento publico estruturante, nomeadamente o lancamento da construcdo de
cinco novos hospitais, a expansdo das redes de metro em Lisboa e Porto, investimentos ferrovidrios no
corredor norte-sul, a qualificacdo do sistema de ensino, bem como a promocdo das ligacoes
internacionais no dmbito do Connecting Europe Facility.

45 Por fim, no documento divulgado em abril de 2018, o Governo sublinhou o refor¢o da credibilidade
externa nacional através da saida do Procedimento relativo aos Défice Excessivo (PDE) em junho de
2017, na sequéncia de um saldo orcamental superior a -3% do PIB em 2016. Com efeito, apds esta
decisdo, a notacdo financeira atribuida d divida publica portuguesa de longo prazo foi alterada pelas
agéncias de rating Fitch e Standard & Poor's, de um nivel considerado abaixo da categoria de
investimento para um nivel da categoria de investimento. Mais recentemente, a 12 de outubro Ultimo, a
Moody's fez o mesmo. Naturaimente, ndo foi apenas a saida do PDE que motivou a revisdo das
notacdes. O que releva para a finalidade deste capitulo € destacar aimporténcia que o Governo atribui
na sua estratégia orcamental de médio prazo ao objetivo de melhorar continuamente os termos do
acesso a financiamento internacional por parte do soberano e de agentes significativos do sector
privado. A diferenca entre as taxas de rentabilidade da divida publica de Portugal e da Alemanha caiu
expressivamente (mais de 200 pontos base) entre maio de 2017 e maio de 2018, fendo estabilizado nos
Ultimos meses, muito em consequéncia dos receios de contdgio da crise orcamental italiana e da
instabilidade politica internacional.

3.2. Medidas de politica novas

46 O PE/2018-22 apresenta um conjunto de novas medidas com impacto positivo acumulado no saldo
orcamental ao longo do horizonte 2019-2022. Globalmente, hd impactos positivos nos anos 2019 e 2020
e impactos negativos no biénio 2021-2022. Em termos de magnitude, merece destaque a revisdo da
despesa no montante acumulado de 690 M€ ao longo do horizonte até 2022. Esta medida procura
eliminar desperdicios no sentido de canalizar os recursos financeiros para fins mais produtivos,
assegurando uma melhoria sustentdvel da qualidade e da eficiéncia da despesa publica. De realcar
que se verifica uma divergéncia dentro do prdprio documento PE/2018-22 relativamente aos saldos
orcamentais em politicas invariantes para os anos 2020, 2021 e 2022. Com efeito, a diferenca entfre o
saldo orcamental com medidas novas e o saldo orcamental apurado no cendrio de politicas invariantes
ndo corresponde as medidas de politica orcamental detalhadas na Tabela 1 abaixo em percentagem
do PIB. Curiosamente, a Seccdo C) do Anexo 1 encontra uma incoeréncia semelhante na prépria
POE/2019.

47 Em 2019, destaca-se o montante da poupanca com juros na sequéncia das amortizagoes
antecipadas efetuadas ao FMI no Gmbito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira e das
melhores condi¢coes de financiamento. A poupanca decorrente da medida de antecipacdo do
reembolso de empréstimos ao FMI no montante total de cerca de 10 mil M€ terd efeitos significativos na
poupanca de juros visto que as taxas de juro que Portugal obtém atualmente nas emissdes em mercado
primdrio s@o significativamente mais vantajosas. Para 2021, importa destacar a reducdo do IRS no
montante de 200 ME€.

48 Relativamente as medidas relacionadas como o Portugal 2020, o esfor¢co no lado da despesa
encontra-se no biénio 2019-2020, enquanto a receita de capital se encontra no ano 2020. Estas medidas
tém como finalidade assegurar um aumento do investimento publico, garantindo um melhor
aproveitamento dos fundos comunitdrios. No horizonte de projecdo destacam-se os investimentos
publicos em infraestruturas, nomeadamente nos setores ferrovidrio, portudrio, saltde e educacdo.
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Tabela 1 - Medidas de politica orgamental que constam no PE/2018-22
(em milhdes de euros)

PE/2018-22
2019 2020 2021 2022

Impostos sobre a Producgdo e Importacdo

Beneficios fiscais 90,0 90,0 90,0

Outros impostos 90,0
Impostos correntes sobre Rendimento e Patriménio

IRS -200,0
Receita de capital

Fundos estruturais PT2020 2,9 282,7 34,0 -115,4
Receita Total 92,9 372,7 -76,0 -25,4
Consumo Intermédio

Revisdo da despesa -150,0 -100,0 -50,0 -50,0
Prestagdes Sociais

Revisdo da despesa -90,0

Outras prestagdes sociais 22,6 44,0 180,0 180,0
Juros -496,0 -180,0 105,0 129,0
Outra Despesa Corrente

Revisdo da despesa -90,0 -90,0 -45,0 -25,0
Formagdo Bruta Capital Fixo

Investimento PT2020 e ndo cofinanciado 223,7 505,0 81 10,3
Despesa total -489,7 89,0 198,1 244,3
Saldo 582,6 283,7 -274,1 -269,7

Fonte: PE/2018-22.

3.3. Metas quantitativas

49 O PE/2018-22 projeta um saldo orgamental das Administragées PUblicas positivo para 2020 e anos
subsequentes. Tendo por referéncia as previsdes que constam no PE/2018-22, o saldo global das
Administracdes PUblicas deverd ser de -0,7% do PIB em 2018, diminuindo em 0,5 p.p. em 2019, para -0,2%.
Posteriormente, encontram-se previstos saldos positivos de 0,7%, 1,4% e 1,3% do PIB para os anos de 2020,
2021 e 2022, respetivamente. A melhoria do saldo das Administracdes PUblicas no horizonte de projecdo
do PE/2018-22 é obtida através de uma reducdo da despesa com juros (-0,8 p.p.) e da despesa primdria
em percentagem do PIB (-1,5 p.p.), parcialmente compensado por uma ligeira diminuicdo do peso da
receita fiscal (-0,5 p.p.). Uma evolucdo semelhante é verificada para o saldo orcamental ajustado de
medidas tempordrias e ndo recorrentes previstas para cada ano do horizonte temporal do Programa de
Estabilidade, desde -0,3% do PIB em 2018 até +1,3% em 2022.

50 No PE/2018-22 foi apresentado um esforco de consolidagdo orcamental que permite em 2020
atingir o Objetivo de Médio Prazo definido pela Comissdo Europeia no Gmbito do Semestre Europeu. O
ajustamento orcamental proposto no PE/ 2018-22 (Tabela 2), caso se concretize, possibilitard atingir a
meta do Objetivo de Médio Prazo (OMP) de um saldo estrutural de 0,25% do PIB no ano 2020. Para tal, o
documento compromete o Governo com um esforco de consolidacdo orcamental médio anual de
0.4 p.p. do PIB no periodo de 2018 a 2020. Em 2019, o saldo orcamental corrigido de medidas tempordrias
e/ou ndo recorrentes (Caixa 1) e do ciclo econdmico deverd situar-se em - 0,4% do PIB, ou seja, uma
melhoria de 0,2 p.p. emrelagdo & meta estabelecida para 2018. Posteriormente, para 2020 a 2022 estdo
prometidos saldos estruturais excedentdrios de 0,3%, 0,6% e 0,9%, respetivamente.
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Tabela 2 - Perspetiva orgamental estrutural
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

i Programa de Estabilidade 2018-2022 | Variagdo (p.p.)
2018 2019 2020 2021 2022 2018-22
1.Saldo orcamental i-07 02 07 14 13 2,0
2. Medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes -0.4 -0,1 0.0 0.4 0.0 0.4
3. Saldo global lig. Pontuais (3=1-2) -0,3 -0,1 0,7 1.0 1.3 1.6
4. Componente ciclica 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0,1
5.Saldo Estrutural (5=3-4) -0,6 -0.4 0.3 0.6 0.9 1.5
6. Disténcia p/o OMP (0,25 % do PIB) -0.9 -0,7 0.0 0.4 0.7
Var. anual do saldo estrutural 0.4 0.3 0.6 0.3 03
Por mem dria:
Juros 3.5 3.4 3.2 3.1 3.1 -04
var. Juros {04 01 02 01 00
Saldo primdrio estrutural 29 3.0 3.5 3.7 4,0 1.1
Var. do saldo primdrio estrutural 0.0 0.1 0.5 0,2 03

Fontes: Ministério das Financas, Comissdo Europeia e cdlculos da UTAO

Caixa 1 - Medidas tempordrias e ndo recorrentes inscritas no PE/2018-22

O saldo estrutural pretende medir a situacdo das financas publicas expurgada de operacdes pontuais que,
por causa da natureza tempordria ou ndo repetida dos seus efeitos financeiros, afetam o saldo observado em
contabilidade nacional, mas ndo perturbam o equilibrio intertemporal das financas publicas. Assim, na
passagem do saldo orcamental em contabilidade nacional ao saldo estrutural, € preciso excluir do primeiro
os efeitos financeiros de tais operacdes. Portanto, o valor positivo (negativo) de uma medida tempordria ou
ndo recorrente) deve ser subtraido (adicionado) ao saldo orcamental para se chegar ao saldo estrutural. Na
lista seguinte, as medidas com valor positivo (negativo) contribuiram positivamente (negativamente) para o
saldo orcamental, mas ndo contam para o saldo estrutural — e por isso séo subtraidas (adicionadas).

2018: Efeito sobre o saldo orcamental: -0,3 p.p. do PIB

(i) Recuperacdo de garantia do BPP (+0,2 p.p.);
(i) Acionamento do mecanismo de capitalizacdo contingente do Novo Banco (-0,4 p.p.);
(iii) Indemnizagdes e reconstrucdo na sequéncia dos incéndios de 2017 (-0,1 p.p.);
(iv) Transferéncia para a Grécia dos juros de financiamentos concedidos ligados ao SMP e ANFA10
(-0.0 p.p.).
2019: Efeito sobre o saldo orcamental: -0,1 p.p. do PIB
(i) Conversdo de ativos por impostos diferidos (DTA) (-0,1 p.p.).

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

51 Tendo por base o cendrio de politicas invariantes descrito no PE/2018-22, as novas medidas de
politica orcamental entdo previstas contribuem para que o Objetivo de Médio Prazo (OMP) seja atingido
em 2020. O Objetivo de Médio Prazo (OMP) em vigor é o nivel + 0,25% do PIB para a varidvel saldo
estrutural. O saldo orcamental, previsto no Programa de Estabilidade assente exclusivamente no cendrio
de politicas invariantes (Grafico 14) apresenta uma trajetéria positiva, mas menos favordvel ao cendrio
final que inclui medidas novas de politica orcamental. Em 2019 e 2020, de acordo com o PE/2018-22
enconfram-se projetadas novas medidas de politica orcamental de 0,3 p.p. € 0,5 p.p. do PIB,
respetivamente, sendo que em 2019 o principal contributo advém da reducdo na despesa anual com
juros da divida (Tabela 1). Nos anos de 2021 e 2022, as novas medidas de politica sdo supostas ter menor
impacto no saldo orcamental, apenas de (0,1 p.p.).

10 spmp-Securities Markets Programme e ANFA — Agreement on Net Financial Assets
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Grdfico 14~ Projecdes para o saldo orcamental no PE/2018-22 vs cendrio de politicas invariantes
(em percentagem do PIB)

20 7 === Cenario final
Cenario com politicas invariantes 14
1,0
0,0
41,0 - -0,7
2018 2019 2020 2021 2022
Fontes: Ministério das Financas. | Nota: Os dados apresentados sdo os

considerados pelo Ministério das Finangas no PE/2018-2022.

52 O Governo comprometeu-se no PE/2018-22 com a ftrajetéria descendente do rdcio da divida
publica em relagao ao PIB nominal constante da Tabela 3. O PE/2018-22 projeta uma queda continuada
neste rdcio, que, em termos acumulados ao longo dos cinco anos de projecdo, corresponde a uma
reducdo de 20,2 p.p. (Tabela 3), determinada, em larga medida, pelo confributo dos excedentes
orcamentais primdrios (17,9 p.p.). Cumprindo o critério de djustamento da divida previsto no braco
preventivo do PEC, o récio da divida puUblica na ética de Maastricht em 2018 e 2019 serd 122,2% e 118,4%,
respetivamente. Para 2021 e 2022, a trajetdria prometida na estratégia de médio prazo aponta para
niveis ndo superiores a 107,3% e 102,0%. A tabela referida inclui, ainda outros indicadores referentes a
divida. Por exemplo, é previsto para 2022 um aumento ligeiro na taxa de juro implicita divida (3,0%),
como reflexo de um aumento esperado nas taxas de juro das emissdes futuras de divida pUblica quando
comparadas com as taxas de juro implicitas & divida a amortizar no final do horizonte de projecdo.

Tabela 3 - Indicadores de divida pUblica na ética de Maastricht e encargos com juros: PE/2018-22
(em milhdes de euros, em percentagem do PIB)

2018 2019 2020 2021 2022
Divida Publica
122,2 1184 114,9 107.3 102,0
(em % do PIB)
Divida Publica 2449 2462 2479 2401 2367
(em mil M€)
Despesas com Juros
3.5 3.4 3.2 3.1 3.1
(em % do PIB)
Despefas com Juros 71 70 6.9 6.9 70
(em mil M€)
T juro implicit
axa de juro implicita 29 29 08 08 3.0

na divida (em %)

Fontes: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. Nota: Os dados apresentados séo os
considerados pelo Ministério das Financas no PE/2018-2022

53 A terminar, importa notar um conflito entre a estratégia orgcamental de médio prazo e umaregra de
disciplina orgamental. Uma das regras de disciplina orcamental a que os Estados-Memibros estdo
vinculados é o teto para o crescimento anual nominal da despesa primdria do conjunto das
Administracdes PuUblicas, conhecido por Expenditure Benchmark.'' De acordo com o relatério de
avaliacdo realizado pela Comissdo Europeia, no dmbito do Semestre Europeu, ao Programa de
Estabilidade 2018-2022 apresentado pelo Governo portugués, o crescimento deste agregado
subjacente a estratégia portuguesa de médio prazo serd 1% em 2018 e 1,5% em 2019. Se assim for, serd
violado o teto daquela regra nos dois anos, que € 0,1% em 2018 € 0,7% em 2019.12

1" Mais informagdo em “Vade Mecum on the Stability & Growth Pact 2018" de margo de 2018, pdgina 48.
12 Relatério de avaliacdo da Comissdo Europeia ao Programa de Estabilidade Portugués de 23 de maio de 2018, Tabela 5.
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4. Regras de disciplina orcamental

54 Este capitulo apresenta as regras de natureza orgamental as quais Portugal se encontra vinculado
e cujo cumprimento no Gmbito das projegoes apresentadas na POE/2019 deve ser necessariamente
aferido. Estas regras dividem-se em dois grupos distintos. Por um lado, regras definidas na ética das
contas nacionais, que decorrem dos compromissos assumidos por Portugal no plano europeu e que
foram transpostas para a ordem juridica nacional. Por outro lado, o limite anual de despesa financiada
por receitas gerais, imposto voluntariamente por Portugal no seu processo orcamental. A primeira secdo
deste capitulo é dedicada ao primeiro conjunto de regras, que compreendem requisitos ao nivel do
saldo orcamental, do saldo estrutural, da despesa primdria liquida e da divida das administracdes
publicas.’® A segunda seccdo é dedicada ao Quadro Plurianual de Programacd&o Orcamental (QPPO),
gue intfroduz os limites de despesa anual em contabilidade publica para o quadriénio seguinte.

4.1. Regras de disciplina orcamental no brago preventivo do Pacto de Estabilidade e
Crescimento

55 Desde o encerramento do Procedimento relativo aos Défices Excessivos, em 2017, que Portugal se
enconira na vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Em junho de 2017, o Conselho
decidiu revogar o Procedimento relativo aos Défices Excessivos (PDE) aplicado a Portugal,'4 que havia
sido instituido em 2009. A decisdo foi tomada na sequéncia do apuramento estatistico dos resultados
orcamentais de 2016, que evidenciaram um défice orcamental de 2,0% do PIB, e tendo em conta as
Previsdes da Primavera da Comissdo Europeia, as quais apontavam, ao longo do horizonte de projecdo,
para uma frajetéria compativel com o cumprimento do limite de 3% do PIB, instituido como valor de
referéncia para o défice orcamental no Tratado da Unido Europeia. Com o encerramento do PDE,
Portugal passou a estar no brago preventivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC).

56 No ambito da vertente preventiva, Portugal encontra-se sujeito ao cumprimento de um conjunto de
regras, que visam em Ultima instdncia assegurar a solidez e a sustentabilidade das finangas pUblicas de
cada Estado-Membro no médio prazo. O braco preventivo do PEC estabelece um conjunto de requisitos
que devem enquadrar o planeamento orcamental nos Estados-Membros (EM), incluindo a respetiva
adocdo de politicas, tendo em consideracdo as diferentes fases do ciclo econdémico. Os requisitos
quantitativos a observar na conducd@o da politica orcamental sdo definidos tomando em conta a
situacdo especifica de cada pais, de modo a que o seu cumprimento possa conduzir a uma situacdo
orcamental sélida e evitar a ocorréncia de défices (e dividas) excessivos e, simultaneamente, promover
a coordenacdo de politicas orcamentais ao nivel europeu. Para o efeito, encontram-se estipuladas trés
regras: i) cumprimento do objetivo de médio prazo (OMP) ou da frajetdria de convergéncia
recomendada em direcdo ao OMP; i) cumprimento do limite mdximo recomendado para o
crescimento da despesa primdria liquida; iii) cumprimento do critério de reducdo da divida publica para
paises com um rdcio da divida acima do valor de referéncia de 60% do PIB. Relativamente a esta Ultima
regra, importa referir que Portugal se encontra sujeito a um periodo transitério de trés anos apds o
encerramento do PDE, aplicdvel no periodo 2017-2019, durante o qual deverd evidenciar um progresso
suficiente em matéria de reducdo da divida puUblica, cuja avaliacdo difere do critério de reducdo da
divida aplicdvel em geral.

57 Nos pardgrafos seguintes, detalham-se as regras de disciplina orcamental previstas no braco
preventivo do PEC e identificam-se, para o caso concreto de Portugal, os requisitos quantitativos a que
o Estado portugués se encontra vinculado.

4.1.1. Objetivo de Médio Prazo

58 O OMP é expresso em termos estruturais para cada pais. Quer isto dizer que o OMP estd definido
sobre o rdcio do saldo estrutural relativamente ao PIB potencial. Esta varidvel exprime o saldo
orcamental (em contabilidade nacional) ajustado do efeito do ciclo econdmico e excluindo o efeito
de medidas com natureza tempordria e/ou ndo recorrente nas contas das administracdes publicas. O
OMP consiste num limiar minimo (ch&o) para o rdcio do saldo estrutural a respeitar pelos planos
orcamentais e suas execucdes. Este limiar difere de pais para pais de modo a conseguir em todos eles
satisfazer os seguintes critérios:

i)  Conferir uma margem de seguranca relativamente ao limite de -3% do PIB para o saldo

13 Informacdo mais detalhada sobre estas regras pode ser enconfrada em “Vade Mecum on the Stability and Growth Pact - 2018
Edition” Institutional Paper 075/2018, marco de 2018 e em “Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and
Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes”, julho de 2016.

14 Decisdo (UE) 2017/1225 do Conselho da Unido Europeia, de 16 de junho, que revoga a Decisdo 2010/288/UE sobre a existéncia de
um défice excessivo em Portugal.
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orcamental (em contabilidade nacional). Na identificacdo da margem de seguranca
adequada, é tomada em consideracdo a volatilidade do PIB no passado e a sensibilidade do
saldo orcamental a flutuagdes do PIB;

i)  Garantir a sustentabilidade das financas publicas ou uma rdpida convergéncia para uma
situacdo sustentdvel. Para o efeito, considera-se a necessidade de garantir a convergéncia do
récio da divida para niveis prudentes, atendendo ao impacto econdémico e orcamental do
envelhecimento da populacdo;

i) Em conformidade com os critérios (i) e (i), possibilitar uma margem de manobra em termos
orcamentais, particularmente fomando em consideracdo as necessidades de investimento
publico.

Os paises da drea do euro, no contexto do Tratado sobre Estabilidade, Coordenacdo e Governacdo
(TECG), comprometeram-se a alcancar um OMP minimo de -0,5% do PIB, exceto se os seus rdcios da
divida forem significativamente inferiores a 60% do PIB e os riscos para a sustentabilidade de longo prazo
das financas publicas forem baixos. Nesse caso o limite minimo para o OMP serd de -1% do PIB.

O OMP de cada EM é definido como o valor mdximo, ou seja, o mais exigente, entre os que resultam do
cumprimento do critério i), do critério i) e o valor minimo definido no TECG.

59 Os OMP sao atualizados de trés em trés anos. A Comissdo Europeia atualiza os OMP minimos
aplicdveis aos EM a cada trés anos, ftomando em consideragcdo as previsdes atualizadas dos custos do
envelhecimento da popula¢cdo apuradas no &mbito do Ageing Report, cuja publicagdo ocorre com a
mesma periodicidade. O valor apurado pela Comissdo Europeia é entdo adotado por cada EM nos
Programas de Estabilidade subsequentes, sendo possivel adotar um OMP muais exigente, caso o EM
entenda estarem reunidas condi¢cdes para o atingir.

60 No caso de Portugal, para o triénio 2016-2018, foi definido como OMP um excedente estrutural
minimo de 0,25% do PIB, devendo o mesmo ser reavaliado para o triénio seguinte, com efeitos ja a partir
de 2019. Na sequéncia do Ageing Report de 2018, publicado em maio, o OMP de Portugal e dos
restantes EM serd objeto de reavaliacdo, devendo os novos OMP ser adotados a partir do PE/2019-23,
em abril de 2019. Desconhece-se, contudo, até a data qual serd o préoximo OMP portugués para o
periodo 2019-2021, pelo que, para efeitos do OE/2019, se mantém como valor de referéncia para o OMP
o excedente estrutural de 0,25% do PIB.

4.1.2. Cumprimento do OMP

61 O OMP ocupa um lugar central no dmbito dos requisitos da vertente preventiva do PEC. Este tem
como propdsito assegurar a sustentabilidade das financas publicas e o cumprimento do critério do limite
de 3% do PIB definido para o saldo orcamental, exceto em circunst@ncias particularmente adversas. Na
vertente preventiva do PEC, os EM devem atingir um saldo estrutural igual ou superior ao respetivo OMP
ou encontrar-se numa trajetéria adequada de convergéncia em direcdo ao OMP.

62 Na avaliagao do cumprimento do OMP de cada EM, a Comissdo Europeia considera uma margem
de flexibilidade de 0,25 p.p. do PIB. No caso de Portugal, em resultado da aplicacdo desta margem, o
saldo estrutural seria considerado em linha com o OMP a partir de um saldo estrutural nulo, de 0% do PIB.
De acordo com as metas do PE/2018-22, recordadas na Secc¢do 3.3, o Governo comprometeu-se a
alcancar o OMP de Portugal em 2020, com um saldo de + 0,3% do PIB.

63 Para os EM que se encontrem abaixo do seu OMP, a Comissdo Europeia avalia o cumprimento da
tfrajetéria de ajustamento recomendada em diregdo ao mesmo. Um EM que ndo tenha ainda
alcancado o OMP, ou que dele se desvie em algum dos anos do horizonte de projecdo, deve prosseguir
uma trajetédria de ajustamento adequada para o alcancgar. Essa trajetédria € medida pela variagcdo do
saldo estrutural e complementada com a andlise da regra da despesa.

4.1.3. Variagdo do saldo estrutural

64 Na definicdo do ajustamento anual minimo do saldo estrutural em diregcdo ao OMP, é tida em conta
a situagdo especifica de cada EM. Nos termos do Regulamento (EC) n.° 1446/97, para os paises da drea
do euro que ainda ndo tenham atingido o OMP, a variagcdo do saldo estfrutural deve ser, pelo menos,
0.5 p.p. do PIB em cada ano em direcdo ao OMP. Para paises com um récio de divida pUblica superior
a 60% do PIB ou com riscos significativos para a sustentabilidade da divida, é recomendado um ritmo de
ajustamento mais elevado, superior a 0,5 p.p. do PIB. J& para EM que ndo se enconfrem naquelas
condicdes, ndo é especificado um ritmo de ajustamento adequado. Em todo o caso, é requerido a
todos os EM que o gjustamento em diregdo ao OMP seja maior em fases favordveis do ciclo econdmico
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e menor em fases desfavordveis. No sentido de determinar a frajetéria de ajustamento adequada a
cada EM, o ECOFIN, em 2016, endossou uma matriz, onde é especificado o gjustamento estrutural
minimo necessdrio em termos de variacdo do saldo estrutural, em funcdo da fase do ciclo econdmico
em cada pais e do nivel de divida publica ou dos riscos de sustentabilidade inerentes & mesma (Tabela
4). E esta matriz que estabelece o gjustamento anual minimo exigido aos EM com saldo estrutural abaixo
do OMP.

Tabela 4 - Matriz de ajustamento anual do saldo estrutural em dire¢Go ao OMP

Ajustamento orgamental estrutural anual requerido
(p.p. PIB)

Ciclo Condigdo
econdémico (em %)

Divida < 60% e baixos/médios riscos Divida > 60% ou elevados riscos
de sustentabilidade de sustentabilidade

Crescimento real do PIB< 0

Excecionalmente . S
ou N&o € necessdrio ajustamento

desfavoravel hiato do produto <-4
MU”O, -4 < hiato do produto <-3 0 0,25
desfavordvel
0 se o crescimento for <ao potencial 0,25 se o crescimento for < ao potencial

Desf dvel  [-3 < hiat to <-1, ) . . .
estavorave 3 <hiafo do produto 5 0,25 se o crescimento for >ao potencial 0,50 se o crescimento for >ao potencial

Normal -1,5< hiato do produto < 1,5 0.5 >0,5

>0,50 se o crescimento for <ao potencial [20,75 se o crescimento for <ao potencial

Favoravel hiato do produto 21,5 . - . .
P 20,75 se o crescimento for >ao potencial (=1 se o crescimento for >ao potencial

Fonte: Comiss&o Europeia. Notas: O saldo estrutural é medido em percentagem do PIB potencial. O hiato do produto corresponde ao
rdcio da diferenga entre o PIB nominal e o PIB potencial (numerador) relativamente ao PIB potencial (denominador).

65 No caso de Portugal, a frajetéria de ajustamento em diregdo ao OMP recomendada considera uma
variagcdo anual minima do saldo estrutural em 0,6 p.p. do PIB em cada ano. Nas recomendacdes
especificas por pais dirigidas a Portugal, em junho de 2018, no dmbito do Semestre Europeu, o Conselho
recomenda um ajustamento anual minimo de 0,6 p.p. do PIB do saldo estrutural na trajetdria em direcdo
ao OMP de 0,25% do PIB, em 2019, & semelhanca de 2018. A dimensdo do ajustamento, superior a 0,5
p.p. do PIB, reflete o facto do rdcio da divida publica em Portugal se situar acima dos 60% do PIB e de o
hiato do produto projetado para 2019 ser 1,3% do PIB — o que configura uma “fase normal” do ciclo
econdmico, nos termos da matriz de ajustamento (Tabela 4).15

66 Para efeitos de avaliagcdo do cumprimento da regra de variagao do saldo estrutural, é considerado
o desvio face ao ajustamento recomendado no ano em andlise e o desvio médio em dois anos
consecutivos, sendo aplicdveis margens de toleréncia. A comparacdo entre a variagdo do saldo
estrutural em direcdo ao OMP e o agjustamento recomendado conduz a uma classificagdo do desvio
em funcdo da sua magnitude. A evolucdo do saldo estrutural pode ser considerada conforme, com
risco de desvio ou com risco de desvio significativo. Para o efeito, a Comissdo Europeia considera um
critério quantitativo. O desvio é considerado significativo se a diferenca entre a variagdo do saldo
estrutural num dado ano e a variagdo recomendada ao EM for superior a 0,5 p.p. do PIB ou se esse
desvio for de, pelo menos, 0,25 p.p. do PIB na média de dois anos consecutivos. Desvios abaixo destes
limiares sdo aceitdveis, dai a expressdo “margens de toler@ncia para a classificacdo do desvio como
significativo”.

4.1.4. Crescimento da despesa primdria liquida

67 A avdliagdo da trajetéria de ajustamento em diregdo ao OMP inclui a avaliagdo do crescimento da
despesa primdria liquida. A regra para o crescimento anual da despesa complementa a andlise da
variacdo anual do saldo estrutural para aferir a trajetéria em direcdo ao OMP. Pretende-se com esta
regra garantir que as politicas adotadas pelos EM séo coerentes com o cumprimento do OMP ou com
a implementacdo de uma trajetéria adequada em direcdo dquele objetivo.

68 Aregra dadespesa é aplicavel quer aos EM que se encontrem em linha com o respetivo OMP, quer
aos EM que, estando na vertente preventiva do PEC, ainda ndo atingiram o OMP. Para o primeiro grupo
de paises, a aplicacdo da regra da despesa pretende garantir que as politicas adotadas sdo
compativeis com a continuacdo do cumprimento do OMP. Neste caso, o crescimento anual da despesa
ndo deve exceder a taxa de crescimento de médio prazo do PIB potencial, exceto se a despesa em
excesso for compensada por medidas discriciondrias do lado da receita. Os EM que tenham excedido

15 E a CE que calcula na Primavera do ano -1 (no quadro das chamadas “Projecdes da Primavera”) os parédmetros “racio da divida”
e “hiato do produto” que serdo usados na matriz acima para programar as finangcas publicas a executar no ano t. Este
“congelamento” dos parémetros durante mais de seis meses acontece para assegurar previsibilidade ao resultado da avaliagdo que
a CE ird realizar em outubro e novembro no @mbito do exame aos projetos de plano orcamental anuais descritos na Seccdo 0.
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o OMP ndo sdo avaliados em termos da regra da despesa, do mesmo modo que ndo sdo avaliados em
termos da variacdo anual do respetivo saldo estrutural.

69 Para paises que ainda ndo atingiram o OMP, como é o caso de Portugal, a regra da despesa é mais
exigente e define um ritmo mdaximo de crescimento daquele agregado que seja compativel com o
ajustamento anual minimo recomendado ao nivel do saldo estrutural. Para estes paises, o crescimento
anual da despesa ndo deve exceder uma taxa de referéncia especifica (expenditure benchmark),
inferior & taxa de crescimento de médio prazo do PIB potencial, exceto se a despesa em excesso for
compensada por medidas discriciondrias do lado da receita. A diferenca entre a taxa de referéncia e
o crescimento de médio prazo do PIB potencial designa-se por “margem de ajustamento”, sendo esta
calculada de forma compativel com a melhoria anual recomendada para o saldo estrutural em direcdo
ao OMP. Ceteris paribus, quanto maior for o ajustamento anual necessdrio ao nivel do saldo estrutural,
maior serd a margem de convergéncia aplicdvel ao EM e, por conseguinte, mais reduzida serd a taxa
de referéncia estabelecida como teto ao crescimento anual da despesa primdria liquida. A regra da
despesa para os paises no braco preventivo do PEC que ainda ndo atingiram o OMP exige,
adicionalmente, que quaisquer reducdes discriciondrias da receita das administracdes publicas sejam
compensadas por reducdes de despesa, por aumentos discriciondrios de outras receitas ou por uma
combinacdo de ambos.

70 A aplicacao daregra da despesa baseia-se num conceito de despesa primdria liquida. Aregra da
despesa aplica-se a um agregado de despesa cujo apuramento toma como ponto de partida a
despesa total das administracdes publicas em contas nacionais, da qual se exclui a despesa com juros,
a despesa com programas da UE que seja totalmente compensada por receita de fundos da UE e a
componente ciclica das despesas com subsidio de desemprego. Adicionalmente, para efeitos da
componente de investimento financiada com recurso a fundos nacionais, € considerado o respetivo
valor médio ao longo de quatro anos, de modo a dlisar a elevada volatilidade deste tipo de despesa.
A este agregado da despesa, é subtraido o impacto incremental (positivo ou negativo) de medidas
discriciondrias de politica do lado da receita e é calculada a taxa de crescimento anual. Por fim, a taxa
de crescimento assim obtida é ainda corrigida do efeito de medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes
do lado da receita e da despesa, sendo entdo a variacdo proporcional do agregado assim construido
comparada com a taxa de referéncia estabelecida como teto para o crescimento da despesa primdria
liquida.

71 Sendo a despesa primdria liquida um conceito definido em termos nominais e o crescimento
potencial do PIB medido em termos reais, para efeitos de avaliagdo do cumprimento da regra da
despesa é utilizado o deflator do PIB. Com efeito, de modo a tornar compardvel o crescimento da
despesa primdria liquida, a qual € uma varidvel medida em termos nominais, com a taxa de referéncia
estabelecida como limite para o seu crescimento, esta Ultima é convertida em termos nominais usando
a taxa de inflacdo medida pelo deflator do PIB.

72 No caso de Portugal, o limite para o crescimento nominal da despesa primdria liquida em 2019 é
de 0,7%. Este limite para o crescimento nominal da despesa foi apurado de modo compativel com a
variacdo anual minima de 0,6 p.p. do PIB recomendada para o saldo estrutural. A coeréncia entre as
duas regras, de acordo com a metodologia aplicada pela Comissdo Europeia, baseia-se na hipdtese
de que uma reducdo do peso da despesa publica no PIB, que ndo seja compensado por medidas
adicionais do lado da receita, conduz a uma melhoria proporcional ao nivel do saldo estrutural, tendo
em conta o peso da despesa publica no PIB. Em 2018, o limite para o crescimento nominal da despesa
primdria liquida é de 0,1%.

4.1.5. Regra da divida

73 O cumprimento da regra da divida é examinado para EM com rdcios da divida superiores a 60%
do PIB. O TECG estabelece que, caso o rdcio da divida pUblica de um pais se situe acima do valor de
referéncia de 60% do PIB, o excesso face ao valor de referéncia seja reduzido ao ritmo médio de um
vigésimo (5%) em cada ano, ao longo de trés anos. Para validacdo do cumprimento desta regra, é
considerado o seu cumprimento em termos retrospetivos (com base nos valores observados nos frés anos
anteriores), em fermos prospetivos (considerando o ano anterior, 0 ano corrente e 0 ano seguinte) e
tomando em consideracdo se o ndo cumprimento da regra é atribuivel ao ciclo econdémico.

74 Os paises que se encontravam em Procedimento relativo aos Défices Excessivos na data da
adogdo do Six Pack, em novembro de 2011, entre os quais Portugal, beneficiam de disposi¢coes
transitérias relativamente a regra da divida, nos trés anos subsequentes a correcao do défice excessivo.
A existéncia de um periodo transitério tem como propdsito assegurar que os EM dispdem de tempo para
adaptar os seus ajustamentos estruturais ao nivel necessdrio para cumprir a regra de reducdo da divida,
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referida no pardgrafo anterior, no final do periodo fransitério. Durante esse periodo, o EM deve realizar
"progressos suficientes” em direcdo ao cumprimento da regra da divida, os quais, de acordo com o
Cédigo de Conduta do PEC, se traduzem no cumprimento de um ajustamento estrutural linear minimo
(MLSA — Minimum Linear Sfructfural Adjustment). Este indicador corresponde ao ajustamento linear do
saldo orcamental estrutural durante os trés anos do periodo de tfransicdo que assegura que, no final do
periodo transitério, pelo menos uma das configuracdes descritas no pardgrafo 73 para aregra da divida
é alcancada. Na comparacdo da trajetéria para o rdcio da divida publica com a frajetéria calculada
com base no MLSA, devem ser asseguradas duas condicoes:

i) o ajustamento estrutural anual nGo deve apresentar um desvio superior a 0,25% do PIB face ao
MLSA, de modo a garantir que a frajetéria de reducdo definida pelo EM é sustentada durante
os trés anos do periodo de transicdo;

i) em qualguer momento durante o periodo de transicdo, o ajustamento anual estrutural
remanescente ndo deve exceder 0,75% do PIB, exceto se a condi¢cdo i) representar um esforco
anual superior a 0,75% do PIB. Com esta condicdo pretende-se assegurar que o esforgco
realizado é realista.

75 No periodo 2017-2019, Portugal encontra-se sujeito ao periodo transitério em matéria do
cumprimento da regra da divida, passando a partir de 2020 a estar sujeito & regra geral de redugdo do
desvio da divida pUblica face ao valor de referéncia em um vigésimo ao ano.

4.2. Quadro Plurianual de Programagdo Or¢camental

76 O Quadro Plurianual de Programagao Orgcamental (QPPO) define os limites da despesa da
Administragdo Central financiada por receitas gerais para o quadriénio seguinte, que devem reflefir as
politicas comimpacto nas finangas das Administragdes PUblicas definidas nas Grandes Opc¢des do Plano
(GOP). Trata-se de uma regra de disciplina orcamental estabelecida voluntariamente por Portugal para
0 seu processo orcamental. A Lei de Enquadramento Orcamental (LEO) prevé a apresentacdo do QPPO
com o primeiro Orcamento do Estado (OE) elaborado por cada Governo. O primeiro QPPO assume a
forma de lei e € vinculativo para o primeiro ano do horizonte temporal considerado. Nos anos seguintes,
estes limites podem ser atualizados juntamente com o Programa de Estabilidade (PE) e o Orcamento do
Estado, sendo republicados na Lei do OE. Ndo pode deixar de se salientar que esta possibilidade de o
legislador poder mudar os tetos de despesa a cada seis meses retira qualquer intuito disciplinador a
regra, ou seja, contribui para sua propria descredibilizacdo. Nesta seccdo, a UTAO apresenta o QPPO
em vigor no dia em que o Governo submeteu a sua POE para 2019. Trata-se dos tetos de despesa do
subsector Administragdo Central estabelecidos com o PE/2018-22. Estes limites sGo supostos restringir a
margem de liberdade da POE/2019, na medida em que, para ser respeitado, a proposta ndo pode
apresentar valores superiores.

Grdfico 15 - Limites da despesa efetiva da administragdo central financiada por receitas gerais
estabelecida no QPPO no PE/2018-22

(em milhdes de euros e percentagem)
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Fontes: Ministério das Finangcas [QPPO/2018-22 (PE/2018-22)] e cdlculos da UTAO.
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5. Recomendacodes de politica do Semestre Europeu

77 O Semestre Europeu reflete o ciclo anual de coordenacdo de politicas econdmicas e orcamentais
na Unido Europeia, com vista ao aprofundamento da integracdo entre a dimensdo nacional e a Unido.
Neste capitulo clarificam-se as recomendacdes de politica do Semestre Europeu, que enquadram a
Proposta de Orcamento de 2019, estando dividido em duas seccdes. Na primeira analisa-se brevemente
o funcionamento do Semestre Europeu e as Recomendagdes de Politica dirigidas a Portugal. Na
segunda seccdo descreve-se brevemente a andlise da Comissdo Europeia aos Projetos de Orcamento
Nacionais submetidos pelos Estados-Membros em outubro de cada ano.

5.1. Coordenacdo de politicas econémicas no quadro do Semestre Europeu

78 O processo orcamental portugués encontra-se enquadrado pela coordenacdo de politicas
orcamentais e econdmicas a nivel comunitdrio, no contexto do Semesire Europeu. O Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC) foi criado em simulténeo com a moeda Unica, com o objetivo de
assegurar a solidez das financas publicas na zona euro.'$ O nivel de coordenacdo inicialmente
preconizado ndo foi suficiente para evitar desequilibrios orcamentais substanciais em Estados-Membros,
que se tornaram mais evidentes com a crise de 2008. O Semestre Europeu foi criado em 2010 no confexto
da reforma da governanca das politicas econdmicas na UE, com a finalidade de constituir um sistema
intfegrado para corresponder a necessidades comuns, assegurando a coordenacdo das politicas
nacionais ao longo do ano, uma maior clareza das regras que a fodos vinculam, um acompanhamento
mais préoximo dos desenvolvimentos macroecondmicos e orcamentais de cada pais e da Unido no seu
conjunto, e maior rapidez na aplicacdo de sangdes em caso de incumprimento. Foi reforcado em 2011
com um pacote de seis propostas,’” e em 2013 com um pacote de duas propostas'® e o Tratado sobre
Estabilidade, Coordenacdo e Governacdo'?. Desde 2011, o Semestre Europeu inclui o braco preventivo
do Pacto de Estabilidade e Crescimento, o que permitiu maior integracdo e mais coeréncia entre a
supervisdo econdmica e a supervisdo orcamenta O Semestre Europeu, cujo cronograma se encontra
esquematizado na Figura 1, garante que os Estados-Membros discutem uns com os outros e com a
Comissdo Europeia os seus planos orcamentais e econdémicos em determinados momentos ao longo do
ano. Isto permite a cada um comentar os planos dos outros, e & Comissdo Europeia formar projecoes
sobre os desenvolvimentos expectdveis a nivel da Unido e ainda sugerir orientacdes em tempo Util a
cada pais, antes de serem tomadas decisdes legislativas nacionais sobre programacdo orcamental. O
Semestre Europeu foireformulado em 2015, com uma maior flexibilizacdo das regras e refor¢co da ligacdo
entre politica orcamental e reformas estruturais orientadas para o crescimento e o emprego.

16 O Pacto de Estabilidade e Crescimento tem como base legal os artigos n.° 121, n.° 126, n.° 136 e o Protocolo n.° 12 do Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia. A Resolugcdo do Conselho n.° 1466/97 e n.° 1467/97 estabelecem o braco preventivo e o brago
corretivo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, disponiveis em https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-
fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/legal-basis-stability-
and-growth-pact en

17 Diretiva 2011/85/EU, de 8 de novembro de 2011, que enfrou em vigor a 13 de dezembro de 2011, conhecida como “Six Pack™,
estabelece as regras relativas aos orcamentos nacionais dos Estados-Membros, disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/HTML/2uri=LEGISSUM:ec0021 &from=EN.

18 Regulamento n.° 473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013, conhecido como “Two Pack”, estabelece
as regras para avaliacdo dos planos de orcamento dos Estados-Membros e para assegurar a correcdo dos défices excessivos,
disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/2uri=CELEX:32013R0473&from=EN.

12O Tratado sobre a Estabilidade, Coordenagdo e Governagdo entrou em vigor em janeiro de 2013 nos 25 paises signatdrios, disponivel
em http://europa.eu/rapid/press-release DOC-12-2 en.htm
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Figura 1 - Cronograma do Semesire Europeu
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Fonte: Adaptado de “Cronograma do Semestre Europeu”, disponivel em https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2018-european-
semester-timeline_en.pdf

79 O Semestre Europeu de 2018 iniciou-se em novembro de 2017, tendo sido emitidas em maio de
2018 recomendacgdes especificas dirigidas a Portugal, que devem ser tomadas em consideragdo na
elaboragcao da Proposta de Orcamento de 2019. O Semestre Europeu em curso iniciou-se em 22 de
novembro de 2017, com a Andlise Anual do Crescimento. O Mecanismo de Alerta identificou Portugal
como um dos Estados-Membros a ser objeto de uma apreciacdo aprofundada no dmbito do
Procedimento de Desequilibrios Macroecondmicos, cujo relatério foi divulgado em marco, tomando em
consideracdo o seguimento relativo as recomendacdes especificas por pais de anos anteriores e os
progressos alcancados no &mbito da estratégia Europa 20202, A elaboracdo do Programa Nacional de
Reformas e do Programa de Estabilidade, entregues em abril, tommaram em devida consideracdo esta
andlise, bem como as Previsdes Econdmicas de Inverno (Figura 1). Estes documentos serviram de base
ao trabalho da Comissdo, que procedeu a uma andlise exaustiva da politica econdémica de Portugal,
considerando ndo apenas o seu confributo para uma politica orcamental e socioecondmica
sustentdvel em Portugal, mas também a sua conformidade com as regras e orientacdes da UE, dada a
necessidade de reforcar a governacdo econdmica global da Unido Europeia, culminando na emisséo
de Recomendacdes Especificas por Pais.

80 Do Semestre Europeu de 2018 emanaram frés recomendagdes para as politicas econémicas
portuguesas. As propostas apresentadas pela Comissdo foram posteriormente objeto de discussdes
aprofundadas nos vdrios comités europeus, tendo sido sugeridas e negociadas modificacdes ao texto,
em particular por iniciativa das autoridades nacionais. O texto final das Recomendacdes foi aprovado
e adotado pelo Conselho da Unido Europeia em 23 de maio de 201821, e sintetizam-se na Tabela 5 e
deverdo ser fomados em consideracdo na elaboracdo dos Orcamentos nacionais.

20 Comissdo Europeia, 2018, “Semestre Europeu de 2018: avaliagdo dos progressos realizados em matéria de reformas estruturais,
prevencdo e corre¢cdo dos desequilibrios macroecondmicos, e resultados das apreciagdes aprofundadas efetuadas no dmbito do
Regulamento (UE) n.° 1176/2011", {COM(2018) 120 final}, disponivel em https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2018-european-
semester-country-report-portugal-en.pdf

21 Comissdo Europeia, "Recomendacdo de Recomendagcdo ao Conselho, Relativa ao Programa Nacional de Reformas 2018 de
Portugal e que Formula um Parecer do Conselho sobre o Programa de Estabilidade 2018 de Portugal”, {COM(2018) 421 final}, disponivel
em https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/2018-european-semester-country-specific-recommendation-commission-
recommendation-portugal-pt 0.pdf
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Tabela 5 - Recomendacgdes especificas do Conselho da Unido Europeia a Portugal, no @mbito do Semestre
Europeu de 2018

Recomendagdon.® 1

Assegurar que em 2019 a taxa de crescimento nominal da despesa publica primdria liquida ndo excede
0,7%, o que corresponde a um ajustamento estrutural anual de 0,6% do PIB.

Utilizar receitas extraordindrias para acelerar aredugcdo do nivel da divida publica.

Reforcar o controlo das despesas, arelacdo custo-eficdcia e o rigor da orcamentacdo, em especial no
setor da saude e reduzir os pagamentos em atraso nos hospitais.

Aumentar a sustentabilidade financeira das empresas publicas, através do aumento do seu rendimento
liquido global e dareducdo da sua divida.

Recomendagdo n.° 2

Promover a contratacdo de frabalhadores com contrato sem termo, mediante arevisdo do respetivo
quadro juridico, em consulta com os parceiros sociais.

Aumentar as competéncias da populagdo adulta, incluindo aliteracia digital, reforcando esta
componente nos programas de qualificagcdo de adultos.

Aumentar a faxa de ingresso no ensino superior, nomeadamente nos dominios cientificos e tecnolégicos

Recomendagdo n.°3
Reforcar a eficiéncia dos processos de insolvéncia e de recuperacdo de empresas, reduzindo os
obstdculos ao mercado secunddrio pararesolver o crédito malparado.
Melhorar o acesso das empresas ao financiamento.

Reduzir a carga administrativa, encurtando os prazos atrav és de maior recurso ao diferimento tdcito e
reduzindo os requisitos de apresentagdo de documentos.

Eliminar as barreiras regulamentares persistentes e assegurar a correta aplicacdo do quadro legal em
vigor nas profissdes fortemente regulamentadas.

Reforcar a eficiéncia dos tribunais administrativos.

5.2. Avadliacdo dos projetos de orcamento pela Comissao Europeia no contexto do Semestre
Europeu

81 Os projetos anuais de orgamento de cada Estado-Membro devem ser comunicados @ Comissdo
Europeia até ao dia 15 de outubro de cada ano. Os planos de orcamento devem concretizar os objetivos
estabelecidos no Plano de Estabilidade (apresentado em abiril), apoiando-se em previsdes
macroecondmicas e orcamentais e detalhando as medidas de politica previstas para o ano em andlise
que o Governo pretende submeter ao Parlamento. A Comissdo avalia ex ante o cumprimento das regras
de disciplina orcamental definidas no PEC (recordadas na Seccdo 4.1 acima) e das Recomendacdes
Especificas por Pais emitidas no contexto do Semestre Europeu (no caso portugués para 2018, a Tabela
5). A avaliacdo da Comissdo deve ser emitida no mais breve prazo possivel, e sempre a tempo de as
suas conclusdes serem tomadas em consideracdo antes da votacdo da proposta de orcamento nos
respetivos Parlamentos. A Tabela 6 sumaria as interacdes entre os Estados-Membros e a Comissdo neste
processo.

82 A avaliagdo da Comissdo Europeia as propostas de orcamento de cada Estado-Membro encerra
o ciclo anual do semesire europeu. Na avaliacdo de cada proposta de orcamento, a Comissdo analisa
a plausibilidade do cendrio macroecondmico e a sua compatibilidade com o plano orcamental que
Ihe subjaz, o cumprimento das regras orcamentais acordadas (Seccdo 4.1), das recomendacodes do
Conselho emitidas na Primavera, bem como a adequacdo e o impacto das medidas discriciondrias
adotadas. O resultado desta avaliagcdo vai constar de uma posicdo formal da instituicdo, que a divulga
publicamente e envia ao Eurogrupo, encerrando o ciclo anual do Semestre Europeu. Em caso de
indicios de desvio significativo de incumprimento, pede esclarecimentos ao Estado-Membro logo nos
primeiros dias apds a submissdo do projeto simplificado de plano orcamental, tal como detalhado na
Tabela 6.
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Tabela é — Processo de avaliagdo dos projetos orcamentais dos Estados-Membros no Semestre de Outono

Prazo Entidade Agdo
Submiss@o do projeto simplificado de orgamento
1-15 outubro Estado-Membro (draft budgetary plan) d Comissdo Europeia e ao
Eurogrupo

Adocdo de uma posicdo formal sobre o projeto

Até ao fim de novembro ComissGo Europeia orcamental de cada Estado-Membro

Em caso de indicios sérios de ndo cumprimento das regras do PEC
1 semana de submissdo Comissdo Europeia |Consulta ao Estado-Membro (EM)

No caso do esclarecimento prestado pelo EM
ndo levar a CE a retirar a sua reserva, emite uma
2 semanas de submissdo Comissdo Europeia |opinido negativa sobre o projeto de orcamento
submetido, devendo uma versdo revista ser
apresentada no prazo de trés semanas

3 semanas da data de opinido da Submete uma versdo revista do projeto de
. - Estado-Membro

Comissdo (no maximo) orcamento

3 semanas da data de submissdo do s . Emite uma nova opinido sobre o projeto de

- " Comissdo Europeia

plano de orgamento revisto (no maximo) orcamento

Fonte: Comisséo Europeia (2018), Vade Mecum on the Stability and Growth Pact — 2018 Edition, Institutional Paper 075/2018, marco de

2018.

6. Comparagao da POE/2019 com o Programa de Estabilidade 2018-2022

83 Neste capitulo pretende-se efetuar uma andlise comparativa entre a POE/2019 e o que estava
projetado no PE/2018-22, i.e., visa mostrar aos leitores em que medida a POE/2019 cumpre a estratégia
orcamental de médio prazo (PE/2018-22), em matéria de medidas de politica e de metas numéricas. Na
Seccdo 6.1 apresenta-se a afericdo das metas quantitativas fixadas no PE/2018-22. Na seccdo seguinte
mostra-se como a tfomada em conta das reservas da UTAO expostas no Anexo 1 altera a afericdo do
cumprimento das metas do Programa de Estabilidade. Por fim, a Seccé&o 6.3 apresenta as medidas de
politica orcamental da estratégia de médio prazo que foram incorporadas na POE/2019 e as que |4
est@o e ndo intfegravam o Programa de Estabilidade.

6.1. Afericao do cumprimento das metas quantitativas do Programa de Estabilidade

84 O saldo orcamental das Administragoes PUblicas previsto na POE/2019 é de -0,2%, projetando uma
melhoria de 0,5 p.p. do PIB quando comparado com a estimativa para 2018. De acordo com o relatério
da POE/2019 (p. 75, Quadro 111.3.2.), o saldo orcamental deverd situar-se em -0,2% do PIB (Tabela 7),
tendo implicita uma melhoria explicada por um ganho no saldo orcamental primdrio (que passa de 2,8%
para 3,1% do PIB) e a descida do peso da despesa com juros (de 3,5% para 3,3%). A passagem de um
saldo orcamental estrutural de -0,6% do PIB potencial a precos de mercado para -0,3% decorre do
contributo dos juros (0,2 p.p.) e do saldo primdrio estrutural (0,1 p.p.). De realcar que a partir de 2017,
inclusive, se espera que o contributo da componente ciclica para o saldo orcamental passe a ser
positivo, em virtude de a projecdo do PIB real se situar acima da do produto potencial nos anos
2017-2018. Verifica-se nas colunas mais ¢ direita da Tabela 7 que tanto o saldo orcamental como o saldo
estrutural apresentados na POE/2019 cumprem as promessas formuladas na estratégia orcamental de
médio prazo apresentadas em abril de 2018.

Tabela 7 - Perspetiva orgamental estrutural
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

Proposta de OE/2019 PE/2018-22 Revisdo
POE/2019 vs PE2018-22
2016 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
1. Saldo orgamental -2,0 -3,0 -0,7 -0,2 -3,0 -0,7 -0,2 0,0 0,0 0,0
Despesa com juros 4,2 3,8 3,5 3,3 3,9 3,5 3,4 -0,1 0,0 -0,1
Saldo Primario 2,2 0,9 2,8 31 0,9 2,4 2,2 0,0 0,4 0,9
2. Medidas tempordrias e ou ndo recorrentes 0,4 -2,0 -0,5 -0,4 -2,1 -0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,3
3. Saldo orgamental ajustado [1-2] -2,4 -0,9 -0,2 0,2 -0,9 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,3
4. Componente orgamental ciclica -0,5 0,1 0,4 0,5 0,1 0,3 0,3 0,0 0,1 0,2
5. Saldo ajustado do ciclo [1-4] -1,5 -3,1 -1,1 -0,7 -3,1 -1,0 -0,5 0,0 -0,1 -0,2
6. Saldo estrutural [5-2] -2,0 -1,1 -0,6 -0,3 -1,0 -0,6 -0,4 -0,1 0,0 0,1
var. do saldo estrutural - 0,9 0,5 0,3 - 0,4 0,3 - 0,1 0,0
7. Saldo primario estrutural 2,2 2,8 2,9 3,0 2,9 2,9 3,0 -0,1 0,0 0,0
var. do saldo primério estrutural - 0,5 0,2 0,1 - 0,0 0,1 - 0,1 0,0
8. Divida de Maastricht 129,2 124,8 121,2 118,5 125,7 121,7 118,4 -0,9 -0,5 0,1

Fontes: Ministério das Finangas, Comissdo Europeia, Instituto Nacional de Estatistica e cdlculos da UTAO.
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85 De acordo com o relatério da POE/2019, o Ministério das Finangas passa a prever para 2019 uma
componente ciclica do saldo orcamental mais elevada do que a prevista no PE/2018-22. No &mbito da
POE/2019, o hiato entre o PIB real e o produto potencial foi revisto em alta, o que origina um saldo
orcamental ajustado do ciclo mais favordvel nos dois Ultimos anos considerados na Tabela 7; os
dividendos da conjuntura aquecida na melhoria do saldo valem + 0,1 p.p.em 2018 e + 0,2 p.p. em 2019.

86 A divida de Maastricht em percentagem do PIB projetada na POE/2019 cumpre os obijetivos
tracados no PE/2018-22 para o ano de 2018, mas encontra-se ligeiramente acima do projetado para
2019. A revis@o em alta do PIB nominal efetuada pelo INE aos anos de 2016 e 2017 aumentou o
denominador do récio daquela divida publica nagueles anos e empurrou o rdcio para baixo, por efeito
de base, para 2018 e 2019. O valor nominal da divida na POE/2019 estd estimado em 244,8 mil M€ e
248,1 mil M€, contra 244,9 mil M€ e 246,2 mil M€ no PE/2018-22. Com efeito, a POE/2019 cumpre a meta
estabelecida para 2018 em termos nominais e em percentagem do PIB, mas para 2019 encontra-se
acima da tracada no PE/2018-22 para a divida nominal e ligeiramente acima para o rdcio da divida em
percentagem do PIB.

6.2. O efeito das reservas da UTAO na afericGo do cumprimento das metas

87 A UTAO apresenta reservas sobre a classificagcao de algumas receitas e despesas como medidas
tempordrias e/ou ndo recorrentes, que alteram ligeiramente as variagdes anuais do saldo estrutural. No
saldo estrutural, excluem-se os efeitos do ciclo econdmico presentes no saldo orcamental, bem como
as medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes. Com efeito, diferentes interpretacdes sobre as operacdes
que devem ou ndo ser considerados como medidas desta natureza podem ter consequéncias no saldo
estrutural e na afericdo de regras com base no saldo estrutural. A UTAO diverge do Ministério das
Financas na classificacdo destas medidas no triénio 2017-2019, conforme se justifica na Seccdo A) do
Anexo 1. A Tabela 8 refaz o exercicio comparativo da seccdo anterior. As células a azul sinalizam o que
muda face a afericdo anterior, feita na Tabela 7. Consequentemente, o saldo estrutural para os anos
2018 e 2019 seria -0,7% e -0,4%, respetivamente.

Tabela 8 - Perspetiva orcamental estrutural apés reserva A da UTAO
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

POE/2019, apds efeitos das
PE/2018-22 POE/2019, ap¢s efeitos das reservas da UTAO
reservas da UTAO
vs PE/2018-22

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
1. Saldo orgamental -3,0 -0,7 -0,2 -3,0 -0,7 -0,2 0,0 0,0 0,0
Despesa com juros 3,9 3,5 3,4 3,8 3,5 3,3 -0,1 0,0 -0,1
Saldo Primario 0,9 2,4 2,2 0,9 2,8 3,1 0,0 0,4 0,9
2. Medidas temporarias e ou ndo recorrentes -2,1 -0,4 -0,1 -2,2 -0,4 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
3. Saldo orgamental ajustado [1-2] -0,9 -0,3 -0,1 -0,8 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,2
4. Componente orcamental ciclica 0,1 0,3 0,3 0,1 0,4 0,5 0,0 0,1 0,2
5. Saldo ajustado do ciclo [1-4] -3,1 -1,0 -0,5 -3,1 -1,1 -0,7 0,0 -0,1 -0,2
6. Saldo estrutural [5-2] -1,0 -0,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,4 0,1 -0,1 0,0
var. do saldo estrutural - 0,4 0,3 - 0,2 0,3 - -0,2 0,0

7. Saldo primdrio estrutural 2,9 2,9 3,0 2,9 2,8 2,9 0,0 -0,1 -0,1
var. do saldo primario estrutural 0,0 0,1 - 0,1 0,1 - 0,1 0,0

Fontes: Ministério das Financas, Comissdo Europeia, Instituto Nacional de Estatistica e cdlculos da UTAO.

88 Adicionalmente, a UTAO identificou divergéncia de 590 M€ entre o saldo apurado na conta das
Administragoes Publicas na otica da contabilidade puUblica e o saldo subjacente ao exercicio de
passagem da ética da contabilidade pUblica a contabilidade nacional. Os mapas da Lei da POE/2019
para a Administracdo Central tém subjacente um saldo orcamental em contabilidade publica
de -4525 M€, o que contribuiu para um saldo orcamental das Administracdes PUblicas de -2193 M€. Com
efeito, o ponto de partida do saldo orcamental em contabilidade publica para a passagem a
contabilidade nacional deveria ser -2193 M€ em vez de -1603 M€. Consequentemente, o saldo
orcamental apurado na dtica da contabilidade nacional deveria ser inferior em 590 M€, -975 M€ em vez
de -385 M€. Posteriormente, o saldo estrutural teria de ser recalculado. A Tabela 9 apresenta os efeitos
decorrentes da fotalidade das reservas da UTAO, i.e.. divergéncias na interpretacdo das medidas
tempordrias e/ou ndo recorrentes, bem como o diferencial de 590 M€ no saldo de contabilidade
publica. Em sintese, o saldo estrutural para o biénio 2018-2019 seria de -0,7% para ambos os anos.
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Tabela 9 - Perspetiva orcamental estrutural apés reservas A e B da UTAO
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

] ' POE/2019, apds efeitos das
PE/2018-22 POE/2019, apos efeitos das reservas da UTAO
reservas da UTAO
vs PE/2018-22

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

1. Saldo orcamental -3,0 -0,7 -0,2 -3,0 -0,7 -0,5 0,0 0,0 -0,3
Despesa com juros 3,9 3,5 3,4 3,8 3,5 3,3 -0,1 0,0 -0,1
Saldo Primario 0,9 2,4 2,2 0,9 2,8 2,8 0,0 0,4 0,6
2. Medidas temporarias e ou ndo recorrentes -2,1 -0,4 -0,1 -2,2 -0,4 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
3. Saldo orgamental ajustado [1-2] -0,9 -0,3 -0,1 -0,8 -0,3 -0,2 0,1 0,0 -0,1
4. Componente or¢camental ciclica 0,1 0,3 0,3 0,1 0,4 0,5 0,0 0,1 0,2
5. Saldo ajustado do ciclo [1-4] -3,1 -1,0 -0,5 -3,1 -1,1 -0,9 0,0 -0,1 -0,4
6. Saldo estrutural [5-2] -1,0 -0,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,7 0,1 -0,1 -0,3
var.do saldo estrutural - 0,4 0,3 - 0,2 0,0 - -0,2 -0,3

7. Saldo primario estrutural 2,9 2,9 3,0 2,9 2,8 2,6 0,0 -0,1 -0,4
var. do saldo primario estrutural R 0,0 0,1 - 0,1 0,2 - 0,1 0,3

Fontes: Ministério das Finangas, Comissdo Europeia, Instituto Nacional de Estatistica e cdlculos da UTAO.

6.3. Medidas de Politica Orcamental da POE/2019

89 A POE/2019 apresenta um conjunto de medidas de politica orcamental que pretendem colocar
em prdtica estratégias de orientagdo em dreas como o rendimento das familias, equidade social,
criacdo de emprego e dlivio fiscal. No relatério da POE/2019 encontram-se descritas as principais
medidas de politica orcamental para o ano em andlise, as quais incluem medidas que decorrem de
decisdes de politica de anos anteriores, sendo que os respetivos efeitos orcamentais para 2019 se
encontram contabilizados no cendrio de politicas invariantes do PE/2018-2022. Adicionalmente, a
POE/2019 apresenta simultaneamente novas medidas de politica orcamental que projetam, em caso
de aprovacdo e aplicacdo, um impacto para 2019 ndo incluido no cendrio de politicas invariantes.
Como tal, é efetuada uma separacdo entre estes dois tipos de medidas de modo a permitir uma melhor
percecdo do impacto das novas medidas de politica orcamental.

90 A andlise efetuada nesta secgcdo sobre as novas medidas de politica orcamental refere-se a
medidas identificadas no relatério da POE/2019 e confirmadas pelo Ministério da Financas, apds
solicitacdo de informacdo adicional pela UTAO. Vem a propdsito referir, no entanto, que no decurso da
elaboracdo deste relatério a UTAO se apercebeu que o Governo enviou para a Comissdo Europeia uma
outra lista de medidas de politica novas, com valores diferentes. A Seccdo C) do Anexo 1 documenta
esta contradicdo em pormenor, que constitui a terceira reserva que a UTAO levanta a dados da
POE/2019. Essa outra lista consta do Projeto de Plano Orcamental enviado a Comissdo Europeia em 16
de outubro, em que é apresentado um impacto positivo de 0,4% do PIB no saldo orcamental, quando
dados da POE/2019 (Tabela 10), apontam para um acréscimo de apenas 0,25%. No documento enviado
a Comiss@o Europeia encontram-se incluidos no agregado da receita os montantes a receber em 2019
de fundos estruturais no dmbito do Portugal 2020 e ndo sdo indicadas medidas de reducdo de receita,
como IRC do Interior, IRC PME, alargamento do limite da DLRR e reduc¢do & taxa reduzida de IVA na
eletricidade, gds natural e na drea da Cultura. Paralelamente, com impacto no aumento da despesa,
ndo sdo identificadas as medidas relacionadas com a aposentacdo de frabalhadores com longas
carreiras contributivas e alteracdes referente ao Rendimento Social de Insercdo e ao Abono de Familia.

91 As medidas de politica orcamental cujo impacto ndo foi considerado devido ao facto de
transitarem de anos anteriores, que foram legisladas e incluidas no cendrio de politicas invariantes
apresentado no PE/2018-22, correspondem ao fim da sobretaxa de IRS no montante de 144 M€, ao efeito
liquido do descongelamento de carreiras de 274,4 M€, & verba prevista de 155 M€ decorrente a
alteracdo de escaldes de IRS e ao montante de 51,7 M€ respeitante ao aumento extraordindrio de
pensoes.

92 As medidas de politica orcamental preconizadas na POE/2019 tem impactos especificos em
diferentes agregados. As principais novas medidas de politica orcamental incidem essencialmente sobre
empresas, consumidores, reformas e prestacdes sociais. Quanto & incidéncia sobre empresas, estd
previsto um conjunto de medidas especificas, designadamente: i) o alargamento do limite mdéximo de
deduc¢do de lucros retidos e reinvestidos (DLRR) para 10 M€, para efeitos de deducdo (Caixa 2); i) a
eliminacdo da coleta minima no IRC simplificado; iii) dispensa do pagamento especial por conta (PEC)
com um impacto previsto na receita de 100 M€, sendo que esta medida em 2019 corresponde a uma
quebra na arrecadacdo de receita, pelo que a dimensdo real do impacto desta medida sé serd possivel
de aferir em 2020 apds apresentacdo de contas por parte das empresas e respetiva liquidacdo em sede
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de IRC;22 iv) deducdo a coleta com gastos na criagcdo de postos de trabalho, destinados a empresas
que operem em territério de baixa densidade populacional de modo a incentivar o investimento; v)
alargamento do &mbito da aplicacdo da contribuicdo extraordindria sobre sector enérgico ds energias
renovaveis; vi) revisdo das taxas das tributagdes autdnomas em sede de IRC de modo desincentivar
praticas abusivas em certos encargos dedutiveis d matéria coletdvel.

93 No que se refere as prestagdes sociais, encontfram-se previstas novas medidas orcamentais com
impacto no aumento da despesa em 394 M€. A POE/2019 inclui uma iniciativa, com um impacto previsto
de 66 M€, que visa possibilitar a reforma antecipada para carreiras longas de pessoas que aos 60 anos
tenham acumulado 40 anos de descontos. Esta medida serd aplicada faseadamente em janeiro e
outubro (Caixa 2). Adicionalmente o documento orcamental incorpora medidas que estipulam um
aumento das reformas mais baixas (até 1,5 IAS) através uma nova atuadlizacdo extraordindria para
pensionistas (85 M€) e da criacdo de um complemento extraordindrio para novas pensdes minimas, com
uma despesa estimada de 26 M€. Em 2019, iniciar-se-& o alargamento da Prestacdo Social para Inclusdo,
a criangas e jovens com idade inferior a 18 anos; nesse sentido enconfram-se orcamentados 153 M€. De
referir dinda as medidas relacionadas com rendimento social de insercdo (RSI), em que se prevé o inicio
do alargamento da prestacdo a inf@ncia e juventude (6 M€), bem como o reforco do abono de familia
(58 ME€).

94 O conjunto de novas medidas or¢camentais previstas que incidem sobre os consumidores
representam aumento de receita de cerca de 47 M€. A alteracdo das taxas dos Impostos Especiais de
Consumo (IEC) e escaldes do Imposto sobre Alcool e as Bebidas Alcodlicas (IABA) projetam um
acréscimo de receita de 75 M€. Em sentido inverso, com impacto negativo nareceita de IVA, destacam-
se d reducdo para a taxa reduzida (6%) do valor da bilheteira em espetdculos de natureza artistica ou
em circos ambulantes (9 M€) e de uma forma circunscrita (Caixa 2) nas faturas de eletricidade e gds
natural (19 M€).

Tabela 10 - Novas medidas politicas previstas para 2019 face ao cendrio de politicas invariantes
(em milhdes de euros e % do PIB)

Descrigdo M€ % PIB
Receita
Alteracdo das taxas IEC's e escaldes do |ABA 75 0,04
Contribuicdes sobre Renov av eis 30 0,01
Tributac@o Autébnoma de viaturas - IRC e IRS 40 0,02
Fim do Pagamento Especial por Conta (PEC) -100 -0,05
IRC do interior -40 -0,02
IRC PME -13 -0,01
Dividendos 326 0,16
IVA da eletricidade e gas natural -19 -0,01
Alargamento do limite da DLRR (Dedugdo de Lucros Retidos e Re-investidos)  -13 -0,01
IVA na Cultura -9 0,00
Total 278 0,13
Despesa
Reforma de longas carreiras 66 0,03
Prestagdo Social para a Inclusdo 153 0,07
Aumento extraordindrio das Pensdes 85 0,04
RSI- valores de referéncia 6 0,00
Abono de Familia 58 0,03
Poupancas emjuros -191 -0,09
Complemento Extraordindrio de Pensdes Minimas 26 0,01
Exercicio de revisdo de despesa -236 -0,11
Total -34 -0,02
Impacto total 311 0,15
Por Memdria
Medidas comimpacto positivo no saldo ( - despesa / +receita) 898 0,43
Medidas comimpacto negativo no saldo ( + despesa / - receita) 574 0,27

Fonte: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. | Nota: Uma despesa com sinal positivo
(negativo) significa um aumento (reducdo) da despesa. Uma receita com sinal positivo
(negativo) significa um aumento (diminuicdo) da receita.

22 Dispensa permitida as empresas que a solicitem no Portal das Financas, desde que tenham a sua situacdo declarativa junto da
Autoridade Tributdria e Aduaneira (AT) regularizada.
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95 As novas medidas de politica orcamental identificadas no relatério da Proposta de Orcamento de
Estado 2019 representam cerca de 0,15% do PIB. Face a um cendrio de politicas invariantes, as novas
medidas de politicas orcamental no POE/2019, a concretizarem-se representam uma melhoria liquida
do saldo de 311 M€ ou 0,15% do PIB (Tabela 10) que decorre de medidas que preconizam diminuicdes
de despesa e aumentos de receita no sentido da reducdo do saldo orcamental em cerca de 898 ME,
as quais sdo parcialmente compensadas por medidas em sentido contrdrio em cerca de 574 M€. De
realcar que as novas medidas orcamentais no seu conjunto, a confirmar-se a sua concretizacdo,
confribuem para a consolidacdo do saldo orcamental, refletindo essencialmente areducdo de despesa
com a poupanca com juros e o exercicio de revisdo de despesa, bem como a receita adicional em
dividendos no montante de 326 M€, correspondentes aos contributos da Caixa Geral de Depdsito e do
Banco de Porfugal.

96 A maioria dos ganhos de eficiéncia associados ao exercicio de revisdo de despesas sGo
provenientes do setor da Salde e Educagdo. O exercicio de revisdo de despesa visa a implementacdo
de iniciativas que permitam ganhos de eficiéncia permanentes na prestacdo de servicos publicos.
Nesse sentido, a POE/2019 apresenta uma estimativa de ganhos de eficiéncia associados & revisdo de
despesa no montante de 236,2 M€, sendo que 59,5% (140,6 M€) sGo provenientes do setor da Saude e
da Educacdo (Tabela 11). No setor da Saude a reducdo advém principalmente de iniciativas como a
revisGo de orcamentos, contratos de gestdo e acompanhamento, dispositivos médicos e reagentes e
acoes transversais na drea do medicamento. No setor da Educacdo, as principais poupancas estimadas
correspondem & evolucdo do efeito demogrdfico e & aposentacdo de docentes.

Tabela 11 - Exercicio de revisdo de despesa 2019
(estimativa de ganhos de eficiéncia associados)

Sector/Areas M€ %

Saude 83,7 354
Educacdo 56,9 24,1
Servicos Partilhados e Compras PUblicas 35.9 15,2
Administracdo Interna 7 3.0
Justica 22,7 9,6
Reducdo de Absentismo (excluindo Educagdo) 30 12,7
Total 236,2

Fonte: Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. | Nota: O Setor da Educagdo j& inclui
o valor da reducdo com absentismo que se encontra excluido na reducdo de
absentismo apresentada na tabela.

97 A POE/2019 tem implicita, em comparagcdo com o projetado no PE/2018-22 uma redugdo do
impacto referente a novas medidas de politica orcamental. O PE/2018-22 perspetivava para 2019, um
impacto positivo no saldo orcamental de 582,6 M€, (0,3 % do PIB), proveniente de medidas de politica
orcamental, assente fundamentalmente no contributo de reducdo de despesas com juros (496 M€) e
da verba inscrita para o exercicio de revisGo de despesa (240 ME€) (Tabela 1). A POE/2019, em
compara¢cdo com o projetado no PE/2018-22, comtempla uma reducdo de 271,6 M€ no contributo
positivo para o saldo orcamental das novas medidas de politica orcamental, designadamente devido
a uma menor (305 M€) poupanca de juros, exclusdo da despesa de investimento no dmbito do PT 2020
(nGo cofinanciado) e a incluséo de novas medidas com impacto na despesa e na receita que
anteriormente ndo se enconfravam previstas, como o exemplo da arrecadacdo adicional de receita
de dividendos.
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Caixa 2 - Descrigdo do teor das novas medidas de politica orgamental identificadas na POE/2019
As novas medidas de politica orcamental apresentadas no POE/2019 respeitam a matérias diversas e especificas,
nem sempre de percecdo imediata sobre o teor e a abrangéncia. De forma sucinta, € descrito o essencial de cada
uma das medidas indicadas na Tabela 10.

Alteragdo das Taxas
IEC’s e escaldes do
IABA

Alteracdo das taxas de produtos sujeitos a Impostos Especiais de Consumo: sujeicdo de 25% a ISP e taxa de
carbono para produtos classificados pelos cédigos NC2701, 2702 e 2704, que sejam utilizados na producdo de
elefricidade, de eletricidade e calor (cogeracdo), ou gds de cidade, por enfidades que desenvolvam essas
atividades como sua principal. Aplicagdo da taxa de carbono a produtos energéticos classificados pelos cédigos
NC 2701, 2702, 2704, 2711 e 2713, e ao fueldleo com teor de enxofre igual ou inferior a 1%, classificado pelo coédigo
NC 2710 19 61, que sejam utilizados em instalacdes sujeitas a um acordo de racionalizag&o dos consumos de
energia, com exceg¢do das entidades que desenvolvam a atividade de producdo de eletricidade, de
eletfricidade e calor (cogeracdo) ou de gds de cidade como sua atividade principal. No que diz ao Imposto
sobre Alcool e Bebidas Alcodlicas (IABA) sdo alterados os escaldes previstos no Artigo 87.°-C.

Contribuigdes sobre
Renovdveis

Alargamento da Contribuicdo Extraordindria sobre Setor Energético (CESE)ds energias renovaveis, redefinindo os
beneficidrios que se encontfram isentos do pagamento da referida contribuicdo, alterando nomeadamente a
alinea a) e b) do artigo 4.° da lei n.° 83-C/2013 de 31 de dezembro e alteracdes posteriores.

Tributacdo Auténoma
de viaturas - IRC e IRS

RevisGio, com o objetivo de desincentivo a prdticas de planeamento fiscal abusivo, das taxas das tributacdes
auténomas dos encargos dedutiveis relativos a despesas de representacdo e a viaturas ligeiras, em sede de IRS
(Artigo 73.°), e com viaturas ligeiras, motos ou motociclos, em sede de IRC (Artigo 88.°).

Fim do Pagamento
Especial por Conta
(PEC)

Dispensa do pagamento especial por conta, previsto no artigo 106.° do Cédigo do IRC, ds empresas que solicitem
no portal das Finangas, desde que tenham a sua situagdo declarativa regularizada junto da Autoridade
Tributdria e Aduaneira (AT).

IRC do interior

Deducdo a coleta, nos termos do n.° 2 do artigo 90.° do Cédigo do IRC, correspondente a 20% dos gastos do
periodo incorridos com a criagdo de postos de trabalho nas dreas territoriais identificados na Portaria 208/2017 de
13 julho, tendo como limite méximo a coleta do periodo de tributacdo.

Majoragdo de 20% a deducdo mdéxima prevista no n. °1 do artigo 29.° do Cédigo Fiscal do Investimento, quando
estejam em causa investimentos realizados em teritério do interior, s empresas que exercam atividade
econdmica em territérios do interior (n.° 1 artigo 41.°-B do Estatuto dos Beneficios Fiscais-EBF).

Alteracdo dos indices de majoragdo de beneficio fiscais (alinea ay do n.°2 do artigo 9.° do Cédigo Fiscal do
Investimento) a conceder aos projetos de investimento, nasregides classificadas NUTS 2 e NUTS 3.

Eliminacdo da coleta minima no IRC simplificado, prevista no n.° 2 do artigo 86.>-B do Cdédigo do IRC, afravés do

IRC PME fim da necessidade da matéria coletdvel relevante para a aplicagdo do regime simplificado ndo poder ser
inferior a 60% do valor anual do saldrio minimo nacional.
Dividendos Arecadacdo adicional de dividendos a receber em 2019, incluindo como principais contributos: Banco de

Portugal e a Caixa Geral de Depésitos (sujeito a autorizagdo da Banco Central Europeu e da Comissdo Europeia).

IVA da eletricidade
e gds natural

Reducdo da taxa de IVAde 23% para a taxa reduzida de 6% sobre a componente fixa de fornecimento de
electricidade e de gds natural comrespondente, respetivamente, a uma poténcia contratada que ndo ultrapasse
3.45 kVA e a consumos em baixa pressdo que ndo ultrapassem os 10 000 m3 anuais.

Alargamento do limite
da DLRR (Dedugdo de
Lucros Retidos e
Reinvestidos)

Alteracdo do limite mdximo de lucros retidos e reinvestidos de 7,5 M€ para 10 M€ para efeito de deducgdo, de
acordo com o artigo 29.° do Cddigo Fiscal de Investimento.

IVA na Cultura

Aplicagdo de taxa reduzida de IVA (6%) nas entradas em espetdculos de canto, danga, musica, teatro e circo
realizados em recintos fixos de espetdculo de natureza artistica ou em circos ambulantes.

Reforma de longas
carreiras

Novo regime de reforma antecipada por flexibilizacdo para os pensionistas que retnam a condigdo de, aos 60
anos, terem pelo menos, 40 anos de carreira contributiva. Este regime entrard em vigor de forma faseada,
abrangendo em janeiro de 2019, os pensionistas com 63 ou mais anos e, a partir de outubro de 2019, os
pensionistas com 60 ou mais anos.

Prestacdo Social
para a Inclusdo

Alargamento da Prestacdo Social para a Inclusdo, a criangas e jovens com idade inferior a 18 anos no segundo
semestre de 2019. A Prestacdo Social para a Inclusdo visa promover o combate a pobreza e integracdo no
mercado laboral das pessoas com deficiéncia/incapacidade.

Aumento
Extraordindrio das
Pensdes

Atualizacdo extraordindria de € 10 por pensionista cujo montante global de pensdes seja igual ou inferior a 1,5
vezes o valor do indexante dos apoios sociais (IAS), sendo que aos pensionistas que recebam, pelo menos, uma
pensdo que tenha sido atualizada no periodo enfre 2011 e 2015, a atualizagdo corresponderd a 6€. SGo
abrangidas pela atualizagdo as pensdes de invalidez, velhice e sobrevivéncia atribuidas pela Seguranca Social e
as pensdes de aposentacdo, reforma e sobrevivéncia do regime de protecdo social convergente afribuidas pela
CGA.

RSI-valores de
referéncia

Atualizacdo do valor de referéncia do beneficidrio titular do Rendimento Social de Insercdo.

Abono de Familia

Aumento do valor do abono de familia para criangas entre os 4 € os 6 anos, o prolongamento do 4.° escaldo do
abono até aos 6 anos e alargamento da majoracdo para segundos ou mais filhos até aos 36 meses.

Poupangas em juros

Reducdo em 2019, da despesa com juros a pagar referente & divida pUblica em comparacdo com os valores
liquidados em 2018.

Complemento
Extraordindrio de
Pensdes Minimas

Complemento extraordindrio aplicdvel aos pensionistas de novas (que se iniciem em 2019) pensdes de minimos
que tenham um montante global de pensdes igual ou inferior a 1,5 IAS, sendo o seu montante e cdlculo
efetuado nos mesmos termos das atualizacdes extraordindrias de pensdes efetuadas em 2017 e 2018. O
complemento abrange os beneficidrios de pensdes minimas de invalidez. velhice e sobrevivéncia do regime geral
de Seguranca Social, de pensdes do regime especial de Seguranca Social das atividades agricolas, de pensdes
do regime ndo contributivo e regimes equiparados da seguranga social e de pensdes minimas de aposentagdo,
reforma e sobrevivéncia do regime de protecdo social convergente atribuidas pela CGA.

Exercicio de revisdo
de despesa

Diagnéstico, desenho de solucdes e implementagdo de iniciativas com o objetivo de criagdo de ganhos de
eficiéncia duradouros na prestacdo de servicos pUblicos.

Fontes: Ministério das Finangas, Estatuto de Beneficios Fiscais, Coddigos de IRS, IRC, IEC, e Fiscal de Investimento.
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7. Comparagao da POE/2019 com as regras de disciplina orgamental

98 Neste capitulo, avalia-se o cumprimento das regras de disciplina orcamental a que Portugal se
encontra vinculado e referidas no capitulo 4. A andlise encontra-se organizada da seguinte forma:
primeiro, procede-se d avaliacdo do cumprimento das regras que decorrem do normativo europeu e
franspostas para a ordem juridica nacional, em termos do saldo estrutural e despesa primdria liquida em
contas nacionais e da divida publica na éfica de Maastricht; numa segunda parte, avalia-se os limites
estabelecidos d despesa financiada por receitas gerais para o quadriénio seguinte, no dmbito do
Quadro Plurianual de Programagdo Orcamental.

7.1. Cumprimento das regras de disciplina orcamental no brago preventivo do Pacto de
Estabilidade e Crescimento

7.1.1. Cumprimento do Objetivo de Médio Prazo

99 A POE/2019 projeta uma melhoria do saldo estrutural em 2019, embora ainda insuficiente para
colocar o saldo estrutural da economia portuguesa em linha com o respetivo OMP. De acordo com a
projecdo oficial que consta da POE/2019, o saldo estrutural deverd aumentar para -0,3% do PIB
potencial, em 2019. A concretizar-se este resultado, o saldo estrutural deverd permanecer aguém do
valor de referéncia recomendado para o OMP da economia portuguesa, o qual, para efeitos da
avaliacdo da POE/2019, corresponde a um saldo estrutural positivo de 0,25% do PIB potencial (ver
Capitulo 4). Sendo a diferenca entre o valor projetado na POE/2019 e o OMP superior & margem de 0,25
p.p. do PIB considerada pela CE para aferir se o EM atinge o respetivo OMP, o saldo orcamental estrutural
projetado pelo MF para 2019 é ainda insuficiente para colocar Portugal em linha com o OMP.

7.2. Avdliagdo da trajetéria de ajustamento em dire¢do ao Objetivo de Médio Prazo

100 Uma vez que o saldo orcamental estrutural ndo se encontra em linha com o OMP, a avaliagdo do
deverd centrar-se na trajetéria de consolidagdo orgamental em diregGo ao OMP. Esta avaliacdo é
efetuada quer em termos da variagcdo do saldo estrutural, quer em termos da regra da despesa primdria
liquida.

7.2.1. Variagcdo do saldo orcamental estrutural

101 Como é explicado no Anexo 1, a UTAO discorda da classificagdo das medidas tempordrias e/ou
ndo recorrentes constante da POE/2019. Com base nos argumentos nele expostos, chega a um valor
diferente para o conjunto destas medidas nos anos de 2017, 2018 e 2019. Eisso tem um impacto no valor
do saldo estrutural destes anos.

102 O mesmo anexo apresenta justificadamente uma correg¢do ao valor do saldo orgamental em
contabilidade pUblica. Esta correcdo decorre de tomar como ponto de partida para a construcdo deste
agregado o valor para o saldo global proposto para aprovacdo pelo Parlamento (- 2193 M€) em vez do
valor — 1.603,1 M€ usado pelo MF na passagem do saldo em contabilidade puUblica para o saldo em
contabilidade nacional. Também neste caso hd implicacdes para o valor do saldo estrutural.

103 Se aincorporagdao de qualquer uma das reservas for considerada procedente, entdo o valor para
o saldo estrutural serd diferente e as ilagées quanto ao cumprimento das regras orcamentais também.
Por razdes de clareza, a andlise nesta subseccdo comecard no Ponto 7.2.1.1 por tomar com bons os
numeros da POE/2019 e avaliard o cumprimento ex ante da regra nestas condicdes. Seguidamente, o
Ponto 7.2.1.2 replicard a andlise intfroduzindo, uma a uma, as reservas da UTAO.

7.2.1.1. Afericdo com base nos valores de saldo estrutural indicados na prépria POE/2019

104 Considerando as projegoes orgamentais do MF, conforme apresentadas na POE/2019, a variagdo
do saldo orgamental estrutural evidencia um risco de desvio face ao ajustamento anual exigido, mas
que ndo é suficiente para dever ser classificado como significativo. Em termos desta trajetdria, o
ajustamento minimo do saldo estrutural recomendado para Portugal é de 0,6 p.p. do PIB potencial em
cada ano. Atente-se na Tabela 4. Na POE/2019, encontra-se prevista uma melhoria do saldo orcamental
estruturalem 0,5 p.p. do PIB em 2018 e em 0,3 p.p. do PIB em 2019, sendo em ambos os anos inferior ao
nivel exigido (minimo de 0,6 p.p.). No entanto, este desvio ndo se afigura como “significativo”, uma vez
que, para 2019, o desvio do ajustamento estrutural projetado pelo MF em 2019 face ao recomendado
é inferior & margem de tolerdncia de 0,5 p.p. do PIB (apresentada no pardgrafo 66) e que, considerando
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em conjunto 2018 e 2019, o desvio anual médio face ao exigido é inferior & margem de toleréncia de
0.25 p.p. do PIB, também apresentada no pardgrafo 66.

Tabela 12 - Objetivo de médio prazo e ajustamento do saldo estrutural
(em percentagem e em p. p. do PIB)

Proposta de OE/2019 | Limites de desvio Avaliagdo
2018 2019 2019 2019

1. Saldo estrutural -0,6 -0,3

2. Variacdo do saldo estrutural 0.5 0.3
3. Objetivo de médio prazo (OMP) 0,25 0,25

4. Desvio face ao OMP [1-3] -0,9 -0,6 -0,25 Abaixo do OMP
5. Ajustamento anual exigido 0,6 0,6

6. Desvio anual face ao gjustamento exigido [2-5] -0,1 -03 -0,5 Algum desvio

7. Desvio médio anual (emt-1 e t) [valor médio de 6] -0,2 -0,25 Algum desvio

Fontes: POE/2019 e Comissdo Europeia.
7.2.1.2. Afericdo incorporando as reservas da UTAO

105 Este ponto refaz o exercicio de afericdo do Ponto 7.2.1.1. assumindo como boas as reservas da
UTAO acima resumidas. Estas reservas estdo detalhadas nas Seccdes A) e B) do Anexo 1. Para facilitar a
avaliacdo do impacto de cada reserva, elas irdo ser consideradas sucessivamente, comecando pela
que envolve a classificacdo das medidas com efeitos transitérios sobre as contas publicas.

106 A avaliagdo do esforgco de consolidagdo orgcamental inerente a trajetéria de ajustamento do saldo
estrutural é particularmente sensivel a quantificacdo das medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes,
assim como ao saldo orgamental projetado para cada ano. O conceito de saldo orcamental estrutural,
utilizado no @mbito do PEC para definir o OMP de cada EM, é um conceito ndo diretamente observével
e que deriva do saldo orcamental de cada pais apurado na ética de contas nacionais, corrigido do
efeito do ciclo econdmico e do impacto das medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes. Neste
contexto, o apuramento daguele indicador e da sua trajetéria de evolugcdo ao longo do tempo é
particularmente sensivel, ndo apenas d metodologia de medicdo do hiato do produto e do seu efeito
sobre as varidveis orcamentais, mas também & identificacdo e correta afericGo das medidas de
natureza tempordria e/ou ndo recorrente em cada ano e a prépria medicdo do saldo orcamental
projetado para cada ano.

107 A UTAO identificou um conjunto de reservas quanto a classificagcdo de algumas medidas
tempordrias e/ou ndo recorrentes consideradas na POE/2019 para o periodo 2017 a 2019, bem como
quanto a compatibilizagéo do saldo orcamental em contas nacionais com o saldo global proposto para
aprovacdo em contabilidade pUblica na POE/2019. Estas reservas estdo detalhadas no Anexo 1, sob as
Seccdes A) e B), respetivamente. Neste ponto, procede-se & afericGo do cumprimento da regra de
variagdo do saldo estrutural projetada na POE/2019 incorporando, primeiro, a classificacdo de medidas
tempordrias e/ou ndo recorrentes considerada pela UTAO. Em seguida, procede-se & mesma avaliacdo,
considerando cumulativamente. face ao exercicio anterior. o saldo em contas nacionais para 2019
revisto pela UTAO em conformidade com o saldo em contabilidade publica que a POE/2019 propde
para aprovacdo na AR.

108 Considerando o impacto orgcamental das medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes identificadas
pela UTAO, a frajetéria de consolidagdo em diregdo ao OMP subjacente a POE/2019 apresenta umrisco
de desvio significativo face ao ajustamento anual recomendado para o saldo estrutural. Com base na
classificacdo das medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes realizada pela UTAO para 2017, 2018 e
2019, a UTAO estima (ver Tabela 13) que a melhoria do saldo orgamental estrutural em 2018 e 2019 valha
0,2 p.p. € 0,3 p.p. do PIB, respetivamente, e, portanto, menos que o projetado pelo MF na POE/2019 no
conjunto dos dois anos. Recorde-se que a POE/2019 aponta para um aumento do saldo estrutural em
0,5 p.p. e 0,3 p.p. do PIB, respetivamente, naqueles anos. Nestas condicdes, para 2018 o desvio face ao
ajustamento anual exigido para o saldo estrutural, de 0,6 p.p. do PIB, encontra-se no limiar da margem
de toler@ncia de 0,5 p.p. do PIB para a classificagcdo de risco significativo no &mbito da avaliacdo do
cumprimento das regras da vertente preventiva do PEC. Para 2018 e 2019, o desvio médio anual face
ao ajustamento recomendado para o saldo estrutural eleva-se para 0,3 p.p. do PIB, o que supera a
margem de toleréncia de 0,25 p.p. aplicdvel a este critério, e aponta para um risco de incumprimento
significativo das disposicoes da vertente preventiva do PEC, de acordo com a classificagcdo adotada
pela Comissdo Europeia (Tabela 14).
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Tabela 13 - Saldo estrutural da POE/2019 recalculado com a classificacdo de medidas tempordrias e/ou ndo
recorrentes da UTAO
(em percentagem e em p. p. do PIB)
Proposta de OE/2019
recalculada

2017 2018 2019

1. Saldo or¢amental -3,0 -0,7 -0,2
Despesa comjuros 3.8 3.5 3.3
Saldo Primdrio 0,9 2.7 3.1

2. Medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes -2,2 -0.4 -0.3

3. Saldo orcamental ajustado de medidas [1-2] -0,8 -0,3 0,1

4. Componente orcamental ciclica 0.1 0.4 0.5

5. Saldo ajustado do ciclo [1-4] -3,1 -1,1 -0,7

6. Saldo esfrutural [5-2] -0,9 -0,7 -0.4
Variagdo do saldo estrutural 1,0 0.2 0.3

Fontes: POE/2019 e cdlculos da UTAO.

Tabela 14 - Objetivo de médio prazo e ajustamento do saldo estrutural recalculado com a classificagdo de
medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes da UTAO
(em percentagem e em p. p. do PIB)

Limites. de Avdliagcao
2018 2019 desvio
2019 2019

1. Saldo estrutural -0,7 -0.4

2. Variacdo do saldo estrutural 0,2 0.3
3. Objetivo de médio prazo (OMP) 0,25 0,25

4. Desvio face ao OMP [1-3] -0,9 -0,6 -0,25 Abaixo do OMP
5. Ajustamento anual exigido 0.6 0.6

6. Desvio anual face ao ajustamento exigido [2-5] -0,4 -0,3 -0,5 Algum desvio

7. Desvio médio anual (em -1 e 1) [valor médio de 4] -0.3 -0,25 Desvio significativo

Fontes: POE/2019, Comissdo Europeia e cdlculos da UTAO.

109 Quando se avdlia a frajetéria para o saldo estrutural projetada na POE/2019 considerando
cumulativamente a classificacdo UTAO de medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes e a correc@o
UTAO ao valor do saldo orgcamental, a trajetéria de consolidagdo em dire¢do ao OMP subjacente a
POE/2019 apresenta um risco de desvio significativo ainda mais evidente face ao ajustamento anual
recomendado para o saldo estrutural. Neste caso, como se demonstra na Seccdo B) do Anexo 1, o saldo
orcamental para 2019 é revisto em baixa no montante de 0,3 p.p. do PIB, passando da cifra -0,2% do PIB
projetada na POE/2019 para -0,5% do PIB no Anexo 1 deste relatdrio. Esta alteracdo conduz a uma
revisdo de magnitude idéntica no valor do saldo estrutural (Tabela 15). Neste caso, os resultados
apontam para que o saldo estrutural se mantenha relativamente estdvel em 2019 face a 2018, co nivel
de 0,7% do PIB. Consequentemente, o desvio face ao ajustamento anual exigido passa a ser significativo
em 2019, mantendo-se no limiar de significGncia em 2018 (Tabela 16). Para 2018 e 2019, avaliados em
conjunto, o desvio médio anual face ao gjustamento recomendado para o saldo estrutural passa a ser
mais elevado, cifrando-se em 0,5 p.p., 0 que reforca o risco de incumprimento significativo em matéria
de ajustamento do saldo estrutural.

Tabela 15 - Saldo estrutural da POE/2019 recalculado com a classificagcdo UTAO de medidas tempordrias
e/ou ndo recorrentes pela UTAO e a revisdo UTAO do saldo orgcamental em 2019
(em percentagem e em p. p. do PIB)
Proposta de OE/2019
recalculada

2017 2018 2019

1. Saldo orgamental -3,0 -0,7 -0,5
Despesa comjuros 3.8 3.5 3.3
Saldo Primdrio 0.9 2,7 2.8

2. Medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes -2,2 -0,4 -0,3

3. Saldo orcamental ajustado de medidas [1-2] -0.8 -0,3 -0,2

4. Componente orcamental ciclica 0,1 0.4 0.5

5. Saldo ajustado do ciclo [1-4] -3,1 -1,1 -0,9

6. Saldo estrutural [5-2] -0,9 -0,7 -0,7
Variagdo do saldo estrutural 1.0 0.2 0.0

Fontes: POE/2019 e cdlculos da UTAO.
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Tabela 16 - Objetivo de médio prazo e ajustamento do saldo estrutural recalculado com a classificagdo
UTAO de medidas tempordrias e/ou néo recorrentes pela UTAO e a revisdo UTAO do saldo orcamental em
2019
(em percentagem e em p. p. do PIB)

Limifes. de Avaliagdo
2018 2019 desvio
2019 2019

1. Saldo estrutural -0,7 -0,7

2. Variacdo do saldo estrutural 0.2 0,0
3. Objetivo de médio prazo (OMP) 0,25 0,25

4. Desvio face ao OMP [1-3] -0,9 -0,9 -0,25 Abaixo do OMP
5. Ajustamento anual exigido 0,6 0.6

6. Desvio anual face ao ajustamento exigido [2-5] -0,4 -0,6 -0,5 Desvio significativo

7. Desvio médio anual (em -1 e ) [valor médio de 4] -0,5 -0,25 Desvio significativo

Fontes: POE/2019, Comissdo Europeia e cdlculos da UTAO.
7.2.2. Crescimento da despesa primdria liquida

110 A avdliagdo da trajetéria de ajustamento em dire¢cdo ao OMP inclui a andlise do crescimento da
despesa primdria liquida. A andlise da regra da despesa primdria liquida complementa a andlise da
variagcdo do saldo estrutural. Apenas se pode concluir pela existéncia de risco significativo, com base
numa avaliagcdo conjunta dos dois indicadores. No caso da despesa primdria liquida, considera-se existir
risco de desvio significativo caso o desvio face ao valor de referéncia para o crescimento daquele
agregado tenha um impacto total no saldo orcamental de pelo menos 0,5% do PIB num Unico ano ou
em termos cumulativos em dois anos consecutivos.

111 Para efeitos do presente relatério, ndo foram disponibilizados pelo GPEARI todos elementos
necessdrios ao cdlculo da regra da despesa primdria liquida solicitados pela UTAO, o que inviabiliza a
avaliagdao do cumprimento desta regra nas projecées da POE/2019.

7.2.3. Conclusdo sobre a avaliagdo da trajetéria do saldo estrutural em dire¢do ao OMP

112 A andlise da variagdo do saldo estrutural em diregcdo ao OMP aponta para a existéncia de umrisco
de desvio significativo face ao ajustamento estrutural recomendado. Em 2018, o desvio do ajustamento
estrutural subjacente as projecdes da POE/2019 encontra-se no limiar da margem considerada para a
classificacdo desse risco como significativo se se corrigir a valorimetria das medidas tempordrias e/ou
das medidas ndo recorrentes nos numeros do saldo estrutural da POE/2019. Se, para além desta
correcdo, for também corrigido valor do saldo orcamental em 2019, entdo o desvio do ajustamento
estrutural em 2019 passa a ser classificado como risco de desvio significativo de ajustamento. Para 2018
e 2019 em conjunto, o desvio do ajustamento médio anual do saldo estrutural apresenta um risco de
desvio significativo, apenas com a consideracdo da primeira reserva da UTAO. A conclusdo resulta
reforcada se for também considerada procedente a segunda reserva da UTAO. De acordo com as
regras do braco preventivo do PEC, conclui-se, pois, existir relativamente a este indicador um risco de
desvio significativo, bastando a incorporacdo de uma das reservas da UTAO no saldo estrutural para se
chegar a este resultado.

113 Devido a falta de informagdo disponibilizada pelo MF, nGo é possivel aferir o cumprimento da regra
da despesa primdria liquida. Nestas condicdes, ndo é possivel redlizar a avaliagdo global com base na
evolucdo projetada para ambos os indicadores, variacdo do saldo estrutural e crescimento da despesa
primdria liquida.

7.3. Regra da divida

114 Na sequéncia do encerramento do Procedimento dos Défices Excessivos, Portugal passou a
enquadrar-se num periodo fransitério no triénio 2017-2019, no qual é exigido um limite ao rdcio da divida
puUblica tendo por base um ajustamento estrutural linear minimo (MLSA). De acordo com os cdlculos da
UTAQO, a previsdo para o rdcio da divida publica que consta no relatério da POE/2019 para o periodo
2017-2019 é inferior aos limites apurados de acordo com o MLSA. Tendo por referéncia o enquadramento
orcamental europeu, Portugal encontra-se num periodo transitério nos anos 2017-2019 para a reducdo
do récio da divida publica, sendo posteriormente enquadrado a partir de 2020 no &mbito da regra de
reducdo de um vigésimo da parte que excede o rdcio de referéncia de 60%. Durante este periodo de
transicdo, a descida dos limites do rdcio da divida publica calcula-se com base no ajustamento
estrutural linear minimo (MLSA), sendo que a férmula de cdlculo inclui diversas varidveis que podem ser
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sujeitas a revisdo, as quais estdo relacionadas com o saldo orcamental, medidas tempordrias e/ou ndo
recorrentes, componente ciclica, crescimento econdmico, ajustamento ao stock de divida publica,
entre outros fatores. Tendo como pressupostos os dados do INE divulgados em setembro de 2018 relativos
ao défice orcamental e a divida publica para 2016-2017, as previsdes da POE/2019 para o crescimento
econdmico e saldo orcamental, bem como o saldo estrutural, medidas tempordrias e/ou ndo
recorrentes consideradas pela UTAO e componente ciclica, pode-se recalcular o limite da divida de
acordo com o MLSA é superior ao rdcio de divida publica previsto na POE/2019 (Grdfico 16), o que
implica a concordd@ncia com a regra de reducdo da divida puUblica contida na vertente preventiva do
PEC.

Grdfico 16 - Evolucdo da divida publica
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas, Instituto Nacional de Estatistica, AMECO e cdlculos da UTAO.
O ajustamento estrutural linear minimo (MLSA) foi recalculado tendo por base a informagdo
estafistica e as previsdes mais recentes implicitas & POE/2019.

7.4. Afericdo do cumprimento dos tetos de despesa no QPPO

115 O QPPO apresentado na POE/2019 para o periodo 2019-2022 constitui a maior revisGo em alta dos
limites da despesa financiada por receitas gerais apresentada pelo XXI° Governo (Grdfico 17). Tomando
como referéncia o PE/2018-22, a proposta de QPPO 2019-22 formalizada na POE/2019, representa uma
revisdo em alta para todos os anos, com um valor nominal crescente ao longo do horizonte temporal,
traduzindo-se num impacto total de 7331 M€ (Grdfico 18).

116 Mais uma vez a prdtica confirma a inutilidade da regra QPPO enquanto instrumento disciplinador
das programagoes orcamentais anuais. O Grdfico 17 exprime esta evidéncia de modo esmagador.
Porém, do ponto de vista legal, ndo se poderd dizer que a adocdo da POE/2019 ird violar a lei porque
a propria Proposta de Lei do OE inclui um artigo (o n.° 279) para alterar em conformidade os tetos de
despesas. Tal como nos semestres anteriores.
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Grdfico 17 - Evolugdo dos limites do QPPO no periodo de 2016 a 2022
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Grdfico 18 - Evolugdo da despesa QPPO PE/2018-22 vs POE/2019
(milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Financas [QPPO/2016-19 (Lei n.° 7-C/2016); QPPO/2016-20 (PE/2016-20);
QPPO/2017-20 (LOE/2017); QPPO/2017-21 (PE/2017-21); QPPO/2018-21 (LOE/2018); QPPO/2018-22
(PE/2018-22); QPPO/2019-22 (POE/2019)] e cdlculos da UTAO

117 A POE/2019 fixa os limites da despesa financiada por receitas gerais em 52 331 M€, o que representa
uma revisdo nominal de 1455 M€ e um agravamento de 2,9% face ao definido no PE/2018-22, em abril
Ultimo. Os limites de despesa para o ano de 2019 sofreram sucessivas atualizacdes ao longo do horizonte
de governacdo (verificando-se que as revisdes em baixa foram efetuadas quando este exercicio se
sifuava no extremo mais afastado do horizonte de previsdo, sendo progressivamente revistas em alta
desde entdo. Esta proposta de Orcamento do Estado, fixa os limites da despesa em 52 331 M€, o que
constitui uma revisGo nominal de 1455 M€ e um agravamento de 2,9% face ao previsto em abril Ultimo
(Grdfico 19).
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Grdfico 19 - Revisdo dos limites de despesa para o ano de 2019
(milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Finangas [QPPO/2016-19 (Lein.° 7-C/2016); QPPO/2016-20 (PE/2016-20); QPPO/2017-
21 (PE/2017-21); QPPO/2018-22 (PE/2018-22); QPPO/2019-22 (POE/2019)] e cdlculos da UTAO.

118 A revisdo do limite da despesa para 2019 representa um agravamento de cerca de 0,7 p.p. do PIB,
representando agora 25% do PIB nominal previsto para 2019 (Grdfico 22). O QPPO agora apresentado
prevé uma taxa média de crescimento nominal da despesa de 2,07% ao longo do periodo, que
compara com 1,62% previsto no PE/2018-22 (Grdfico 20).

Grdfico 20 —- QPPO: despesa efetiva da administragcdo central financiada por receitas gerais
(em milhdes de euros e percentagem)
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Fontes: Ministério das Financas [QPPO/2018-22 (PE/2018-22); QPPO/2019-22 (POE/2019)]
e cdiculos da UTAO.
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Grdfico 21 - QPPO/2019-22: despesa efetiva da Grdfico 22 - QPPO/2018-22: despesa efetiva da
administragdo central financiada por receitas gerais administragao central financiada por receitas gerais
(em milhdes de euros e percentagem) (em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas [QPPO/2019-22 (POE/2019)] e cdiculos da UTAO.

119 O reforco de 1455 M€ do QPPO foi distribuido por todas as dreas programdticas, com especial
énfase na drea social e na econdmica. O acréscimo nominal de 1455 M€ na despesa distribui-se pela
drea programdatica social (796 M€; 55%), pela drea econdmica (489 M€; 34%), pela drea da soberania
(165 M€; 11%) e pela drea da seguranca (5 M€). Nos programas, destaca-se o reforco do programa de
Financas e Administracdo Publica (512 M€), da Saude (360 M€), do Trabalho, Solidariedade e Seguranca
Social (272 M€) e do Ensino e Administracdo Escolar (131 M€).

120 O limite de despesa estabelecido no QPPO parece estar em consondncia com o objetivo do défice
de 0,2% subjacente ao saldo em contabilidade nacional. Analisou-se a compatibilidade entre os
objetivos do défice em contabilidade nacional (-0,2%) e o limite de despesa previsto no QPPO, através
de um exercicio de passagem do saldo em contabilidade nacional para as Administracdes Publicas
(-385 M€) ao saldo em contabilidade puUblica para a Administracdo Central (-4525 M€), detalhado na
Tabela 17, verificando-se a existéncia de 590 M€, correspondentes a poupangas que se estimam obter,
ndo esclarecidos no Relatério do Ministério das Financas que acompanha a POE/2019 (Anexo 1). Ndo
obstante, considerando o nivel de despesa efetiva de 69 362 M€ implicito no saldo da Administracdo
Central em contabilidade publica e o limite de 52 331 M€ fixado no QPPO, a receita prépria cobrada
neste ano deverd ascender a 17 031 M€, estando previsto na POE/2019 uma cobranca de 20 884 M€,

Tabela 17 - Exercicio de verificag@o da compatibilidade dos limites de despesa do QPPO com os
objetivos de contabilidade nacional
(em milhdes de euros)

Saldo das Administracdes PUblicas em Contabilidade Nacional (1) -385
Ajustamentos passagem & Contabilidade Publica (2) -1218
Diferenca entre a estimativa de contabilidade publica subjacente ao saldo em contabilidade
nacional e o saldo da Conta das Administracdes PUblicas em contabilidade publica no Relatério  (3) -590
da POE/2019
Saldo das Administragdes PUblicas em Contabilidade Publica (4)=(1)+(2)+(3) -2193
Saldo das Administracdes Regional e Local (Contabilidade Publica) (5) 667
Saldo da Seguranca Social (Contabilidade Publica) (6) 1665
Saldo da Aministragdo Central (Contabilidade Publica) (7)=(4)-(5)-(6) -4 525
Receita efetiva (Contabilidade Publica) (8) 64 837
Valor despesa efetiva da Administragdo Central (9)=(7)+(8) 69 362
QPPO - Limite despesa AdC financiada receitas gerais (10) 52331
Necessidades de receitas proprias (11)=(9)-(10) 17 031
Despesa efetiva financiada por receitas préprias (apresentadas na POE/2019) (12) 20 884

Fontes: Ministério das Finangas [QPPO/2019-22 (POE/2019)]. fontes aplicacionais da DGO e cdlculos da UTAO.

121 A metodologia subjacente a elaboragdo do QPPO continua a privilegiar a classificagdo
contabilistica em detrimento da andlise econdmica. Acresce a desconformidade de critérios
contabilisticos, que permite a transformacdo de receitas gerais em receitas préprias, levando a
subavaliagdo da despesa consolidada financiada por receitas gerais da Administragao Central. O limite
da despesa no QPPO é definido considerando apenas a despesa financiada por receitas gerais do
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subsector Estado (servicos integrados), o que constitui uma simplificacdo metodoldgica que ndo permite
apurar a natureza da despesa final realizada pelos servicos e fundos auténomos (SFA). Adicionalmente,
a despesa consolidada da Administracdo Central (Estado e SFA) encontra-se subestimada, por existir
uma desconformidade contabilistica que permite a transformacdo das receitas de transferéncias com
origem em receitas gerais em receita prépria. Em 2019, no programa P013 Sadde (Tabela 18) o limite de
despesa é de 9058 M€, correspondendo uma parte importante deste montante d fransferéncia para o
SNS (9014 M€). A avaliacdo da despesa apenas do ponto de vista do subsetor Estado (Tabela 18,
coluna (2))ndo permite determinar a natureza da despesa final realizada pelos SFA recetores da
transferéncia (Tabela 18, coluna (3)). A despesa consolidada do programa por natureza serd aferida por
soma dos dois subsetores (Tabela 18, coluna (4)). No entanto, a desconformidade de classificacdo de
receitas contabilisticas que permite a transformacdo de receitas gerais em receitas préprias ascende a
2621 M€ (Tabela 18, coluna (5)), enconfrando-se a despesa consolidada do programa da Saude
subavaliada neste montante.

Tabela 18 - Desagregacgdo da despesa do P013-Saude definida no POE/2019

em milhdes de euros)
Diferenca entre
as transferéncias
QPPO Tansferéncias Despesa efetiva Despe%o efetiva . dos servigos
. . dos SFA da consolidada de | integrados e a
Despesa efetiva dos servicos , X N
) Saude, excluindo |transferéncias da| despesa dos SFA
do subsetor infegrados com . . _ ,
. transferéncias administragcdo da Saude,
Estado destino & .
) . . N paraa central, excluindo
financiada por | administracdo L N . . A
R K administragcdo financiada por fransferéncias
receitas gerais cenfral R .
central receitas gerais para a
administracdo
central
(1 (2) (3) (4)=(1)-(2)+(3) (5)=(2)-(3)
Despesas com o pessoal 18 988 1005
Aquisicdo de bens e servicos 6 5331 5336
Juros e outros encargos 0 0 0
Transferéncias correntes 9 029 9 029 2 2
Outras despesas correntes 0 76 77
Investimento 1 15 16
Transferéncias de capital 5 5 1 1
Total 9 058 9 034 6413 6 437 2621
Por meméria:
Transferéncia para SNS inscrita 9014
POE/2019

Fontes: QPPO (POE/2019), sistemas aplicacionais da DGO e cdiculos da UTAO

8. Comparac¢do da POE/2019 com as recomendagoes do Semestre Europeu

122 Neste capitulo a UTAO propde-se analisar a forma como o Semestre Europeu se reflete na Proposta
de Or¢amento de 2019. Na Seccdo 8.1, a UTAO pretende refletir sobre a forma como a POE/2019 acolhe
as recomendacdes especificas por pais resultantes do Semestre de Primavera; na Seccdo 8.2, sobre
como foi avaliado o projeto de plano orcamental submetido pelo Governo Portugués a 15 de outubro.

8.1. Coordenacgdo de politicas orcamentais no Gmbito do semestre europeu na POE/2019

123 O Conselho Europeu, sob recomendagdo da Comissdo, dirigiv a Portugal trés recomendagoes de
politica, sintetizadas na Tabela 5 do capitulo 5.1. Apenas a primeira recomendacdo é respeitante a
politica orgamental e alvo de andlise neste documento.

Tabela 19 - Recomendagoes do Semesire Europeu de 2018 vs POE/2019

POE/2019
A POE/2019 ndo cumpre com o ajustamento
estrutural que corresponde a variagdo minima
de 0,6% do PIB, tal como analisado no
(capitulo 7.2) e ndo existem dados para a
afericdo do cumprimento da regra da
despesa primdria liquida.
- Melhoria de eficiéncia no SNS (compras
cenfralizadas, centralizacdo do orcamento
ACSS-SNS).

Recomendagdon.® 1
Assegurar que em 2019 a faxa de crescimento nominal
da despesa publica primdria liquida ndo excede 0,7%, o
que corresponde a um ajustamento estrutural anual de
0,6% do PIB.

Reforcar o controlo das despesas, a relacdo custo-
eficdcia e o rigor da orcamentacdo, em especial no
setor da saude e reduzir os pagamentos em atraso nos
hospitais.
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- Criagcdo de Centros de Responsabilidade
Integrada para melhorar os modelos de
gestdo hospitalar.

- Revisdo de despesa nos hospitais ascende a
83,7 M&.

- Implementacdo de injecdo de capital nas
entidades do SNS e monitorizacdo financeira
do setor pela Estrutura de Missdo para a
Sustentabilidade do Programa Orcamental da

Saude.
- Acompanhamento das PPP’'s da Saude pela
ARS
Utilizar receitas extraordindrias para acelerar a reducdo Ndo existe registo de receitas extraordindrias
do nivel da divida publica. neste projeto de orcamento.
Aumentar a sustentabilidade financeira das empresas - Reforcar a andlise dos planos de
publicas, através do aumento do seu rendimento liquido | investimento das empresas publicas.
global e da reducdo da sua divida. - Prosseguir a reavaliacdo das necessidades

de pessoal e das empresas publicas, visando
melhorar a eficiéncia na utilizacdo de recursos
humanos.

- Melhorar a estrutura de capital das empresas
publicas, especialmente as que apresentam
resulfados operacionais positivos, mas niveis
de endividamento historicamente altos

- Prosseguir com a liquidacdo de empresas
publicas que ndo sejam economicamente
vidveis.

Fonte: Projeto de Plano Orcamental de 2019.

8.2. Avadliagcdo do Projeto de Plano Orgamental de 2019 e cumprimento das regras da vertente
preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento

124 Na sequéncia da submissdo dos Projetos de Plano Or¢camental (PPO) pelos EM, a Comissdo Europeia
(CE) procede a uma avaliagcdo do cumprimento das regras do PEC. Até ao dia 15 de outubro, os EM da
drea do euro submeteram & CE os respetivos PPO/2019. Estes documentos apresentam, de forma
sintética, as medidas que o governo de cada EM propds ao respetivo parlamento nacional, assim como
as projecdes macroecondmicas e orcamentais para o ano seguinte (capitulo 5). A CE procede, entdo,
a andlise destes documentos a fim de verificar a sua conformidade com as disposicdes do PEC e com
as recomendacdes orcamentais especificas por pais emitidas no dmbito do Semestre Europeu.

125 Até 30 de novembro, a CE emite uma opinido sobre cada PPO, exceto se detetar risco de desvio
significativo de incumprimento do PEC. Neste caso, a CE deve consultar o EM dentro do prazo de uma
semana apds a rececdo do PPO e adota posteriormente uma opinido dentro de duas semanas apds o
a rececdo do PPO (Capitulo 5). De acordo com o Cédigo de Conduta do Two Pack, se, em resultado
da consulta redlizada junto do EM, este decidir alterar a POE, em particular através de medidas
adicionais de politica de modo a evitar a emissdo de uma opinido negativa pela CE, as alteracdes ao
PPO devem ser anunciadas publicamente e desejavelmente incluidas num PPO atualizado antes do
final do prazo de duas semanas que baliza a adogcdo da opinido da CE a solicitar um novo PPO.

126 Apds a submissdo do PPO/2019, em 16 de outubro, a CE dirigiv uma carta as autoridades
portuguesas a solicitar esclarecimentos sobre o esforgo orgamental planeado para 2019 e sobre o
cumprimento das disposicoes do brago preventivo do PEC. Nessa carta, enviada a 19 de outubro, a CE
identifica um risco de desvio significativo para Portugal em termos do ajustamento estrutural face ao
exigido, nomeadamente:
(i) um crescimento nominal da despesa primdria liquida de 3,4%, que excede o aumento
maximo recomendado de 0,7%;
(ii) uma variacdo do saldo estrutural recalculada pela CE para 0,2% em 2019, abaixo do esforco
orcamental de 0,6% exigido pelo Conselho;

e conclui existir um risco de desvio significativo no gjustamento orcamental em 2019, e em 2018 e 2019
guando avaliados em conjunto. Estes resultados sdo idénticos aos apurados pela UTAO com base na
variacdo do saldo estrutural (vide Ponto 7.2.1.2), nGo tendo sido possivel, como anteriormente referido,
calcular a regra da despesa primdria liquida por falta de informacdo.

Na carta enviada, a CE solicita uma resposta por parte de Portugal até 22 de outubro, de modo a poder
tomar em consideracdo os esclarecimentos prestados na opinido formal a emitir pela CE (até 30 de
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outubro, se for considerada a data de rececdo do PPO pela CE, ou até 29 de outubro, se for
considerado o prazo limite de 15 de outubro para envio dos PPO & CE).

Anexo 1: Reservas da UTAO

127 Este anexo apresenta, justificadamente, trés reservas da UTAO sobre informagoes constantes da
POE/2019: elegibilidade das operacdes orcamentais para a classificacdo como medidas tempordrias
ou medidas ndo recorrentes, valor do saldo global a usar na obtencdo do saldo orcamental e dimensdo
das medidas de politica novas. Todas impactam na afericdo do cumprimento das metas do PE/2018-22
e das regras orcamentais expressas em contabilidade nacional. As duas primeiras ddo origem a um
recdlculo pela UTAO do saldo orcamental e do saldo estrutural, que é usado nos Capitulos 6 e 7 para
medir o impacto das reservas na afericdio do cumprimento dos compromissos estratégico e disciplinar.
A natureza da terceira reserva, como se verd, ndo pode ser usada para essa afericdo.

A) Medidas tempordrias e/ou medidas ndo recorrentes

128 Existem relativamente as medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes consideradas na POE/2019
divergéncias quanto a elegibilidade de algumas das medidas de acordo com a avaliagdo realizada
pela UTAO. Com efeito, a partir da informacdo detalhada disponibilizada pelo MF quanto ao conteldo
das medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes consideradas na POE/2019, a UTAO procedeu a uma
andlise da elegibilidade das mesmas. Foram encontradas divergéncias no apuramento pontual de
algumas medidas, o que coloca reservas quanto ao efeito orcamental das mesmas considerado na
POE/2019, conforme se detalha em seguida. Consequentemente, o saldo esfrutural resultante da
classificacdo daquelas medidas pela UTAO difere do considerado pelo MF nos anos 2017, 2018 e 2019.

129 O impacto orcamental das medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes identificadas pela UTAO em
2017, de acordo com a informagao disponivel, difere do considerado na POE/2019. Na POE/2019, o MF
ndo reconhece no saldo orcamental de 2017 o impacto da operacdo de recapitalizacdo da CGD, de
montante equivalente a 2,0% do PIB. Esta operacdo, classificada como medida tempordria e/ou n&o
recorrente, foi incluida no apuramento estatistico do saldo orcamental na ética de contas nacionais e
eleva para 3,0% do PIB o défice das administracdes puUblicas em 2017 (face aos 0,9% do PIB considerado
na POE/2019 para 2017). Em sentido contrdrio, na POE/2019 é considerada como medida tempordria
e/ou ndo recorrente areceita adicional de IRC que decorreu da venda do défice tarifdrio, de montante
equivalente a 0,1% do PIB. Na avaliacdo da UTAO, esta operacdo ndo se enquadra naquela categoria
de medidas, por construir um impacto na receita de IRC que decorre da atividade normal da empresa
em causa, a que acresce o facto de essa operacdo ndo ser inédita, j& que em anos anteriores
operacodes idénticas terdo produzido também impacto sobre a receita fiscal. Deste modo, as medidas
tempordrias e/ou ndo recorrentes consideradas na POE/2019 ndo coincidem com as consideradas pela
UTAO, o que se fraduz num impacto orcamental diferente em 2017: enquanto a POE/2019 aponta para
um impacto nulo medido em percentagem do PIB, a UTAO considera que estas medidas em 2017
contribuiram para agravar o saldo das administracdes publicas em 2,2% do PIB. As medidas
consideradas pela UTAO estdo identificadas na Caixa 3.

130 Relativamente a 2018 e a 2019, a avaliagdo da UTAO quanto & elegibilidade das medidas difere
também da realizada pelo MF. Em resposta a um pedido de informacdo da UTAO, o MF identificou um
conjunto de medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes para 2018 e 2019 que, na avaliacdo do MF,
confribuem para agravar o saldo orcamental nesses anos em 0,5% e 0,4% do PIB, respetivamente,
conforme consta do Relatério da POE/2019 (p. 77, Quadro lI.5.1.). Para 2018, o MF considera como
medida tempordria e/ou ndo recorrente o valor de 230 M€ em despesas relacionadas com os incéndios
de 2017, dos quais 130 milhdes de euros ndo foram considerados pela UTAO, por se tratar de despesa
de investimento especifica, de prevencdo de incéndios, dissociada da despesa de reconstrucdo, de
acordo com o indicado no PE/2018-22. Em regra, as despesas com projetos de investimento ndo devem
ser classificadas como medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes, tendo a UTAO considerado apenas
a componente da despesa destinada a indemnizacdes e reconstrucdo. Também ndo foi considerada
pela UTAO como elegivel a compensacdo aos lesados do BES, em 2018 e em 2019, por se tratar de uma
medida que agrava a despesa das Administracdes PUblicas e que ndo decorre diretamente do apoio
excecional ao setor financeiro. O MF considera ainda como medida tfempordria e/ou ndo recorrente a
ndo antecipacdo do imposto do tabaco, pelo facto de a entrega da POE/2020 ser adiada face ao
calenddrio regular em virtude de as eleicdes legislativas estarem prevista para outubro de 2019. Este
efeito constitui um desfasamento fiscal e, por esse motivo, na avaliagcdo da UTAO, ndo se enquadra na
classificacdo de medida tempordria e/ou ndo recorrente. Em resultado da diferente identificacdo de
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medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes, a UTAO estima que estas contribuam para agravar o saldo
das Administracdes PUblicas em contas nacionais nos anos de 2018 e 2019 em 0,4% e 0,3% do PIB,
respetivamente. Estes impactos sdo inferiores aos projetados pelo MF na POE/2019 (0.5% e 0,4%,
respetivamente). As medidas consideradas pela UTAO para cada um destes anos estdo identificadas
na Caixa 3.

Caixa 3 - Medidas tempordrias e/ou medidas ndo recorrentes na classificagdo da UTAO

A interpretacdo adequada dos principais agregados orcamentais requer a exclusdo de medidas com efeitos
orcamentais tempordrios e de medidas com efeitos orcamentais ndo recorrentes. Sé expurgando o saldo orcamental
de impactos transitérios € possivel analisar alteracdes sustentadas da posicdo orcamental intertemporal. Para esta
finalidade, a UTAO considerou as seguintes medidas tempordrias e/ou néo recorrentes:

2017: Efeito sobre o saldo orgamental: -2,2 p.p. do PIB
(i) Recuperacdo de garantia do BPP (+0,0 p.p.);
(i) Entrega de F-16 a Roménia (+0,0 p.p.);
(i) Convers@o de ativos por impostos diferidos (DTA) no setor bancdrio (-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.);

(vi) Inconsfitucionalidade da taxa de protecdo civil de Lisboa declarada pelo Tribunal Consfitucional
(-0.0 p.p.);

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

2018: Efeito sobre o saldo orcamental: -0,4 p.p. do PIB
(i) Recuperagdo de garantia do BPP (+0,2 p.p.);
(i) Acionamento do mecanismo de capitalizagdo contingente do Novo Banco (-0.4 p.p.);
(iii) Indemnizagodes e reconstrugdo na sequéncia dos incéndios de 2017 (-0,0 p.p.);
(iv) Pagamento de indeminizagcdo pela Camara Municipal de Lisboa por decisdo judicial (-0,0 p.p.);

(v) Conversdo de ativos por impostos diferidos (DTA) (-0,1 p.p.).

2019(M: Efeito sobre o saldo orcamental: -0,3 p.p. do PIB
(i) Acionamento do mecanismo de capitalizacdo contingente do Novo Banco (-0,2 p.p.);

(i) Pagamento de indeminizacdo a realizar pela Cadmara Municipal de Lisboa por decisdo judicial (-0,1 p.p.).

Nota:

(1) As medidas consideradas para 2019 correspondem ao acionamento do mecanismo de capitalizagdo do Novo Banco, que o MF
antecipa que venha a ocorrer novamente em 2019, e ao pagamento de indeminizacdo na sequéncia de uma decisdo judicial, no
pressuposto que se trata de uma decisdo judicial que venha a ocorrer a 2019 e d qual o MF atribui elevada probabilidade.

B) Compadtibilidade entre o saldo global e o saldo orcamental

131 Esta secgdo explica a incompatibilidade que a UTAO encontrou entre o saldo global e o saldo
orcamental durante a apreciagdo da POE/2019. O saldo global € um conceito de contabilidade publica
e exprime a diferenca entre a receita e a despesa efetivas. O saldo orcamental, também conhecido
como capacidade ou necessidade liquida de financiamento, € um conceito de contabilidade nacional
e exprime a diferenca entre a receita e a despesa totais. O primeiro é apurado de acordo com o
principio da periodizacdo de caixa no sistema de contabilidade das Administracdes Publicas. O
segundo é obtido a partir do saldo global, acrescentando-lhe determinados ajustamentos para que a
soma seja um agregado respeitador das regras da contabilidade nacional. Importa vincar que o saldo
global é o ponto de partida para se construir o saldo orcamental, como a Tabela 20 abaixo ilustra.

132 A Assembleia da RepuUblica delibera sobre os agregados orcamentais em contabilidade puUblica.
As receita e despesa efetivas estdo detalhadas nos Mapas anexos a Proposta de Lei do Orcamento do
Estado4.1 para 2019, dela fazendo parte. E, pois, sobre os agregados orcamentais em contabilidade
publica que o Parlamento vota. O saldo global do conjunto das Administraces Publicas proposto pelo
Governo para aprovacdo parlamentar ascende a - 2193 M€, niUmero que surge também no relatdrio
do MF que justifica a POE/2019. Consultem-se, por exemplo, as pp. 215 (Quadro VI.1.1.) e 256 (Quadro
A1.3).
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133 Asregras de disciplina orcamental europeias estao definidas com base em contabilidade nacional.
O saldo relevante das Administragcdes PUblicas para afericdo das regras descritas na Seccdo 4.1 deste
documento é o saldo orcamental. Embora ndo seja votado no Parlamento, boa parte da discussdo
politica e no espaco publico é sobre o valor desta medida, por causa da sua ligacdo direta as varidveis
macroecondmicas, j& que aquela e estas sdo definidas no mesmo quadro conceptual, que o sistema
de normalizacdo das contas nacionais e regionais da Unido Europeia. O relatdrio do MF afirma que o
saldo orcamental para o conjunto das Administracdes PUblicas previsto para 2019 é — 385 M£. Ver, por
exemplo, a p. 73 (Quadro lIl.3.1.).

134 O Projeto de Plano Orcamental enviado @ Comissdo Europeia em 16 de outubro sé tem valores em
contabilidade nacional. E sobre este documento? que a Comissdo Europeia emitiu a carta referida na
Seccdo 7.4. O saldo orcamental foi reportado em percentagem do PIB, com a cifra - 0,2% (p. 7, Tabela
6, da fonte indicada na nota de rodapé 23). Esta percentagem é compativel com o peso de — 385 M€
na projecdo de PIB nominal usada pelo MF na producdo da POE/2019, 209.322,181 M&.

135 Os ajustamentos na passagem do saldo em contabilidade pUblica ao saldo em contabilidade
nacional valem 1218 M€ em 2019. Este é o valor apurado pelo MF e reportado na p. 75 (Quadro 111.3.2.)
do seu relatério. A UTAO ndo encontra reservas neste nimero.

136 Oregisto nos dois sistemas contabilisticos tem que ser coerente. Nestas condi¢cdes, a UTAO entende
que o saldo orcamental compativel com o saldo global constante dos Mapas da Proposta de Lei e o
valor dos ajustamentos é — 975 M€, e ndo os - 385 M€ que o relatério do MF apresenta. H&, pois, uma
discrepé&ncia de 590 M€, ou 0,3% do PIB, entre o valor que o MF atribui ao saldo orcamental e o valor
que a UTAO apura para a mesma varidvel com base nos Mapas da Proposta de Lei e nos ajustamentos
efetuados pelo MF na passagem de saldos da contabilidade publica & contabilidade nacional. A Tabela
20 evidencia as contas.

Tabela 20 - Ano de 2019, exercicio de passagem da contabilidade pUblica a contabilidade nacional
(em milhdes de euros e percentagem)

Apuramento UTAO,
com base no saldo Apuramento do
global dos mapas da  |Ministério das Finangas, | .
X Diferengas
Proposta de Lei (Quadro 11.3.2. do
Orcamental e nos relatério da POE)
ajustamentos do MF
(1) (2) (3)=(1)-(2)
Ido das Aministrages PUbli tabilidade PUbli
Saldo das Aministragdes Publicas em Contabilidade PUblica 2193 1603 -590
(saldo global)
Ajustamentos na passagem & Contabilidade Nacional! 1218 1218 0
Saldo das Administragdes PUbli Contabilidade Naci I
aldo das Administracdes PUblicas em Contabilidade Naciona 975 385 590
(saldo orgamental)
Saldo orcamental em % do PIB -0,5 -0,2 -0.3
Por meméria: PIB nominal =209.322,181 M€

Fontes: MF e cdlculos da UTAO. Nota: 1 - Ajustamentos detalhados na p. 75, Quadro 11.3.2, do relatério do MF sobre a POE/2019.

137 Para o MF, o valor do saldo global a reter como ponto de partida na passagem a Contabilidade
Nacional deve ser - 1603 M€, e ndo — 2193 M€. O Ministério esclarece, em nota ao referido Quadro I11.3.2.
e em resposta ao pedido de informacdo adicional da UTAO, que usou como ponto de partida naquele
apuramento a sua estimativa para o saldo global, e que esta estimativa (-1603 M€) é melhor em 590 M€
do que o saldo global resultante dos tetos de despesa fixados na proposta de lei para a Administragdo
Centfral.

138 A UTAO regista a contradicdo no relatério do MF e considera haver uma incoeréncia metodolégica
no exercicio de passagem de saldos de um padrdo contabilistico para outro. Esta afirmacdo estd
justificada nos argumentos acima apresentados. A assuncdo de valores diferentes para o saldo global
nos documentos de politica do MF (relatério e projeto de plano orcamental) indicia a disposicdo politica
de executar menos 590 M€ do que o orcamento ora proposto & Assembleia da Republica.

139 O indicio de sobre-orcamentag¢do contraria o principio da transparéncia. O documento em
apreciacdo na Assembleia da Republica ndo reflete nem especifica as poupancas que o Governo
pretende realizar em sede de execucdo e este facto inibird a avaliacdo precisa da evolucdo da
execucdo orcamental.

23 Projeto de Plano Orcamental: 2019, Lisboa: Ministério das Financas. Consultado em 21/10/2018, disponivel em
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/2019 dbp pt pt.pdf.
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C) Duvidas sobre as medidas de politica discriciondrias efetivamente presentes na POE/2019

140 O valor das medidas de politica discriciondrias consideradas pelo MF nas projegcoes para 2019 e
ndo incluidas no cendrio orcamental de politicas invariantes importa para se medir a dimensdo do
esforco de convergéncia em diregdo ao OMP. O cendrio de politicas invariantes € um exercicio
hipotético. Corresponde ao que aconteceria em 2019 aos agregados orcamentais se o Governo ndo
introduzisse na economia novas medidas de politica para terem efeito neste ano; as varidveis
orcamentais, em particular, o saldo estrutural, assumiriam em 2019 os valores que resultassem das
medidas infroduzidas em anos anteriores que ainda gerassem efeitos e da dindmica da economia. O
cendrio de politicas invariantes constitui, assim, o ponto de partida para o analista perceber qual é o
impacto de medidas novas (i.e., ndo incluidas nesse ponto de partida) sobre os agregados orcamentais
em 2019. Imagine-se que a evolucdo esperada em 2019 no saldo estrutural sem medidas novas (cendrio
de politicas invariantes) é indesejdvel, pretendendo-se reforcar a sua melhoria. Nesse caso, serd
necessdrio introduzir novas medidas com a forca suficiente para induzir a o grau de melhoria pretendido.
E por esta razd@o que a dimensdo (valor) das medidas interessa na avaliacdo do esforco de ajustamento
do saldo orcamental. Uma parte desse ajustamento advird das medidas antigas e da dindmica da
economia e a oufra parte resultard das medidas novas e da sua interacdo com as varidveis
macroecondmicas.

141 Os compromissos no Gmbito da vertente preventiva do PEC exigem a convergéncia do saldo
estrutural para o OMP q, pelo menos, uma certa velocidade, expressa em p.p. de variagdo do saldo
estrutural. Esta regra foi explicada na Subseccdo 4.1.3. Assim, o valor das medidas novas a infroduzir em
2019 terd que ser calibrado de acordo com a magnitude da diferenca entre o esforco de ajustamento
no cendrio de politicas invariantes e o esforco exigido para cumprir aquela velocidade exigida pela
regra.

142 A UTAO tem duvidas sobre o valor das medidas de politica discriciondrias consideradas pelo MF
nas projecoes para 2019 e ndo incluidas no cendrio orcamental de politicas invariantes. A dUvida resulta
do facto de a UTAO ter encontrado medidas diferentes e com valores totais diferentes em duas
comunicacdes do Ministério das Financas: Projeto de Plano Orcamental para 2019 e resposta a um
pedido de informacdo da UTAO. A Tabela 12 do Projeto de Plano Orcamental, enviado a CE a 16 de
outubro (fonte na nota de rodapé 23), considera que as medidas discriciondrias ndo incluidas no cendrio
de politicas invariantes produzem um efeito de melhoria sobre o saldo orcamental equivalente a 0,39%
do PIB. J& ainformacdo detalhada disponibilizada & UTAO aponta, por sua vez, para umimpacto menor,
na ordem dos 0,15% do PIB. A Tabela 21 exprime com rigor as diferencas encontradas enfre os dois
documentos oficiais do Ministério das Financas. Recorde-se que € frequente, na andlise dos Projetos de
Plano Orcamentais, a CE considerar para estas medidas discriciondrias de politica um efeito inferior ao
reportado pelas autoridades nacionais, tendo por base o efeito de medidas idénticas aplicadas em
anos anteriores ou uma insuficiente explicitacdo das medidas em causa.

143 Perante o desconhecimento sobre o verdadeiro valor das medidas novas embutidas na proposta
orcamentas, a UTAO ndo consegue validar a contribuigGo das mesmas para o ajustamento do saldo
estrutural planeado pelo Governo. Dado o acesso tardio ds duas fontes de informacdo, ndo foi possivel
perguntar ao Ministério qual € a razdo daquela discrepéncia entre fontes internas, pelo que a UTAO fica
sem saber qual €, ao fim e ao cabo, a dimensdo orcamental das medidas de politica novas incluidas
na POE/2019 e, portanto, é incapaz de validar o contributo das mesmas para a variacdo do saldo
estrutural preconizada na POE/2019 (que, recorde-se, € 0,3 p.p. do PIB, segundo o Quadro lIl.5.1. na p.
77 do relatdério do OE).
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Tabela 21 - Discrepdéncias entre medidas novas de politica orgamental em dois documentos oficiais do
MF com a mesma data

Projeto de Plano

POE/2019 Orgamental para
2019
Descrigcdo M€ % PIB % PIB
Lo T
Fundos Esfruturais - PT 2020 - - 0,10
Fim do Pagamento Especial por Conta (PEC) -100 -0,05 -0,04
| outras Medidas Fiscais TGS ees T
Imposto de selo sobre contratos de crédito - -
Tributagcdo Auténoma de viaturas - IRC e IRS 40 0,02 0.10
Alteracdo das taxas IEC's e escaldes do IABA 75 0,04
CDividendos 0.16
Dividendos da CGD 326 0,16 0,10
Dividendos do Banco de Portugal 0,10
“Outas Medidasdo lado daRecetta &4  .003
Contribuicdes sobre Renov dveis 30 0,01
IRC do interior -40 -0,02
IRC PME -13 -0,01 -
IVA da eletricidade e gds natural -19 -0,01
Alargamento do limite da DLRR (Dedugdo de Lucros Retidos e Re-inv estidos) -13 -0,01
IVA na Cultura -9 0,00
Total Medidas do Lado da Receita 278 0,13 0,32
Despesa
Prestagéo Socialparaalinclusso 153 0,07 0,07
Exercicioderevisdodedespesa 23 o1 01
| Aumento extraordindrio dasPensées g5 o004 007 |
Poupangas em juros -191 -0,09 -0,10
| OutasMedidas do Lado da Receita 18 o007 |
Reforma de longas carreiras 66 0,03
RSI- valores de referéncia 6 0,00 .
Abono de Familia 58 0,03
Complemento Extraordindrio de Pensdes Minimas 26 0,01
Total Medidas do Lado da Despesa -34 -0,02 -0,07
Impacto Total no Saldo Orgamental 311 0,15 0,39

Fontes: A coluna “POE/2019" corresponde a informacdo facultada a UTAO pelo MF e que é compativel com o relatério do MF sobre
a POE/2019. A coluna “Projeto de Plano Orcamental para 2019” é a Tabela 12 desse documento.

Anexo 2: Estatisticas

144 O estudo foi realizado sem acesso a informacgdo solicitada expressamente ao Ministério das
Finangas. Este anexo comeca por dar nota publica de que a UTAO ndo recebeu, até as 00h00m do dia
21/10/2018, os dados abaixo listados e que havia solicitado ao GPEARI-MF em 17 do corrente.

e Valor médio da FBCF ndo coberto por fundos da UE em 2017, 2018 e 2019, considerando, para
efeitos da média, um periodo de 4 anos (entre -3 e t), em milhdes de euros com 3 casas
decimais, elemento necessdrio para afericdo do cumprimento da regra da despesa primdria
liquida.

e Medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes do lado dareceita em 2017, 2018 € 2019, em milhdes
de euros com 3 casas decimais, cujo valor é necessdrio para a afericdo do cumprimento da
regra da despesa primdria liquida.

e Medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes do lado da despesa em 2017, 2018 e 2019, em
milhdes de euros com 3 casas decimais, cujo valor é necessdrio para afericdo do cumprimento
da regra da despesa primdria liquida.

e Saldo estrutural, medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes e componente orcamental ciclica
em percentagem do PIB em 2017, 2018 e 2019, no cendrio de politicas invariantes.
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e Identificacdo do impacto de pressdes orcamentais que fransitam de anos anteriores, em contas
nacionais, em milhdes de euros e com 3 casas decimais.

e Identificacdo da classificacdo econdmica, em contas nacionais, da reserva orcamental e da
dotacdo provisional em 2018 e 2019, em milhdes de euros e com 3 casas decimais.

145 A préxima pdagina exibe um quadro em formato alargado que facilita a comparacao dos exercicios
de projegado realizados entre maio e outubro para a economia portuguesa. O mesmo é invocado vdrias
vezes no Capitulo 2. Sendo diferente, inspira-se numa tabela parecida que o CFP mantém atualizada
no seu portal Internet. Agradece-se a inspiracdo.

Ver Tabela 22 na proxima pdgina.

RELATORIO UTAO N.232/2018 o Apreciacio preliminar da Proposta de Or¢amento do Estado para 2019 48



Unidade Técnica
UTAQO |

de Apoio Orcamental

Tabela 22 - Comparagdo do cendrio macroeconémico face a outros referenciais

(taxa de variacdo anual, em percentagem e em pontos percentuais)
PE/2018-22 OCDE CE CFP BdP FMI PPL OE/2019
abril/2018 maio/2018 | julho/2018 setembro/2018 out/2018 outubro/2018 outubro/2018

INE

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

PIB real e componentes, 6tica da despesa (variagdo, %)

PIB 1,9 28 23 23 2,3 2,2 2,1 2,2 2,2 2,2 2,0 2,2 1,9 1,7 1,7 1,6 2,3 2,3 1,8 1,5 1,4 1,4 1,4 2,3 2,2

Consumo Privado 2,4 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 19 1,9 - - 2,3 2,0 1,8 1,6 1,6 2,4 - - - - - - 2,3 1,9

Consumo Publico 0,8 0,2 07 -01 -01 -02 0,0 07 -01 - - 1,2 0,7 0,4 0,4 0,5 0,7 - - - - - - 1,0 0,2

Investimento (FBCF) 2,3 9,2 6,2 7,0 7,1 6,4 5,5 59 6,8 - - 53 5,2 4,2 3,9 3,5 3,9 - - - - - - 5,2 7,0

Exportagdes 44 78 63 438 4,2 4,2 4,2 58 4,3 - - 5,7 4,5 3,8 3,5 3,4 5,0 6,5 4,7 43 4,2 4,2 4,2 6,6 4,6

Importagdes 47 81| 63 50 4,5 4,5 4,4 6,4 4,7 - - 6,3 4,8 4,0 3,7 3,6 51 6,8 5,5 5,0 4,4 4,3 4,3 6,9 4,8
Contributos para o crescimento do PIB (em p.p.)

Procurainterna 2,0 31 2,5 2,6 2,6 2,5 2,4 2,3 2,3 - - 2,6 2,3 2,0 1,9 1,8 1,2 - - - - - - 2,7 2,5

Procura externa liquida -02 -03f -02 -02 -03 -03 -02( -02 -01 - - -04 -03 -0,2 -0,2 -0,2 1,1 - - - - - - -03 -03
Precos (variagdo, %)

Deflator do PIB 1,8 1,5 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,4 1,3 - - 1,4 1,6 1,7 1,6 1,6 - 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7 1,4 1,4

Inflagdo (IHPC) 06 16/ 15 1,5 15 1,8 1,8 1,1 1,7, 1,4 1,6 1,3 1,4 1,5 15 15 1,4 1,7 1,6 1,8 1,9 2,1 2,1 1,4 1,4

PIB nominal 37 44 38 37 3,8 3,7 3,7 3,5 3,5 - - 3,6 3,5 3,5 3,4 3,2 - 3,9 3,4 3,3 3,2 3,1 3,0 3,8 3,6
Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego 11,1 8,9 7,6 7,2 6,8 6,5 6,3 7,5 6,6 - - 6,9 6,1 59 58 5,8 7,0 7,0 6,7 6,5 6,3 6,1 6,0] 6,9 6,3

Emprego 1,6 33 1,9 1,1 0,9 0,8 0,8 2,0 1,3 - - 2,6 1,2 0,5 0,3 0,3 2,3 1,9 1,2 - - - - 2,5 0,9

Remuneragdo média por trabalhador 200 21 21 2,2 2,4 2,4 1,0 2,0 - - 1,6 2,1 2,2 2,4 2,4 - - - - - - - 1,9 2,3

Produtividade aparente do trabalho 03 -05 05 12 1,4 1,4 1,3 0,2 0,9 - -l -04 0,6 1,2 1,4 1,3 - - - - - - -l -02 1,3
Financiamento da economia e setor externo (% do PIB)

Capacidade liquida de financiamento face ao exterior 1,0 1,1 1,6 18 1,8 1,6 16| - - - - 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4 - - - - - - 1,0 1,2

Balanga corrente 0,1 0,2 0,7 0,7 0,7 0,5 04 -03 -05 - - 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 - o0 -03 -06 -09 -1,3 -15 0,0 0,0

Balanga de bens e servigos 1,1 08 1,0 1,0 0,8 0,7 0,7 1,3 1,1 - - 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 1,3 - - - - - - 0,7 0,7
Balanga de rend. primarios e transferéncias -0 -06/ -03 -03 -02 -03 -02] -16 -16 - -l 01 -01 -0,1 -0,1 -01 - - - - - - -l -07 -06

Balanga de capital 09 09 09 11 1,1 1,1 1,1 - - - - 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 - - - - - - - 1,0 1,2
Indicadores de finangas publicas (% do PIB)

Saldo orgamental -2,0 -3,0( -07 -0,2 0,7 1,4 1,3( -07 -02 - - -05 -02 -0,1 0,6 0,3 - -0,7 -03 -02 0,0 0,2 0,2 -0,7 -02

Divida Publica 129,2 124,8( 122,2 1184 114,9 107,3 102,0[ - - - -1 122,2 118,7 116,4 110,1 106,1 - - - - - - -1 121,2 118,55
Desenvolvimentos ciclicos

PIB potencial (variagdo, %) - - 1,9 2,3 2,2 2,1 2,2 1,1 1,2 - - 1,8 2,0 1,8 1,6 1,6 - - - - - - - 1,9 2,0

Hiato do produto (% do PIB potencial) - - 07 07 0,8 0,9 08 -27 -18 - - 0,8 0,6 0,6 0,7 0,7 - 0,1 0,5 - - - - 0,7 0,9

Fontes: INE, MF, CFP, BdP, FMI, CE, OCDE e cdlculos da UTAO. As fontes em detalhe sdo as seguintes: MF — PE/2018-22, maio de 2018; OCDE — Economic Outlook n.° 103, maio de 2018; CFP — Financas Publicas: Situacdo e
Condicionantes 2018-2022 (Atualizagcdo), setembro de 2018; BdP — Boletim econdmico, outubro de 2018; CE — Summer 2018 Interim Economic Forecast, julho de 2018; FMI — World Economic Outlook, outubro de 2018; MF —
POE/2019, outubro de 2018. | Notas: As projecdes do Banco de Portugal para a procura interna e para a procura externa liquida referem-se ao contributo liquido de importagdes, deduzindo em cada componente da
procura interna e das exportagdes o volume de importagdes previsto como necessdrias para satisfazer cada componente. O cdlculo dos contetdos importados foi efetuado com base em informagdo relativa a 2013, de
acordo com a metodologia apresentada na Caixa “O conteddo importado da procura global em Portugal”, Boletim Econémico, dezembro de 2017, Banco de Portugal.
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