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APRECIACAO GLOBAL

O inicio do ano de 2019 confirma a tendéncia de desaceleracao do crescimento da economia
portuguesa que o ano anterior ja manifestara.

Esta desaceleragdo corresponde a uma tendéncia geral em diversas economias do mundo,
incluindo economias desenvolvidas e as principais emergentes. Na verdade, no recente
Economic Outlook (Interim), da Organizacdo para a Cooperacdao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), o crescimento econdémico para a economia mundial é revisto em baixa
(de 3,6% em 2018 para 3,3% em 2019) e o mesmo se passa, de forma mais evidente ainda,
no caso da area do euro, com uma revisdo de 1,8% para 1%. Por sua vez, de entre os paises
do euro, a OCDE assinala a revisdao em baixa da taxa de crescimento da Alemanha, de 1,4%
para 0,7%. Finalmente, degrada a previsdo quanto a economia chinesa, de 6,6% para 6,2%.

Estes indicadores exprimem um conjunto de riscos e incertezas que marcam o cenario atual,
ao mesmo tempo que evidenciam as interdependéncias entre as varias economias do mundo
(designadamente no quadro da previsivel retracdo do crescimento econémico da China).
Assim, atualmente, os maiores riscos e incertezas resultam, por um lado, das tensdes
comerciais que subsistem entre os Estados Unidos da América (EUA) e a China e, por outro
lado, das consequéncias econdmicas, financeiras e sociais, ainda muito imprevisiveis, que o
processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia (Brexit) pode vir a ter para o conjunto
dos paises diretamente ou indiretamente envolvidos. Simultaneamente, como também é
assinalado pela OCDE, o grau de exposicdo das varias economias (incluindo as europeias) a
um choque de procura na China, a comegar nas mais competitivas — como é o caso da
Alemanha permite deixar antever um ano com aspetos problematicos. O problema esta
identificado e assumido pelas préprias autoridades chinesas, que muito recentemente
lancaram mao de um conjunto de medidas de estimulo a economia e que passam pelo
reforco do investimento e pela diminuicao da carga fiscal.

Na Europa, uma reacado significativa ocorreu também por parte do Banco Central Europeu
(BCE). No dia 7 de marco, Mario Draghi anunciava a manutencdo, até ao final do ano, das
taxas diretoras ou de referéncia. Ao mesmo tempo, anunciava também o langamento de uma
nova série de Operacdes de Refinanciamento de Longo Prazo (maturidade de dois anos),
com inicio em setembro de 2019 e fim em marco de 2021, visando garantir a manutencao
de condic¢bes favoraveis de financiamento bancério. Com estas medidas, o BCE — ainda que
afastando um cenario de recessao e de deflacdo (como aquele que se vislumbrava ha cerca
de trés anos) — ndo deixa de assinalar que o dinamismo econdmico mais fraco na area do
euro condiciona o ajustamento da taxa de inflacdo em relagdo ao objetivo desejado (ou seja,
para valores inferiores ainda que proximos dos 2%).

Portugal segue, por conseguinte, semelhante trajetéria: uma desaceleracdo na taxa de
crescimento da economia que, no ano de 2019, ficara sobretudo a dever-se ao abrandamento
das taxas de variagdo do consumo privado e do consumo publico (que nao é inteiramente
compensado pela aceleragdo prevista do investimento) e, no restante horizonte de projecao,
refletird a diminuicdo da taxa de crescimento das préprias exportagdes. Ao mesmo tempo,
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assiste-se a uma deterioracdo da componente ndo financeira da balanca de pagamentos
(balanca corrente e balanca de capital), refletida depois numa pior posicdo da balanca
financeira, ou seja, numa diminuicdo da capacidade de financiamento liquido em relagédo ao
exterior.

O impacto deste menor crescimento econdémico projeta-se nas varidveis orcamentais,
explicando uma trajetéria menos favoravel desde logo em relagdo ao saldo or¢camental.

O desempenho orgamental esperado para 2019 sofre os efeitos da conjugacado de dois tipos
de medidas pelo lado da despesa — levando ao aumento desta em termos absolutos. De um
lado, medidas permanentes resultantes de opg¢des politicas de reposicdo e/ou aumento de
rendimentos, que afetam designadamente os valores e a dimensao das remuneracdes dos
trabalhadores da Administracdo Publica e das prestaces sociais. Do outro lado, medidas
temporarias, de que se destacam as medidas relacionadas com o sector financeiro, em
especial no quadro da materializacdo de apoios ao Novo Banco a que o Fundo de Resolugédo
(entidade publica e integrada no perimetro orcamental) se obrigou.

Importa recordar que, ao longo dos ultimos anos, o apoio do Estado ao sector financeiro
(incluindo bancos de natureza privada e publica) se traduziu em medidas de natureza muito
diversa, tais como:

i.  Em 2008, a disponibilizagdo de garantias pessoais por parte do Estado (avales) junto
da generalidade dos bancos portugueses;

i.  Em 2008, a decisdo de nacionalizagdo do Banco Portugués de Negocios (BPN), e seu
posterior processo de limpeza de balanco, recapitalizagdo (2010) e reprivatizagdo
(2012);

iii. Em 2012, a recapitalizagdo de diversas entidades bancarias (Banco Comercial
Portugués - BCP, Banco Privado Portugués - BPI, e Caixa Geral de Dep0sitos - CGD),
mediante nomeadamente a subscricdo publica de Obriga¢des Condicionalmente
Convertiveis (em agdes) (CoCos — contingent convertibles);

iv. ~ Em 2014, o empréstimo do Estado ao Fundo de Resolugdo (FR) para realizagdo do
capital social do Novo Banco;

v. Em 2018 e 2019, os empréstimos ao Fundo de Resolucdo, em virtude de ter sido
acionado, pelo Novo Banco, o mecanismo de capitalizagdo contingente que obriga o
Fundo de Resolucdo, perante certos eventos (e.g. falta de produtividade dos ativos
e/ou necessidade de manter os racios de capital proprios dentro dos niveis legais
exigidos), a apoiar financeiramente o Novo Banco e assim, indiretamente, a reforcar
também o seu capital.

Um dos aspetos mais evidenciados na crise da divida soberana que atingiu os paises
periféricos da area do euro a partir de 2010 foi o chamado ‘circulo vicioso’ (‘doom looping)
entre a divida dos Estados e a divida bancaria, especialmente da banca doméstica (com a
deterioragdo progressiva e reflexiva dos balangos dos bancos e dos soberanos, em virtude
da detencao reciproca de ativos numa espiral de perda de valor). O grau de exposi¢do dos
bancos a divida soberana tem sido minorado, em virtude do esforco de consolidacdo
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orcamental e financeira feito nos Gltimos anos. Também o sector bancario (fruto do novo
quadro regulatoério) tem concretizado a limpeza dos respetivos balangos e o refor¢o dos
racios de solvabilidade. No entanto, persistem nas contas publicas os impactos financeiros
deste sector, com expressdes or¢gamentais e contabilisticas diferenciadas, mas em todo o caso
acarretando, pelo menos no imediato, custos para os contribuintes.
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SUMARIO EXECUTIVO

As projecoes do CFP apontam para um abrandamento gradual do crescimento da
economia portuguesa ao longo de todo o horizonte de projecao (2019-2023). A reducéo
do ritmo de crescimento do PIB real ja observada em 2018 devera prolongar-se, com uma
taxa de variacao anual de 1,6% em 2019, sendo expetavel que o ritmo de crescimento da
economia portuguesa estabilize em torno de 1,5% no médio prazo. Com a excecdo do MF,
cujo cenario mais recente implica uma aceleracdo do produto real de 2,1% em 2018 para
2,2% em 2019, todas as instituicdes internacionais perspetivam a manuten¢do ou mesmo
desaceleracao do ritmo de crescimento do PIB.

Em 2018 a economia portuguesa registou um abrandamento, com o ritmo de
crescimento do PIB real a diminuir para 2,1% (menos 0,7 p.p. do que no ano anterior),
interrompendo o ciclo de aceleraciao observado entre 2014 e 2017. Esta evolucéo foi
motivada por fatores internos e externos. A analise da dinamica intra-anual do PIB em 2018
revela um perfil descendente da atividade econdémica, tendo o ritmo de crescimento
homdlogo do PIB real diminuido de 2,3% no 1.° semestre para 1,9% no 2.° semestre,
mantendo-se a tendéncia iniciada na segunda metade de 2017. O comportamento da
procura externa liquida foi o fator determinante desta evolucao, verificando-se uma
deterioragdo substancial do contributo desta componente para a variagdo homdloga do PIB
ao longo de 2018 (de -0,4 p.p. no 1.° semestre e de -1,0 p.p. no 2.° semestre).

Com base nos dados do Fundo Monetario Internacional (FMI) apresentados no World
Economic Outlook (WEQ) de outubro de 2018, o CFP projeta que o ritmo de crescimento
da procura externa dirigida a economia portuguesa desacelere progressivamente ao
longo de todo o horizonte atingindo 2,8% em 2023. Com efeito, as previsdes mais recentes
do FMI e da OCDE apontam para um abrandamento do crescimento mundial, bem como
para a presenca de riscos geopoliticos quanto as trocas comerciais. Para a area do euro, a
Ultima previsao do Eurosistema aponta para uma forte desaceleracao do crescimento — de
1,9% em 2018 para 1,1% no ano de 2019 — enquanto a OCDE antevé 1%. Esta desaceleracdo
sera um elemento determinante na evolugdo esperada para a economia portuguesa no
médio prazo.

No mercado de trabalho, a evolucdo positiva que se verificou nos principais indicadores
desde 2014 prolongou-se em 2018, observando-se uma reducdo expressiva da taxa de
desemprego e um aumento significativo do emprego, embora a ritmos sucessivamente mais
lentos. De acordo com as atuais projecoes, antecipa-se que os indicadores do mercado de
trabalho mantenham uma trajetéria de recuperacao ao longo de todo o horizonte de
projecao. Em 2019, a taxa de desemprego projetada é de 6,1%, reduzindo-se em 0,9 p.p.
relativamente a 2018, antecipando-se a manutencdo desta evolucdo descendente nos anos
seguintes a um ritmo sucessivamente inferior, até estabilizar em torno de 5,6% da populagéo
ativa a partir de 2021.

De acordo com a metodologia acordada na Unido Europeia, o produto potencial apresenta
um perfil de aceleracao no inicio do horizonte de projecao de 0,1 p.p. por ano: depois
de um crescimento de 1,7% em 2018, devera aumentar para 1,9% em 2020, seguindo-
se um abrandamento gradual para 1,6% no médio prazo. A aceleracdo do crescimento
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potencial projetada até 2020 reflete o aumento do contributo positivo da produtividade total
dos fatores e o aumento do contributo do fator capital, que, conjuntamente, mais que
compensam a diminui¢do do contributo do fator trabalho. A partir de 2021, o abrandamento
do crescimento potencial é determinado pela estabilizagdo do contributo da produtividade
total dos fatores e do contributo do fator capital, combinados com a reducdo gradual do
contributo do fator trabalho.

A economia portuguesa aparenta assim ter terminado a fase de expansao e estar a
iniciar a fase descendente do ciclo num enquadramento internacional com riscos
descendentes acrescidos que podem ter impactos elevados, ainda com fragilidades a nivel
interno e com um espago orcamental reduzido. O agravamento das perspetivas sobre a
evolucdo da economia mundial e, em particular da area do euro, no curto e médio prazo,
estabelece um quadro globalmente menos favoravel para a atividade econdémica em
Portugal, enfatizando o risco sobre as exportagdes e investimento, variaveis fundamentais
para um crescimento soélido e sustentado da economia no médio e longo prazo. Assim, a
nivel externo importa salientar: o aumento do protecionismo comercial, a saida do Reino
Unido da UE sem acordo, os elevados niveis de endividamento publico e privado a escala
global.

O restabelecimento da confianca dos consumidores e da liquidez dos bancos nos ultimos
anos tem conduzido a um aumento do crédito concedido as familias, particularmente o
crédito a habitacdo. Uma vez que os niveis de endividamento do sector privado e das
administracdes publicas sdo ainda particularmente elevados, este Ultimo risco reveste-se de
uma importancia acrescida dada a maior vulnerabilidade a que elevados stocks de divida sao
sujeitos quando confrontados com uma eventual subida das taxas de juro.

Sem novas medidas de politica, o défice das Administracoes Publicas situar-se-a em
0,3% do PIB em 2019, superior em 0,1 p.p. ao previsto pelo MF. A estimativa do CFP
aponta para que o défice orcamental tenha atingido 0,5% do PIB em 2018, tendo-se a
divida publica fixado em 121,5% do PIB, segundo a estimativa preliminar do Banco de
Portugal. Em comparacdo com a estimativa avancada pelo CFP em setembro de 2018,
aponta-se agora para um défice orcamental semelhante e para um racio da divida publica
inferior (menos 0,7 p.p. face aos 122,2% do PIB anteriormente estimados).

Nos anos seguintes, a projecio do CFP aponta para uma trajetéria de melhoria
progressiva do saldo até 2021, alcancando uma situacdo excedentaria nesse ano (0,4% do
PIB) ancorada na receita resultante da devolugcdo em 2021 da prepaid margin por parte do
Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira (FEEF) que representa 0,4% do PIB projetado para
esse ano. Para os anos seguintes (2022-2023) é perspetivada uma deterioracdo do saldo
orcamental, projetando-se um défice orcamental de cerca de 0,1% do PIB, igual ao
considerado para 2020. Excluindo o efeito das medidas temporarias e ndo recorrentes, ndo
se observaria qualquer melhoria do saldo no horizonte temporal da projecdo que estabilizaria
num défice equivalente a 0,1% do PIB. O atual exercicio de projecdo mantém excedentes
no saldo primario ao longo do horizonte temporal, embora com uma trajetéria menos
favoravel do que a do exercicio de setembro de 2018.

A projecao de médio prazo do CFP, entre 2019 e 2023, aponta para uma reducao do
peso no PIB da despesa total das Administracoes Publicas em 1,5 p.p., explicada
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essencialmente pelo decréscimo esperado do peso da despesa corrente primaria (em 1,3 p.p.
do PIB) e pela reducéo da despesa com juros (em 0,3 p.p. do PIB). Para 0 mesmo periodo, é
expectavel que a despesa de capital evolua em sentido oposto, apresentando um aumento
de 0,2 p.p. do PIB, estando associada a uma maior execucao de fundos comunitarios.

A reducao da despesa deve-se a trajetoria descendente da despesa corrente primaria,
maioritariamente justificada pela diminuicao do peso das despesas com pessoal (em
0,8 p.p. do PIB), das prestacoes sociais (em 0,4 p.p. do PIB) e do consumo intermédio
(em 0,1 p.p. do PIB). O CFP assumiu a manutengdo do numero médio de trabalhadores nas
Administracdes Publicas a partir de 2020, tal como previsto nos ultimos Programa de
Estabilidade e Orcamento do Estado, apesar de este nimero ter crescido sempre entre 2016
e 2018. As despesas com prestacdes sociais em dinheiro diminuem 0,3 p.p. do PIB pela sua
atualizacao ser feita de acordo com o IPC, que cresce a um ritmo inferior ao do PIB nominal.
O consumo intermédio devera permanecer relativamente estavel em termos de peso no PIB,
refletindo a reducdo dos encargos com Parcerias Publico-Privadas, verificada desde 2017.

A despesa de capital cresce, sendo esperada alguma recuperagdo do investimento publico,
através de medidas de estimulo a utilizacdo integral dos fundos estruturais europeus, a
reposicdo de parte do stock de capital das Administraces Publicas e o reforco do
investimento publico em infraestruturas, sendo a Unica componente agregada da despesa
gue evolui positivamente.

A reducdo da despesa com juros é determinada pela evolugdo projetada para o stock da
divida publica, pelas hipoteses relativas as taxas de juro (que assentam na manutengéo de
condicbes de mercado favoraveis, permitindo algumas poupangas adicionais) e pelo efeito
do crescimento do PIB nominal. De acordo com as hipdteses assumidas, o peso da despesa
com juros no PIB devera registar um decréscimo de 0,3 p.p., atingindo 3% do PIB no final do
periodo em analise.

A trajetoria da receita total das Administracoes Publicas para o quinquénio aponta para
uma reducao de 1,2 p.p. do PIB, refletindo os decréscimos da receita corrente (-1,2 p.p. do
PIB) e da receita de capital (-0,1 p.p. do PIB). A reducdo da receita fiscal em 0,3 p.p. do PIB,
reflete o contributo dos impostos indiretos, que apresentam uma diminui¢do do seu peso no
PIB de 0,1 p.p, ligeiramente superior ao contributo de -0,1 p.p. dado pelos impostos diretos.

O CFP projeta uma trajetoria descendente do racio da divida publica, que devera passar
de 121,5% do PIB no final de 2018 para 104,1% do PIB em 2023 (Grafico 20). Entre o final
de 2018 e 2023, projeta-se que o racio diminua 17,5 p.p. do PIB, o que compara com uma
diminuicdo de 7,5 p.p. nos ultimos cinco anos.

A projecdo aponta para um défice orcamental inferior ao limite de 3% do PIB que
preserva a margem de seguranca em relacdo ao racio de 3% do PIB. No entanto, esta
projecao adia o cumprimento do OMP face ao avancado em setembro, continuando a
manté-lo fora do horizonte de projecdo. O ritmo de ajustamento permanece insuficiente para
assegurar o ajustamento estrutural minimo anual previsto na Lei de Enquadramento
Orcamental e o requerido no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento (0,6 p.p. do PIB
a0 ano).
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O CFP aponta para uma trajetéria da divida publica em conformidade com o
cumprimento da regra de correcdo do excesso de divida no periodo 2019-2023.

Os riscos sobre o cenario orcamental apresentado resultam essencialmente de quatro
fatores: (i) uma deterioracdo da economia mundial mais acentuada, com efeitos no
crescimento da economia portuguesa e consequentes impactos negativos ao nivel da receita
e da despesa; (ii) o impacto de novos apoios ao sector financeiro; (iii) a concretizagdo de
pressdes orcamentais sobre as componentes mais rigidas da despesa publica (concretamente
despesas com prestacdes sociais e despesas com pessoal); e (iv) a capacidade de manter o
controlo do crescimento da despesa com consumos intermédios.

xii Finangas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2019-2023 Conselho das Financas Publicas



1 INTRODUCAO

Este Relatério apresenta as proje¢des macro-orcamentais elaboradas pelo Conselho das
Finangas Publicas (CFP) para o periodo de 2019 a 2023.

O CFP, a semelhanga de outras instituicdes que efetuam de forma independente projecdes
sobre varidveis econdmicas, baseia as suas andlises na informagao disponivel no momento,
considerando, além da evolugdo observada, as medidas de politica que foram ja adotadas ou
especificadas com detalhe suficiente para poderem ser incorporadas nos exercicios de
quantificacdo. Assim, o cendrio-base apresentado para o quinquénio assenta na hipotese de
politicas invariantes, detalhadamente descrita no corpo do Relatério.

Para a elaboracdo deste cenario o CFP utilizou os seus modelos préprios e as projegdes
disponiveis a nivel macroeconémico, designadamente as publicadas por instituicbes
internacionais, pelo Ministério das Finangas e pelo Banco de Portugal para a economia
portuguesa. Foram considerados os efeitos das medidas consideradas especificadas para o
periodo 2019 a 2022 no Programa de Estabilidade 2018-2022 (PE/2018) e para 2019 no
Relatério da Proposta do Orcamento do Estado (OE/2019), bem como os impactos esperados
em 2019 e nos anos seguintes decorrentes de medidas implementadas em anos anteriores.

A evolucdo apresentada nao corresponde a uma previsao para o periodo de 2019 a 2023,
mas a uma projecao das tendéncias de médio prazo na auséncia de novas medidas de politica
orcamental ou de outras que substituam ou complementem as medidas ja adotadas.

O documento encontra-se estruturado em trés capitulos sendo o primeiro introdutorio. O
Capitulo 2 apresenta as proje¢des macroecondmicas de médio prazo para a economia
portuguesa para o novo periodo de cinco anos (2019-2023), onde se assume a manutencao
das politicas e das medidas de natureza permanente ja adotadas para o periodo em causa.
O Capitulo 3 é dedicado a projecdo da conta das administragdes publicas para o mesmo
periodo e assenta no cenario macroeconémico apresentado no capitulo anterior.

O CFP agradece a todas as entidades contactadas o apoio e os esclarecimentos
indispensaveis a elaboracao do presente trabalho.
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2 PERSPETIVAS MACROECONOMICAS

2.1 ECONOMIA INTERNACIONAL NO CURTO E MEDIO-PRAZO

Economia mundial

O Fundo Monetario Internacional (FMI), no World Economic Outlook Update (WEO) publicado
em janeiro, estima que a economia mundial tenha abrandado ligeiramente, tendo passado
de um crescimento de 3,8% em 2017 para 3,7% em 2018 (Gréafico 1). Esta evolucdo devera
traduzir as desaceleracdes projetadas para as economias desenvolvidas (2,3% em 2018 vs.
2,4% em 2017) e para o agregado das economias emergentes (4,6% em 2018 vs. 4,7% em
2017). Para 2019, o Fundo antecipa um novo abrandamento do crescimento do produto
global para 3,5%. Esta desaceleracdo dever-se-a ao menor crescimento projetado para as
economias desenvolvidas (2,0% vs. 2,3% em 2018) e ao ligeiro abrandamento perspetivado
para as economias emergentes (4,5% vs. 4,6% em 2018). A contribuir para esta evolucao
estara, no caso das economias desenvolvidas, o0 menor crescimento esperado para os EUA
(2,5% vs. 29% em 2018) e para a area do euro (1,6% vs. 1,8% em 2018), enquanto o
abrandamento das economias emergentes ficard a dever-se, essencialmente, as menores
variacoes anuais perspetivadas para a China (6,2% vs. 6,6% em 2018) e para a Russia (1,6%
vs. 1,7%).

Grafico 1 - Previsdes para o crescimento do PIB da economia mundial (%)
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Update, julho de 2018 e janeiro de 2019.

Face ao WEO de julho de 2018, o Fundo reviu em baixa a sua perspetiva de crescimento do
PIB mundial para o ano de 2019 em 0,4 p.p.. Esta revisdo reflete uma perspetiva de menor
crescimento tanto para as economias desenvolvidas, como para as economias emergentes,
sobretudo em consequéncia da revisdo em baixa do crescimento econdmico da China (6,2%
vs. 6,4% em julho de 2018) da economia norte-americana (2,5% vs. 2,7% em julho 2018) e da
area do euro (1,6% vs. 1,9% em julho de 2018). Para 2020, o Fundo projeta uma ligeira
recuperacao do ritmo de crescimento da economia global para 3,6%. Esta aceleragdo dever-
se-3, exclusivamente, ao desempenho das economias emergentes (4,9% vs. 4,5% em 2019),
uma vez que as economias desenvolvidas deverdo registar uma nova desaceleragdo (1,7% vs.
2,0% em 2019), em face da evolugdo perspetivada para os EUA (1,8% vs. 2,5% em 2019) e
para o Japao (0,5% vs. 1,1% em 2019).
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De acordo com o FMI, a economia global enfrenta dois tipos de riscos que, se se
materializarem, poderdo influenciar negativamente o cenario macroecondmico atras
descrito. Em primeiro lugar, o Fundo sublinha que os resultados ainda incertos das
negociacdes comerciais em curso entre os EUA e a China podem penalizar o crescimento
econémico global, tanto pela incerteza que geram quanto a concretizacdo de possiveis
investimentos futuros, como pelo aumento dos custos dos bens de consumo e de capital a
nivel global. Outro risco referido pelo FMI relaciona-se com as condi¢des nos mercados
financeiros, que podem ser afetadas negativamente por véarios fatores: pela incerteza relativa
a politica orcamental italiana e consequente impacto nas yields da divida publica do pais; por
um aumento da aversao ao risco relacionado com um Brexit sem acordo; por um crescimento
da votacdo nos partidos eurocéticos nas préximas eleicGes europeias; e, por uma
desaceleracao mais pronunciada do que o previsto da economia chinesa (que penalizaria os
seus principais parceiros econémicos e os mercados mundiais de matérias-primas).

No mais recente Economic Outlook (Interim), publicado em marco de 2019, a Organizagdo
para a Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OCDE) projeta um crescimento de 3,6%
para a economia mundial em 2018, seguido de uma desaceleracao para 3,3% em 2019 e de
uma ligeira recuperacao para 3,4% no ano seguinte. Estas previsdes estdo abaixo do esperado
pelo FMI no WEO de janeiro.

Area do euro

As proje¢des macroecondmicas elaboradas pelos especialistas do Eurosistema, publicadas
pelo Banco Central Europeu (BCE) em margo (Grafico 2), apontam para uma desaceleracao
do crescimento do PIB real da area do euro de 1,9% em 2018 para 1,1% em 2019. A nova
projecdo para o crescimento deste ano configura uma revisdo em baixa de magnitude
consideravel face aos 1,7% esperados no mesmo exercicio de dezembro de 2018. Esta revisdo
traduz ndo s6 a degradacdo dos indicadores de sentimento econdmico nos meses mais
recentes, mas também a incerteza resultante de outros fatores suscetiveis de pressionar a
atividade econdmica da area do euro no curto-prazo (escalada do protecionismo a nivel
global, a eventualidade de um Brexit desordenado e a existéncia de fatores adversos
intrinsecos a diversos paises da area do euro).

Também a OCDE, no seu mais recente Economic Outlook (Interim), reviu 0,8 p.p. em baixa a
expectativa para o crescimento do PIB da &rea do euro, apontando para 1,0% em 2019.

Grafico 2 - Previsdes para a economia da area do euro
Crescimento do PIB (variagao, %) Inflacdo (variacdo, %) Taxa de desemprego (% pop. ativa)
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Fonte: ECB staff macroeconomic projections, marco de 2019. | Nota: o sombreado corresponde aos intervalos de confianca
da previsdo dos exercicios mais recentes.
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Para 2020 e 2021, o BCE antecipa uma recuperacdo da atividade econdmica da area da
moeda Unica, projetando taxas de crescimento do produto de 1,6% e 1,5%, respetivamente,
em resultado da dissipacdo da incerteza, da manutencdo de uma politica monetaria
acomodaticia por parte do BCE, de um aumento da procura externa, do crescimento dos
salarios e do uso de algum do espaco orcamental disponivel. De acordo com os especialistas
do Eurosistema a taxa de inflagdo na area do euro devera passar de 1,7% em 2018 para 1,2%
no ano de 2019, refletindo a queda do preco do petréleo registada recentemente nos
mercados internacionais. Nos proximos dois anos, a taxa de inflagdo deverd recuperar
gradualmente, esperando-se que atinja 1,6% em 2021. Esta recuperagdo dever-se-3a, quer a
aceleracdo da atividade econdmica, quer ao aumento dos custos laborais em resultado da
progressiva melhoria do mercado de trabalho a nivel europeu.

A taxa de desemprego devera manter a trajetéria descendente, esperando os peritos do
Eurosistema que desca de 8,2% em 2018 para 7,5% da populagdo ativa no ano de 2021.

Comércio internacional e procura externa dirigida a Portugal

O crescimento das economias dos principais parceiros comerciais de Portugal abrandou em
2018 (Grafico 3). No caso das economias espanhola e alemd, o contributo negativo das
exportacdes liquidas e a reducao do contributo do consumo privado foram responsaveis pela
desaceleracao das suas taxas de crescimento em 0,5 p.p. e 1,0 p.p., para 25% e 1,5%
respetivamente. Em Franga registou-se um abrandamento da taxa de crescimento do PIB de
2,3% em 2017 para 1,5% em 2018, traduzindo, em exclusivo, os menores contributos das trés
componentes da procura interna.

Grafico 3 - Principais parceiros comerciais de Portugal: evolucdo do PIB (tvh, %) e contributos (p.p.)
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Fonte: Eurostat. Calculado com base em dados ajustados de efeitos de calendario e de sazonalidade.

Em face da desaceleracdo da atividade econdmica nos trés principais parceiros comerciais
em Portugal, registou-se um abrandamento do ritmo de crescimento das exportagdes
portuguesas dirigidas a estes mercados em 2018 (Grafico 4). As taxas de crescimento dos
valores nominais das exportacdes portuguesas de bens para Espanha, Alemanha e Franca
foram de 5,9%, de 6,3% e de 6,6%, respetivamente, contrastando com os valores de 7,2%, de
7,2% e de 8,9% em 2017.
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De acordo com os com os célculos do CFP baseados em dados do FMI, espera-se que o ritmo
de crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa desacelere
progressivamente atingindo 2,8% em 2023 (Grafico 4 e Quadro 1).

Grafico 4 — Exporta¢des portuguesas de bens e procura externa
Exportacoes portuguesas de bens, valores mensais
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Fonte: BdP, FMI - World Economic Outlook de outubro de 2018 e célculos do CFP. | Nota: a procura externa corresponde
a média do crescimento das importagdes em volume de 61 paises parceiros comerciais de Portugal, ponderada pelo peso
das exportagdes de bens e servicos para cada parceiro nas exporta¢des totais.

Contribuem para este abrandamento a previsdo da desaceleracdo das taxas de crescimento
da procura externa proveniente tanto dos restantes paises do euro como dos paises nao
pertencentes a esta zona monetaria. Com efeito, a taxa de crescimento da procura externa
dirigida a Portugal por parte dos paises da area do euro devera passar de 4,1% em 2019 para
3,1% em 2023, ao mesmo tempo que a procura proveniente dos paises de fora da area do
euro devera desacelerar de 3,6% em 2019 para 2,3% no final do horizonte de projegao.

Mercados financeiros e de matérias-primas

Com a excecao da yield das obrigagbes soberanas a 10 anos italianas, que registou um
aumento de 1,18 p.p. em 2018 devido a incerteza em torno da politica orcamental do pais,
tanto a yield média das obrigacdes soberanas a 10 anos da area do euro como as yields das
obrigacdes com a mesma maturidade da Alemanha, Espanha e Portugal se mantiveram
estaveis ao longo do ano passado, refletindo a manutencao da politica monetaria do BCE
(Gréfico 5). A taxa de juro das obriga¢des soberanas de Portugal a 10 anos registou um
ligeiro decréscimo de 0,1 p.p. em 2018, fixando-se em 1,73% no ultimo més do ano, com o
spread face as obriga¢des soberanas alemas a ficar praticamente inalterado em 1,54 p.p..
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Grafico 5 — Mercado de obrigacoes soberanas e taxa de juro de curto prazo na Area do Euro
Taxas de juro das obrigacoes soberanas a 10 anos (%) Taxa Euribor a 3 meses (%)
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Fonte: BCE e Eurostat.

A partir do segundo semestre de 2018, a taxa Euribor a 3 meses registou um ligeiro
movimento ascendente, tendo atingido o valor de -0,31% em janeiro de 2019 (Grafico 5).
Este movimento, ainda que ténue, representa um primeiro sinal de recuperacdo apds um
periodo de sensivelmente 18 meses em que a taxa Euribor a 3 meses permaneceu inalterada
em -0,33%. Refira-se que, a data de fecho da informacao para este relatério, os contratos de
futuros para a Euribor a 3 meses tém subjacentes taxas positivas e crescentes no médio prazo
(Quadro 1).

Apos a apreciagdo do euro contra o délar norte-americano registada entre o inicio de 2017
e fevereiro de 2018 (1,235 USD), observou-se uma progressiva depreciagdo da moeda
europeia tendo a sua cotacdo atingido o valor de 1,138 USD no final do ano passado
(Grafico 6). Neste periodo, e em contraste com a apreciagéo do euro face a libra esterlina na
segunda metade de 2016, a taxa de cambio EUR/GBP permaneceu relativamente estavel em
funcdo da manutencao das negociaces entre a Unido Europeia e o Reino Unido sobre o
Brexit.

Grafico 6 — Taxas de cambio e preco do petréleo
Cotacao do euro (face ao dolar e a libra) Preco do petréleo (Brent, EUR)
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Fonte: BdP.

Ao longo dos primeiros meses de 2018, a cotagdo do barril de Brent prosseguiu a trajetoria
de valorizacdo iniciada em junho de 2017, tendo atingido o valor médio de 70,1 euros por
barril em outubro de 2018 (Gréfico 6). No entanto, nos dois Ultimos meses do ano, o preco
do Brent desvalorizou cerca de 25%, com a cotacdo média do barril a fixar-se em 49,8 euros
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em dezembro. Contudo, em janeiro de 2019, verificou-se alguma recuperacdo do preco desta
matéria-prima, tendo o valor médio do barril de Brent atingido 51,9 euros no primeiro més
do ano. Os contratos de futuros do barril de Brent transacionados a data de fecho da
informacao utilizada neste relatério (07 de margo) perspetivam um ligeiro aumento do preco
em dolares desta matéria-prima no curto prazo, seguido de uma progressiva reducdo no
médio prazo.

Hipoteses técnicas para o enquadramento externo

Tendo em conta os desenvolvimentos internacionais mais recentes e as perspetivas de
evolugdo para a economia internacional descritos nesta seccdo, foram assumidas as seguintes
hipdteses técnicas para o exercicio de projegao:

Quadro 1 - Hipéteses técnicas para o enquadramento externo

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pressupostos
Procura externa (variagdo, %) 3,9 3,9 3,5 3,4 3,4 2,8
Taxa de juro de curto prazo (Euribor 3M, %) -03 -03 -02 00 0,3 0,6
Taxa de cambio EUR-USD 1,18 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13
Preco do petréleo (Brent, Eur) 60,3 581 570 554 543 538

Fontes: BdP, BCE e estimativas CFP. | Nota: A hipdtese técnica para a taxa de cdmbio EUR-USD pressup&e
a manutencado ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas
anteriores a data de fecho da informagdo. A hipotese técnica para o preco do petrdleo assenta nos
contratos de futuros do barril de Brent em USD. A evolugdo da taxa Euribor a 3 meses tem por base as
projecdes do BCE para o periodo 2019-2021 e as expectativas implicitas nos contratos de futuros para
os anos 2022-2023.
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2.2 CENARIO MACROECONOMICO DE MEDIO PRAZO COM POLITICAS INVARIANTES

O cenario macroecondmico do CFP para o periodo de 2019 a 2023 (Quadro 2) projeta a
situacdo conhecida no momento da sua elaboracdo e considera apenas as medidas de
politica econdmica e orgamental ja adotadas e legisladas, tratando-se, assim, de proje¢oes
e nao de previsoes.

As atuais proje¢des apontam para um abrandamento gradual do crescimento da economia
portuguesa ao longo de todo o horizonte de projecdo. A reducao do ritmo de crescimento
do PIB real observada em 2018 devera prolongar-se em 2019, conduzindo a uma taxa de
variacdo anual de 1,6%, sendo expetdvel que o ritmo de crescimento da economia
portuguesa estabilize em torno de 1,5% no médio prazo. Na otica da despesa, a procura
interna devera abrandar de forma substancial em 2019, estabilizando depois o seu contributo
para o crescimento do PIB real em torno de 1,8 p.p. no resto do horizonte de projecéo. As
exportacdes liquidas deverdo apresentar uma evolugdo favoravel em 2019, reduzindo o seu
contributo negativo para o crescimento do PIB real (-0,2 p.p., 0 qual compara com -0,7 p.p.
em 2018). Para 2020 espera-se uma ligeira deterioracao que conduzira a estabilizacdo desse
mesmo contributo em -0,3 p.p. para o resto do periodo em analise.

Este cenario foi elaborado com base nos modelos macroeconémicos do CFP, incorporando
a informacdo quantitativa e qualitativa mais recente proveniente de diversas fonte, incluindo
os dados mais atuais disponibilizados pelo INE, nomeadamente as Contas Nacionais
Trimestrais relativas ao 4.° trimestre de 2018 e as Contas Nacionais Trimestrais por Sector
Institucional relativas ao 3.° trimestre de 2018. Foram ainda consideradas as previsdes e
projecdes mais recentes de outras instituicbes para a economia global e para Portugal
(Caixa 1). A incorporacdo desta informacdo, assim como qualquer comparacdo entre
cenarios, deve ser feita com precaucao, salvaguardando devidamente as diferengas técnicas,
conceptuais e cronolodgicas.
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Quadro 2 - Cenario macroeconémico do CFP

2018 2019 2020 2021 2022 2023

PIB real e componentes (variagcao, %)

PIB 2,1 1,6 1,6 1,5 1,5 14
Consumo privado 2,5 2,0 1,7 1,5 1,5 14
Consumo publico 08 05 04 04 04 05
Investimento (FBCF) 4,4 54 4.2 3,8 34 3,0
Exportacdes 3,7 3,9 3,4 3,3 3,2 2,6
Importacoes 4,9 4,0 3,7 3,6 3,6 2,9
Contributos para a variacao real do PIB (p.p.)
Procura interna 2,8 2,0 1,9 1,8 1,8 1,7
Exportacdes liquidas -07 -02 -03 -03 -03 -03
Precos (variacao, %)
Deflator do PIB 1,4 1,8 1,7 1,6 1,6 1,7
Deflator do consumo privado 1,2 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6
Deflator do consumo publico 1,7 2.1 2,1 1,1 1,1 11
Deflator do investimento (FBCF) 2,0 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Deflator das exportacoes 2,0 1,6 1,6 1,7 1,9 1,9
Deflator das importagoes 2,4 1,9 1,6 1,6 1,8 1,8
IHPC 1,2 1,2 1,4 14 1,5 1,6
PIB nominal
Variacao (%) 3,6 34 33 31 3,1 3,1
Nivel (mil M€) 201,5 208,5 2154 222,1 229,0 236,0
Mercado de trabalho (variacao, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 7,0 6,1 5,8 5,6 5,6 5,6
Emprego 2,3 1.1 06 04 03 0,3
Remuneracdo média por trabalhador” 28 23 25 25 27 27
Produtividade aparente do trabalho -02 05 1,0 1.1 1,2 1.1
Setor externo (% PIB)
Cap. lig. de financiamento face ao exterior® 02 01 00 00 00 -01
Balanca corrente? -08 -08 -08 -09 -09 -10
Balanca de bens e servigos 0,1 00 -01 -02 -04 -05
Balanca de rend. primérios e transferéncias® -09 -08 -07 -06 -05 -05
Balanca de capital® 10 09 08 09 09 09
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacdo, %) 1,7 1,8 19 1,7 1,6 1,6
Hiato do produto (% PIB potencial) 1.4 11 0,8 0,6 0,5 0,3

Fontes: INE (2018) e projecdes CFP (2019-2023). | Notas: i) Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo
com a metodologia comum comunitaria, parametrizada no programa CONV com base na previsdo de outono de
2018 da Comissao Europeia; if) O PIB e a Formacdo Bruta de Capital ndo correspondem exatamente a soma das
componentes devido a discrepancia da ndo aditividade dos dados encadeados em volume (INE, ver, por exemplo,
metainformagdo associada ao Quadro A.1.2.5.6), o que pode originar diferengas entre o crescimento do PIB real
e a soma dos contributos da procura interna e da procura externa liquida.

™ Variagao anual de 2018 considera dados do Eurostat para as remuneracdes da economia, ajustadas de efeitos
de sazonalidade e de calendario.

@ Variagdo anual de 2018 considera estimativas do CFP para o 4.° trimestre de 2018.
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Caixa 1 - ProjecOes e previsdes para a economia portuguesa

Com a excecdo do MF, cujo Ultimo cendrio implica, agora, uma variacdo do produto real de 2,1% em 2018
para 2,2% em 2019, todas as instituicdes consideradas no Quadro 3 perspetivam uma manutengdo ou
mesmo desaceleracdo do ritmo de crescimento do PIB. As estimativas destas instituicbes para o
crescimento da economia portuguesa variam entre 1,7% projetados pela Comissdo Europeia (CE) e 2,1%
antecipados pela OCDE, sendo que tanto o Banco de Portugal (BdP) como o FMI anteveem um
crescimento do PIB real de 1,8% para este ano. De acordo com as projecdes consideradas, a procura
interna devera apresentar um contributo mais modesto do que o verificado em 2018 (de 2,8 p.p.), variando
entre 2,2 p.p. perspetivados pela OCDE e 2,5 p.p. esperados pelo MF. A contribuir para esta evolugdo esta
a expectativa de uma desaceleracdo do consumo privado, passando de um crescimento anual de 2,5%
em 2018 para um crescimento a oscilar entre 1,8% antecipado pela OCDE e FMI e 2,0% esperado pelo
BdP. Também o consumo publico devera contribuir para a redugdo do contributo da procura interna, uma
vez que as instituicdes selecionadas no Quadro 3 esperam uma desaceleracdo da sua taxa de crescimento
de 0,8% em 2018, para valores em torno de 0,2% este ano. A contrariar parcialmente esta evolucdo estara
a FBCF que, de acordo com os organismos selecionados no Quadro 3, deverad acelerar o ritmo de
crescimento para valores a oscilar entre 6,1% perspetivado pelo FMI e 7,0% previsto pelo MF. As
exportacdes liquidas em 2019 deverdo apresentar um contributo negativo para o crescimento do PIB em
torno de -0,3 p.p. (-0,7 p.p. em 2018), com todas as instituicdes com informacéo disponivel a projetarem
taxas de variagdo das exportagdes inferiores as esperadas para as importagdes de bens e servicos. A taxa
de variacdo do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) deveré acelerar de 1,2% em 2018
para valores a oscilar entre 1,3% da CE e 1,6% do FMI. No que concerne a taxa de variacdo do deflator do
PIB, tanto o MF como a OCDE antecipam uma manutencao do seu valor em 2019 (1,4%), enquanto o FMI
perspetiva uma aceleragdo de 0,2 p.p.. Todas as entidades consideradas com informacdo disponivel
esperam uma nova reducdo da taxa de desemprego, de 7,0% em 2018 para valores entre 6,2% no caso
do BdP e 6,5% no cenario do FMI. Esta redugdo serd acompanhada por um crescimento do emprego que
devera situar-se entre 0,9% (MF) e 1,3% (FMI). Tanto o BdP como o MF esperam que a capacidade liquida
de financiamento da economia portuguesa se mantenha positiva em 2019 com saldos de 1,2% do PIB e
1,3% do PIB, respetivamente.

De acordo com os cendrios das trés instituicdes com informacdo para 2020, o ritmo de crescimento da
economia portuguesa no préximo ano devera desacelerar novamente para valores entre 1,7% da CE e do
BdP e 1,9% da OCDE. A OCDE explica esta desaceleragdo com um abrandamento do ritmo de crescimento
da FBCF (de 6,0% para 5,0%) e com uma contracdo do consumo publico em 2020 (de -0,3%), levando a
uma reducdo do contributo da procura interna de 2,2 p.p. para 2,1 p.p.. Por sua vez, o BdP antecipa uma
desaceleracdo de todas as componentes da procura interna em 2020 com o consumo publico a estagnar
face a 2019, o consumo privado a crescer 1,8% (2,0% em 2019) e a FBCF a passar de um crescimento de
6,6% este ano para 5,9% em 2020. Relativamente ao comércio externo, o BdP espera aceleracdes das taxas
de crescimento anuais das exportacdes e importacdes (de 3,7% para 4,0% e de 4,7% para 4,9%,
respetivamente), enquanto a OCDE projeta um ligeiro abrandamento das taxas de variacdo de 4,3% para
4,0% no caso das exporta¢des e de 4,8% para 4,5% no caso das importacdes de bens e servicos. No que
respeita aos precos, é esperada uma aceleracdo do IHPC de 1,4% para 1,5% e de 1,3% para 1,6%, nos
cenarios do BdP e da CE, respetivamente, enquanto a OCDE perspetiva uma desaceleracdo de 1,5% em
2019 para 1,4% em 2020. A taxa de desemprego devera prosseguir a sua trajetoria descendente com os
valores esperados para 2020 a variar entre 5,5% (BdP) e 5,7% (OCDE). Esta reducéo reflete um crescimento
do emprego de 1,1% no cenario da OCDE e de 0,9% na projecdo do BdP. A capacidade liquida de
financiamento da economia deverd manter-se positiva apresentando um saldo 1,3% do PIB no ano de
2020, segundo o BdP.

Para 2021, o banco central espera uma desaceleracdo de 0,1 p.p. na taxa de crescimento do PIB real. A
taxa de crescimento do consumo devera abrandar de 1,8% em 2020 para 1,6% em 2021. Também a FBCF
devera crescer 4,9%, desacelerando face aos 5,9% antecipados para 2020. Quanto ao comércio externo,
tanto as exportagdes como as importacdes deverdo crescer a ritmos mais modestos, com as primeiras a
registarem uma variacao de 3,6% em 2021 (abaixo dos 4,0% em 2020) e as segundas a crescerem 4,2%
(também abaixo dos 4,9% em 2020). A taxa de inflacdo devera manter-se em 1,6% em 2021. No que
respeita ao mercado de trabalho, o BdP espera que a taxa de desemprego se situe em 5,3% em 2021,
projetando um crescimento de 0,4% no emprego. A capacidade liquida de financiamento da economia
portuguesa devera reforcar-se, apresentando um saldo de 1,6% do PIB no ano de 2021.
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Note-se que as projecdes apresentadas sdo realizadas em diferentes momentos, tendo por base hipoteses
técnicas e cendrios de politica econdmica que diferem entre as varias institui¢des.

Quadro 3 - Outras projegoes e previsdes macroeconomicas para a economia portuguesa

Ano| 2018 2019 2020 2021
Institui¢do e publicagdo MF OCDE FMI BdP CE OCDE BdP CE BdP
Data de publicagéo outl8 nov18 nov18 dez18 fevl9 nov18 dez18 fevl9 dez18
21

PIB real e componentes (variagdo, %)
PIB 1,7 1,9 1,7 1,
Consumo privado 2,5 1,9 1,8 1,8 2,0 - 2,0 1,8 - 1,6
Consumo publico 0,8 0,2 0,2 0,3 0,1 - -0,3 0,0 - 0,2
Investimento (FBCF) 4,4 7,0 6,0 6,1 6,6 - 5,0 59 - 4,9
Exportagdes 3,7 4,6 4,3 4,9 3,7 - 4,0 4,0 - 3,6
Importagdes 4,9 4,8 4,8 53 4,7 - 4,5 4,9 - 4,2
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procurainterna 2,8 2,5 2,2 2,4 - - 2,1
Exportagdes liquidas -0,7 -0,3 -0,2 -0,4 - - -0,2
Pregos (variagdo, %)
Deflator do PIB 1,4 1,4 1,4 1,6 - - 1,4
Deflator do consumo privado 1,2 1,4 1,4 - - - 1,4
Deflator do consumo publico 1,7 1,2 1,3 - - - 1,4
Deflator da FBCF 20 0,8 18 - - - 14
Deflator das exportagdes 2,0 1,7 0,6 - - - 0,7
Deflator das importagbes 2,4 1,6 0,5 - - - 0,6 - - -
IHPC 1,2 1,4 1,5 1,6 14 1,3 1,4 1,5 1,6 1,6
PIB nominal
Variagdo (%) 3,6 3,6 3,5 3,4 . . 34
Nivel (mil M€) 201,5 209,3 208,7 209,0 - - 215,8
Mercado de trabalho (variagdo, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 7,0 6,3 6,4 6,5 6,2 - 57 55 - 53
Emprego 23 0,9 1,1 13 1,2 - 11 0,9 - 0,4
Remuneragdo média por trabalhador - 2,3 2,5 - - - 29 - - -
Produtividade aparente do trabalho -0,2 1,3 0,9 - - - 0,9
Setor externo (% PIB)
Capacidade liquida de financiamento - 1,2 - - 1,3 - - 13 - 1,6
Balanga corrente - 0,0 -0,4 -0,3 - - -0,1 - -
Balanga de bens e servigos 0,1 0,7 0,7 - 1,1 - 0,6 0,9 - 0,7
Balanga de rend. primarios e transf. - -0,6 -1,2 - - - -0,6
Balanga de capital - 1,2
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagdo, %) - 2,0 1,3 - - - 13
Hiato do produto (% PIB potencial) - 0,9 -2,2 - -1,3 - -

Fontes: 2018: INE. 2019-2021: MF - POE/2019, outubro 2018; OCDE - Economic Outlook No 104, novembro 2018; FMI - Staff
Concluding Statement of the Seventh Post-Program Monitoring Mission, novembro 2018; BdP - Boletim Econémico, dezembro 2018;
CE - Winter 2019 Economic Forecast (Interim), fevereiro 2019.

2.3 EVOLUGAO RECENTE DA ECONOMIA PORTUGUESA E PROJEGOES DO CFP

Evolucdo do PIB e componentes

Em 2018 a economia portuguesa registou um abrandamento, com o ritmo de crescimento
do PIB real a diminuir para 2,1% (-0,7 p.p. que no ano anterior), interrompendo-se assim o
ciclo de aceleragdo observado entre 2014 e 2017. Esta evolucao foi motivada quer por fatores
internos, quer por fatores externos. O contributo da procura interna para o crescimento do
PIB fixou-se em 2,8 p.p., diminuindo 0,3 p.p. em relacdo a 2017. A procura externa liquida
evoluiu também de maneira desfavoravel, agravando o seu contributo negativo para o
crescimento do PIB para -0,7 p.p. (contributo de -0,3 p.p. em 2017).

A andlise da dindmica intra-anual do PIB revela um perfil descendente da atividade
economica ao longo de 2018, tendo o ritmo de crescimento homologo do PIB real diminuido
de 2,3% no 1.°semestre para 1,9% no 2.° semestre (Grafico 7), mantendo-se assim a
tendéncia iniciada na segunda metade de 2017. O comportamento da procura externa liquida
foi o fator determinante desta evolucdo, verificando-se uma deterioracdo substancial do
contributo desta componente para a variagdo homologa do PIB ao longo de 2018 (-0,4 p.p.
no 1.2 semestre e -1,0 p.p. no 2.° semestre). O contributo da procura interna para a variacao
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homologa do PIB, em contraste, manteve-se relativamente estavel ao longo do ano, fixando-
se em 2,8 p.p. no 1.° semestre e 2,9 p.p. no 2.° semestre.

Grafico 7 — Crescimento trimestral do PIB e contributos
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Fonte: INE e célculos do CFP.

Em 2018, o consumo privado apresentou uma ligeira aceleracao, registando uma variacdo de
2,5% em termos reais (+0,2 p.p. que em 2017). Este crescimento mais expressivo resulta
exclusivamente da evolugcdo do consumo de bens ndo duradouros, cujo crescimento em
termos reais acelerou para 2,3% em 2018 (+0,3 p.p. que em 2017). Pelo contrario, o consumo
de bens duradouros evidenciou um abrandamento ao longo de 2018, tendo a respetiva taxa
de crescimento anual recuado para 5,0% em termos reais (-1,2 p.p. que em 2017). Em termos
intra-anuais observou-se uma aceleragcdo marginal do consumo privado durante a segunda
metade de 2018, com a taxa de variagdo homdloga a aumentar de 2,5% no 1.° semestre para
2,6% no 2.° semestre. Este comportamento refletiu o perfil de evolucdo do consumo de bens
nao-duradouros, cujo crescimento homologo acelerou de 2,2% no 1.° semestre para 2,4% no
2.° semestre, contrariando o efeito negativo associado ao abrandamento do consumo de
bens duradouros (crescimento homologo de 5,7% no 1.° semestre e 4,4% no 2.° semestre).

O consumo publico cresceu 0,8% em termos reais em 2018, acelerando 0,6 p.p. em relacéo a
2017 e interrompendo a tendéncia de abrandamento verificada desde 2016. Em termos intra-
anuais o crescimento desta componente do PIB manteve-se estavel, exibindo variacbes
homdélogas de 0,8% em termos reais em ambos os semestres.

O investimento apresentou um forte abrandamento em 2018, registando um crescimento de
5,6% em termos reais (-3,6 p.p. que em 2017), contribuindo de forma decisiva para o menor
dinamismo da procura interna. Esta evolucdo foi exclusivamente determinada pelo
comportamento da FBCF, cuja taxa de crescimento anual se reduziu para 4,4% em termos
reais (9,2% em 2017), uma vez que a variacdo de existéncias aumentou para 1,2 p.p. o0 seu
contributo positivo para o crescimento do investimento (contributo de 0,1 p.p. em 2017). O
abrandamento da FBCF total em 2018 reflete a evolugdo desfavoravel observada em todas
as suas componentes, com excecao da FBCF em recursos bioldgicos, a qual manteve o ritmo
de crescimento do ano anterior (0,8% em termos reais). As diminui¢des mais expressivas do
ritmo de crescimento anual ocorreram nas componentes de maquinas e equipamentos (de
14,4% em 2017 para 6,7% em 2018), de equipamento de transporte (de 10,7% em 2017 para
3,6% em 2018) e de construcdo (de 8,3% em 2017 para 3,1% em 2018). O contributo mais
expressivo para o crescimento da FBCF total proveio da componente de maquinas e
equipamento (+1,8 p.p.), seguindo-se em magnitude os contributos das componentes de
construcdo (+1,4 p.p.) e propriedade intelectual (+1,0 p.p.), com esta Ultima a superar, pelo
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segundo ano consecutivo, o contributo da FBCF em equipamento de transporte (+0,3 p.p.
em 2018).

A analise da dindmica intra-anual do investimento total revela uma ligeira recuperagdo
durante a segunda metade de 2018, com o ritmo de crescimento homélogo a aumentar de
5,5% no 1.° semestre para 5,7% no 2.° semestre. Dada a dinamica de abrandamento intra-
anual da FBCF total, o perfil do investimento ao longo de 2018 resulta exclusivamente do
aumento do contributo positivo da variacdo de existéncias, tendo este passado de 0,9 p.p.
no 1.° semestre para 1,6 p.p. no 2.° semestre. Com excecdo da FBCF em equipamento de
transporte, cuja variacdo homologa acelerou expressivamente para 7,3% na segunda metade
do ano (depois de uma contracdo de 0,1% no 1.° semestre), as principais componentes da
FBCF abrandaram ao longo de 2018. Do 1.° para o 2.° semestre, o ritmo de crescimento
homologo reduziu-se de 8,6% para 4,9% no caso da FBCF em méaquinas e equipamento, de
3,3% para 2,9% no caso da FBCF em construcao e de 6,0% para 5,8% no caso da FBCF em
propriedade intelectual. Em geral, os contributos das varias componentes para o crescimento
homologo da FBCF total acompanharam estes movimentos, com a reducdo mais expressiva
a verificar-se na componente de maquinas e equipamentos (contributo de +2,4 p.p. no 1.°
semestre e +1,4 p.p. no 2.° semestre) e o aumento mais expressivo a verificar-se na
componente de equipamento de transporte (contributo nulo no 1.° semestre e de +0,6 p.p.
no 2.° semestre).

Grafico 8 - Crescimento trimestral das principais componentes do PIB
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Fonte: INE e calculos do CFP.

Em 2018 as exportacdes liquidas agravaram em 0,4 p.p. o seu contributo negativo para o
crescimento do PIB, fixando-se este em 0,7 p.p. no conjunto do ano. O abrandamento mais
expressivo do crescimento das exportagdes, em comparagdo com o abrandamento das
importacdes, foi o fator determinante para esta evolugdo. As exportacdes totais cresceram
3,7% em termos reais no ano passado, 4,1 p.p. abaixo do crescimento registado em 2017
(7,8%), enquanto as importagdes cresceram 4,9%, exibindo assim um abrandamento menos
expressivo (-3,2 p.p.) em relacdo a 2017 (crescimento de 8,1%). Em ambos os casos, o
abrandamento observado em 2018 resultou de variagdes menos expressivas quer na
componente de bens, quer na componente de servigcos. No caso das exportacdes de bens, o
crescimento anual passou de 6,7% em 2017 para 3,6% em 2018, ao passo que, no caso das
exportacdes de servicos, verificou-se um abrandamento de 11,0% para 3,8%. Relativamente
as importagdes, o ritmo de crescimento anual da componente de bens reduziu-se de 8,1%
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em 2017 para 5,1% em 2018, enquanto na componente de servi¢os o ritmo de crescimento
anual diminuiu de 7,7% em 2017 para 3,6% em 2018.

Este movimento das componentes do comércio internacional resulta sobretudo da
deterioragdo registada durante a segunda metade de 2018, resultando dai uma reducdo do
contributo da procura externa liquida para o crescimento homdlogo do PIB (-0,4 p.p. no 1.°
semestre e -1,0 p.p. no 2.° semestre). O crescimento homdlogo das exporta¢des totais passou
de 5,9% no 1.° semestre para 1,4% no 2.° semestre, manifestando-se igual perfil quer no
crescimento homélogo da componente de bens (reducdo de 6,0% para 1,2%), quer no
crescimento homélogo da componente de servicos (reducdo de 5,6% para 2,1%). Nas
importacdes totais verificou-se um abrandamento mais moderado, passando o crescimento
homologo de 6,5% no 1.° semestre para 3,3% no 2.° semestre. No caso das importacdes,
contudo, este perfil descendente resulta exclusivamente do comportamento das importagdes
de bens, cujo crescimento homologo se reduziu de 7,2% para 3,0%, uma vez que as
importacdes de servigos registaram uma aceleracdo para um crescimento homologo de 5,0%
no 2.° semestre (2,3% na primeira metade do ano).

Quadro 4 - Cenario macroeconémico do CFP (marco/19 e setembro/18)
margo 2019 setembro 2018

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022

PIB real e componentes (variacao, %)
PIB 2,1 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4 2,2 1.9 1.7 1.7 1.6
Consumo privado 2,5 2,0 1,7 1,5 1,5 1,4 2.1 1,8 1,7 1,5 1,5
Consumo publico 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 -0,1  -0,1 0,4 0,4 0,5
Investimento (FBCF) 4,4 54 4,2 38 34 3,0 68 57 40 32 28
Exportagdes 37 39 34 33 32 2,6 6,1 43 35 34 34
Importagdes 49 4,0 37 3,6 3,6 2,9 62 44 36 33 33
Contributos para a variacao real do PIB (p.p.)
Procura interna 2,8 2,0 19 1,8 1,8 1,7 2,4 2,1 19 1,8 1,7
Exportagdes liquidas -07 -02 -03 -03 -03 -03]|-02 -02 -02 -01 -01

Fonte: INE (2018, na projecdo de marco de 2019) e proje¢des CFP.

A incorporacao da informacao relativa ao 2.° semestre de 2018 e a atualizacdo das
perspetivas sobre a conjuntura internacional conduziram a uma revisao em baixa do
cenario macroeconémico do CFP, que se materializa sobretudo no comportamento da
FBCF, das exportacdes e das importacdes no primeiro ano do horizonte de projegdo
(Quadro 4 e Grafico 9), prolongando-se essa revisdo em baixa até 2022 no caso das
exportacdes. A revisdo traduz-se numa diminuicao de 0,2 p.p. no ritmo de crescimento médio
projetado para o PIB real durante o periodo 2019-2022.

O atual cenario projeta um crescimento do PIB real de 1,6% nos dois primeiros anos do
horizonte de projecdo, convergindo depois para um ritmo de crescimento de 1,4% no médio
prazo (Quadro 2). Este perfil de evolugdo é essencialmente determinado pelo
comportamento da procura interna, antecipando-se que o seu contributo para o crescimento
do produto exiba uma tendéncia descendente ao longo do periodo em analise. Para 2019, o
cenario projeta uma diminuicdo do contributo da procura interna para 2,0 p.p. (ou
seja, -0,8 p.p. que em 2018), antecipando-se depois uma convergéncia gradual para um
contributo de 1,7 p.p. no final do horizonte de projecado. A dinamica das exportag¢des liquidas
devera exibir uma melhoria substancial em 2019, projetando-se que o respetivo contributo
para o crescimento do PIB real se fixe em -0,2 p.p., aumentando 0,5 p.p. em relacdo ao valor
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observado em 2018. Em 2020, estima-se que o contributo das exporta¢des liquidas recue
ligeiramente para -0,3 p.p., permanecendo neste valor até ao final do horizonte de projecao.

Grafico 9 — Crescimento do PIB e contributos nos cenarios do CFP (volume)
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Fontes: INE e projegdes CFP — setembro de 2018 e margo de 2019.

O consumo privado devera exibir um perfil de abrandamento ao longo de todo o periodo
em analise, recuando inicialmente o ritmo de crescimento anual para 2,0% em 2019 (-0,5 p.p.
que em 2018), convergindo de seguida para um crescimento de 1,4% no médio prazo. Esta
dinamica esta associada quer a subida da taxa de poupanca nos dois primeiros anos do
horizonte de proje¢do, quer ao abrandamento gradual do rendimento disponivel. O atual
cenario projeta, num contexto de politicas invariantes, uma diminuicdo do ritmo de
crescimento do consumo publico para 0,5% este ano (-0,3 p.p. que no ano anterior),
estabilizando em torno deste nivel no resto do horizonte de projecao.

A FBCF devera acelerar ligeiramente em 2019 em resultado de investimentos em curso no
sector da energia e da concretizagdo de investimento publico programado, entre outros,
apresentando um crescimento de 5,4% em termos reais (+1,0 p.p. que em 2018), entrando
de seguida numa trajetéria de abrandamento até ao final do periodo em analise. A reducao
mais expressiva na taxa de variacdo da FBCF devera ocorrer em 2020, recuando 1,2 p.p. para
4,2%, antecipando-se para o resto do horizonte de projecao reducbes de 0,4 p.p. por ano.
De acordo com o atual cenario, o ritmo de crescimento da FBCF devera estabilizar em torno
de 3,0% no médio prazo, contribuindo a evolugdo desta componente de forma substancial
para o abrandamento do PIB.

As exportacOes deverdo acelerar ligeiramente em 2019, registando um crescimento 3,9% em
termos reais (+0,2 p.p. que em 2018), esperando-se para os anos seguintes um perfil de
abrandamento continuo. Em 2020, o ritmo de crescimento desta componente do PIB devera
reduzir-se 0,5 p.p. para 3,4%, convergindo a taxa de variacdo para um valor de 2,6% no médio
prazo. A evolugdo das exportagdes acompanha a dinamica esperada para a procura externa
dirigida a economia portuguesa (Quadro 1), que devera abrandar progressivamente de um
crescimento de 3,9% em 2019 para um crescimento de 2,8% no médio prazo. O cenario tem
subjacente o pressuposto de manutencdo da quota de mercado para 2019 e perdas
marginais no restante horizonte de projecdo. O abrandamento das importac¢des iniciado em
2018 deverad prolongar-se ao longo de todo o horizonte de projecdo, antecipando-se,
contudo, reducdes mais moderadas na taxa de crescimento real. Para 2019, o atual cenério
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aponta para um crescimento real das importacdes de 4,0% (isto é, -0,9 p.p. que em 2018),
reduzindo-se esta taxa de crescimento a um ritmo médio de 0.3 p.p. por ano em dire¢éo a
um crescimento de 2,9% no médio prazo. O comportamento das importacdes ao longo do
horizonte de projecao reflete essencialmente os abrandamentos projetados para o consumo
privado, para a FBCF e para as exportacoes.

Evolucao dos precos

Em 2018, a taxa de variacao do deflator do PIB situou-se em 1,4%, o que corresponde a um
abrandamento de 0,1 p.p. face ao valor registado em 2017 (de 1,5%), prolongando a trajetéria
descendente observada desde 2016. Este valor resulta de dois fatores: por um lado, o
abrandamento do crescimento da generalidade dos deflatores da procura interna — em que
o deflator da FBCF apresentou o abrandamento mais expressivo (0,6 p.p. para 2,0%) e o
crescimento do deflator do consumo privado estabilizou em 1,2% - e, por outro, a
desaceleracao expressiva do crescimento do deflator das exportacdes para 2,0% (-1,3 p.p.) e
do deflator das importagdes para 2,4% (-1,6 p.p.), que levou a deterioragdo dos termos de
troca, relacionada com a recuperagao do preco do petréleo.

O perfil intra-anual do crescimento do deflator do PIB revela um abrandamento na segunda
metade de 2018, com o ritmo de crescimento homdélogo a diminuir 0,4 p.p. no 2.° semestre
para 1,2%. Esta dinamica resulta exclusivamente da deterioracdo de 1,3 p.p. dos termos de
troca no 2.° semestre para -1,0%, uma vez que o deflator implicito da procura interna
aumentou em termos homoélogos 0,3 p.p. para 1,6%. A deterioracdo dos termos de troca
durante 2018 foi resultado do aumento do crescimento homélogo do deflator das
exportacoes de 1,8% no 1.° semestre para 2,3% no 2.° semestre, menos expressivo que o
aumento do crescimento homélogo do deflator das importacdes de 1,5% para 3,3% no
mesmo periodo. Em termos intra-anuais a aceleracédo do deflator implicito da procura interna
deveu-se essencialmente ao aumento no 2.° semestre da taxa de variacdo homdloga do
deflator do consumo privado em 0,5 p.p. para 1,5% e a aceleracdo em 0,2 p.p. no crescimento
homologo do deflator do investimento para 2,1%, que compensaram a diminuicdo em
0,8 p.p. no crescimento homélogo do deflator do consumo pubico para 1,3%.

Em 2018 a taxa de inflacdo em Portugal, medida pela variagdo homologa do IHPC, fixou-se
em 1,2%, desacelerando relativamente a variagdo de 1,6% registada em 2017. Este
abrandamento no crescimento do nivel de pregos é resultante de uma desaceleracdo da taxa
de crescimento quer da componente dos bens (de 0,9% em 2017 para 0,5% em 2018), quer
da componente dos servicos (de 2,5% em 2017 para 2,1% em 2018). A dinamica intra-anual
do IHPC revela que esta evolucdo descendente se deveu essencialmente a desaceleracdo da
taxa de crescimento homodloga para 1,1% registada no 1.° semestre de 2018
(comparativamente a variagdo de 1,5% no 2.° semestre de 2017), ndo obstante a ligeira
aceleragdo do crescimento homélogo do nivel de pregos para 1,3% no 2.° semestre. Este
comportamento reflete o perfil intra-anual do nivel de precos observado quer na
componente dos bens quer na componente dos servicos: um abrandamento da taxa de
variacdo homdloga de ambas as componentes no 1.° semestre de 2018 (reducgdo de 0,3 p.p.
para 0,3% na componente dos bens e reducao de 0,8 p.p. para 2% na componente de servigos
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relativamente aos valores registados no 2.° semestre de 2017), seguido de uma aceleracao
no 2.° semestre (para 0,7% e 2,1%, respetivamente).

Grafico 10 - Deflatores (variacdo, %)
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Fonte: INE e proje¢des CFP — margo de 2019 e setembro de 2018.

O cenario macroeconémico do CFP projeta uma aceleragdo do crescimento do deflator do
PIB em 2019 para 1,8%, seguindo-se um abrandamento gradual até estabilizacdo do
crescimento em torno de 1,6% no médio prazo (Grafico 10). Em paralelo, antecipa-se a
manutenc¢do do crescimento do IHPC em 2019 (em 1,2%) e uma recuperacdo progressiva,
mas contida, ao longo do horizonte de projecéo até aos 1,6% em 2023.

A dinamica projetada para o deflator do PIB em 2019 devera resultar essencialmente da
aceleracdo dos deflatores do consumo privado (aumento de 0,2 p.p. para 1,4%) e do consumo
publico (aumento de 0,4 p.p. para 2,1%), assim como do abrandamento do deflator das
importacdes, cuja taxa de variacdo deverad contrair 0,5 p.p. para 1,9%. No médio prazo, a
evolucao do deflator do PIB traduz o abrandamento e sucessiva estabilizacdo do crescimento
do deflator do consumo publico em torno de 1,1%, a aceleracao contida dos deflatores do
consumo privado e da FBCF em linha com o perfil da inflagdo e a projecdo de ganhos
marginais de termos de troca, que refletem em parte a ligeira queda prevista para o preco
do petrdleo.

A trajetoria projetada para a inflagdo reflete, por um lado, um aumento moderado das
pressoes inflacionistas a nivel interno — aumento gradual dos custos salariais e transmissao
das margens de lucro para os precos — e, por outro, a nivel externo, a queda do preco dos
bens energéticos mitigada parcialmente pela depreciacdo esperada do euro face ao dolar.

A conjugacdo dos efeitos de volume e de preco do PIB neste cenario de médio prazo leva a
um perfil esperado de desaceleragdo do PIB nominal. A variagdo do PIB nominal devera cifrar-
se em 3,4% em 2019, desacelerando 0,2 p.p. comparativamente a 2018. E expectéavel que o
crescimento do PIB nominal assuma uma trajetéria de abrandamento até 2021, estabilizando
em torno de 3,1% no médio prazo, em linha com a dindmica de abrandamento do PIB em
volume e de relativa estabilizagdo dos precos.
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Mercado de trabalho

No mercado de trabalho, a evolugdo positiva dos principais indicadores desde 2014
prolongou-se em 2018, observando-se uma reducdo expressiva da taxa de desemprego e
um aumento significativo do emprego, embora a ritmos sucessivamente mais lentos. A taxa
de desemprego diminuiu de 8,9% em 2017 para 7,0% em 2018 (ou seja, -1,9 p.p.),
correspondendo a uma desaceleracdo do ritmo de redugdo em comparagdo com o ano
anterior (-2,2 p.p. de 2016 para 2017). A populacdo empregada cresceu 2,3% em 2018,
diminuindo 1,0 p.p. relativamente a 2017. Em termos intra-anuais, a trajetéria de recuperagao
do mercado de trabalho em 2018 reflete um abrandamento no 2.° semestre, visto que a taxa
de desemprego nesse periodo diminuiu para 6,7% (isto é, -0,6 p.p. relativamente ao
1.2 semestre), uma reducao inferior a registada na primeira metade do ano (de -1,0 p.p.). Do
mesmo modo, o ritmo de criacdo de emprego desacelerou no 2.° semestre de 2018, uma vez
que a taxa de variagdo homologa nesse periodo (1,9%) foi inferior a registada no 1.° semestre
(2,8%).

Grafico 11 - Indicadores de mercado de trabalho
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Fonte: INE e proje¢des CFP — margo de 2019 e setembro de 2018.

De acordo com as projecdes do CFP, os indicadores do mercado de trabalho deverdao manter
uma trajetoria de recuperacdo ao longo de todo o horizonte de projecdo (Gréafico 11). Em
2019, a taxa de desemprego projetada é de 6,1%, reduzindo-se em 0,9 p.p. relativamente a
2018. Para os anos seguintes, antecipa-se a manutencdo desta evolucdo descendente, mas a
um ritmo sucessivamente inferior, até estabilizar em torno de 5,6% da populacéo ativa a partir
de 2021. Do mesmo modo, espera-se um perfil de abrandamento da criacdo de emprego ao
longo do horizonte de projecdo. Em 2019, o emprego devera crescer 1,1%, correspondendo
a uma diminuicao de 1,2 p.p. em comparacao com 2018, esperando-se uma desaceleracdo
gradual até se atingir uma taxa de crescimento de 0,3% no médio prazo.

Com os dados disponiveis, espera-se que a competitividade-preco do fator trabalho melhore
ligeiramente (considerando a dinamica apresentada pelo IHPC), principalmente devido a
recuperacao esperada da produtividade aparente do trabalho para 0,5% este ano (+0,7 p.p.
em comparagdo com 2018), em simultdneo com uma desaceleracdo das remuneragdes
(nominais) médias por trabalhador (de 2,8% em 2018 para 2,3% em 2019). A recuperacdo
esperada na competitividade-preco do fator trabalho deverd reduzir-se gradualmente ao
longo do horizonte de proje¢do, anulando-se no médio prazo.
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Sector externo

Ao incorporar a informacdo mais recente disponibilizada pelas Contas Nacionais Trimestrais
do INE e as estimativas dos modelos macroeconémicos do CFP relativas ao 4.° trimestre de
2018, o CFP estima que a capacidade liquida de financiamento da economia portuguesa se
tenha fixado em 0,2% do PIB em 2018, deteriorando-se 0,9 p.p. em relacdo ao ano anterior.
A diminuicdo do saldo da balanga de bens e servicos (em 0,7 p.p. para 0,1% do PIB) e a
deterioragdo da balanga de rendimentos primarios e transferéncias (estimada de 0,3 p.p. para
-0,9% do PIB) contribuiram para a redugdo do excedente externo em 2018. Estima-se que se
tenha registado um ligeiro aumento da balanca de capital em 0,1 p.p. para 1,0% do PIB.

Grafico 12 - Sector externo (% PIB)
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Fonte: INE e proje¢des CFP — margo de 2019 e setembro de 2018.

No atual cenario do CFP espera-se uma ligeira deterioracdo da capacidade liquida de
financiamento da economia face ao exterior, diminuindo este saldo 0,1 p.p. por ano para
0,17% do PIB em 2019 e estabilizando em torno do equilibrio a partir de 2020 (Grafico 12).
Esta evolucdo reflete a deterioracdo gradual da balanca de bens e servigos parcialmente
compensada pela progressiva melhoria do saldo da balanca de rendimentos primarios e
transferéncias ao longo de todo o horizonte de projecdo. Antecipa-se que a balanca de bens
e servicos atinja um saldo nulo em 2019 e que incorra em sucessivos défices a partir de 2020,
atingindo -0,5% do PIB em 2023. Projeta-se que a melhoria progressiva do saldo da balanga
de rendimentos primarios e transferéncias seja feita ao ritmo médio de 0,1 p.p. por ano,
passando de -0,8 % do PIB em 2019 para -0,5% do PIB em 2023.

PIB potencial e hiato do produto

Os valores apresentados nesta seccdo resultam da utilizacdo das projecdes do CFP no
dispositivo de calculo do produto potencial disponibilizado pela Comissédo Europeia.

Neste exercicio e de acordo com a metodologia acordada na Unido Europeia, o produto
potencial apresenta um perfil de aceleragdo no inicio do horizonte de projecdo de 0,1 p.p.
por ano. A taxa de crescimento do produto potencial passa de 1,7% em 2018 para 1,9% em
2020, esperando-se um abrandamento gradual para 1,6% no médio prazo (Grafico 13 e 14).
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Grafico 13 - Decomposicao do crescimento do PIB potencial
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Fonte: Calculos CFP (2018-2023). Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a
metodologia comum acordada na UE, parametrizada no programa CONV disponibilizado juntamente com as
previsdes de outono de 2018 da Comissdo Europeia.

A aceleracdo do crescimento potencial projetada até 2020 reflete o aumento do contributo
positivo da produtividade total dos fatores de 0,6 p.p. em 2018 para 0,9 p.p. em 2020, e o
aumento do contributo do fator capital que passa de nulo em 2018 para 0,2 p.p. em 2020,
gue conjuntamente mais que compensam a diminui¢do do contributo do fator trabalho de
1,0 p.p. em 2018 para 0,8 p.p. em 2020. De 2021 em adiante, o abrandamento do crescimento
potencial é determinado pela estabilizacdo do contributo da produtividade total dos fatores
e do contributo do fator capital em torno de 1,0 p.p. e 0,4 p.p. respetivamente, conjugado
com a redugdo gradual projetada para o contributo do fator trabalho (Grafico 13).

Grafico 14 - PIB potencial e hiato do produto
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Fonte: Clculos CFP (2018-2023). Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a metodologia
comum acordada na UE, parametrizada no programa CONV disponibilizado juntamente com as previsdes de outono
de 2018 da Comissdo Europeia.

A atual projecdo leva a uma significativa revisdo em alta do hiato do produto no curto prazo,
fixando-se em 1,4% do produto potencial em 2018 e exibindo uma trajetéria descendente
ao longo do horizonte de projecdo. Estima-se que em 2023 o hiato do produto seja de 0,3%
do produto potencial.
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2.4 RISCOS E INCERTEZA

A projecdo de um cenario macroeconémico pressupde a existéncia de diversos riscos cuja
incerta probabilidade de ocorréncia dificulta a sua quantificagdo. Como forma de captar essa
natureza inerente as projecdes, sdo publicados intervalos de confianga com base na anélise
do desempenho do modelo utilizado. Essa incerteza é representada na regido em torno da
projecdo para a variavel macroeconémica em estudo e tende a ser tanto maior quanto maior
a distancia do momento projetado em relagdo ao momento de partida. O Grafico 15
representa a incerteza assim definida no caso do PIB real.

Grafico 15 - Evolucao do PIB real
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Fonte: INE e projecdes CFP — marco de 2019. | Nota: A zona sombreada corresponde ao intervalo de confianca da
previsdo de 68%, baseado no erro padrdo dentro da amostra. As bandas representadas tomam as proje¢des do CFP
nao enviesadas, tendo por base o pressuposto de normalidade dos erros de previsao.

Em 2018 a economia portuguesa ultrapassou pela primeira vez o nivel do PIB em volume
pré-crise financeira mundial (Grafico 15). No mesmo ano, a economia portuguesa atingiu o
pico do atual ciclo econémico, com o hiato do produto estimado em 1,4% do produto
potencial (Quadro 2 e Gréafico 14). A economia portuguesa aparenta assim ter terminado a
fase de expansao e inicia a fase descendente do ciclo num enquadramento internacional com
riscos descendentes acrescidos que podem ter impactos elevados, ainda com fragilidades a
nivel interno e com um espacgo orcamental reduzido. O agravamento das perspetivas sobre
a evolucdo da economia mundial e em particular da area do euro no curto e médio prazo,
estabelece um quadro globalmente menos favoravel para a atividade econdémica em
Portugal, enfatizando o risco sobre as exportagdes e investimento, variaveis fundamentais
para um crescimento sélido e sustentado da economia no médio e longo prazo. Assim, a
nivel externo importa salientar:

i.  oaumento do protecionismo comercial, materializado sobretudo pelo aumento das
tarifas aduaneiras sobre as importagdes dos EUA oriundas da China, o que acarreta
o aumento de tensdes no comércio internacional e potencia consequéncias negativas
para as exportacdes portuguesas;

ii. asaidado Reino Unido da UE sem acordo, que podera traduzir-se em elevados custos
comerciais para todas as economias envolvidas, na perda de confianca dos
investidores nos mercados britanicos e em perturbagdes nos fluxos comerciais entre
o Reino Unido e Portugal, particularmente no sector do turismo;

iii.  os elevados niveis de endividamento publico e privado a escala global, que podem
desencadear uma nova turbuléncia nos mercados financeiros caso se verifique uma
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subida nas taxas de juro e agravar as condi¢Oes de financiamento da economia
portuguesa.

O restabelecimento da confianca dos consumidores e da liquidez dos bancos nos ultimos
anos tem conduzido a um aumento do crédito concedido as familias, particularmente o
crédito a habitacdo. Uma vez que os niveis de endividamento do sector privado e das
administracdes publicas sdo ainda particularmente elevados, o Ultimo risco enumerado
reveste-se de uma importancia acrescida dada a maior vulnerabilidade a que elevados stocks
de divida sdo sujeitos quando confrontados com uma eventual subida das taxas de juro.
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3 PERSPETIVAS ORCAMENTAIS

3.1 CENARIO ORCAMENTAL DE MEDIO PRAZO EM POLITICAS INVARIANTES

Neste capitulo apresenta-se o cenario de evolucao das finangas publicas portuguesas para o
periodo 2019-2023, compativel com as proje¢des econdmicas do capitulo anterior.

A projecdo das varidveis orcamentais foi efetuada num cenério de politicas invariantes, ou
seja, num contexto de auséncia de novas decisdes de politica econdmica, a semelhanca da
metodologia utilizada pelo CFP em exercicios anteriores. Pretende-se com este exercicio
analisar a evolucdo provavel das varidveis orcamentais na hipotese de manutencdo das
politicas em vigor ou anunciadas com grau de detalhe suficiente para estimar o seu impacto.
A construcdo deste referencial é importante para avaliar a estratégia de consolidacdo
orgamental no médio prazo, comparando a sua evolugdo com os objetivos apresentados pelo
Governo no PE/2018 e no OE/2019 e com a que decorreria do cumprimento das regras
orcamentais a que Portugal se encontra vinculado.

A projegdo para as finangas publicas apresentada neste relatério incorpora a informacdo
sobre os agregados orcamentais e a divida publica divulgada pelas autoridades estatisticas
nacionais até 7 de marco de 2019, bem como uma estimativa do CFP para o conjunto do ano
de 2018. A conta do sector das AP relativa ao ano de 2018 sera divulgada pelo INE apenas
no proximo dia 26 de marco, apds a publicacdo do presente relatorio.

A projecdo subjacente ao novo cenario orcamental de médio prazo utiliza como ponto de
partida a atualizacdo da estimativa do CFP para a conta das administracdes publicas em 2018,
realizada no exercicio de setembro. Além de incorporar a informacdo das estatisticas ndo
financeiras (INE) e financeiras (BdP) relativas aos trés primeiros trimestres de 2018 (a qual
acresce a informacao proviséria relativa ao racio da divida publica em 2018, divulgada pelo
BdP no “Boletim Estatistico — Marco 2019"), esta atualizagdo inclui informacdo quase
completa sobre os desenvolvimentos orcamentais do Ultimo trimestre daquele ano, obtida
pelo CFP no quadro das suas competéncias e atribuigdes de acompanhamento da execucdo
orcamental.

A estimativa do CFP aponta para que o défice orcamental tenha atingido 0,5% do PIB no ano
de 2018, tendo a divida publica se fixado em 121,5% do PIB, de acordo com a estimativa
preliminar do BdP. Em comparacdo com a estimativa avancada pelo CFP em setembro de
2018, aponta-se para um défice orcamental semelhante e para um racio da divida publica
inferior (menos 0,7 p.p. do PIB face aos 122,2% do PIB anteriormente estimados).’

1 A estimativa do CFP para o racio da divida publica avancada em meados de setembro ndo incorporou a forte
revisdo em alta que as autoridades estatisticas nacionais vieram a produzir no PIB nominal dos anos de 2016 e
2017, que foi objeto de reporte as autoridades europeias, em 21 de setembro de 2018, no ambito da 22 notificacdo
do Procedimento por Défices Excessivos (PDE). Na sequéncia desta atualizacdo, a estimativa do MF para o racio da
divida em 2018 foi corrigida em baixa para 121,2%, (menos 1,8 p.p. do PIB do que o reportado na notificacdo de
margo de 2018 do PDE), tendo a atualizacdo do PIB nominal justificado dois tercos desta revisao.
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Recorde-se que a Ultima estimativa do MF para 2018, realizada no ambito OE/2019, aponta
para um défice orcamental de 0,7% do PIB e 121,2% de divida publica.

Num contexto de politicas invariantes, a formulacao do cenario de médio prazo (2019-2023)
assenta no pressuposto de que o impacto das medidas de politica de natureza permanente
decorre dos efeitos da legislacdo em vigor de 2019 em diante. Consideram-se também as
medidas que, vigorando apenas no ano de 2019 e carecendo de cobertura legal para
produzirem efeitos nos anos seguintes, foram objeto de sucessivas renova¢des anuais no
passado recente, equivalendo, na pratica, a medidas com natureza permanente. Excluiram-
se do cenario de médio prazo as medidas de politica que dependem de suporte legislativo,
assim como aquelas cuja especificacdo é insuficiente (Quadro 11). Face a projegao anterior,
sdo ainda considerados o efeito de novas medidas temporarias em 2019, que em termos
globais implicam um impacto desfavoravel no saldo. O ponto 3.3. detalha as principais
hipodteses técnicas assumidas neste exercicio.

3.1.1 Perspetivas para a evolucao da despesa e da receita

A evolugdo esperada do saldo orcamental (ndo ajustado) num cenario de politicas invariantes
aponta para uma melhoria em 0,2 p.p. do PIB entre 2019 e 2023 (Quadro 5). Quando
comparada com a Ultima atualizagdo, elaborada em setembro, verifica-se uma dinamica de
convergéncia menos acentuada entre os racios da receita e da despesa (Grafico 16 e Caixa
2). Assim, a reducao da despesa ao longo do horizonte de projecdo fornece o principal
contributo para o processo de consolidacdao orcamental, apresentando uma reducéo de 1,5
p.p. do PIB, enquanto a receita total diminui 1,2 p.p. do PIB. Em termos ajustados de medidas
temporarias e ndo recorrentes, projeta-se uma estabilizacdo do saldo orcamental, ou seja,
um défice em torno de 0,1% do PIB em 2023.
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Quadro 5 - Cenario orcamental do CFP (em % do PIB)
I Y S
08 | 2010 | 2020 | 2021 [ 2022 [ 2023 |

Receita total 43,3 43,3 43,0 43,1 42,3 42,0
Receita corrente 42,9 42,8 42,5 42,1 41,9 41,6
Receita fiscal 25,6 25,4 25,2 25,2 25,1 25,1
Impostos indiretos 15,1 15,2 15,1 15,1 15,0 15,0
Impostos directos 10,5 10,2 10,1 10,1 10,1 10,1
Contribuigdes Sociais 11,8 11,8 11,7 11,5 11,4 11,2
Vendas e outra receita corrente 5,5 5,6 5,5 5,4 53 5,2
Receitas de capital 0,5 0,5 0,5 0,9 0,5 0,4
Despesa total 43,8 43,6 43,0 42,7 424 42,1
Despesa primaria 40,4 40,3 39,8 39,6 39,3 39,1
Despesa corrente primaria 37,3 37,0 36,7 36,3 36,0 35,7
Consumo intermédio 5,4 53 5,2 5,2 5,2 5,2
Despesas com pessoal 10,8 10,8 10,7 10,5 10,2 10,0
Prestacdes sociais 18,2 18,1 17,8 17,7 17,7 17,6
Subsidios e outra despesa corrente 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 29
Despesas de capital 3,1 3,2 3,1 3,2 3,3 3,5
Saldo primario 3,0 3,0 3,2 3,5 3,0 2,9
Juros 3,5 3,3 3,3 3,1 3,1 3,0
Saldo global -0,5 -0,3 -0,1 04 -0,1 -0,1
Medidas tempordrias e ndo recorrentes -0,5 -0,2 0,0 0,4 0,0 0,0
Saldo ajustado de medidas tempordrias e n/recorrentes 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Componente ciclica 0,7 0,6 0,4 0,3 0,3 0,2
Saldo estrutural -0,8 -0,7 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3
Variagdo anual do saldo estrutural 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Saldo primario estrutural 2,7 2,6 2,8 2,7 2,7 2,7
Variagdo anual do saldo primario estrutural 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Divida publica 1215 117,9 115,7 110,8 107,4 104,1
Variagdo do récio da divida, decomposigdo: 3,2 3,7 22,2 -4,9 3,4 3,3
Défice primario -3,0 -3,0 -3,2 -3,5 -3,0 -2,9
Efeito dindmico ou bola de neve -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,3 -0,2
Ajustamento défice-divida 0,6 0,1 1,5 -1,1 -0,1 -0,2
Por memdria:

Taxa de juro implicita (%) 2,9 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9

Outros indicadores or¢amentais
Carga fiscal 35,1 34,9 34,7 34,6 34,5 34,5
Despesa corrente 40,7 40,3 39,9 39,5 39,0 38,7
Consumo publico 17,3 17,1 17,0 16,7 16,5 16,2

Fonte: Projecdes e calculos do CFP. | Nota: os valores relativos aos anos de 2018, 2019 e 2021 encontram-se
influenciados pelo efeito de medidas temporérias e ndo recorrentes conforme se detalha no Quadro 14 em
anexo. O saldo orcamental e saldo primario ajustados encontram-se expurgados destes efeitos. O Quadro 16
em anexo apresenta este cenario ajustado de medidas temporarias e ndo recorrentes.

Despesa

A projecdo de médio prazo do CFP, entre 2019 e 2023, aponta para uma reducao do peso no
PIB da despesa total das AP em 1,5 p.p., explicada essencialmente pelo decréscimo do peso
da despesa corrente primaria (em 1,3 p.p. do PIB) e pela reducao da despesa com juros (em
0,3 p.p. do PIB). Para o mesmo periodo, é expectavel que a despesa de capital evolua em
sentido oposto, apresentando um aumento de 0,2 p.p. do PIB (por arredondamento), estando
associada a uma maior execucao de fundos comunitarios (Quadro 5).

A reducdo do peso da despesa no PIB deve-se a trajetoria descendente da despesa corrente
primaria, maioritariamente justificada pela diminui¢do do peso das despesas com pessoal
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(em 0,8 p.p. do PIB)? das prestacdes sociais (em 0,4 p.p. do PIB) e do consumo intermédio
(em 0,1 p.p. do PIB).

A evolugdo da despesa com pessoal encontra-se influenciada pelo efeito do
descongelamento gradual das progressdes e outros efeitos remuneratérios. Em 2019, a
despesa reflete a conjugagdo do aumento do emprego publico em 0,9% e o impacto do
descongelamento gradual das progressdes. Para o restante horizonte de projecao,
considera-se uma atualizagdo anual dos salarios dos funcionarios publicos de acordo com o
IPC (efeito prego) e a manutencdo do emprego publico (efeito volume). As despesas com
pessoal deverdo, assim, diminuir o seu peso no PIB (de 10,8% do PIB em 2019 para 10% do
PIB em 2023), o que reflete:

i. um crescimento do PIB nominal superior ao projetado para o IPC que serve, nos
termos das hipdteses técnicas assumidas pelo CFP, de indexante para as atualizacdes
salariais;

ii.  poupancas pela via do efeito de substituicdo de efetivos (diferenca salarial entre os
trabalhadores que saem para aposentacdo em final de carreira e aqueles que entram
para o seu inicio).

Este Ultimo fator revela-se importante, uma vez que permite poupangas materialmente
significativas em cada ano de analise. Em sentido oposto, neste exercicio também se
considera o efeito do descongelamento das progressdes, tendo por base a quantificacao
efetuada pelo MF, o que implica uma maior diferenca salarial, isto é, um wage drift positivo
mais elevado no horizonte de projecao.

A evolugao projetada da despesa com prestacbes sociais traduz o comportamento das
prestacdes sociais em dinheiro, que diminuem 0,3 p.p. do PIB e, em menor grau, das
prestacdes sociais em espécie (-0,1 p.p. do PIB). Embora em termos percentuais do PIB as
prestacdes sociais em dinheiro revelem uma diminuicdo, em termos absolutos o seu valor
aumenta, como consequéncia da conjugacao dos efeitos de prego e de volume (descritos na
seccao das outras hipoteses). O efeito de preco reflete essencialmente:

i.  aatualizacdo das pensdes e outras prestacdes sociais do sistema de Seguranca Social
e CGA;
ii. aalteragdo do primeiro escaldo de atualizacdo das pensdes;
iii. a atualizagdo extraordinaria de 10€ ou 6€ para pensionistas cujo valor global de
pensdes seja inferior a 1,5 IAS e;
iv.  a criacdo de um novo complemento extraordinario para pensionistas de novas
pensdes de minimos.

O outro fator explicativo para a evolugdo da despesa em termos nominais é o efeito de
volume, introduzido nas proje¢des através do impacto esperado do envelhecimento da
populacdo, implicando um maior nimero de pensionistas. Um efeito combinado sera dado

2 Por memoria, recorda-se o CFP assumiu a manutencdo do nimero medio de trabalhadores nas Administragdes
Publicas a partir de 2020, tal como previsto nos Ultimos Programa de Estabilidade e Orcamento do Estado, apesar
deste numero ter crescido sempre entre 2016 e 2018.
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pela consideracdo dos novos regimes de carreiras contributivas muito longas e de reforma
antecipada por flexibilizacdo.

A despesa com subsidios de desemprego mantém a trajetoria descendente, em resultado do
melhor desempenho do mercado de trabalho, refletindo a reducdo da taxa de desemprego
e o crescimento do emprego. Sdo ainda esperados decréscimos da despesa em outras
prestacdes sociais em dinheiro e das prestacdes em espécie essencialmente explicadas pela
revisdo em baixa do IPC e pelo perfil de gastos com PPP no sector da saude, respetivamente,
face ao crescimento nominal do PIB.

O consumo intermédio devera permanecer relativamente estavel em termos de peso no PIB
projetando-se uma reducao de 0,1 p.p. do PIB atingindo 5,3% em 2019 e 5,2% do PIB em
2023. Esta reducao reflete a reducdo dos encargos com PPP, verificada desde 2017, e prevista
nos documentos de programacdo orcamental®, contribuindo para a reducdo do racio do
consumo intermédio no PIB. Adicionalmente, a projecdo do CFP incorpora as medidas de
poupanga para o consumo intermédio inscritas no OE/2019 para este ano, ndo sendo
consideradas quaisquer medidas adicionais de poupanca a partir de 2019.

A despesa de capital interrompe a trajetéria decrescente de exercicios anteriores, sendo a
Unica componente agregada da despesa que evolui positivamente ao longo do horizonte.
De acordo com as hipdteses assumidas no presente exercicio de projecdo, a despesa de
capital devera aumentar o seu peso no PIB, de 3,2% em 2019 para 3,5% do PIB em 2023,
prosseguindo uma trajetoria de recuperacao do investimento publico, através de medidas de
estimulo a utilizagdo integral dos fundos estruturais europeus, a reposi¢ao de stock de capital
das Administracbes Publicas e do reforco do investimento publico no dominio das
infraestruturas.

A reducdo do peso no PIB da despesa com juros é determinada pela evolucao projetada para
o stock da divida publica, pelas hipoteses relativas as taxas de juro (que assentam na
manutencdo de condi¢gdes de mercado favoraveis, permitindo algumas poupangas
adicionais) e pelo efeito do crescimento do PIB nominal (ver mais detalhes no ponto 3.1.4
Perspetivas de evolucdo da divida). De acordo com as hipdteses assumidas, o peso da
despesa com juros no PIB devera registar um decréscimo de 0,3 p.p. do PIB, atingindo 3% do
PIB no final do periodo em anélise.

3 De acordo com a informacéo fornecida no ambito do OE/2019 e PE/2018.
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Grafico 16 — Projecoes do CFP para a receita e a despesa (em % do PIB)
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Fonte: INE. Projecdes do CFP. Nota: no periodo de projecdo os valores incluem medidas temporarias e
ndo recorrentes. Foram consideradas as medidas constantes no Quadro 14.

Receita

A trajetdria da receita total das Administragdes Publicas para o quinquénio aponta para uma
reducdo de 1,2 p.p. do PIB, refletindo os decréscimos da receita corrente (-1,2 p.p. do PIB) e
da receita de capital (-0,1 p.p. do PIB). Neste periodo espera-se uma reducao da receita fiscal
em 0,3 p.p. do PIB.

Para essa reducdo contribuem os impostos indiretos com uma diminui¢do em percentagem
do PIB de 15,2% em 2019 para 15% em 2023. O comportamento dos impostos indiretos é
influenciado pelos seguintes fatores:

i.  Atualizagdo do consumo privado, cujas perspetivas de crescimento se deterioraram

face ao projetado nos ultimos dois exercicios;

ii.  Medidas previstas no OE/2019 e no PE/2018 relativas quer ao aumento dos impostos
especiais sobre o consumo, quer ao IS, ISV e IUC*

iii.  Efeitos de arrastamento no IVA, relativos aos planos prestacionais ao abrigo do PERES
para todo o horizonte de projecéao; e

iv.  Sucessiva renovacdo do impacto das contribuicdes extraordinarias dos sectores
energético, bancario e industria farmacéutica.

4 Tal como previsto no OE/2019, para o Imposto sobre o alcool e as bebidas alcodlicas (IABA), Imposto sobre o
tabaco (IT), Imposto sobre os produtos petroliferos e energéticos (ISP), Imposto sobre veiculos (ISV) foram
consideradas atualiza¢Ges anuais em linha com a taxa de inflacdo, que cresce a um ritmo inferior ao do PIB nominal.
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A projecdo dos impostos diretos traduz a interacdo dindmica das principais variaveis
macroecondmicas subjacentes a projecao (como as remuneragdes, 0 emprego e o PIB), assim
como as medidas especificadas para cada imposto (Quadro 13). A evolucdo esperada do IRC
reflete essencialmente a evolucdo projetada para o PIB, juntamente com os impactos de
medidas como a reavaliacdo de ativos fixos corpéreos, o Programa Especial de Reducdo do
Endividamento ao Estado (PERES) e os efeitos de arrastamento (carry-over) referentes a
medidas como o fim do Pagamento Especial por Conta (PEC), a tributacdo auténoma de
viaturas, as alteracdes no IRC para pequenas e médias empresas (PME) e para o interior do
pais (Quadro 13). A trajetéria do IRS resulta do efeito combinado das remuneragdes, da
criacdo de emprego, do descongelamento das carreiras na Administracdo Publica (cujo
impacto reflete as medidas adotadas no OE/2019 e no PE/2018) e do PERES. A evolucao deste
imposto também reflete o efeito de arrastamento, ou seja, o impacto de medidas adotadas
em anos anteriores, como a alteracao dos escaldes do IRS e eliminagdo da sobretaxa. Com
base nestes pressupostos, a projecdo do CFP reflete uma ligeira diminuicdo do peso dos
impostos diretos no PIB, de 15,1% em 2018 para 15% em 2022.

As contribuigdes sociais deverdo apresentar um decréscimo de 0,6 p.p. do PIB, diminuindo
de 11,8% em 2019 para 11,2% do PIB em 2023 (Quadro 5). A anélise em termos absolutos
difere da elaborada em percentagem do PIB, uma vez que se espera um aumento das
contribuicdes sociais efetivas, em linha com a projecdo para o crescimento combinado das
remuneracoes e do emprego. O ano base da projecao, 2018, esta influenciado por esta
dindmica distinta, que resulta num aumento estimado em 6,6% das contribui¢des sociais
efetivas, acima da variacdo do PIB (3,6%). E esperado que em 2019 ainda se observe este
comportamento, perspetivando-se uma inversdao a partir de 2020, que se traduz numa
reducdo anual em cerca de 0,1 p.p. do PIB entre 2020 e 2023. Acresce ainda a diminuigao das
contribuicdes sociais imputadas que incorpora a reducdo gradual das contribui¢cdes para a
Caixa Geral de Aposentacdes (CGA), em consequéncia da aposentacdo ou reforma de atuais
subscritores.

Finalmente, para a receita de capital projeta-se uma estabilizacdo do seu peso no PIB ao
longo do periodo em analise em 0,5% do PIB, registando uma reducdo no ultimo ano para
04% do PIB. Esta rubrica é particularmente influenciada pelo efeito de medidas ndo
recorrentes: em 2018 e 2019 pela recuperacao de parte da garantia ao BPP executada em
2010 (166 M€ e 197 ME, respetivamente, equivalente a 0,1% do PIB); em 2021 pela devolugéo
da comissdo paga a cabeca (pre-paid margin) no valor de 991 M€® (equivalente a 0,4% do
PIB) de um dos empréstimos concedidos pelo Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira
(FEEF). Portanto, em 2021, o saldo or¢amental, o saldo primario e a divida das administracoes
publicas beneficiam deste encaixe financeiro de montante significativo para a receita de
capital. Ao longo de todo o horizonte de projecdo, a evolugdo da receita de capital é
explicada pelas opera¢des pontuais anteriormente descritas, mas também pela variagdo do

> Este valor podera variar em fungdo do retorno da aplicacdo financeira da comissdo paga em 2011.
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PIB ponderada pela trajetéria da comparticipacdo financeira da Unido Europeia do
investimento publico.

Caixa 2 - Comparac¢do com a projecao do CFP em setembro/2018

Na atual projecdo, a trajetéria para o saldo apresenta-se globalmente menos favoravel do que a
considerada em setembro de 2018. Partindo de um saldo equivalente em 2018, perspetiva-se que em
2019 o défice das AP seja de 0,3% do PIB superior em 0,1 p.p. ao projetado anteriormente. Por outro
lado, enquanto em setembro se projetavam excedentes nos dois Ultimos anos do horizonte temporal
comum entre os dois exercicios (2021 e 2022), a atual projecdo considera expectavel um excedente
apenas em 2021. Com efeito, excetuando aquele ano, espera-se que as AP mantenham uma situacao
deficitaria, em torno dos 0,1% do PIB a partir de 2020 (Grafico 18).

Grafico 17 - Efeitos de revisao para 2018-2022 (em p.p. do PIB)
Efeito de reviséo por componente
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Notas: Ef. Est. CFP = Efeito da revisdo da Estimativa CFP; Ef. Macro — Efeito da revisdo do cenario Macroeconémico; Ef.
Politicas — Efeito relativo a medidas de politica; Out. efeitos — Outros efeitos (incluem efeitos de segunda ordem,
decorrentes de medidas de politica bem como outros efeitos resultantes da alteracdo de pressupostos da projecéo);
EFEITO REVISAO - Efeito global de reviso.

O efeito global de revisdo no periodo comum entre os dois exercicios de projecdo ascende a -0,6 p.p.
do PIB, podendo ser decomposto em diferentes tipos de efeitos. Destes, o que apresenta maior impacto
decorre da alteracdo de alguns pressupostos inerentes a projecdo, que se incluem na componente de
outros efeitos do painel direito do Grafico 17 (-1,6 p.p. do PIB). A alteracdo de pressupostos da projecéo,
designadamente quanto a um maior aumento do nimero de pensionistas (e.g. maior efeito de volume),
implica pressdes orcamentais adicionais na despesa com pensdes, com efeitos cumulativos ao longo
do horizonte de projecgdo (cf. ponto relativo as principais hipdteses assumidas quanto a despesa com
prestacdes sociais). Do lado da receita, ao considerar-se agora uma menor taxa de cofinanciamento
comunitario é expectavel que as receitas destinadas ao financiamento de projetos de investimento por
parte das AP sejam comparativamente menores, ainda que se continue a perspetivar um aumento das
despesas de investimento, em linha com as medidas de politica previstas no PE/2018 e confirmadas na
POE/2019 quanto a grandes projetos estruturantes de investimento, nomeadamente nos servicos
publicos de transporte (extensdo linhas de metropolitano e compra de material circulante), na
construcdo de hospitais e estabelecimentos prisionais bem como no melhoramento da rede escolar.

Entre as restantes categorias de efeitos, assinala-se o impacto liquido positivo no saldo orcamental das
AP da alteragdo do cenario macroeconémico (0,5 p.p. do PIB). Apesar de a revisdo em baixa do consumo
privado ter implicacbes negativas na receita fiscal, designadamente nos impostos indiretos, a
consideragdo de um IPC mais baixo implica um menor efeito de preco na despesa com prestagdes
sociais e com pessoal, ja que a respetiva projecdo se encontra indexada a taxa de inflagdo esperada,
beneficiando assim o saldo or¢camental quando comparado com a projecdo de setembro. Para este
mesmo resultado contribui igualmente um crescimento do PIB inferior ao anteriormente projetado.
Com um impacto idéntico (0,5 p.p. do PIB), assinalam-se as melhores perspetivas quanto a despesa
com juros, que na atual projecdo tém por base a incorporacao de condi¢des de mercado mais favoraveis
do que o considerado na projecdo de setembro.

O efeito de medidas de politica que compreende as de natureza permanente e pontual (identificadas
na seccdo de hipoteses assumidas) penaliza o saldo orcamental. Este efeito € mais visivel no ano de
2019, pelo facto de se refletirem na atual projecdo medidas constantes da POE/2019 ndo anteriormente
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consideradas. Incluem-se neste dominio as medidas temporarias com impacto na despesa de capital.
N&o obstante o efeito positivo na receita da passagem para 2019 do remanescente da recuperacio da
garantia do BPP, o saldo é penalizado pelo acréscimo de despesa decorrente das operacdes one-off
relativas as decisdes judiciais que envolvem o pagamento de indemnizac¢des por parte do Municipio de
Lisboa (que integra o subsector da Administracao Local), assim como o montante previsto no OE/2019
para a capitalizacdo do Novo Banco (NB). Apesar do impacto negativo das medidas de politica (0,1 p.p.),
este acaba por ser compensado pelos efeitos de revisdo da estimativa do CFP para 2018 no horizonte
de projecao.

Em resultado de todos estes efeitos observam-se revisdes na projecdo dos diversos agregados
orcamentais e respetivas componentes. No que se refere a receita total das AP, a atual projecdo
apresenta um maior peso deste agregado no PIB do que o exercicio de projecdo anterior, ocorrendo a
maior diferenca em 2019 (Quadro 6). Face a esta revisao, o peso da receita publica tende a ser crescente
até 2019, um ano mais tarde do que anteriormente projetado, registando-se posteriormente uma
estabilizacdo até final do periodo considerado.

Quadro 6 — Revisao dos agregados orcamentais (em p.p. do PIB)

_
| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 ] 2022 |
0,1 0,4 0,2 0,2 0,2

Receita Total

Receita corrente 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4
Receita Fiscal 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Impostos indiretos 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Impostos diretos 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3
Contribuigdes sociais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vendas e outras receitas correntes -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Receita de capital -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Despesa Total 0,0 0,5 0,2 04 0,6
Despesa Primaria 0,1 0,6 0,3 0,5 0,6
Despesa corrente primaria 0,0 0,1 0,2 0,4 0,4
Consumo intermédio 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Despesas com pessoal 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
PrestagGes sociais -0,1 0,1 0,2 0,3 0,4
Subsidios e outras despesas correntes 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Despesa de capital 0,1 0,4 0,1 0,1 0,2
Juros -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Saldo primario 0,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,5
Saldo orgamental 0,0 -0,1 0,0 -0,2 -0,4
Saldo or¢amental ajustado de medidas one-off 0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,4

Esta revisdo em alta da receita espelha sobretudo um melhor resultado da receita fiscal em 2018 do
que o antecipado na projecdo de setembro, com impacto nos anos seguintes. As melhores perspetivas
quanto a receita fiscal mais do que compensam a revisdo em baixa das receitas de capital, relacionada
com o pressuposto de uma menor taxa de cofinanciamento europeu de projetos de investimento.

O peso da despesa das AP no PIB é também revisto em alta e com maior impacto do que na receita.
Nesta sequéncia, o saldo orcamental é revisto em baixa em 2019 e, particularmente, nos dois Ultimos
anos do periodo comum entre as duas projecdes (Quadro 6 e Gréafico 17).

A perspetiva menos favoravel quanto a despesa assenta sobretudo na consideracdo de uma maior
despesa com prestacdes sociais, que representa a componente mais significativa da despesa publica,
com efeito cumulativo ao longo do periodo de projecdo. Acresce a maior despesa de capital em 2019
decorrente da consideracdo de medidas one-off ndo incluidas na projecdo de setembro,
designadamente o impacto de decisdes judiciais desfavoraveis ao Municipio de Lisboa (0,1 p.p. do PIB)
e apoio ao sector financeiro (capitalizagdo do Novo Banco, 0,2 p.p. do PIB) — ver Quadro 14, em anexo.
A partir de 2020, a revisdo em alta da despesa de capital decorre da consideracdo dos efeitos
permanentes de medidas de politica ligadas a despesas de investimento de carater plurianual, em
consonancia com o aumento previsto na POE/2019. Estas revisbes em alta ndo sdo totalmente
compensadas pelas perspetivas de evolucdo mais favordvel quanto aos juros e consumo intermédio
(Quadro 6).

Considerando o conjunto da despesa publica, a atual projecdo deste agregado em percentagem do PIB
aponta para uma reducdo do peso deste agregado no PIB (1,4 p.p. do PIB, em termos acumulados,
entre 2018 e 2022) inferior ao considerado em setembro de 2018 (aproximadamente 2,0 p.p. do PIB), o
que contribui para uma expectativa menos favoravel quanto a trajetéria do saldo orcamental. A taxa de
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crescimento médio anual da despesa entre 2018 e 2022 é agora de 2,4%, superior a da projecdo anterior
(2,2%), reduzindo-se o diferencial entre a taxa de crescimento da despesa e do PIB nominal em cerca
de 0,3 p.p.. Enquanto em setembro se projetava uma taxa de crescimento da despesa 1,2 p.p. abaixo
da do PIB nominal (3,4%), agora esta mesma taxa de crescimento da despesa dista aproximadamente
0,9 p.p. da atualmente projetada para o PIB nominal (3,2%).

3.1.2 Perspetivas para a evolucao dos saldos orcamentais

Embora com diferencas de composicéo, a projecdo atual do CFP mantém a estimativa de
saldo para 2018 apresentada em setembro, correspondente a um défice de 0,5% do PIB.®
Este ponto de partida para o horizonte de projecao é mais favoravel do que o défice de 0,7%
do PIB previsto pelo MF no PE/2018 e na POE/2019. Por outro lado, na auséncia de novas
medidas de politica além das consideradas na atual projecéo, o défice das AP em 2019 situar-
se-ia em 0,3% do PIB, superior em 0,1 p.p. ao antecipado naqueles dois documentos de
programacao orcamental (0,2% do PIB). Assim, a melhoria agora prevista para 2019 (de 0,2
p.p. do PIB) é inferior a considerada pelo MF para 0 mesmo ano.

Nos anos seguintes, a projecao atual do CFP num cenario de politicas invariantes aponta para
uma trajetéria de melhoria progressiva do saldo até 2021, alcancando uma situacao
excedentaria nesse ano (0,4% do PIB), todavia menor do que o projetado em setembro. No
entanto, a realizacdo deste excedente esta ancorada a receita ndo recorrente resultante da
devolucdo em 2021 da prepaid margin por parte do Fundo Europeu de Estabilizacdo
Financeira (FEEF), que representa 0,4% do PIB projetado para esse ano. Para os anos seguintes
(2022-2023), é perspetivada uma deterioragdo do saldo orcamental, projetando-se um défice
or¢amental de cerca de 0,1% do PIB, igual ao considerado para 2020 (Grafico 18).

Grafico 18 - Evolucao do saldo orgamental (em % do PIB)
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Fonte: INE. Proje¢des e célculos do CFP. | Nota: os valores relativos ao periodo
2010-2019 e ao ano de 2021 encontram-se influenciados pelo efeito de medidas
temporarias e ndo recorrentes, conforme se detalha no Quadro 14 em anexo.

6 Em termos absolutos existe inclusive uma ligeira revisdo em alta do saldo, com efeitos positivos nesta variavel
orcamental nos anos seguintes da projecao (ver Caixa 2).
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Excluindo o efeito das medidas temporarias e ndo recorrentes previstas para 2019 e 2021,
nao se observaria qualquer melhoria do saldo no horizonte temporal da projecdo. O impacto
destas medidas pontuais, negativo em 2019 e positivo em 2021 (Quadro 14), contribui para
que nos trés primeiros anos se verifique uma melhoria do saldo global (observavel).

Apesar de a revisao do cenario macroeconémico subjacente a atual projecao beneficiar, em
termos liquidos, a trajetéria do saldo orcamental, o seu efeito ndo é suficiente para
compensar o impacto de outros efeitos, designadamente os resultantes da alteracdo de
pressupostos considerados para o atual exercicio, em particular no que se refere a prestagdes
sociais (ver Caixa 2 para maior detalhe).

Quanto ao saldo primario, o atual exercicio de projecao implica a manutencgao de excedentes
ao longo do respetivo horizonte temporal, embora com uma trajetéria menos favoravel do
gue a do exercicio de setembro (Grafico 19). A melhor perspetiva de 2019 a 2023 quanto a
despesa com juros (em cerca de 0,1 p.p. ao ano, ver Caixa 2) beneficia o saldo global, mas
nao tem efeitos no saldo primario, decorrendo dai a maior revisdo em baixa deste ultimo.

Grafico 19 - Evolucao do saldo primario (em % do PIB)
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Fonte: INE. Proje¢des e calculos do CFP. | Nota: os valores relativos ao periodo
2010-2019 e ao ano de 2021 encontram-se influenciados pelo efeito de medidas
temporarias e ndo recorrentes, conforme se detalha no Quadro 14 em anexo.

Deste modo, para 2019, continua a esperar-se um excedente primario de 3,0% do PIB
(melhoria anual de 0,1 p.p. do PIB), que se reforca nos dois anos seguintes (melhoria de 0,2
e 0,3 p.p. do PIB, respetivamente, em 2020 e 2021). A receita da prepaid margin prevista para
2021 contribui para que nao exista diminuicdo do excedente primario nesse ano.
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3.1.3 Perspetivas de evolucado da divida

Principais hipéteses

A evolugdo futura da divida publica decorre da projecdo para os juros, saldo primario e
ajustamento défice-divida. Neste exercicio a divida é projetada numa légica de stock-flow
para os proximos cinco anos, sendo utilizadas taxas de juro, prazos de maturidade e
estimativas de emissdes a realizar por tipo de instrumento de divida ou mesmo por linha de
instrumento (no caso das Obrigacdes do Tesouro (OT) ou Obrigacdes do Tesouro de
Rendimento Variavel (OTRV)).

A gestdo de divida reflete a estratégia divulgada em fevereiro pela Agéncia de Gestdo da
Tesouraria e da Divida Publica (IGCP) na sua apresentacdo a investidores, nomeadamente no
que diz respeito ao detalhe do financiamento previsto para 2019, bem como a utilizacdo de
depositos e necessidades de financiamento até 2022. Foram consideradas as taxas de juro
de fecho do mercado secundario de OT a data de 26 de fevereiro. Assumiu-se que a taxa de
juro de curto prazo (com impacto nas novas emissdes de Bilhetes do Tesouro [BT]) aumenta
0,1 p.p. por ano a partir de 2020. Considerou-se ainda um aumento da taxa de juro implicita
das Obrigacbes de Tesouro de maturidades mais longas, nomeadamente numa subida de
0,05 p.p. por ano em 2021-2022 e de 0,1 p.p. em 2023. Para os ajustamentos défice-divida
no periodo 2019-2022 foram tidos em conta os valores previstos no PE/2018, tendo sido
ainda considerado o efeito desfavoravel da transferéncia de responsabilidades associadas
aos fundos de pensdes que ocorreu no passado.

Perspetivas para a evolucao da divida de Maastricht

Num cenario de politicas invariantes, o CFP projeta uma trajetoéria descendente do racio da
divida publica, que devera passar de 121,5% do PIB no final de 2018 para 104,1% do PIB em
2023 (Gréfico 20). Entre o final de 2018 e 2023, projeta-se que o racio diminua 17,5 p.p. do
PIB, o que compara com uma diminui¢do de 7,5 p.p. nos ultimos cinco anos. A trajetéria
agora apresentada para os anos de 2019 e 2020 esta ligeiramente abaixo da projegdo
realizada em setembro. Esta alteracdo reflete a atualizagdo em baixa do racio da divida em
percentagem do PIB, resultante da revisdo em alta do PIB efetuada pelas autoridades
estatisticas nacionais (121,5% do PIB no final de 2018, face aos 122,2% estimados em
setembro). Contudo, para os dois Ultimos anos de projecdo, antecipa-se uma divida em
percentagem do PIB superior a anterior projecdo em 1 p.p. e 1,8 p.p., respetivamente,
refletindo um maior montante nominal de divida das AP, bem como um excedente primario
ligeiramente mais desfavoravel em 2022. Em comparagdo com a previsdo efetuada no
PE/2018, a reducdo do racio da divida projetada pelo CFP segue a mesma tendéncia
descendente, apresentando, no entanto, uma diminui¢cdo consideravelmente mais gradual a
partir de 2020 (redugdo de 14,2 p.p. do PIB entre 2018 e 2022 face a 20,2 p.p. na previsdo do
PE/2018).
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Grafico 20 - Evolucao da divida de Maastricht 2017-2023 (em % do PIB)
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Fonte: INE e MF. Proje¢des e célculos do CFP.

Em termos das necessidades brutas de financiamento, onde também se inclui a necessidade
de amortizar as obrigacdes que chegam a sua maturidade, projeta-se um aumento das
necessidades de financiamento em 2021 e 2022, explicado por um maior montante de
Obrigacoes do Tesouro a amortizar nestes anos (Grafico 22). Quanto ao montante de
depdsitos da Administracdo Central, perspetiva-se que se mantenha relativamente estavel
até 2020, em cerca de 13 mil M€, sendo parcialmente utilizado nos dois anos seguintes para
assegurar o maior volume de amortizacdes de divida de médio e longo prazo (Grafico 21),
nomeadamente as OTRV (3,5 mil M€ em cada ano), e as OT 3,85% 2021 e OT 2,2% 2022.

Grafico 21 - Evolucdo das necessidades brutas de financiamento e dos depésitos (mil M€)
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Fonte: IGCP, MF e BdP. Proje¢des e calculos do CFP. | Nota: a evolugdo do saldo de depdsitos da AC teve por
base o saldo no final de 2017, reportado pelo BdP, tendo para 2018-2022 sido considerada a
utilizagdo/acumulacdo de depdsitos prevista na Apresentacdo do IGCP a Investidores (fev/2019). Para a
evolucdo das necessidades brutas de financiamento consideraram-se os valores constantes na referida
Apresentacado (que respeitam ao subsector Estado), tomando, no entanto, a projecdo do CFP para o saldo
orcamental das AP (exceto para 2018, onde foi tido em conta o défice do Estado considerado pelo IGCP).
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Mantendo-se o nivel de depdsitos nos proximos dois anos, antecipa-se um stock de
depdsitos da administracdo central de cerca de 13 mil M€ no final de 2020. Tendo sido pago
na totalidade o empréstimo do FMI, esta reserva financeira serad parcialmente utilizada para
fazer face ao maior volume de amortiza¢des de divida de médio e longo prazo com
maturidade em 2021 e 2022 (Grafico 22), nomeadamente as OTRV (3,5 mil M€ em cada ano),
e as OT 3,85% 2021 e OT 2,2% 2022. Estas ultimas, apesar de terem sido alvo de amortizacdes
antecipadas realizadas pelo IGCP, apresentam ainda um saldo vivo de 12,7 e 10,7 mil M€,
respetivamente. No triénio 2023-2025, havera amortizagdes superiores a 12 mil M€ em
Obrigagdes do Tesouro em cada ano (OT 4,95% 2023, OT 5,65% 2024 e OT 2,875% 2025).

Grafico 22 - Saldo de OT a amortizar em 2019-2025 (M€)
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Fonte: IGCP.

De acordo com os dados mais recentes, o racio da divida publica face ao PIB registou uma
reducdo em dois anos consecutivos pela primeira vez desde 1999-2000, diminuindo 4,5 p.p.
em 2017 e 3,2 p.p. em 2018. Assim, entre 2014 e 2018, a divida publica na ética de Maastricht
verificou uma reducao acumulada de 7,5 p.p. do PIB, o que compara com um aumento de
57,4 p.p. no quinquénio anterior (2009-2013). O impacto desfavoravel dos juros (20,9 p.p.)
foi compensado pelos contributos favoraveis do efeito crescimento (-21,3 p.p.), do saldo
primario (-3,9 p.p.) e do ajustamento défice-divida (-3,1 p.p.) (Grafico 23). A diminuicdo de
17,5 p.p. do PIB que se projeta entre o final de 2018 e 2023 dependerad sobretudo da
acumulacao de excedentes primarios (-15,6 p.p., bastante mais acentuada que os -3,9 p.p. no
quinquénio anterior) e do crescimento econémico (-17,8 p.p.), que compensam o impacto
desfavoravel dos juros (15,8 p.p.).
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Grafico 23 - Contributos para a evolucao da divida de Maastricht (em p.p. do PIB)
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Fonte: INE e BdP. ProjecSes e calculos do CFP. Nota: a soma do efeito juros e do efeito
crescimento corresponde ao efeito dindmico da divida, também conhecido por efeito bola de
neve.

Analise da dinamica da divida

Nesta seccdo simulam-se outros cenarios possiveis para a trajetéria do racio da divida publica
com base em diferentes hipoteses para a evolugdo da taxa de juro, da taxa de crescimento
do PIB nominal e do saldo primario.

A projecdo apresentada no ponto anterior constitui o cendrio base, sendo representada pela
linha vermelha no Grafico 24. Os intervalos a sombreado representam varia¢cdes na evolucdo
do racio da divida publica, de acordo com choques simétricos de 1 p.p. nas variaveis
assinaladas.

Grafico 24 — Analise de sensibilidade da trajetoria da divida de Maastricht (em % do PIB)
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Fonte: INE. Projecdes e calculos do CFP. Nota: Os intervalos a sombreado representam variagdes na evolucdo do racio da
divida publica de acordo com choques simétricos de 1 p.p. nas variaveis indicadas.

Para a simulacdo do impacto de variagdes na taxa de juro, assumiram-se choques de -1 p.p.
e +1 p.p. na taxa de juro das OT a contratar a partir de 2020 e de -0,5 p.p. e +0,5 p.p. na taxa
de juro das emissdes de BT a partir de 2019. Estima-se que, no final do horizonte de projecao,
o racio da divida se situe entre 103,1% e 105,1% do PIB. Apesar do reduzido impacto destes
choques, deve salientar-se que a evolugdo futura da taxa de juro esta ligada a um ndmero
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elevado de fatores exdgenos, como é o caso da notagao financeira (rating), da percecdo dos
mercados financeiros sobre a incerteza econdmica ou da evolucdo dos indicadores
macroeconémicos. Desta forma, as alteracdes na taxa de juro de titulos soberanos sdo
sempre fatores de risco a ter em conta, podendo, em casos extremos, condicionar os
montantes de divida a emitir ou mesmo limitar o acesso ao mercado de um pais.

O crescimento do PIB nominal, sendo o denominador do racio em andlise, é o fator cujas
alteracdes mais influenciam a dinamica da divida. A hipdtese de um crescimento nominal
superior em 1 p.p. em cada ano face ao considerado no cenario base favorece uma reducao
mais pronunciada do racio da divida, que se situaria abaixo da barreira dos 100% do PIB em
2023, concretamente 99,2%. No caso de diminui¢cdo em 1 p.p. do crescimento da economia
face ao cenario base, a divida em percentagem do PIB atingiria 109,3% no final do horizonte
de projecao.

Excedentes primarios superiores em 1 p.p. aos projetados no cenario base permitiriam uma
diminuigdo no racio divida para 100,0% do PIB em 2023, enquanto excedentes inferiores em
1 p.p. do PIB implicariam uma reducao ligeiramente mais gradual, fixando-se em 108,2% do
PIB no referido ano.

3.1.4 Principais riscos para o cenario orcamental

No cenario de politicas invariantes, os riscos subjacentes as projecdes or¢camentais resultam
sobretudo da evolugdo ndo esperada que os agregados de receita e despesa possam registar.
O comportamento projetado destes agregados é determinante para a trajetoria de evolucao
nao apenas do saldo orcamental, mas também da despesa publica, podendo afetar a
capacidade de cumprimento dos objetivos e regras a que Portugal esta obrigado nos termos
da Lei de Enquadramento Orgcamental (LEO) e do Tratado de Funcionamento da Uniao
Europeia (TFUE).

Para aquela evolucdo mostram-se criticos o nivel e a composicdo do produto que depende
em muito dos riscos e incertezas associadas as perspetivas macroecondmicas. Um
crescimento econdmico menos favoravel do que o projetado comporta reflexos importantes:

i. no comportamento da receita fiscal e contributiva (via consumo privado, nivel de
precos e remuneracdes);

ii.  nadespesa com prestacdes sociais, ao nivel das pensdes e subsidio de desemprego
(via IPC, remuneragdes e taxa de desemprego);

iii. no nivel das taxas de juro, e

iv.  nas restantes componentes da receita e da despesa, sobretudo por via do efeito que
o crescimento projetado para o PIB nominal podera ter no contributo destes
agregados em racio do PIB.

Além destes, os riscos orcamentais decorrem sobretudo do impacto de potenciais medidas
de apoio ao sector financeiro e das pressdes sobre as componentes mais rigidas da despesa
publica (concretamente despesas com prestagdes sociais e despesas com pessoal), ao qual
tendem a acrescer também as despesas de funcionamento que cada vez mais absorvem
investimentos de reposicdo de capacidade operacional.
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A semelhanca do adotado em anteriores exercicios, as projecdes apresentadas neste
relatério, por se tratar de um cenario em politicas invariantes, continuam a ndo considerar
qualquer eventual novo apoio ao sistema financeiro que, a suceder, teria impacto na divida
publica, uma vez que, o efeito ao nivel do saldo orcamental depende sempre do tipo de
operagao em concreto.

Neste ambito, um dos riscos a ter em conta é a exposicao direta das administragdes publicas
por via das responsabilidades plurianuais assumidas pelo Estado relativamente aos “lesados”
do Grupo Espirito Santo (que em 2019 ascendera a 140 M€) e por via das obrigacdes previstas
no Acordo de Capitalizagdo Contingente do Novo Banco a que as administracdes publicas
estdo obrigadas através do Fundo de Resolucdo. Assim, depois do impacto negativo no saldo
de 792 M€ ocorrido em 2018 (0,4% do PIB), a informacgdo mais recente avangada pelo Novo
Banco, sujeita ainda escrutinio e validagdo por uma entidade independente, aponta para que
o montante de recapitalizacao possa atingir 1149 M€ em 2019, mais 749 M€ do que o
previsto no OE/2019 e do que o assumido nesta projegdo do CFP. Esta forte contingéncia a
que o Fundo Resolugdo estd obrigado nos termos do acordo acima referido, assim como as
responsabilidades potenciais futuras que dele decorrem, foram considerados num cenario
alternativo elaborado pelo CFP (Caixa 3), de modo a tentar quantificar um impacto mais
adverso desta exposicao ao nivel da trajetéria do saldo e da divida publica.

No que respeita as pressdes sobre a despesa, o impacto orcamental das medidas
expansionistas do lado da despesa indicado no OE/2018 e no PE/2018 (e aqui assumido) —
conjuntamente com a informagdo mais recente quanto as politicas de emprego publico e
salarial — como ja notado no exercicio de setembro — podera estar subestimado, o que
compromete a reducdo projetada para o racio de despesa. Em particular, destaca-se o
alargamento do descongelamento gradual de carreiras dos funcionarios publicos iniciado em
2018, ao qual acrescem as incertezas relativas ao cumprimento da regra de contratacédo de
funcionarios publicos a partir de 2020 (ver ponto 3.1.1). Com efeito, as regras de contratacéo
ndo tém sido cumpridas desde 2016, ndo sendo igualmente esperado o seu cumprimento
em 2019. Além disso, continua a ndo existir uma estimativa oficial completa do impacto direto
do descongelamento de carreiras com mecanismos de progressao baseados no tempo de
servico, como é o caso dos professores e for¢as de seguranca, pelo que este custo permanece
por refletir nestas projecdes.’

Na outra componente rigida da despesa, as prestagdes sociais que ndo em espécie, em
particular as pensdes, persiste o risco associado ao efeito adverso do envelhecimento da
populacdo que, apesar de ter sido parcialmente incorporado nas projecdes, podera implicar
no futuro custos superiores aos agora considerados no sistema de pensdes e no sistema de
saude. Acrescem ainda os riscos associados as medidas relativas as regras de reforma

7 Nos termos do artigo 17.° da lei do OE/2019, Lei n.° 71/2018, de 31 de dezembro, « A expressdo remuneratéria
do tempo de servico nas carreiras, cargos ou categorias integrados em corpos especiais, em que a progressao e
mudanca de posicdo remuneratéria dependam do decurso de determinado periodo de prestacdo de servico
legalmente estabelecido para o efeito, é objeto de negociagéo sindical, com vista a definir o prazo e o modo para
a sua concretizacdo, tendo em conta a sustentabilidade e compatibilizacdo com os recursos disponiveis. »
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antecipada, em particular para carreiras contributivas longas e o novo regime de reforma
antecipada por flexibilizacao.

Ao nivel do consumo intermédio continuam a identificar-se pressdes no sector da saude e
na despesa de funcionamento dos diferentes niveis das administracdes publicas que nao se
encontram refletidas na proje¢do do CFP em politicas invariantes.

O ajustamento orcamental em percentagem do PIB continua a depender do maior contributo
da despesa, sustentado sobretudo nas despesas com pessoal e nas prestagdes sociais. Este
contributo assume um crescimento das componentes mais rigidas da despesa inferior ao
projetado para o PIB nominal. Tal como em anteriores relatérios, o CFP admite implicitamente
a manutencao da capacidade de contenc¢ao da despesa demonstrada desde 2016. Contudo,
expressao quantitativa das poupancas atribuiveis ao processo de revisdo de despesa continua
a constituir um risco que cumpre assinalar por poder ser materialmente significativo.

Os riscos de desaceleracdo da economia global ja referidos acima (Capitulo 2), em especial
para a economia europeia, devem ser fatores de risco a ter em conta na analise ao stock de
divida portugués, uma vez que tanto o crescimento do PIB como a prossecu¢do de uma
politica orcamental que permita acumular excedentes primarios sdo os dois fatores centrais
para a diminuicdo do racio da divida sobre o PIB.

O retorno a normalidade das politicas monetarias dos principais bancos centrais mundiais ha
muito anunciado (ainda que sendo iniciado mais tarde do que esperado), a desaceleracéo do
comércio mundial em virtude da diminuicdo da procura da economia chinesa, a crescente
incerteza quanto a situacdo geopolitica global, o Brexit ou, ainda, a quebra no crescimento
de Italia, afiguram-se como possiveis riscos externos negativos para a evolugdo dos mercados
financeiros. Portugal, com o terceiro stock de divida mais elevado da Unido Europeia (atras
da Grécia e Italia), estd numa posicdo fragil na eventualidade de materializacdo de algum
choque externo ou interno. Este fator é acentuado pelo nivel de responsabilidades
contingentes, que foram avaliadas pelo Eurostat em 47% do PIB no final de 2017. O perfil de
amortizacdes da divida publica existente, com um elevado montante a amortizar a partir de
2021, recomenda a manutencdo de uma posicdo de liquidez significativa até essa data, ja
prevista, sendo para tal essencial a manutencdo do acesso aos mercados de divida.

Caixa 3 - A recapitalizacao do Novo Banco e o seu potencial impacto nas Financas Publicas pela
ativacdo plena do mecanismo de capitalizacao contingente

O "Acordo Quadro quanto a disponibilizacdo de meios financeiros para a satisfacdo das obrigagcdes do
Fundo de Resolucdo”, que estabelece as condi¢cdes acordadas no processo de venda do Novo Banco
(NB), determinou a assuncdo de compromissos por parte do Estado Portugués, nos termos do
Mecanismo de Capitalizacdo Contingente. O Estado obrigou-se a disponibilizar ao Fundo de Resolucédo
(FR), em caso de necessidade, o montante anual de 850 M€ até um limite de 3890 M€. Este montante
corresponde ao maximo de perdas que venham a ser reconhecidas em alguns dos ativos do NB a cargo
do Fundo de Resolucdo, que assim ficou detentor de 25% do capital do Banco. Sendo o FR parte
integrante do sector das Administragdes Publicas os pagamentos efetuados por conta das
responsabilidades e obrigacdes definidas no Acordo Quadro tém impacto no saldo orcamental e na
divida publica.

Além das responsabilidades definidas no Acordo Quadro existem outras obrigacdes que resultam do
contrato de compra e venda e da adenda contratual, cuja informacdo ndo é do dominio publico. Acresce
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ainda que, no caso de o racio de capital total do Novo Banco ficar abaixo do requisito de capital que é
estabelecido pelas autoridades de supervisdo’, o Estado Portugués podera ter de disponibilizar fundos
adicionais de forma a que o banco cumpra os requisitos regulatorios (Capital Backstop). Ambas as
situacdes constituem um risco adicional para as finangas publicas.

Nenhum dos potenciais riscos referidos anteriormente foi considerado no cenério de projecdo do CFP.
Nesse sentido, esta caixa pretende quantificar o potencial impacto na trajetéria do saldo e da divida
publica das responsabilidades inerentes a ativacdo plena do mecanismo de capitalizacdo contingente.
Assim, construiu-se um cenario adverso que assenta nos seguintes pressupostos:

i. Utilizacdo integral do limite maximo de 3890 M€ previsto no mecanismo de capital
contingente até 2022, com a seguinte reparticdo: 1149 M€ em 2019 (dos quais 400 M€ ja
incluidos no cenario base do CFP); 850 M€ em 2020 e 2021; e 249 M€ em 2022.

ii. Impacto total dos montantes acima referido no saldo global, incluindo o seu impacto nos juros.

iii. Aumento das necessidades liquidas de financiamento nos mesmos montantes, admitindo que
a nova divida a emitir é financiada por Obrigac6es do Tesouro a 10 anos;

O gréfico seguinte compara o cenario de projecdo CFP com o cenério adverso que inclui as hipdteses
anteriores.

Grafico 25 — Impacto da recapitalizacao do NB no ambito do Mecanismo de Capitalizacao
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Notas: Nao se admitem os potenciais impactos de responsabilidades que decorram do contrato de compra e venda e da adenda
contratual, assim como dos efeitos previstos pelo Capital Backstop. | MCC - Mecanismo de Capitalizagdo Contingente.

Os resultados obtidos apontam para que o saldo orcamental se deteriorasse 0,4 p.p. do PIB em cada
um dos anos de 2019 a 2021 face ao cenario base. E expectavel que em 2022, ano em que se esgota o
limite maximo previsto no mecanismo de capitalizacdo contingente, o impacto seja menor fixando-se
em 0,3 p.p. do PIB. Ao nivel da divida publica, o impacto do cenéario adverso na trajetdria resultaria num
agravamento de 1,3 p.p. do PIB no final do horizonte de projecéo.

[ SREP- Supervisory Review and Evaluation Process.
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3.2 AJUSTAMENTO NECESSARIO PARA CUMPRIR AS REGRAS ORCAMENTAIS

Esta seccdo apresenta o ajustamento necessario para cumprir as regras do Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia (TFUE), comparando o cenério de politicas invariantes de
médio prazo elaborado pelo CFP com as metas de médio prazo estabelecidas no PE/2018.

Regra do Saldo Orcamental

No cenario de politicas invariantes, a projecdo de médio prazo do CFP relativa ao quinquénio
em analise continua a apontar para uma posicdo de défice orcamental inferior ao limite de
3% do PIB estipulado no artigo 126.° do TFUE e respetivo protocolo anexo.

Nao obstante a trajetdria manter uma posicdo or¢amental deficitaria, os desenvolvimentos
projetados ao nivel do saldo estrutural permitem confirmar que a margem de seguranga em
relagdo ao racio de 3% do PIB para o défice orcamental nominal se encontra assegurada ao
longo do periodo de proje¢do, o que possibilita a politica orcamental responder as flutuagoes
ciclicas normais sem incorrer na situacdo de défice excessivo.?

Grafico 26 - Comparacao da projecao orcamental CFP com a estratégia do PE/2018 (% do PIB)

Trajetoria do saldo orcamental Trajetoria do saldo estrutural
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Fonte: MF e Projecdes e calculos do CFP. | Nota: Os valores de 2017, 2018, 2019 e 2021 que constam na trajetéria do saldo
orcamental de CFP encontram-se influenciados pelo efeito de medidas temporarias e ndo recorrentes, conforme se
detalha no Quadro 14 em anexo.

Comparativamente com o previsto no PE/2018, a trajetoria de saldo projetada pelo CFP para
o periodo 2018-2022 difere do apresentado pelo MF. Assim, entre 2019 e 2022, o CFP projeta
uma estabilizacdo do saldo em torno de -0,1% do PIB (atingindo o equilibrio em 2021, se
descontado o efeito da medida temporaria atras referida). Esta projecdo contrasta com a do
MF, que aponta para uma eliminacdo do desequilibrio orcamental em 2020 e para uma
consolidagdo de excedentes orcamentais nos dois anos seguintes: de 1,4% do PIB em 2021
e de 1,3% do PIB em 2022. A diferenca de resultados naqueles anos reflete, por um lado, a
nao incorporacao da totalidade dos efeitos das medidas de politica previstos pelo Governo
naquele documento de programacdo orcamental® em particular as referentes ao
congelamento nominal do consumo intermédio e de “outra despesa corrente” e, por outro

8 Em termos técnicos, o défice estrutural projetado é inferior ao “valor minimo de referéncia” que corresponde
atualmente a 1,1% do PIB para 2018 e 1,0% para 2019 (Vade Mecum on the Stability Growth Pact 2018 Edition).

°Que integra adicionalmente as medidas ndo consideradas pelo CFP, conforme Quadro 11 em anexo.
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lado, uma previsdo do MF mais favoravel do cenario macroeconémico no final do horizonte
de projecdo'®.

Regra de reducdo do défice estrutural

No dmbito da avaliagdo das regras orgamentais em termos estruturais, a ComissdGo Europeia (CE)
procederd em 2019 a atualizac@o do objetivo de médio prazo (OMP) de cada Estado-membro, no contexto
da revisdo regular que ocorre de trés em trés anos. A alteracdo das semi-elasticidades adotada no cdlculo
do saldo estrutural e determinacdo do OMP, que recentemente foi também objeto de atualizagdo, serd
aplicada na determinacdo daquele objetivo, a utilizar pela CE a partir da primavera de 2019, no quadro
de supervisdo orcamental que monitoriza e avalia o cumprimento das regras orcamentais em
conformidade com o estabelecido no PEC. A andlise que se apresenta nesta subseccGo utiliza as novas
semi-elasticidades para o cdlculo do saldo estrutural no periodo de projecéo 2019-2023, assinalando-se
o impacto da sua atualizacéo nesta projecdo. O saldo estrutural de referéncia ao OMP continua a ser o
excedente de 0,25%, reconhecendo-se, no entanto, o impacto que uma revis@o deste objetivo possa ter,
bem como a sua implicacéo na atual trajetéria de projecédo para o saldo estrutural.

A projecao orcamental de médio prazo do CFP em politicas invariantes adia o cumprimento
do OMP face ao avancado em setembro, continuando a manter fora do horizonte de projecéo
o alcance desse objetivo." A revisdo em alta do hiato do produto, conjugada com o efeito
de revisdo das semi-elasticidades e com a trajetéria do saldo orcamental menos favoravel,
contribuiu para elevar a distancia face ao OMP.?

Nao obstante a maior distancia ao OMP, a atual proje¢do para o saldo estrutural continua a
apontar para uma evolugdo positiva deste indicador ao longo do periodo de projecdo. Assim,
com base na estimativa do CFP, o défice estrutural em 2018 devera corresponder a 0,8% do

19 Nos dltimos trés anos do horizonte de projecao, o crescimento médio do PIB nominal do MF previsto no PE/2018
é de 3,7%, valor que compara com o crescimento médio 3,2% subjacente a projecdo do CFP.

" De acordo com informacao preliminar, o CFP estima que o novo objetivo do médio prazo para Portugal, a aplicar
pela CE, a partir da primavera de 2019, no quadro de supervisdo orcamental seja inferior ao estabelecido desde
2016. O saldo estrutural relativo aquele objetivo estima-se que possa vir a ser revisto em baixa de um excedente
estrutural de 0,25% que atualmente vigora para um saldo estrutural nulo. Para esta alteragdo estima-se que
contribua a redugéo do racio da divida publica no PIB, que favorece um menor esforco suplementar de redugao
da divida, a par igualmente de um menor défice necessario para assegurar a estabilizagdo do racio da divida em
percentagem do PIB em 60% (Caixa CFP - Objetivo de Médio Prazo - Revisdes, convergéncia e flexibilidade) . A
melhoria destes dois indicadores conjuntamente com a manutencdo estimada do indicador para os custos de
envelhecimento (a primeira casa decimal), todos elementos integrantes da componente de sustentabilidade da
férmula de calculo que determina o OMP, permitem antecipar que o resultado do minimo OMP possa ser igual a
um saldo estrutural de 0%. A admitir-se a revisdo em baixa do OMP, o cumprimento deste objetivo continuard a
nao ser assegurado no horizonte de projecdo do CFP.

2 No caso de Portugal, a semi-elasticidade do saldo orgamental foi revista de 0,51 para 0,54 implicando um
aumento da componente ciclica do saldo or¢gamental que se traduz num agravamento do défice estrutural.
Considerando a atual projecao para o hiato do produto verifica-se que a utilizacdo das nova semi-elasticidade para
o saldo face a anterior resultou numa deterioracdo do saldo estrutural em 0,04 p.p. do PIB nos anos de 2018 e
2019, de 0,02 p.p. do PIB no periodo de 2020-2022 e de 0,01 em 2023.
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PIB, o0 que, a confirmar-se, refletird uma melhoria de 0,5 p.p. do PIB. '* Nos restantes anos
(2019-2023), a melhoria anual projetada para saldo estrutural é de 0,5 p.p. do PIB, em termos
cumulativos, correspondendo a diminuigdo de um défice estrutural de 0,8% em 2018, para
0,3% em 2023. Considerando o periodo de 2019-2022, a redugdo cumulativa do défice
estrutural (0,5 p.p. do PIB) é inferior em 0,1 p.p. ao apresentado no exercicio de setembro.

Apesar da convergéncia em direcdo ao OMP, a atual projecdo do CFP para o saldo estrutural
mantém que, na auséncia de novas medidas de consolidacdo, o ritmo de ajustamento
permanece insuficiente para assegurar o ajustamento estrutural minimo anual previsto na
LEO e o requerido no &mbito do PEC (de 0,6 p.p. do PIB ao ano).™

O ritmo de ajustamento que resulta da atual projecdo do CFP revela um maior risco de desvio
face a trajetdria de ajustamento ao OMP a partir de 2019 (com uma média de 0,1 p.p. do PIB)
(Quadro 7). Em termos anuais, esse desvio pode mesmo configurar a natureza de um risco
de desvio significativo (exceto em 2020), elevando-se a existéncia desse risco quando
considerado o desvio médio ocorrido entre dois anos consecutivos.”™ Ao longo de todo o
periodo considerado nesta projegdo, antecipa-se que o desvio médio seja sempre superior a
0,5 p.p. do PIB."® Nao obstante este desvio, o cumprimento da trajetéria de ajustamento,
depende de uma avaliagao global que ndo se resume apenas aos progressos registados ao
nivel de melhoria do saldo estrutural, sendo necessario igualmente que os mesmos sejam
compativeis com uma trajetdria sustentavel da despesa, aferida nos termos do benchmark
da despesa. Importa acrescentar o nivel de incerteza na estimativa do hiato do produto,
obtida com recurso a metodologia comum da UE que, a semelhanga do verificado em
anteriores exercicios, continua positivo no final do horizonte de projecdo indicando a
manuten¢do de um crescimento do PIB acima do potencial, ndo obstante o decréscimo do
seu ritmo de crescimento.

13 Considerando as medidas temporarias do MF, a variacdo do saldo estrutural corresponderia a 0,8% do PIB. A
apreciacdo deste progresso orcamental, a ocorrer apos as previsdes da primavera de 2019, sera, contudo, efetuada
pela Comissdo Europeia, no contexto de uma avaliagdo global (overall assessment), que se baseia quer na variagao
do saldo estrutural, quer no cumprimento do benchmark da despesa.

4 Com base na matriz publicada na Comunicagdo com a referéncia COM (2015) 12, de 13 de janeiro, tendo
presente o horizonte do atual exercicio de projecdo o ajustamento minimo deve ser superior a 0,5 p.p. do PIB, uma
vez que o pais apresenta uma divida publica superior a 60% do PIB e o hiato do produto esta situado no intervalo
entre -1,5% e + 1,5% do PIB. A CE tem expressado o entendimento de que um ajustamento superior a 0,5 p.p.
corresponde a um ajustamento minimo de 0,6 p.p. do PIB.

15 Na eventualidade de o Governo ativar a clausula de ocorréncia excecional ("unusual event”, na designacdo em
inglés), os custos associados a eventos ndo usuais, ndo abatem a despesa no célculo do saldo estrutural, sendo
apenas tidos em conta na apreciacdo da existéncia de desvio significativo.

6 De acordo com os artigos 6(3) e 10(3) do Regulamento n.° 1466/97 da Comissdo Europeia, no caso de um
Estado-Membro que ndo tenha atingido o OMP, um desvio face ao ajustamento necessério é considerado
significativo se o desvio for de, pelo menos, 0,5 p.p. do PIB num determinado ano ou se for de, pelo menos, 0,25
p.p. do PIB em média, em dois anos consecutivos.
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Quadro 7 - Evolucao do saldo estrutural (% do PIB)

[ [ 2018 2019 2020 2021 _ 2022 2023

1. Saldo Orgamental -0,5 -0,3 -0,1 0,4 -0,1 -0,1
1la Medidas temporarias, ndo recorrentes -0,5 -0,2 0,0 0,4 0,0 0,0
1b Componente ciclica 0,7 0,6 0,4 0,3 0,3 0,2

2. Saldo Estrutural [(1) - (1a) - (1b)] -0,8 -0,7 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3

3. Distancia p/ o OMP -1,0 -1,0 -0,7 -0,7 -0,6 -0,5

4.Variagdo anual projetada do Saldo Estrutural 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1

Por memoria:

5. Saldo estrutural previsto no PE/2018 -0,6 -0,4 0,3 0,6 0,9

Fonte: Projecdes e calculos do CFP e MF. | Nota: A partir de 2017, ano seguinte a corregdo da situagdo de
défice excessivo, Portugal fica sujeito a vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento. No
ambito desta vertente, a trajetdria de ajustamento estrutural devera obedecer a regra geral para atingir o
OMP, que no caso portugués é no minimo de 0,6% do PIB (ver nota de rodapé n.° 14).

Comparando com o PE/2018, a atual projecao do CFP aponta para que o saldo estrutural se
encontre ainda aquém do OMP no final do horizonte de projecdo, contrariamente ao
compromisso do MF de atingir este objetivo ja em 2020. Esta diferengca no cumprimento do
objetivo reflete um ajustamento estrutural cumulativo nos anos de 2019 e 2020 de 0,3 p.p.
do PIB, cerca de um terco do previsto pelo MF naquele documento de programacao
orcamental.

Regra de correcdo da divida excessiva

A trajetoria de médio prazo projetada pelo CFP para a divida publica (cenéario base descrito
na Seccao 3.1.3) relativa ao periodo 2019-2023 aponta para uma evolucdo deste indicador
em conformidade com o cumprimento da regra de corre¢do do excesso de divida.

Esta conformidade mostra-se compativel com o cumprimento do critério da divida no ultimo
ano do periodo transitorio (2017-2019) a que Portugal ficou sujeito apds a correcdo da
situacdo de défice excessivo em 2016,"” mas também com o cumprimento da regra geral de
reducgdo anual de 1/20 do excesso de 60% do racio da divida publica a que Portugal ficara
obrigado a partir de 2020, nos termos do quadro das regras europeias de disciplina
orcamental.

O cumprimento da regra transitéria da divida no periodo 2017-2019 estabelece que, nesses
anos, Portugal realize progressos suficientes que assegurem o cumprimento do padrdo de
referéncia (benchmark) de reducdo da divida no final do periodo de transicdo.' De acordo
com a projecado do CFP, a variacdo do saldo estrutural para 2019 (de 0,1 p.p. do PIB) aponta
para um progresso orcamental compativel com o ajustamento estrutural linear minimo
(MLSA), garantindo assim que racio da divida publica projetado para 2019 seja inferior ao
requerido para o Ultimo ano do periodo transitério (tabela do Gréfico 27).

7 Decisso n.° 10001/17, de 12 de junho de 2017, do Conselho da Unido Europeia enderecada a Republica
Portuguesa- Decisdo do Conselho que revoga a decisdo 2010/288/EU sobre a existéncia de um défice excessivo em

Portugal.

18 0s progressos serdo avaliados anualmente, tanto de forma ex-ante como ex-post, comparando-os com um
ajustamento estrutural linear minimo (MLSA). A trajetéria de ajustamento estrutural linear minimo deve ter em
conta o efeito do ciclo econémico e o padrao de referéncia para a reducdo da divida. Para mais detalhe, consultar
o Relatério do CFP n.° 3/2014. Em 2020 Portugal tera ja que assegurar o cumprimento da regra geral (reducéo de
um vigésimo).
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Apods o periodo transitério, o objetivo de reducdo da divida publica ficara subordinado ao
cumprimento da regra geral de redugdo anual de 1/20. A partir de 2020, o diferencial que
resulta do excesso da divida publica face ao seu valor de referéncia em racio do PIB devera
assegurar uma reducao do excesso de divida ao ritmo de 1/20 (isto é, 5%) por ano nos trés
anos anteriores ou nos dois anos seguintes tendo em conta a influéncia do ciclo econémico.
A projecdo para o periodo 2020 a 2023 aponta para que o racio da divida naqueles anos seja
inferior ao objetivo de reducdo da divida estabelecido na regra (Grafico 27).

Grafico 27 - Regra de reducao da divida publica (em % do PIB)
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O~ = Regra de reducio da divida 1/20 @- - MLSA CFP/mar19 —@— CFP/mar19
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Regra de redugdo da divida 1/20 129,2 125,8 1225 119,3 1164 1136 1109 108,3
MLSA CFP/mar19 129,2 125,2 122,0 118,8
CFP/mar19 129,2 1248 1215 1179 115,7 110,8 107,4 104,1

Fonte: MF e calculos do CFP.

3.3 PRINCIPAIS HIPOTESES TECNICAS

Além das medidas identificadas no relatério de setembro do CFP, a projecao dos agregados
or¢camentais para o periodo 2019-2023 considera o impacto orcamental de medidas de
politica previstas no OE/2019. Nesse ambito, destaca-se a receita proveniente dos dividendos
da CGD e a despesa com prestagdes sociais decorrente do novo regime de reforma
antecipada por flexibilizagdo, do alargamento do Complemento Solidario para Idosos e do
Programa de Apoio a Reducgao Tarifaria.
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Quadro 8 - Principais Medidas de Politica Orcamental consideradas pelo CFP

Componente/medida

RECEITA

DESPESA

Impostos Indiretos

e Plano prestacional do PERES relativo ao IVA e
“outros impostos indiretos”

e Manutencdo das Contribuicdes sectoriais (bancério,
energético e farmacéutica) de 2019 em diante.

¢ Alteracao das taxas dos IECs

¢ Atualizagao de escaloes do IABA

Despesas com pessoal

e Descongelamento gradual de carreiras dos
funcionérios publicos (22 fase em 2019),
outros efeitos remuneratorios e aumento do
n.° de efetivos

Impostos Diretos

¢ Eliminacdo da sobretaxa de IRS

e Descongelamento gradual de carreiras dos
funcionarios publicos (22 fase em 2019), outros
efeitos remuneratérios e aumento do n.° de efetivos

o Alteracdo de escalbes de IRS

e Plano prestacional do PERES relativo ao IRS e IRC

e Reavaliacdo de ativos fixos corpdreos

PrestacOes Sociais

e Prestacdo Social para a Inclusdo

e Alargamento das carreiras
muito longas

e Atualizacdo extraordinaria de pensdes (SS,
CGA)

e Alteracdes no pacote rendimento (CSI, RSI,
abono de familia, subsidio por assisténcia de

contributivas

e Fim do Pagamento Especial por Conta 3.2 pessoa)

o Reforma antecipada por flexibilizacao

¢ Alargamento do Complemento Solidario
para Idosos

¢ Apoio ao desemprego de longa duracao

¢ Programa de apoio a Reducao Tarifaria

¢ Alargamento da gratuitidade dos manuais
escolares

Consumo Intermédio

e Exercicio de revisdo da despesa (Spending
Review) em 2019

Contribuicoes Sociais recebidas

e Descongelamento gradual de carreiras dos
funcionarios publicos (22 fase em 2019), outros
efeitos remuneratorios e aumento do n.° de efetivos

e Plano prestacional PERES relativo a dividas
contributivas

Outra receita corrente

e Adicional de dividendos do Banco de Portugal e
dividendos da CGD

¢ Plano prestacional do PERES na parte relativa a juros
de mora e juros compensatorios

Transferéncias de capital recebidas

e Fundos estruturais PT2020

Outra despesa corrente
e Exercicio de revisdo da despesa (Spending
Review) em 2019

Formacao Bruta de Capital Fixo

e Investimento PT2020 e ndo cofinanciado
e Fundos estruturais

Outra despesa de capital

e Fundos estruturais

e Lesados do BES

Nota: As medidas de politica destacadas a negrito correspondem as previstas pelo MF no OE/2019. A reparticdo do
impacto orgamental ao longo do periodo 2019-2023 encontra-se detalhado no Quadro 12 em anexo. Os “outros efeitos
remuneratérios” compreendem, entre outros, os subsidios de enfermeiros especialistas, as horas extra e as horas
qualidade, a vinculagdo e o reposicionamento de professores e o reposicionamento na tabela dos assistentes operacionais.
O aumento do numero de efetivos abrange o refor¢o de contratagdes nas AP, a aplicagdo das 35 horas aos contratos
individuais de trabalho no SNS e o reforco de assistentes operacionais nas escolas.
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As medidas temporérias e ndo recorrentes (one-offs) consideradas pelo CFP tém impacto em
2019 e 2021. No ano de 2019, as projecOes passaram a considerar a receita remanescente da
recuperacao da garantia do Banco Privado Portugués (197 M€),' bem como a despesa de
400 M€ decorrente de nova recapitalizacdo do Novo Banco considerada no OE/2019% e a
resultante de decisdes judiciais relativas ao Municipio de Lisboa (170 M#€). Para 2021
mantém-se a expectativa de um impacto favoravel na receita na sequéncia da devolucdo da
pre-paid margin do FEEF (no montante de 991 M&, equivalente a 0,4% do PIB).

A semelhanca de anteriores exercicios, as projecdes dos agregados orcamentais para o
periodo 2019-2023 ndo consideram o impacto orcamental de outras eventuais medidas de
apoio ao sistema financeiro, nem se encontram expurgadas do efeito das medidas
temporarias e nao recorrentes, apresentadas no Quadro 15.

Medidas de politica

As alteracOes face as medidas de politica incluidas no exercicio de setembro do CFP resultam
genericamente da incorporacdo das novas medidas previstas no OE/2019. E o caso das
alteragdes das taxas dos impostos especiais sobre o consumo, da atualizacéo de escaldes do
IABA e dos dividendos da CGD (todas estas medidas deverdo ter um impacto positivo no
saldo e na receita no corrente ano). E também o caso de medidas sociais (tais como o
alargamento do Complemento Solidario para Idosos, o novo regime de reforma antecipada
por flexibilizagdo e o Programa de Apoio a Reducao Tarifaria) e da medida respeitante a
execucao de garantias relacionadas com os lesados do BES com impacto limitado apenas em
2019.

O impacto orcamental em 2019 resultante de decisées de politica adotadas em anos
anteriores corresponde sobretudo a efeitos carry-over (ou de arrastamento) das medidas
relativas a eliminacdo da sobretaxa de IRS, ao descongelamento gradual de carreiras dos
funcionarios publicos e a reavaliacdo de ativos fixos corporeos.

Estd em causa a perda da receita na sequéncia da eliminacdo da sobretaxa de IRS. No
segundo caso, o efeito decorre da calendarizagédo definida no artigo 18.2 da lei do OE/2018,
estando previsto que os funcionarios publicos recebam 75% desse acréscimo remuneratorio

19 A receita total decorrente da recuperacdo da garantia do BPP devera ascender a 436 M€, dos quais 72,6 M€
foram recebidos em 2017 e 166,3 M€ em 2018. A classificacdo de medidas temporarias adotadas pelo CFP, tanto
no exercicio de setembro como na analise da POE/2019, pressupunha que o impacto favoravel da recuperacdo
desta garantia terminava em 2018, o que ndo sucedeu.

20 No ambito da apresentacdo dos resultados de 2018, que ocorreu no passado dia 1 de marco, o presidente
executivo do Novo Banco revelou que aquela institui¢do financeira ira solicitar 1149 M€ ao Fundo de Resolucdo
para reforcar os racios de capital ao abrigo do mecanismo de capitalizagdo contingente previsto nos contratos
celebrados no ambito da venda da instituicdo em 2017. Por via deste mecanismo o Novo Banco pode ser
compensado, até ao limite maximo de 3890 M€, por perdas que venham a ser reconhecidas com alguns dos seus
ativos problematicos, caso os racios de capital descam abaixo de determinado patamar. De acordo com o
Comunicado do Fundo de Resolucdo, o pagamento devido em 2019 sera realizado apds a certificacdo legal de
contas do Novo Banco e apds um procedimento de verificagdo, a realizar por entidade independente, no sentido
de confirmar se o montante a pagar pelo Fundo foi corretamente apurado (Caixa 3).
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em maio de 2019 e 100% em dezembro. No caso da medida de reavaliacdo de ativos fixos
corpéreos, estd em causa a perda da receita em sede de IRC decorrente das dedugdes fiscais
das empresas aderentes.?’

Ainda no ambito do conjunto de medidas adotadas em anos anteriores incluem-se as que,
nos termos da lei, implicam a continuidade da sua aplicacdo. E o caso da medida relativa ao
PERES, aprovada em 2016, que compreende um plano prestacional de pagamento de dividas
fiscais e contributivas a dez anos.

Consideraram-se igualmente as medidas cuja manutencdo em vigor depende de atos
legislativos adicionais, mas que, atentas a sua sucessiva renovacdo em anos anteriores e a
suficiéncia da respetiva especificacdo, se revestem de caracteristicas de natureza permanente.
A continuidade da contribuicdo extraordinaria sobre o sector bancario € um exemplo.
Encontra-se sustentada na comunicacao publica do Ministério das Finangas sobre a revisao
das condicSes do empréstimo do Estado ao Fundo de Resolucdo, bem como na informacéo
constante do anexo do Comunicado do Fundo de Resolucdo onde se estima "que o montante
total de contribuicOes estabilize em cerca de €250 milhdes de euros por ano, durante os
préximos anos”.

A projecdo CFP ndo incorporou as medidas que ainda se encontram insuficientemente
especificadas no PE/2018 ou que dependem da aprovagdo de legislacdo especifica.
Referem-se neste ambito:

i.  aalteracdo aos escaldes de IRS prevista para 2021;
ii. o acréscimo de receita a obter ao nivel dos “outros impostos indiretos” em 2019;
iii. o0 aumento dos impostos indiretos decorrente do exercicio de controlo e eficiéncia
dos beneficios fiscais previsto para os anos de 2020 a 2022;
iv. o reforco das presta¢des sociais de 2019 a 2022; e
V. as poupancas no ambito das prestacdes sociais (2020), do consumo intermédio (2020
a 2022) e da “outra despesa corrente” (2020 a 2022).%

O impacto liquido cumulativo de todas estas medidas de politica corresponderia a uma
melhoria no saldo de 0,3 p.p. do PIB no periodo 2019-2022, como se identifica no Quadro
11, em anexo.

Em resumo, as medidas permanentes consideradas no cenario de médio prazo do CFP terdo
um impacto direto negativo no saldo nos anos de 2019, de 2020 e de 2022, devendo ter um
efeito nulo em 2021 e 2023. O quadro abaixo resume por agregado e por componente
orcamental a dimensdo do impacto anual considerado.

21 Essa perda de receita terd impacto ao longo do periodo da vida util remanescente dos ativos revalorizados. O
CFP solicitou ao MF uma estimativa faseada desse impacto, ndo tendo essa informacéo sido fornecida.

%2 Face 4 lista de medidas néo incorporadas pelo CFP no Relatério de Setembro de 2018, passaram a ser incluidas
as poupancas previstas para 2019 no ambito do exercicio de revisdo de despesa, com impacto nas prestacoes
sociais e no consumo intermédio.
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Quadro 9 - Impacto orcamental das medidas de politica (% do PIB)

2019 2020 2021 2022 2023

Medidas e Medidas e Medidas e Medidas e Medidas e
i Novas i Novas i Novas i Novas : Novas
efeitos de Medidas efeitos de Medidas efeitos de Medidas efeitos de Medidas efeitos de Medidas
anos " anos " anos " anos " anos ”

. de politica X de politica X de politica X de politica X de politica

anteriores anteriores anteriores anteriores anteriores
Receita Total -0,1 0,2 -0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Receita corrente -0,1 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita fiscal -0,3 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impostos indiretos -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impostos diretos -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contribuigdes sociais 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vendas e out. rec. corr. 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receitas de capital 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Despesa Total 0,4 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa primaria 0,4 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa corrente primaria 0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Consumo intermédio 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesas com pessoal 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Prestagdes sociais 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Subsid. e out. desp. corr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesas de capital 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Juros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impacto no Saldo -0,4 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0

Fonte: MF e calculos do CFP. | Nota: o Quadro 12 em anexo especifica as medidas de politica subjacente a cada
componente orcamental. Os totais podem ndo corresponder necessariamente a soma das parcelas devido a
arredondamentos.

Outras hipéteses

O cenario orcamental do CFP para o horizonte temporal de 2019 a 2023 reflete as alteracbes
esperadas para o enquadramento macroecondmico, com particular enfoque na evolucao das
principais bases econdmicas implicitas na projecdo. O exercicio incorpora como variaveis
fundamentais para a explicacdo da trajetdria da receita fiscal e contributiva o PIB nominal, as
remuneracdes dos sectores privado e publico, o consumo privado, a inflacdo e indicadores
demogréficos, sobretudo a evolucdo da populacdo ativa. Os resultados do cenario aqui
apresentado assentam na mais recente perspetiva de abrandamento gradual do ritmo de
crescimento da economia portuguesa no médio prazo. O Quadro 10 apresenta as hipoteses
técnicas subjacentes as projecdes dos agregados orcamentais.
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Quadro 10 -Principais pressupostos subjacentes a projecao dos agregados orcamentais 2018-2022

(%)
Ordenados e salarios
Efeito preco
Atualizagdo anual com base no pressuposto CFP 0,0% 1,4% 1,4% 1,5% 1,6%
Efeito volume
Emprego publico 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Consumo intermédio sem incluir PPP 2,4% 3,3% 3,1% 3,1% 3,1%
Taxa de crescimento das PPP em contabilidade nacional -6,7% -2,4% -3,1% -1,6% -1,5%
Prestagdes sociais em espécie sem incluir PPP 7,0% 3,3% 3,1% 3,1% 3,1%
Taxa de crescimento das PPP da saude em contabilidade nacional -24,8% -32,7% -33,4% -87,1% -100,2%
Pensdes
Efeito preco
Fator de atualizagdo das pens&es na Seguranga Social 2,3% 1,9% 2,4% 2,7% 2,7%
Fator de atualizagdo das pensdes na CGA 1,8% 1,4% 0,9% 1,2% 1,2%
Efeito volume
Seguranga Social 1,0% 1,8% 1,6% 1,4% 1,4%
Caixa Geral de Aposentagdes -0,2% 0,1% 0,4% 0,5% 0,6%
Desemprego
Efeito volume
Variagdo do nimero de desempregados 0,1% -10,4% -3,2% -0,5% -0,7%
Efeito preco
Variagdo das remuneragdes 3,5% 3,2% 3,5% 3,5% 3,5%
Subsidios 3,5% 3,3% 3,1% 3,2% 3,1%
Outras despesas correntes 6,7% 3,2% 3,1% 3,1% 3,1%
p.m. Taxa de juro implicita 2,8% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9%

Impostos Indiretos: variagdo da base macroecondmica - Consumo privado

IVA 3,4% 3,2% 3,0% 3,0% 3,1%
ISP 3,4% 3,2% 3,0% 3,0% 3,1%
IABA 3,4% 3,2% 3,0% 3,0% 3,1%
IT 3,4% 3,2% 3,0% 3,0% 3,1%
Impostos Diretos:
IRS - variagdo da massa salarial 3,4% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0%
IRC - variagdo do PIB nominal 3,4% 3,3% 3,1% 3,1% 3,1%
ContribuigBes sociais 3,3% 2,3% 1,7% 1,8% 1,8%
Contribuigdes efetivas 3,7% 2,8% 2,6% 2,9% 2,9%
Contribuigdes imputadas 1,8% 0,2% -1,8% -3,1% -3,5%

Nota: As variagdes observadas no Quadro 5 podem estar influenciadas por medidas de politica e efeitos temporarios,
justificando a diferenca face a variagdo do indicador macroeconémico subjacente a sua projecao.

Em linha com os exercicios anteriores, a evolucdo da receita fiscal e contributiva assenta nas
principais bases econémicas implicitas, nomeadamente o PIB nominal, as remuneracdes do
sector privado e do publico, o consumo privado e a inflagdo. Para as restantes componentes
da receita admitiu-se a partir de 2019 uma evolucdo em linha com o PIB nominal. As
projecoes da receita sdo elaboradas com base no pressuposto de um contexto de
estabilidade da politica fiscal e contributiva ao longo do periodo em analise.

A trajetéria da despesa primaria é essencialmente determinada pelo comportamento da
despesa com prestagdes sociais que ndo em espécie e despesa com pessoal, cuja projecao é
definida pela variagédo de indicadores de preco e volume.

A despesa com prestagdes sociais constitui a ribrica com maior peso da despesa primaria ao
longo do horizonte de projecdo, refletindo fundamentalmente a evolugdo da despesa com
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pensdes e prestacdes de desemprego. A projecao da despesa com pensdes tem subjacentes
as hipdteses quanto a variacdo do nimero de pensionistas, cujo efeito composicao difere de
acordo com o sistema de pensdes considerado — Seguranga Social ou Caixa Geral de
Aposentacoes (CGA). O atual exercicio, incorpora uma revisdo da trajetoria do niumero de
novos pensionistas para ambos os sistemas. Relativamente a CGA, a revisdo teve por base a
informacéo facultada no ambito do Programa de Estabilidade 2018-2022, Relatorios e Contas
da CGA, assim como os resultados publicados no relatério The 2018 Ageing Report, da
Comissao Europeia (CE). Quanto a Seguranca Social, o exercicio de projecado incorpora as
pressdes subjacentes ao envelhecimento da populagéo refletidas na trajetoria de crescimento
da despesa com pensdes publicada no relatério da CE anteriormente referido, que ja
contempla o efeito do adiamento do pedido de requerimento da pensao devido a alteracao
da idade legal da reforma (que evolui de acordo com os ganhos da esperanca média de vida),
assim como os recentes atrasos registados no Centro Nacional de Pensdes quanto a
apreciacdo dos requerimentos de pensdes efetuados, acima dos trés meses previstos na Lei®3.

A variacdo do valor das pensdes, designado de efeito preco, em ambos os Sistemas, assentou
nos seguintes pressupostos:

(i) a atualizacao das pensdes e outras prestaces sociais do sistema de Seguranca
Social, de acordo com os artigos 4.° a 7.° da Lei n.° 53-B/2006, de 29 de
dezembro, utilizando-se os indicadores do cenario macroeconémico do CFP (PIB
real e IPC sem habitacdo), bem como o estabelecido no artigo 6.° da Lei n.°
52/2007, de 31 de agosto, referente ao regime de protecdo social convergente;

(ii) a alteragao do primeiro escaldo de atualizagdo, abrangendo as pensdes até duas
vezes o valor do Indexante de Apoios Sociais (IAS);

(iii) a atualizacdo extraordinaria de 10€ ou 6€ para pensionistas cujo valor global de
pensdes seja inferior a 1,5 IAS em vigor a partir de janeiro de 2019;

(iv) a criagdo de um novo complemento extraordinario para pensionistas de novas

pensdes de minimos, a partir de janeiro de 2019, cujo valor global da pensdo seja
igual ou inferior a 1,5 IAS, por forma a ajustar estas novas pensdes ao valor das
pensdes sobre as quais incidiram as atualiza¢gdes extraordinarias ocorridas em
2017 e 2018;

(v) o novo regime de carreiras contributivas muito longas, que permite a reforma
antecipada sem penalizacGes, isto €, sem aplicacdo do fator de sustentabilidade
ou penalizagdo por antecipacao; e

(vi) o novo regime de reforma antecipada por flexibilizacdo para pensionistas que
rednam a condicao de terem pelo menos 40 anos de carreira contributiva aos 60
anos de idade®.

23 Decreto-Lei n.° 187-B/2007, de 10 de maio.

24 A implementacdo deste novo regime é feita de forma faseada, abrangendo numa primeira fase, em janeiro de
2019, pensionistas com 63 ou mais anos e, posteriormente, a partir de outubro de 2019, os pensionistas com 60
Ou mais anos.
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A metodologia subjacente ao calculo da despesa com subsidios de desemprego incorpora o
comportamento esperado das remuneracdes do sector privado e do numero de
desempregados, implicitos no cenario macroeconémico. Adicionalmente, contempla ainda
as medidas aprovadas em anos anteriores, nomeadamente o apoio a desempregados de
longa duragao e a eliminacao definitiva da redugdo de 10% do subsidio de desemprego ao
fim de 6 meses de prestacdo, bem como a nova medida prevista no OE/2019 que garante
uma maior protecdo a desempregados de longa duracdo com 52 ou mais anos®®. No que
concerne as restantes prestagdes sociais foi considerada a atualizagdo do Indexante dos
Apoios Sociais (IAS), de acordo com a Lei n.° 53-B/2006, de 29 de dezembro, e o reforco das
politicas sociais dirigidas as familias, através do aumento gradual do abono de familia
previsto no OE/2019.

A semelhanca das projecoes elaboradas em relatérios anteriores, a trajetéria da despesa com
pessoal incorpora no efeito preco o impacto do descongelamento gradual das carreiras dos
funcionarios publicos em 2019%, ao qual acrescem outras medidas e efeitos nas
remuneracdes como o aumento da remuneracdo base na Administracdo Publica?’, previstas
no OE/2019. Para os anos subsequentes é assumida a hipotese técnica de atualizagao salarial
para os trabalhadores das Administraces Publicas segundo a inflagdo, conjugada com efeito
de arrastamento (carry-over) resultante do descongelamento. No que respeita ao efeito
volume, em 2019, mantendo a consisténcia entre exercicios, a variacdo assumida baseia-se
nos valores publicados na sintese estatistica do emprego publico (SIEP), tendo sido
considerado um aumento médio de 0,9% do numero de funcionarios das Administragdes
Publicas. Ao assumir este aumento médio, o CFP releva a evolucdo do numero de
funcionarios publicos observada em 2016 e 2017 de 0,9%, ndo considerando a manutengao
do aumento médio observado em 2018 de 1,4%. A partir de 2020, adotou-se uma variagao
nula do nimero de trabalhadores nas AP, o que se traduz numa estabilizacdo do emprego
publico. O CFP incorpora o pressuposto da estabilizacdo, embora nos anos mais recentes a
regra de contratacdo publicada nos documentos de orientacdo de politica orcamental,
Orcamentos do Estado e Programas de Estabilidade nao tenha sido cumprida e se tenha
constatado um aumento do nimero de funcionarios publicos em vez da sua diminuicdo. A
projecdo contempla o impacto das hipdteses anteriormente descritas na trajetéria da
despesa com pessoal, receita de IRS e contribui¢des sociais.

Quanto ao conjunto das restantes componentes da despesa, em particular o consumo
intermédio e as prestacdes sociais em espécie, excluindo o efeito das PPP, assumiu-se que a
sua evolu¢do acompanha o comportamento do PIB nominal. A projecdo da despesa com

25 0 OE/2019 estabelece a criacdo de novos critérios de aferi¢do da condicdo de recursos para acesso ao subsidio
social de desemprego subsequente, através do aumento do limiar de rendimentos considerado, como forma de
garantir uma maior protecdo aos desempregados de longa duracdo, com 52 ou mais anos, cujo subsidio de
desemprego chegou ao fim e que ainda ndo atingiram a idade de acesso a penséo de velhice antecipada.

%6 para efeitos de célculo do descongelamento das carreiras dos funcionarios publicos para 2019, assumiu-se um
universo de 400.000 funcionarios publicos, dos quais dois tercos correspondem a subscritores da CGA. Para os
restantes funcionarios publicos ndo foi assumida qualquer hipotese de descongelamento no horizonte de projecéo.

27 0 aumento da remuneracdo base na Administracdo Publica de 580€ para 635,07€.
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PPP?8 tem por fonte o Ministério das Financas (OE/2019 e PE/2018). Assume-se a manutencao
do peso no PIB das “outras despesas correntes”. As despesas de capital sdo projetadas de
acordo com a taxa de comparticipacdo dos fundos da Unido Europeia, dada pelo racio entre
as transferéncias de capital recebidas e a formagao bruta de capital fixo (FBCF).

A projecdo da despesa com juros tem como determinantes a trajetéria do stock da divida
publica, as amortizagdes e emissOes previstas para os principais instrumentos e os
pressupostos considerados para a evolugdo distinta da taxa de juro por tipo de instrumento
(ver 3.1.3 Perspetivas de evolugdo da divida).

28 No caso das prestagdes sociais em espécie, as PPP em causa referem-se ao sector da salde.
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ANEXOS

Quadro 11 - Medidas de Politica Orcamental insuficientemente especificadas constantes no PE/2018
e nao consideradas na projecao do CFP

Componente/medida 2019 2020 2021 2022
Total da Receita 0,0 0,1 0,0 0,1
Impostos sobre aProduc¢éo e Importacéo 0,0 0,1 0,1 0,2
Outros impostos 0,0 0,0 0,0 0,0
Beneficios fiscais 0,0 0,1 0,1
Impostos sobre o Rendimento e o Patrimoénio -0,1 -0,1
RS -0,1 -0,1
Total da Despesa -0,2 -0,4 -0,3 -0,2
Consumo Intermédio 0,0 -0,1 -0,1
Revis&o da Despesa 0,0 -0,1 -0,1
Prestacdes Sociais 0,0 0,0 0,1 0,1
Revis&o da Despesa 0,0 0,0 0,0
Outras prestacdes sociais 0,0 0,0 0,1 0,2
Juros -0,2 -0,3 -0,3 -0,2
Juros -0,2 -0,3 -0,3 -0,2
Outra Despesa Corrente 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Revisao da Despesa 0,0 -0,1 -0,1
Impacto liquido no Saldo 0,3 0,5 0,4 0,3

Fonte: MF. Nota: efeito acumulado em % do PIB face ao cenério de politicas invariantes.
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Quadro 12 - Especificacdo das medidas de politica consideradas pelo CFP no cenario de projecao
orcamental 2019-2023 (em % do PIB)
Ano2019 | ANO2020 | ANO2021 | ANO202 | ANO2023 |

MEDIDAS PERMANENTES ACEITES PELO CFP Nova | Nova | Nova | Nova | Nova
arry-over arry-over arry-over arry-over
Medida U Medida U Medida U Medida U Medida

RECEITA -0,05 0,20 -0,07 0,28 -0,02 0,02 0,02 -0,05 0,02 0,00
Receita Fiscal e Contributiva -0,21 0,13 -0,06 0,15 0,02 0,00 0,02 0,00 0,02 0,00
Impostos Indiretos -0,15 0,19 -0,14 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IVAda Cultura 0,00
IVA da eletricidade e Gés natural -0,01
Contribuigdo sobre renovaveis 0,01
PERES IVA 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Alteragdes de taxas dos IECs 0,04
Atualizagdo de escaldes do |IABA 0,00
Contribuigdo Extraordindria sobre o Sector Bancério -0,09 0,09 -0,09 0,09
Contribuigdo Extraordindria sobre o Sector Energético -0,04 0,04 -0,04 0,04
Contribuigdo Extraordindria sobre o Sector Energético Adicional -0,01 0,01 -0,01 0,01
Contribuigdo sobre a Industria Farmacéutica -0,01 0,01 -0,01 0,01
PERES Outros indiretos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Impostos diretos -0,14 -0,06 0,03 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00
Eliminag3o da Sobretaxa de IRS -0,07
Tributagdo auténoma de Viaturas IRS 0,00
Descongelamento gradual das carreiras 0,03 0,02
Alteragdo de escaldes de IRS -0,07
PERES | IRS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERES | IRC 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
Tributagdo auténomas de Viaturas IRC 0,02
Fim do PEC -0,05
IRC do interior -0,02
IRC PME -0,01
Alargamento do limite da DLRR -0,01
Reavaliagdo de Ativos -0,05
Contribuigdes Sociais 0,08 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Contribuicdes Sociais Efetivas 0,04 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Regime geral Seguranca Social 0,02 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERES | Contribuicdes efetivas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Descongelamento gradual das carreiras | Contrib.Soc.imputadas 0,01 0,01
Descongelamento gradual das carreiras | Contrib.Soc.efetivas 0,01 0,00
CGA - Quotas dos subscritores 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Descongelamento gradual das carreiras 0,01 0,01
ADSE - Contribuigdo dos trabalhadores 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Descongelamento gradual das carreiras 0,01 0,00
Contribuigdes Sociais Imputadas 0,03 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Descongelamento gradual das carreiras 0,03 0,02
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 0,16 0,07 -0,01 0,13 -0,04 0,02 0,00 -0,05 0,00 0,00
Outrareceita Corrente 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Adicional de dividendos do BdP e dividendos da CGD 0,16
PERES | Juros de Mora + Compensatérios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Transferéncias de capital recebidas 0,00 0,07 -0,01 0,13 -0,04 0,02 -0,05
Fundos Estruturais PT2020 0,07 -0,01 0,13 -0,04 0,02 -0,05
DESPESA 0,36 0,24 0,12 0,23 -0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Despesa Primaria 0,36 0,24 0,12 0,23 -0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Despesa Corrente Primaria 0,36 0,07 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Consumo Intermédio 0,00 -0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Exercicio de revisdo da despesa -0,07
Despesa com pessoal 0,23 0,00 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Descongelamento gradual das carreiras | Ordenados e salarios 0,19 0,11
Descongelamento gradual das carreiras | C. Soc.efetivas 0,01 0,01
Descongelamento gradual das carreiras | C. Soc.imputadas 0,03 0,02
Prestagdes Sociais 0,13 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prestacdo Social para a Inclusdo 0,05 0,03
Alargamento do Complemento Solidario para Idosos 0,02
Actualizagdo extraordinaria das pensdes (SS) 0,02 0,04
Actualizagdo extraordinaria das pensdes (CGA) 0,00
Regime de reforma antecipada por flexibilizagdo 0,02
Alargamento das Carreiras contributivas muito longas 0,03
Subsidio desemprego (apoio ao desemp. Longa duragao) 0,00
Alteragdes no Abono de familia, RS, CSI, Prestacdo de parentalidade 0,02 0,02
Programa de apoio a redugdo tarifaria 0,04
Alargamento da gratuitidade dos manuais escolares 0,01
Outra Despesa Corrente 0,00 -0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Exercicio derevisdo da despesa -0,04
Despesa de capital 0,00 0,17 -0,01 0,23 -0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FBCF 0,00 0,11 -0,01 0,23 -0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fundos Estruturais -0,01 -0,04
Investimento PT 2020 e ndo cofinanciado 0,11 0,23 0,00 0,00
Outra despesa de capital 0,00 0,07 -0,01 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fundos Estruturais -0,01 -0,01
Lesados do BES 0,07
SALDO -0,41 -0,04 -0,20 0,05 0,03 0,01 0,02 -0,05 0,02 0,00

Fonte: MF e célculos do CFP. | Notas: a medida relativa ao descongelamento gradual de carreiras inclui também “outros
efeitos remuneratérios” e aumento do niumero de efetivos. Os totais podem ndo corresponder necessariamente a soma
das parcelas devido a arredondamentos.
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Quadro 13 - Especificacdo das medidas de politica consideradas pelo CFP no cenario de projecao

orcamental 2019-2023 (em milhdes de euros)
Ano2019 | ANO2020 | ANO2021 [ ANO2022 | ANO2023 |

MEDIDAS PERMANENTES ACEITES PELO CFP ¢ c Nova c Nova c Nova
arry-over arry-over arry-over arry-over
Medld £ Med d b Medida b Medida U Medida

RECEITA -113 417 -158 604 -37 34 46 -115 39 0
Receita Fiscal e Contributiva -447 272 -137 321 46 o 38 0 36 0
Impostos Indiretos -305 398 -309 321 10 0 8 [1] 7 (1]
IVAda Cultura -9
IVA da eletricidade e Gas natural -19
Contribuigdo sobre renovaveis 30
PERES IVA 11 8 7 5 5
Alteragdes de taxas dos I1ECs 80
Atualizagdo de escalGes do IABA -5
Contribuigcdo Extraordinaria sobre o Sector Bancario -187 187 -187 187
Contribuigdo Extraordinaria sobre o Sector Energético -90 90 -90 90
Contribuigao Extraordinaria sobre o Sector Energético Adicional -30 30 -30 30
Contribui¢do sobre a Industria Farmacéutica -14 14 -14 14
PERES Outros indiretos 5 4 3 3 2
Impostos diretos -298 -126 71 0 29 0 23 [} 21 []
Eliminagdo da Sobretaxa de IRS -144
Tributagdo auténoma de Viaturas IRS 1
Descongelamento gradual das carreiras + out. ef. remuneratérios 58 36
Alteragdo de escalGes de IRS -155
PERES | IRS 5 4 3 3 2
PERES | IRC 41 31 26 20 19
Tributagdo auténomas de Viaturas IRC 39
Fim do PEC -100
IRC do interior -40
IRC PME -13
Alargamento do limite da DLRR -13
Reavalla;ao de Ativos -104
156 o 100 o 8 ) 8 [] 8 [
Contribuigdes Sociais Efetivas 92 (] 60 0 8 0 8 (1] 8 (]
Regime geral Seguranga Social 48 0 33 [ 8 [ 8 0 8 ]
PERES | ContribuigGes efetivas 8 8 8 8 8
Descongelamento gradual das carreiras | Contrib.Soc.imputadas 28 17
Descongelamento gradual das carreiras | Contrib.Soc.efetivas 13 8
CGA - Quotas dos subscritores 30 0 19 o 0 0 0 0 0 0
Descongelamento gradual das carreiras 30 19
ADSE - Contribui¢do dos trabalhadores 14 L] 8 o [] 0 [ [1] o []
Descongelamento gradual das carreiras 14 8
Contribuicdes Sociais Inputadas 65 [] 40 o [1] ) [] [1] L] (1]
Descongelamento gradual das carreiras 65 40
Receita nio fiscal e ndo contributiva 333 145 -21 283 -83 34 8 -115 3 ]
Outra receita Corrente 333 ] 3 o 7 o 8 0 3 0
Adicional de dividendos do BdP e dividendos da CGD 326
PERES | Juros de Mora + Compensatorios 7 3 7 8 3
Transferéncias de capital recebidas (] 145 -24 283 -90 34 [} -115 0 (1]
Fundos Estruturais PT2020 145 -24 283 -90 34 -115
DESPESA 749 508 268 505 -109 8 0 10 o 0
Despesa Primaria 749 508 268 505 -109 8 [} 10 0 (1]
Despesa Corrente Primdria 749 144 298 o [ ) 0 [] o [
Consumo Intermédio 0 -150 0 0 0 0 0 0 0 0
Exercicio de revisdo da despesa -150
Despesa com pessoal 481 0 298 0 [ 0 0 [} 0 [
Descongelamento gradual das carreiras | Ordenados e salarios 389 241
Descongelamento gradual das carreiras | C. Soc.efetivas 28 17
Descongelamento gradual das carreiras | C. Soc.imputadas 65 40
Prestagdes Sociais 268 380 [1] 0 [] 0 [} (] 0 []
Prestagdo Social para a Inclusdo 98 55
Alargamento do Complemento Solidario para Idosos 46
Actualizagdo extraordinaria das pensdes (SS) 50 85
Actualizagdo extraordinaria das pensdes (CGA) 2
Regime de reforma antecipada por flexibilizagdo 44
Alargamento das Carreiras contributivas muito longas 66
Subsidio desemprego (apoio ao desemp. Longa duragdo) 5
AlteragBes no Abono de familia, RSI, CSI, Prestagdo de parentalidade 52 38
Programa de apoio a redugdo tarifaria 83
Alargamento da gratuitidade dos manuais escolares 25
Outra Despesa Corrente 0 -86 [] 0 [] 0 0 [] 0 []
Exercicio de revisdo da despesa -86
Despesa de capital ] 364 -30 505 -109 8 ] 10 [ ]
FBCF o 224 -18 505 -82 8 o 10 o o
Fundos Estruturais -18 -82
Investimento PT 2020 e n&o cofinanciado 224 505 8 10
Outradespesa de capital (] 140 -12 0 -27 0 (] [1] 0 (1]
Fundos Estruturais -12 -27
Lesados do BES 140
SALDO -863 -90 -426 99 72 26 46 -126 39 0

Fonte: MF e célculos do CFP. | Notas: a medida relativa ao descongelamento gradual de carreiras inclui também “outros
efeitos remuneratorios” e aumento do nimero de efetivos. Os totais podem ndo corresponder necessariamente a soma
das parcelas devido a arredondamentos.
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Quadro 14 - Medidas temporarias, medidas nao recorrentes e fatores especiais (em % do PIB)

|00 | 2om 20122013 | o014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2021 |

Medid: porarias ou ndo r (impacto no saldo) -1,2 0,2 -0,1 03 -3,6 -1,3 04 -2,2 -0,5 -0,2 0,4
Receita 0,0 05 03 08 0,0 01 04 0,0 01 01 04
Receita de repatriamento de capitais 0,0 0,2
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IVA 0,1
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - Out. Imp. Ind. 0,1
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IRS ; IRC 0,4
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IMI ; IMT 0,0
Regime excecional de regulariz. de dividas a Seg. Social 0,1
Sobretaxa em sede de IRS relativos a rendimentos de 2011 0,5 0,1
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - Out. imp. Ind. 0,1
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - IRS 0,0
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - IRC 0,1
Programa Esp. de Redugdo do Endivida/o ao Estado - dividas a Seg. Social 0,0
Recuperagéo de garantia do BPP 0,0 0,1 0,1
Contribuigdo para o Fundo Unico de Resolugio 0,1
Prepaid margins 0,2 0,4
Despesa 13 0,3 0,3 0,4 3,6 1,4 0,0 2,2 0,5 0,3 0,0
Receita de concessdes (abate a despesa de capital) -0,1 0,0 -0,2
Transferéncias de capital (Banca) 1,3 03 0,5 0,4 2,9 1,4 2,1 0,4 0,2
Pagamentos one-off a Unido europeia 0,1 0,1 0,0
Financiamento ao Setor dos Transportes (assungdes de divida) 0,7 0,1
Entrega de Aeronaves F-16 a Roménia -0,1 0,0
Incéndios florestais 0,0 0,0
Devolugao Taxa de Prote¢do Civil (Mun. Lisboa - decisdo TC) 0,0
Decisdes judiciais desfavordveis ao Municipio de Lisboa 0,0 0,1
Fatores especiais (impacto no saldo) -1,4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Entrega de submarinos 0,5
Reclassificagdo de PPP 0,4 0,1
Registo divida Gov. Regional da Madeira 0,5
Operagdes Madeira ( Via Madeira) 0,2
Dividas de contratos-programa e a clubes de futebol na RA Madeira 0,1
Medidas Temporarias, ndo recorrentes e factores especiais (impacto no saldo) -2,6 -0,2 -0,1 0,3 -3,6 -1,3 0,4 -2,2 -0,5 -0,2 0,4

Fonte: MF. Calculos CFP. | Nota: Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas em percentagem do
PIB devido a arredondamentos. Trata-se de uma classificacdo provisoria que podera vir a sofrer revisdes em funcéo de

nova informacao.

Quadro 15 - Medidas temporarias, medidas nao recorrentes e fatores especiais (em milhdes de euros)

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

Medid: pordrias ou ndo r (impacto no saldo) -2199 294 -137 580 -6186 -2333 780 -4213 -921 -373 991
Receita 87 840 444 1280 [ 130 745 73 166 197 991
Receita de repatriamento de capitais 87 259
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IVA 186
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - Out. Imp. Ind. 116
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IRS ; IRC 690
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IMI ; IMT 53
Regime excecional de regulariz. de dividas a Seg. Social 234
Sobretaxa em sede de IRS relativos a rendimentos de 2011 840 185
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - Out. imp. Ind. 103
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - IRS 29
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - IRC 263
Programa Esp. de Redugdo do Endivida/o ao Estado - dividas a Seg. Social 47
Recuperagdo de garantia do BPP 73 166 197
Contribuigdo para o Fundo Unico de Resolugio 130
Prepaid margins 302 991
Despesa 2286 546 580 700 6186 2463 -34 4286 1087 570 0
Receita de concessdes (abate a despesa de capital) -124 -54 -372
Transferéncias de capital (Banca) 2250 600 850 700 4994 2463 4098 891 400
Pagamentos one-off a Unido europeia 160 102 77
Financiamento ao Setor dos Transportes (assuncdes de divida STCP+ Carris) 1192 111
Entrega de Aeronaves F-16 a Roménia -111 -41
Incéndios florestais 60 100
Devolugdo Taxa de Protegdo Civil (Mun. Lisboa - decisdo TC) 59
Decisdes judiciais desfavordveis ao Municipio de Lisboa 96 170
Fatores especiais (impacto no saldo) -2538 -612 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receita 0 0 0 0 [ [ [ 0 0 0 0
Despesa 2538 612 [} 0 0 0 (] (] 0 [1] [1]
Entrega de submarinos 881
Reclassificagdo de PPP 756 226
Registo divida Gov. Regional da Madeira 900
Operagdes Madeira ( Via Madeira) 274
Dividas de contratos-programa e a clubes de futebol na RA Madeira 112
Medidas Temporarias, ndo recorrentes e factores especiais (impacto no saldo) -4737 -318 -137 580 -6186 -2333 780 -4213 -921 -373 991

Fonte: MF. Célculos CFP. | Nota: Classificacdo provisoria que podera vir a sofrer revises em funcdo de nova informacgao.
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Quadro 16 - Cenario orcamental do CFP ajustado de medidas temporarias e medidas nao
recorrentes (em % do PIB)
) Y- S
2019 2020 2021 2022 2023

Receita Total 43,2 43,2 43,0 42,6 42,3 42,0
Receita corrente 42,9 42,8 42,5 42,1 419 41,6
Receita Fiscal 25,6 25,4 25,2 25,2 25,1 25,1
Impostos indiretos 15,1 15,2 15,1 15,1 15,0 15,0
Impostos diretos 10,5 10,2 10,1 10,1 10,1 10,1
Contribuigdes sociais 11,8 11,8 11,7 11,5 11,4 11,2
Vendas e outras receitas correntes 5,5 5,6 5,5 5,4 5,3 5,2
Receita de capital 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4
Despesa Total 43,3 43,3 43,0 42,7 42,4 42,1
Despesa Primaria 39,8 40,0 39,8 39,6 39,3 39,1
Despesa corrente primdria 37,2 37,0 36,7 36,3 36,0 35,7
Consumo intermédio 5,4 5,3 5,2 5,2 5,2 5.2
Despesas com pessoal 10,8 10,8 10,7 10,5 10,2 10,0
Prestagdes sociais 18,2 18,1 17,8 17,7 17,7 17,6
Subsidios e outras despesas correntes 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Despesa de capital 2,6 3,0 3,1 3,2 3,3 3,5
Juros 3,5 3,3 3,3 3,1 3,1 3,0
Saldo orcamental 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Saldo Primario 3,4 3,2 3,2 3,1 3,0 2,9
Divida Publica 121,5 117,9 1157 1108 1074 1041

Fonte: INE e MF. Projecdes e calculos do CFP. | Nota: os valores relativos aos anos de 2017 a 2019 e de
2021 encontram-se ajustados de medidas temporarias e ndo recorrentes (Quadro 15).
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LISTA DE ABREVIATURAS
Abreviaturas Significado

AE Area do Euro

AP Administracdes Publicas

BdP Banco de Portugal

BCE Banco Central Europeu

BPP Banco Privado Portugués

BT Bilhetes do Tesouro

CE Comissao Europeia

CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo
CEDIM Certificados Especiais de Divida de Médio e Longo Prazo
CFP Conselho das Financas Publicas

CGA Caixa Geral de Aposentacdes

cT Contrato Individual de Trabalho

Csl Complemento Solidario para Idosos

EUA Estados Unidos da América

EUR Euro

EUROSTAT Statistical Office of the European Union

FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo

FMI Fundo Monetario Internacional

GBP Great Britain Pound

IABA Imposto sobre o Alcool e as Bebidas Alcodlicas

IAS Indexante de Apoios Sociais

IHPC indice Harmonizado de Precos no Consumidor
IGCP Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica
IMI Imposto Municipal Sobre Imdveis

IMT Imposto Municipal Sobre as Transmissdes Onerosas de Imdveis
INE Instituto Nacional de Estatistica

IPC indice de Precos no Consumidor

IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
IRS Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Sinqulares
IS Imposto de Selo

ISP Imposto sobre Produtos Petroliferos e Energéticos
ISV Imposto sobre Veiculos

IT Imposto sobre o Tabaco

IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

LEO Lei de Enquadramento Orcamental

M€ Milhées de Euros

MF Ministério das Financas

MLSA Minimum Linear Structural Adjustment

NB Novo Banco

OCDE Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico
OE Orcamento do Estado

OMP Objetivo de Médio Prazo

oT Obrigacées do Tesouro

OTRV Obrigacées do Tesouro de Rendimento Variavel
PDE Procedimento por Défices Excessivos

PE Programa de Estabilidade

PEC Pacto de Estabilidade e Crescimento

PERES Programa Especial de Reducdo do Endividamento ao Estado
PIB Produto Interno Bruto

POE Proposta de Orcamento do Estado

p.p. Pontos percentuais

PPP Parcerias Publico Privadas

RMMG Retribuicdo Minima Mensal Garantida

RSI Rendimento Social de Insercao

TFUE Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
SEC Sistema Europeu de Contas

SIEP Sintese Estatistica do Emprego Publico

UE Unido Europeia

usD United States Dollar

WEQO World Economic Outlook
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