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APRECIACAO GLOBAL

Este relatorio, que atualiza o apresentado em marc¢o,debruca-se sobre as perspetivas das
finangas publicas portuguesas, subordinadas a condicionantes que resultam da situacédo de
partida, das perspetivas macroeconémicas e das politicas jA& adotadascom impactos
orcamentais. Como tal, ndo apresenta previsdes nen recomendacdes especificas de politica,
mas apenas o pano de fundo e as condicionantes com quea politica orcamental deve contar
na sua definicao.

No contexto do O0semestre europeud, entramos agora
se inicia em outubro (com a proposta de Orcamento do Estado) e se conclui em abril (com a

atualizacdo do Programa de Estabilidadg. Em maio, este Ultimo documento é objeto do

Parecer e das Recomendacdes Especificas do Conselho Europeu. Embora renovado

anualmente, este ciclo ncide sempre sobre uma perspetiva de médio prazo, cobrindo um

periodo de cinco anos, com vista a permitir avaliar, ndo s6 os impactos imediatos das

medidas propostas, mastambém as suas implicacbes de médio prazo.Por isso, Bz sentido

comecar por avaliar o modo como, no ano em curso, a economia e a situacdo orcamental

portuguesas responderam a programagao aprovada no ciclo anterior.

No que se refere a evolucdo da economia,apesar de asprevisfes mais recentes apontarem

para um nivel de crescimento do PIB 2,2%) idéntico ao projetado pelo CFP em marco,
observa-se uma altera¢@o na sua composicao com implicagdes importantes para a evolugdo
subsequente. De facto, enquanto em margo o investimento 8 através da formacgéo bruta de

capital fixo (FBCF)Y e as exportagdes surgiam como os principais motores do crescimento, a

evolucao observadaaté agora indica um maior peso do consumo, publico e privado. Embora

estas alteracdes se afigurem moderadas, as exigéncias de aumento da produtividade e da
competitividade da economia, assim como a sua reconhecida vulnerabilidade externa,
apontam para a importancia de inverter esta tendéncia. O investimento nos sectores

transacionaveis e o reforgco da abertura da economia sdo a chave do crescimento da
economia portuguesa, da sustentabilidade das suas financas publicas e proporcionam, por

isso, uma base sélida para o crescimento do consumo. Pelo contrario, os estimulos dirigidos
ao consumo tém efeitos positivos no imediato, mas, ao ndo induzirem ganhos de

competitividade, tornam-se insustentaveis. A reforcar esse efeito estid o facto de tais
estimulos favorecerem temporariamente as receitas orgamentais, 0 que viabiliza medidas
contraproducentes do lado das despesas quando as metas orcamentais privilegiam os
défices observados em detrimento de indicadores estruturais com enfoque na evolugéo da

despesa

Do lado das financas publicas, o controlo eficiente e sustentado das despesas € o principal
desafio que o pais enfrenta. Ao longo dos anos e face a diversas crises, Portugal atingiu um
racio de divida puablica e um nivel de carga fiscal que ndo lhe permitem encarar com
tranquilidade o aumento do peso das despesas publicas, seja com vista a estabilizacdo da
economia face a crises conjunturais, seja no médio e longo prazo, como resultado das
pressdes demograficas. O controlo eficiente das despesas publicas deve necessariamente ser

iv | Financas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2012022 Conselho das Finangas Publicas



seletivo e dirigido ao aumento da eficacia e da produtividade, ndo s6 nos servigos publicos,
como no conjunto da economia. Este é um desenvolvimento crucial, num pais com uma
populacdo em declinio, com um nivel médio de produtividade baixo e que precisa de
promover e tirar partido dos investimentos em capital fisico e humano, o que supde politicas
publicas que o viabilizem.

Para alcancar este objetivo ndo basta cumprirmetas quanto ao défice orcamental, que
beneficia de conjunturas favoraveis, mas € altamente vulneravel & sua reversdo. Como o CFP
referiuno relatério 0O Ri scos or -amentais e sustentabilidade d
em julho, a probabilidade de a economia se encontrar em recessdo num dado ponto em
qualquer periodo de cinco anos é elevada e frequentemente resulta de acidentes da
conjuntura internacional a que uma pequena economia aberta ndo pode furtar-se, embora
possa criar espaco or¢camental que Ihe permita atenuar os seus efeitos. As regras europeias
baseadas no saldo estrutural procuram viabilizar este objetivo. A complexicade técnica e,
mais importante, a instabilidade das avaliacdes estruturaisd inevitavelmente baseadas nas
observacdes passada$ tém posto em causa a sua eficacia, ao mesmo tempo que evidenciam
a importancia do controlo das despesas. A natureza estrutural desse controlo ndo pode,
contudo, ser descurada, o que implica queele ndo pode concentrar-se em medidas pontuais,
mas exige politicas de fundo destinadas a obter ganhos de eficiéncia na administracdo e na
prestacdo de servicos publicos, estimulando igualmente a sua concretizacdo no sector
privado.

Este é o desafio que as finangas publicas portuguesas continuam a ter pela frente, mesmo
gquando uma projecdo (que necessariamente assume o retorno a algum grau de normalidade
econOmica e financeira internacional) aponta para uma evolugcdo favoravel do défice
orcamental. As atuais proje¢des assinalam o acentuar do desviem relagdo ao Objetivo de
Médio Prazo decorrente das regras europeias, 0 que, ndo obstante as limitacdesdeste,
constitui um indicador adicional d as insuficiéncias que permanecemna resposta a esse
desafio.
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1 INTRODUCAO

Este Relatério atualiza as projecdes macro-orcamentais elaboradas pelo Conselho das
Financas Publicas(CFP)para o periodo de 2018 a 2022, publicadas em marco do corrente
ano.

O CFP, a semelhanca de outras instituicdes que efetuam de forma independente projecbes
sobre variaveis econémicas, baseia as suas analises na informacao disponivel no momento,
considerando a evolucdo observada e as medidas de politica que foram ja adotadas ou
especificadas com detalhe suficiente para poderem ser incorporadas nos exercicios de
quantificacdo. Assim, ocenario-base apresentado para o quinquénio assenta na hipétese de
politicas invariantes, detalhadamente descritas no corpo do Relatério. Para a elaboracdo
deste cenario, o CFP utilizou os seus modelos proprios e as projecdes disponiveis a nivel
macroecondémico, designadamente as publicadas por instituicbes internacionais, pelo
Ministério das Financas(MF) e pelo Banco de Portugal para a economia portuguesa. Foram
incluidos os efeitos das medidas consideradas especificadas para 2018 no Relatério da
Proposta do Orcamento do Estado (OE/2018 e para o periodo 2018 a 2022 no Programa de
Estabilidade 2018-2028 (PE/2018), bem como os impactos esperados em 2018 e nos anos
seguintes decorrentes de medidas implementadas em anos anteriores.

A evolucdo apresentada nao corresponde a uma previsao para o periodo de 2018 a 2022,
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 introdutério. O

Capitulo 2 apresenta as proje¢cbes macroecondmicas de medio prazo para a economia
portuguesa para o periodo de cinco anos (2018-2022),em que se assume a manutencao das
politicas e das medidas de naureza permanente ja adotadas para o periodo em causa. O

Capitulo 3 é dedicado a projecdo da conta das administragcdes publicas para o0 mesmo
intervalo temporal e assenta no cenario macroeconémico apresentado no capitulo anterior.

O CFP agradece a todas asentidades contactadas o apoio e o0s esclarecimentos
indispensaveis a elaboragéo do presente trabalho.
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2 PERSPETIVAS MACROECKROMICAS

2.1 ECONOMIA INTERNACIONAL NO CURTO E MEDIGPRAZO

Economia mundial

Na sua previs@o mais recente, publicada noworld Economic Outook Update (WEO) de julho,
o0 Fundo Monetério Internacional (FMI) mantém a expectativa de aceleracdo da taxa de
crescimento do PIB global para 3,9% em 2018 &cima dos 3,7% verificados em 2017). A
estabilidade da projecdo global (inalterada desde janeiro) resulta de comportamentos
diferenciados ao nivel dos varios grupos de paises. Enquanto se mantém o crescimento
esperado para as economias emergentes (4,9%), observae uma ligeira revisdo em alta para
as economias avancadas (2,4%s. 2,3% em janeiro). Estadeve-se a revisdo do crescimento
do PIB norte-americano (2,9%vs. 2,7% em janeiro) e espanhol (2,8%vs. 2,4% em janeiro),
enquanto as previsdes relativas as restantes economias consideradas no Grafico 1 traduzem
a respetiva manutencao ou revisdo descendene.

Para 2019, o FMI antecipa que o ritmo de crescimento do produto mundial permaneca em
3,9%, projecdo que se mantém inalterada face ao cenério divulgado no inicio do ano. Em
comparacéo com o WEO de janeiro,na atualizagdo de julho, o FMI antevé que o crescimento
do PIB global em 2019 se sustente mais no desempenho das economias emergentes (5,1%s.
5,0% em janeiro), destacando se a aceleracdo da taxa de crescimento do PIB brasileiro para
2,5% (contra 2,1% em janeiro). Para o conjunto das economias avancads, o FMI manteve a
previsdo de crescimento do PIB no préximo ano em 2,2% devido essencialmente ao maior
dinamismo perspetivado para a economia norte-americana (2,7%vs. 2,5% em janeiro), que
compensara o ligeiro abrandamento esperado para a economia da ara do euro (1,9% face
a 2,0% em janeiro).

Grafico 1 & Previsdes para o crescimento do PIB da economia mundial (%)
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Fonte: FMI3 World Economic Outlook Update janeiro e julho de 2018.

De acordo com o FMI, no curto e médio-prazo, a escalada das tensbes comerciais entre 0s
principais blocos econémicos podera aumentar o grau de incerteza politica, gerando, desse
modo, um abrandamento do investimento e das taxas de crescimento da economia global.
O Fundo acrescentaque as tensdes fhanceiras resultantes de um cenario de subida das taxas
de juro norte-americanas mais rapich do que o atualmente esperado podem levar os
investidores a reestruturar as suas carteiras de investimento Este movimento resultaria numa
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apreciacdo do ddlar norte-americano, pressionando as economias emergentes com um
elevado grau de endividamento ou com taxas de cambio fixas Também a Organizacao para
a Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) atualizou a previsao de crescimento da
economia mundial em maio, no ultimo Economic Outlook apontando para 3,8% este ano e
3,9% no proximo. Estes valores encontramse em linha com as mais recentes previsdes do
FMI.

Area do euro

De acordo com as projegcbes macroeconémicas do staff do Eurosistema (Eurosystem staff
macroeconomic projection$ de setembro, a economia da areado euro (AE) devera crescer
2,0% em 2018. Este valor representa uma revisdo em baixa face aos 2,1% esperados em junho
deste ano. Para os anos de 2019 e 2020, ®técnicos do Eurosistemaantecipam crescimentos
de 1,8% e 1,7%, respetivamente. Este crescimento devera sustentesse na melhoria do
mercado de trabalho, nas condi¢ces favoraveis da politica monetéaria, no comércio externo e
no robustecimento dos balancos dos agentes econdémicos. O ligeiro arrefecimento da
economia da AE nos préximos anos deverse-a ao menor contributo dos estimulos
provenientes do comércio mundial e ao aumento da escassez do fator trabalho a nivel
interno. A taxa de crescimento do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPQ
deverd atingir 1,7% em 2018 acelerando face aos 1,5%registados em 2017. Em 2019 e 2020
a taxa de inflacdo devera permanecer inalterada nos 1,7%, em resultado do efeito de
compensacao que o aumento dos salérios terd sobre a reducdodo impacto da componente
energética do IHPC. Relativamente ao mercado de trabalho,os técnicos do Eurosistema
perspetivam a reducédo da taxa de desemprego de 9,1% em 2017 para 8,3% em 2018ara
7,8% em 2019e 7,4% da populacdo ativaem 2020.

Gréfico 2 6 Previsdes para a economia da area do euro

Crescimento do PIB (variacéo, %) Inflacéo (variagdo, %) Taxa de desemprego (% pop. ativa)
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Fonte: Eurosystem staff macroeconomic projectionsetembro de 2018. | Nota: o sombreado corresponde aosintervalos
de confianca da previsdo dos exercicios mais recentes.

De acordo com o Eurostat, no 2.° trimestre de 2018, a economia da AE cresceu 2,1% em
termos homologos, desacelerando 0,3 p.p. face ao trimestre precedente (2,4%). A taxa de
variacdo homadloga do IHPC cifrou-se em 1,7%, acelerando 04 p.p. face ao valor registado
no 1.° trimestre, encontrando-se acima da taxa de variagao anual do IHP@&m 2017 (de 1,5%).
No que concerne ao mercado de trabalho, verifica-se que ataxa de desemprego na AE se
situou em 8,3% no 2.° trimestre, 0 que representa um decréscimo face aos 8,6% registados
no trimestre anterior e um decréscimo de 0,8 p.p.em relacédo ao valor observado no periodo
homalogo .
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Gréfico 3 & Principais parceiros comerciais de Portugal: evolugdo do PIB  (tvh, %) e contributos (p.p.)
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Fonte: Eurostat.

No 2.° trimestre de 2018, as taxas de crescimento homologo das economias dos principais
parceiros comerciais de Portugalregistaram uma desacelera¢do quando comparadas com o
trimestre anterior. O abrandamento mais expressivo observouse na economia francesa, com
um crescimento de 1,7% @pos 2,1% no trimestre anterior), seguindo-se a economia
espanhola com uma taxa de variacdo homodloga de 2,7% &baixo dos 3,0% no 1.° trimestre)
e a alemd com uma desaceleracdo de 0,1 p.p. para 1,9%\estestrés paises as componentes
que mais contribuiram para a desaceleracdo do crescimento do produto foram as
exportacdes liquidas e o consumo privado, ao contrario do investimento, que deu um maior
contributo para o crescimento homaélogo no 2.° trimestre quando comparado com trimestre
anterior.

Comeércio internacional e procura externa dirigida a Portugal

Até ao final do 1.° semestre de 2018, a taxa de variacdo homdloga dos valores nominais
mensais acumulados das exportacdes de bens para Alemanha e para Frangaapresentaram
uma evolucao mais favoravel do que a registada para o crescimento acumuladona totalidade
de 2017. Com efeito, as exportacbes acumuladas para a Alemanha registaram um
crescimento homoélogo de 11,6% até ao final do 1.° semestre (7,3% em 2017) e para Franca
atingiram 9,5% (depois dos 9,0% em 2017). Em sentido contrario, as exportacdes acumuladas
dirigidas ao mercado espanhol registaram uma taxa de variagdo homoéloga de 5,8% no
1.° semestre deste ano, desacelerando face aos 7,4% observados na totalidade de 2017.

Em termos globais, prevé se que a taxa de crescimento da procura externa dirigida a Portigal
acelere de 4,4% em 2017 para 5,1% em 2018, impulsionada quer pelo crescimento de 4,9%
da procura externa proveniente da AE (onde se incluem os principais parceiros comerciais)
quer pelo crescimento de 5,6% da procura externa originaria dos restantespaisesdo mundo.

4 | Financas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2012022 Conselho das Finangas Publicas



Grafico 4 & Exportagdes portuguesas de bens e procura externa
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Fonte: BdP, FMI World Economic Outlookde abril de 2018 e calculos do CFP. | Nota ao gréafico da procura externa:
média do crescimento das importagdes em volume de 61 paises parceiros comerciais de Portugal, ponderada pelo
peso das exportacdes de bens e servicos para cada parceiro nas exporta@s totais.

Em conformidade com os calculos do CFP, que tém por base os dados do FMI publicados no
WEO de abril de 2018 para o periodo compreendido entre 2019 e 2022, espera-se um
progressivo decréscimo da taxa de crescimento da procura externa dirigida a Portugal,
situando-se em torno de 3,4% no final do periodo (2022). No médio prazo, o crescimento da
procura externa proveniente da AE devera apresentar um desempenho mais positivo do que
0s restantes paisesdo mundo.

Mercados financeiros e matérias -primas

Ao longo de 2018, as yields das obrigacdes soberanas a 10 anos na AE mandieram-se
estaveis em torno de 1,1%,valor idéntico ao d a média anual de 2017 e que parece resultar
da manutencdo da politica monetaria por parte do BCE Assinalese, no entanto, o
movimento ascendente verificado nasyields das obrigacdes italianas a 10 anos ocorrido apés
a alteracao do panorama politico desse pais em maio deste ano. Ainda assim, agields das
obrigacdes portuguesas a 10 anostém mantido a trajetdria descendente que haviam iniciado

no final do 1.° trimestre de 2017, traduzindo -se num spreadface as obrigacdes alemasde

148 pontos-base no més de julho de 2018, valor que se compara com 378 pontos-base
observado em fevereiro de 2017.

Grafico 5 & Mercado de obrigacdes soberanas e taxa de juro de curto prazo na AE
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Fonte: BCE e Eurostat.
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Desde o inicio de 2017 e &é maio de 2018, a taxa Euribor a 3 meses mantevese inalterada
em -0,33%, tendo registado uma ligeira subida para -0,32% em junho deste ano.Este valor
encontra-se em linha com o previsto nas projecdes macroecondmicas dos técnicos do
Eurosistemade setembro de 2018. As expectativas implicitas nos contratos de futuros para a
Euribor a 3 meses tém subjacente uma taxa ligeiramente positiva no médio prazo.No
mercado cambial, a trajetoria de apreciacdo do euro face a moeda norte-americana, que se
tinha vindo a observar desde o inicio de 2017, foi interrompida em abril deste ano,

registando-se uma correcao da taxa de cambio do euro face ao délar (EUR/USDjpara valores
em torno de 1,16 USDno més de setembro (que compara com 1,23 USDem marco).

Gréfico 6 6 Taxas de cambio e preco do petréleo

Cotacédo do euro (face ao dolar e a libra) Preco do petréleo (Brent, EUR)
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Fonte: BdP.

No que respeita aos mercados de matérias-primas, verifica-se a manutencdo datrajetdria de
recuperacao do preco do barril de Brent iniciada apds o segundo semestre do ano passado,
tendo atingido um valor médio de 63,7 euros por barril em julho de 2018 (41,7 euros em
junho de 2017). Os contratos de futuros do Brent negociados & data de fecho da informagéo
usada neste relatério (13 de setembro) perspetivam um decréscimo dos precos do barril de
Brent em USD no curto e médio prazo.

Hipdteses técnica s para o enquadramento externo

Tendo em consideragdo osdesenvolvimentos internacionais mais recentes e as perspetivas
de evolugdo para a economia internacional descritos nesta secc¢do, foram assumidas as
hipéteses técnicas para o exercicio de projecdo que sao apresentadas n®@uadro 1.

Quadro 1 0 Hipodteses técnicas para o enquadramento externo

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Pressupostos
Procura externa (variacéo, %) 44 51 38 38 35 34
Taxa de juro de curto prazo (Euribor 3M, %) -03 -03 02 01 04 0,8
Taxa de cambio EUR-USD 1,23 1,19 1,16 1,16 1,16 1,16
Preco do petréleo (Brent, Eur) 48,2 62,6 66,2 63,1 60,1 58,0

Fontes: FMI, BdPe estimativas CFP. | Nota: A hip6tese técnica para a taxa de cambio EUBSD pressup8e a manutengao
ao longo do horizonte de projecdo dos niveis médios observados nas duas semanas anteriores a data de fecho da
informacéo. A hipétese técnica para o preco do petr6leo assenta nos contratos de futuros do barril de Brent em USD. A
evolugado da taxa Euribor a 3 meses tem por base as expectativas implicitas nos contratos de futuros.
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2.2 CENARIO MACROECONOMLCO DE MEDIO PRAZO CQ/ POLITICAS INVARIANTES

Neste cenario € projetada a conjuntura econémica conhecida até ao momento e, para o
horizonte de 2018 a 2022, como € pratica do CFP, sdoconsideradas apenas as medidas de
politica econdmica e orcamental j4 adotadas e legisladas. Tratase, assim, de projecdes e ndo
de previsdes do futuro, as quais teriam de incluir hipéteses quanto a alteracdes das variaveis
exdgenas e a medidas de politica a adotar. O cenario macroeconémico de médio prazoagora
atualizado pelo CFP consta do Quadro 2.

As projecdes atualizadas mantém a perspetiva de abrandamento progressivo do ritmo de
crescimento da economia portuguesa no médio prazo, embora refletindo a mudanca na
composicéo observada em 2018: transi¢cdo para uma dindmica de crescimento mais apoiada
no consumo, sendo o impacto no PIB desta aceleracdo amenizado pelo efeito negativo do
abrandamento do investimento e das exportagdes.

A manutencéo do perfil de crescimento do PIB real apresentado no exercicio de margo é
alicercada no aumento do peso da procura interna, que contribui com 2,6 p.p. em 2018
(revisdo de +0,2 p.p.) reduzindo-se gradualmente para 1,8 p.p. em 2022 Esta evolucédo traduz
uma revisdo média de +0,1 p.p. ao longo do horizonte de projecéo. As exportacdes liquidas
deverdo apresentar um contributo negativo de 0,4 p.p. em 2018, que implica uma revisdo em
baixa de 0,2 p.p. No médio prazo a expectativa é de estabilizacdo num valor ligeiramente
superior, mas ainda negativo (-0,2 p.p.), até ao final do horizonte de projecéo.

Este cenario foi elaborado com base nos modelos macroecanémicos do CFP, incorporando
a informacdo quantitativa e qualitativa mais recente proveniente de diversas fontes,

nomeadamente as Contas Nacionais Trimestrais e as Contas Nacionais Trimestrais por Ser

Institucional divulgadas pelo INE! Foram ainda consideradas as previsées mais recentepor

parte de outras entidades para a economia global e para Portugal (Caixal). A incorporacao

desta informacédo, assim como qualquer comparacdo entre cenarios, deve ser feita com
precaucéo, salvaguardana devidamente as diferencascronolégicas, técnicas e conceptuais
inerentes.

LINE (2018), Contas Nacionais Trimestraisd 2.° Trimestre de 2018, agosto de 2018, e Contas Trimestrais por Setor
Institucional 8 1.° Trimestre de 2018, junho de 2018.
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Quadro 2 8 Cenario macroecondmico do CFP

2017 2018 2019 2020 2021 2022

PIB real e componentes (variacao, %)

PIB 2,7 2,2 1,9 1,7 1,7 1,6
Consumo privado 2,3 2,3 2,0 1,8 1,6 1,6
Consumo publico -0,2 1,2 0,7 0,4 0,4 0,5
Investimento (FBCF) 9,2 5,3 5,2 4,2 3,9 3,5
Exportacdes 7,9 57 4.5 3,8 3,5 3,4
Importagtes 7,9 6,3 4.8 4,0 3,7 3,6
Contributos para a variacao real do PIB (p.p.)
Procura interna 29 2,6 2,3 2,0 1,9 1,8
Exportagdes liquidas -0,2 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Precos (variacéo, %)
Deflator do PIB 1,4 14 1,6 1,7 1,6 1,6
Deflator do consumo privado 1,3 1,1 1,4 1,5 15 15
Deflator do consumo publico 1,9 13 2,4 2,1 11 11
Deflator do investimento (FBCF) 1,1 0,9 1,4 1,6 1,7 1,7
Deflator das exportacdes 3,6 1,7 1,4 1,6 1,7 1,8
Deflator das importagdes 4,0 1,8 15 15 1,6 1,6
IHPC 1,6 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5
PIB nominal
Variacéo (%) 4,1 3,6 3,5 3,5 34 3,2
N2vel (mil MQ) 193,1 200,0 207,1 214,3 2215 228,7
Mercado de trabalho (variagédo, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 8,9 6,9 6,1 5,9 5,8 5,8
Emprego 3,3 2,6 1,2 0,5 0,3 0,3
Remuneragdo média por trabalhador 1,2 1,6 2,1 2,2 2,4 2,4
Produtividade aparente do trabalho -0,6 -0,4 0,6 1,2 14 1,3
Setor externo (% PIB)
Cap. lig. de financiamento face ao exterior 1,2 15 1,4 1,3 1,3 1,3
Balanca corrente 0,4 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
Balanca de bens e servigos 1,0 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6
Balanca de rend. primérios e transferéncias -0,7 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Balanca de capital 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagcdo, %) 15 1,8 2,0 1,8 1,6 1,6
Hiato do produto (% PIB potencial) 0,4 0,8 0,6 0,6 0,7 0,7

Fonte: INE e projecbes CFP (2012022). | Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a
metodologia comum comunitéria, parametrizada no programa CONV com base na previsdo da primavera de 2018 da
Comisséo Eurgeia.
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Caixa 1 & Projec0es e previsdes para a economia portuguesa

Todas asinstituices consideradas no Quadro 3 projetam, para 2018, uma desaceleragéo do ritmo de
crescimento da economia portuguesa face a 2017. As previsfes para a taxa de crescimento do PIB rea
em 2018 apresentam uma dispersdo reduzida, variando entre 2,2% prgetados pela Comissdo Europeia
(CE) e pela Organizacéo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e 2,3% estimados pe
Ministério das Financas (MF), pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) e pelo Banco de Portugal (BdP)
Tendo em consideragdo & previsdes das diversas instituicdes, o crescimento econémico esperado para o
presente ano devera sustentarse no contributo positivo da procura interna, uma vez que as exportacées
liquidas dever&o contribuir negativamente para a taxa de variacdo do PIBreal. No que concerne a
evolugdo da procura interna, salientase o crescimento esperadoda formacéo bruta de capital fixo (FBCF),
que devera variar entre 5,8% no cenario do BdP e7,6% no cenario do FAMI. O crescimento da procura
interna ficara ainda a dever-se aevolugdo do consumo privado, cuja taxa de crescimento projetada devera
variar entre 1,9% no cenario da OCDE &Ml e 2,2% na previsdo do BdPbem como ao crescimento do
consumo publico, cuja taxa de variagdoesperada encontra-se no intervalo entre 0,7% no cenério do MF
e da OCDE e 19% previstos pelo FMI. Apesar da desaceleragdo prevista face a 2017, as exportacde
deverdo crescer entre 5,5% (BdP) e 63% (MF) em 2018. A acompanhar esta evolucédo, estado as
importacdes cujas taxas de crescimento esperada variam entre 5,7% no cenério do BdP e 6,8% no do
FMI.

Relativamente aos precos,em 2018, observa-se alguma dispersdonas previsdes destacadas no Quadro 3,
com a taxa de crescimento do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) a variaentre 1,1%

da OCDE e 17% do FMI. No que respeita a taxa de variacéo do deflator do PIB esperase uma variagdo
de menor amplitude, ficando compreendida entre 1,4% no cenario da OCDE e do MF e 1,6% no cenario
do FMI. Ao nivel do mercado de trabalho, todas as instituicbes preveem uma queda da taxa de
desemprego face ao ano de 2017, variando o seu valor entre 7,2% do BdP e 7,6% apresentados no cenaris
do MF. A continua recuperacdo do mercado de trabalho implica uma previsdo de crescimento do

emprego que oscila entre 1,9% presente na previsdo do MF e do FMI e 2,6% do cenério do BdP. Estima
se ainda um crescimento da remuneracdo média por trabalhadora variarentre 1,0% esperados pela OCDE
e 2,1% projetados pelo MFe FMI. A capacidade liquida de financiamentoda economia devera permanecer

positiva em 2018, com o MF e o BdP a preverem taxas de 1,6% e 1,8% do PIB, respetivamente.

Para 2019, o FMI e o BdP preveem uma desaceleracaga economia portuguesa, enquanto o MF e a OCDE
anteveem a manutencdo do seu ritmo de crescimento. Com efeito, as taxas de crescimentoprevistas
variam entre 1,8% no cenario do FMI e 2,3% no caso do MF. Tal como para 2018, os cenarios considerado
perspetivam que o contributo para o crescimento da economia portuguesa em 2019 e 2020 provira,
exclusivamente, da evolugcdo da procura interna, uma vez que as exportacdes liquidas apresentarac
contributos negativos nos dois proximos anos. Para 2019, o MFperspetiva um maior contributo da
procura interna, ao contrario do FMI que prevé uma desaceleracdo do mesmo. Em 2020, as previsdes dc
BdP e do FMI voltam a apontar para uma desaceleracdo do ritmo de crescimento da economia
portuguesa, para 1,5% e 1,7%, respetivamente, enquanto o MF espera uma nova estatilacdo da taxa de
variagdo do produto real (2,3%). Paraesse anqg a divergéncia entre o MF e o FMI mantémse, com o MF
a antever uma estabilizacdo do contributo da procura interna enquanto o cenario do FMI tem subjacente
uma nova desaceleracdo.Na perspetiva do MF, a manutencé@o do contributo da procura interna nos
proximos dois anos dever-se-a a estabilizacao das taxas de crescimento anuais do consumo privado, do
consumo publico e da FBCF, ao contrario do FMI queantevé desaceleragcdes quer no consumo privad
qguer na FBCF. Relativamente a evolugéo dos precos, é esperada uma taxa de crescimento do IHPC a vari
entre 1,5% no cenario do BdP e do MF e 1,7% da OCDE, no ano de 2019. Para 2020, os trés cenaric
considerados apresentam perspetivas divergentes com o FMI a estimar uma aceleracdo da taxa de
inflacdo para 18%, o MF a antever a sua manutencacem 1,5% e o BdP a prever uma ligeira desaceleragéc
para 1,4%. A taxa de desemprego devera continuar a reduzirse até 2020, com o MF, o BdP e o FMI a
preverem a descida do seu valor nos proximos dois anos. Com efeito,em 2019, a taxa de desemprego
enquadra-se no intervalo entre 6,2% do BdP e 7,2% do MF, em 2020, as mesmas instituicdes estimam
gue a taxa de desemprego devera oscilar entre 5,6%(BdP) e 6,8% (MF). Est evolugédo terd associado um
crescimento do emprego em 2019 a variar entre 1,1%, no cenério do MF e 1,3% na proje¢éo da OCDE. Er
2020, a taxa de variagdo do emprego, de acordo com as instituicdes consideradas, oscila entre 0,7%
(FMI) e 0,9% (MF e BdP). ®ativamente a capacidade liquida de financiamento da economia,tanto o BdP
como o MF preveem que permaneca em 1,8% do PIB em 201%® 2020.
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Para os anos de 2021 e 2022, o MPpressupde uma desaceleracado dos ritmos de crescimento da economia
portuguesa para 2,2% e 2,1% respetivamenteem resultado de uma dinamica mais modesta da procura
interna. Nestes dois anos o FMI estima que o PIB cresca 1,4%, sustentalo-se na estabilizagdo do
contributo da procura interna em 1,7%p.p. A taxa de inflagcdo, no cenéario do MF, devera permanecer em
1,8% em 2021 e 2022 ,enquanto para o FMI este indicador acelerara continuamente até atingir 2,1% no
ultimo ano da projecdo. Relativamente ao mercado de trabalho, ambas as instituicbes perspetivam a
continuacéo da reducdo da taxa de desemprego, devendo esta situar-se, no ano de 2022, em 6,3%de
acordo com a projecao do MF, e em 6,1% segundo o FMI.

Note-se que as previsdes apresentadas sao realizadas em difentes momentos, tendo por base hipoteses
técnicas e cendrios de politica econdmica que diferem entre as varias instituicdes.

Quadro 3 0 Outras projecdes e previses macro econémicas para a economia portuguesa

Ano| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Instituicao e publicacag MF [ OCDH BdP | CE | FMI MF | OCDH BdP CE | FMI MF BdP [ FMI MF FMI MF FMI [ FMI
Data de publicaca¢ abrl8| mail8| jun18| jull8 | setl8| abrl8| mail8| juni8 | jull8 [ set18| abrl8| juni8 | setl8| abrl8| setl8| abri8| setl8| setl8
2,7 13

PIB real e componentes (variagao, %)
PIB
Consumo privado 23 2,0 19 2,2 - 19 2,0 19 19 - 16 2,0 17 13 2,0 12 20 12 12
Consumo publico -0,2 0,7 0,7 08 - 19| -01 -01 0,1 - 10| -01 0,2 11| -02 0,7 0,0 13 10
Investimento (FBCF) 9,2 6,2 59 58 - 7.6 7,0 6,8 5,5 - 6,3 7.1 54 50 6,4 4,2 5,5 34 33
Exportacdes 79 6,3 58 5,5 ° 6,2 4.8 4,3 4,6 ° 4,7 4,2 43 4,2 4,2 4,1 4,2 4,1 4,1
Importagdes j7:9) 6,3 6,4 5,7 ° 6,8 5,0 4,7 5,0 ° 55 4,5 5,0 4,9 4,5 4,4 4,4 4,3 43
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procura interna 29| 25 23 = - 29| 26 23 = - 24| 26 - 20| 25 17| 24 17| 16
Exportacdes liquidas 02| -02 -02 = - -04]| -02 -01 = - 05| -03 - 05| -03 -03| -02 -03| -03
Precos (variagao, %)
Deflator do PIB 14 14 14 - - 16 14 13 - - 16 14 - 17 15 17 15 17 17
Deflator do consumo privado 13 14 el - - - 14 13 - - - 15 - - 15 - 1,6 - -
Deflator do consumo publico 1,9 14 13 - - - 10 %18 - - - 10 - - a2 - 10
Deflator da FBCF kil 11 11 ° ° ° 12 15 ° ° = 12 ° ° 12 e 72
Deflator das exportacées 36 17 5] - - - 12 04 - - - 13 - - 13 - 13
Deflator das importacdes 4,0 17 11 - - - 12 04 - - - 13 - - 13 - 13 - -
IHPC 1,6 %5 M) 14 14 %7, 5 N7, %5 16 1,6 i3 14 18 18 i) 18 251 2!
PIB nominal
Variagéo (%) 4,1 38 35 ° ° 39 37 35 ° ° 34 38 ° 32 37 32 37 32 3,0
bNGSt O6YAE aev 193,1 [ 200,4 199,9 - - 200,6 | 207,9 206,9 - - 207,5|2157 - 214,2|223,7 221,0|231,9 228,0|234,9
Mercado de trabalho (variag&o, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 89 7.6 [Z5) U2 - 73] [2 6,6 6,2 - 6.7 6,8 5,6 6,5 6.5 6,3 6,3 6,1 6.0
Emprego 33 19 2,0 2,6 ° 19 11 13 72 ° 12 0,9 0,9 0,7 08 0,5 0,8 04 03
Remuneragoes 4,5 39 3,0 - - - 31 33 - - - 31 - - 32 - 32 - -
Remuneracdo média por trabalhador 12 21 1,0 - - 21 21 2,0 - - 23 22 - 29 24 29 24 31 31
Produtividade aparente do trabalho -0,6 0,5 0,2 - - - 1,2 0,9 - - - 1,4 - - 1,4 - 13 - -
Setor externo (% PIB)
Capacidade liquida de financiamento 12 16 - 18 - - 18 - 18 - - 18 18 - 16 - 16 - -
Balanca corrente 04 07 -03 - - 0,2 07 -05 - - -0,1 0,7 - -0,5 05 -09 04 -13| -15
Balanca de bens e servigos 1,0 10 13 0,9 - 14 10 el 1,0 - 12 0,8 0,9 10 0,7 0,9 0,7 0,6 05
Balanca de rend. primarios e transf. -07( -03 -16 - - -1 -03 -16 - - -1 02 - -1 -03 -1 -02 - -
Balanca de capital 0,9 0,9 - - - - gl - - - - .l - - il - A,
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagao, %) - 19 11 - - 13 23 12 - - 14 22 - 115) 21 15 22 14 14
Hiato do produto (% PIB potencial) 07 -27 - 0,1 07 -18 - 0,5 0,8 - 0,5 0,9 0,4 0,8 04 0,3

Fontes: 2017: INE. 2018022: MF- PE/20182022, abril 2018; OCDE Economic Outlook N0o103, maio 2018; BdP- Boletim Econémico,
junho 2018; CE- Summer 2018 Interim Economic Forecasjulho 2018; FMI-2018 Article IV Mission setembro 2018.

2.3 EVOLUCAORECENTE DA ECONOMIAPORTUGUESA E PROJECES DO CFP

Evolucéo do PIB e componentes

A economia portuguesa exibiu um abrandamento no 1.° semestre de 2018, prolongando a
tendéncia de abrandamento em termos homologos iniciada durante a segunda metade de
2017. O PIB real exibiu uma variagdo homologa de 2,2%, abrandando o seu ritmo de
crescimento em 0,2 p.p. face ao semestre precedente e situandese 0,5 p.p. abaixo do ritmo
de crescimento médio observado em 2017. Apesarde se terem verificado aceleragBes no
consumo privado e no consumo publico, no 1.° semestre de 2018 o contributo da procura
interna sofreu uma ligeira reducéo de 0,1 p.p.em relacéo a0 ano anterior (2,9 p.p. ho conjunto
do ano) devido ao efeito adverso exercido pelo abrandamento do investimento. O contributo
da procura externa liquida evoluiu também de maneira desfavoravel, fixando-se em-0,6 p.p.
no 1.° semestre de 2018, representando este valor um agravamento de-0,4 p.p. em relacdo
ao contributo regista do em 2017 (de -0,2 p.p.).

A tendéncia de abrandamento da atividade econémica reflete, assim, a transicdo para uma
dindmica de crescimento mais apoiada no consumo privado, cuja aceleracdo ndo é suficiente
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para contrabalancar totalmente os efeitos negativos do abrandamento do investimento e da
deterioracdo da procura externa liquida.

Grafico 7 0 Crescimento trimestral do PIB e contributos
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Fonte: INE.

No 1.° semestre de 2018 o consumo privado acelerou ligeiramente em relagédo ao ritmo de
crescimento anual de 2017, fixandose a taxa de variagdo homdloga em 2,4% ¢u seja,
+0,1 p.p. do que o crescimento anual de 2017).Estaaceleracéo resultou do comportamento
ligeiramente mais favoravel da componente de bens ndo duradouros, que registou um
crescimento homologo de 2,0% na primeira metade de 2018, ficando 0,1 p.p. acima do ritmo
crescimento de 2017. Em contraste, na componente de bens duradouros verificou-se um
abrandamento do crescimento homdlogo para 5,7% durante o 1.° semestre de 2018
(crescimento anual de 5,9% em 2017),ndo obstante a forte aceleragdo observadaentre o
1.°trimestre (2,6%)e o 2.° trimestre (8,8%).

No que respeita ao consumo publico, o 1.° semestre de 2018 foi caracterizado pela
aceleracdo do ritmo de crescimento homdlogo, passando a taxa de variacdo para 0,4%
(+0,2 p.p. face a0 2.° semestre de 2017). Verificase, assim, uma inversao do comportamento
do consumo publico face a 2017, ano em que se registou uma contracédo de 0,2% nesta
componente do PIB.

O investimento exibiu um abrandamento expressivo durante o 1.° semestre de 2018

mantendo a inflexdo iniciada na segunda metade de 2017. A taxa de variagdo homdloga
cifrou-se em 6,7% ficando 1,9 p.p. abaixo do ritmo de crescimento de 2017), refletindo

essencialmente o abrandamento da formacéo bruta de capital fixo (FBCF)que registou uma

variacdo homéloga de 4,7% no 1.° semestre de 2018 {epois de ter crescido 9,2% em 2017).
O impacto desfavoravel no investimento total foi atenuad o pelo efeito do volume da variagao

de existéncias, tendo esta componente apresentado um contributo de 2,0 p.p. para a variacéo
homologa do investimento total no 1.° semestre de 2018. Este contributo positivo tornou -se

mais expressivo em relacéo ao registado na segunda metade de 2017de 0,5 p.p.) e contrasta
com o contributo negativo de -0,6 p.p. observadono conjunto de 2017.

O abrandamento da FBCF ¢ justificado, por um lado, pela desaceleracdo da componente da
FBCF em maquinas e equipamentos(cujo crescimento homdlogo diminuiu de 11,8% na
Ultima metade de 2017 para 10,2% no 1.° semestre de 2018 e, por outro, pelo forte
abrandamento observado na componente de equipamento de transporte (cuja taxa de
variacdo homoéloga se reduziu para 1,3% no 1.° semestre de 2018 depois do crescimento de
5,7% no 2.° semestre de 2017). A componente da FBCF em construgdo tambénontribuiu
de forma significativa para a desaceleracédo da FBCF total, uma vez que abrandou de uma
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variacdo homoéloga de 8,7% na segunda metade de 2017 para uma variacdo homoéloga de
3,3% no 1.°semestre de 2018.

Gréfico 8 ¢ Crescimento trimestral das principais componentes do PIB

Consumo privado FBCF Exportaces
------ Variacdo trimestral homdloga (%) e Variagao anual - ano terminado no trimestre (%)
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Fonte: INE e célculos do CFP.

As exportacdes liquidas contribuiram com-0,6 p.p. para a variacdo homéloga do PIB real no
1.° semestre de 2018,apresentando uma deterioracdo em relagdo ao valor observado em
2017 (contributo de -0,2 p.p.). Esta evolucdo negativa resultou de um abrandamento das
componentes do comércio internacional que foi mais expressivo no caso das exporta¢gdes do
gue no caso das importagfes. O crescimento homoélogo das exportagdes totais abrandou
para 5,8% na primeira metade de 2018 @ébaixo dos 7,9%em 2017). Este resultado devese ao
abrandamento das exportacdes de bens(5,6%no 1.° semestre em termos homologos contra
6,8% em 2017) e das exportacdes de servicos(6,1% em termos homoélogos vs. 10,9% em
2017). No caso das importacdes totais, o ritmo de crescimento homologo abrandou para
6,8% no 1.° semestre deste ano (7,9% no conjunto de 2017), refletindo igualmente uma
desaceleracdoem ambas as componentes. A variacdo homoéloga das importacdes de bens
no 1.° semestre de 2018 foi de 7,4%, recuando 0,6 p.p. em relagcéo ao crescimento médio de
2017, 0bservando-se um abrandamento mais expressivo nasimportacdes de servigos, com a
respetiva taxa de variacdo homoéloga a cifrarse em 2,4% na primeira metade deste ano (7,5%
no conjunto de 2017).

Quadro 4 d Cenério macroecondmico do CFP (setembro e marco de 2018)

setembro 2018 marco 2018
2018 2019 2020 2018 2019 2020
PIB real e componentes (variagéo, %)
PIB 2,7 2,2 1,9 1,7 1,7 1,6 2,7 2,2 1,9 1,7 1,7 1,6
Consumo privado 2,3 2,3 2,0 1,8 1,6 1,6 2,2 2,1 1,8 1,7 1,5 1,5
Consumo publico -0,2 1,2 0,7 0,4 0,4 0,5 0,1 -0,1 -0,1 0,4 0,4 0,5
Investimento (FBCF) 9,2 53 52 4,2 3,9 3,5 9,0 6,8 57 4,0 3,2 2,8
Exportagdes 7.9 57 4,5 3,8 3,5 3,4 7.9 6,1 4,3 3,5 3,4 3,4
Importacdes 7,9 6,3 4,8 4,0 3,7 3,6 7,9 6,2 4,4 3,6 3,3 3,3
Contributos para a variagdo real do PIB (p.p.)
Procura interna 2,9 2,6 2,3 2,0 1,9 1,8 2,9 2,4 2,1 1,9 1,8 1,7
Exportagdes liquidas -02 04 -03 -02 02 -02)|-02 -02 -02 -02 -01 -01

Fonte: INE (2017) e projecbes CFP (2012022).

A incorporacéo da informacao relativa ao 1.° semestre de 2018 conduziu a uma revisdo da
dindmica das componentes do PIBque, no entanto, ndo implica alteracdes no perfil do PIB
real projetado pelo CFP em marco. A revisdo assenta sobretudo na expectativa de
desaceleracdo da FBCF e das exportacbes em 2018 e na revisdo em alta das projecdes
relativas ao crescimento do consumo privado, do consumo publico e das importacdes. Desta
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forma, o atual cenario projeta uma taxa de crescimento do PIB real de 2,2% em 2018
(Quadro 2), antecipando-se uma trajetéria de abrandamento gradual do ritmo de
crescimento até ao final do horizonte de projecao, convergindo para o crescimento potencial
da economia no médio prazo (1,6% em 2022. No atual cenério, a evolugdo do PIB real
continua a basearse essencialmente na dindmica da procura interna (Gréfico 9), apesar de
se projetar um perfil descendente do seu contributo para o crescimento do produto ao longo
de todo o horizonte de proje¢éo, reduzindo -se de 2,6 p.p. em 2018 para 1,8 p.p. no médio
prazo. Projeta-se que as exportacdes liquidas registem um contributo negativo em 2018 (de
-0,4 p.p.), deteriorando-se em 0,2 p.p. face a 2017, seguidale uma ligeira recuperacgéo para
-0,3 p.p. em 2019 e para-0,2 p.p. de 2020 em diante.O novo cenario perspetiva uma revisao
em alta do contributo da procura interna em todo o horizonte de projecéo (+0,2 p.p. em
2018 e 2019 e +0,1 p.p. nos anos seguintesem relacdo ao exercicio anterior,que é absorvida
pela revisdo em baixa do contributo das exportacdes liquidas de -0,2 p.p. em 2018 e
de -0,1p.p. em média no periodo 2019-2022.

Para 2018, opresente exercicio estima a manutencdo da taxa de crescimento doconsumo
privado em 2,3%, projetando para 0s anos seguintes um abrandamento gradual do ritmo de
crescimento que converge para 1,6% no médio prazo. Para esta dindmica contribui a
expectativa de aceleracédo do rendimento disponivel em 2018, antecipandcse no restante
horizonte de projecdo um abrandamento gradual desta variavel assim como uma reducéo
da taxa de poupanca. Relativamente ao cenario anterior, o atual perfil de evolugdo do
consumo privado é revisto ligeiramente em alta ao longo de todo o periodo em analise
(+0,2 p.p. em 2018-2019 e +0,1 p.p. em 2026-2022). No caso do consumo publico, e num
contexto de politicas invariantes, antecipa-se uma forte recuperacéo do ritmo de crescimento
em 2018, que devera atingir 1,2% 6u seja +1,4 p.p. que em 2017), segudo de um
abrandamento para uma variagdo de 0,7% em 2019 e 0,4% em média nos an®subsequentes.

Grafico 9 6 Crescimento do PIB e contributos nos cenarios do CFP  (volume)

40 Il Exportacdes liquidas (p.p.) [—JProcura interna (p.p.) OPIB (%)

Fontes: INE e projecdes CFB setembro e marco de 2018.

Para a FBCF projetese um abrandamento consideravel da taxa de crescimento para 5,3% em
2018 (abaixo dos 9,2% em 2017) Esta alteracdoantecipa um perfil de abrandamento ao longo
do horizonte de projecéo, atenuando-se no decorrer do periodo (de 5,2% em 201 para 3,5%
em 2022). Comparativamente com o exercicio anterior, o ritmo de crescimento anual da FBCF
foi revisto em baixa nos dois primeiros anos de projecdo, embora de forma mais expressiva
em 2018 (-1,5 p.p. e-0,5 p.p. em 2019). Nos anos subsequentes & uma ligeira revisédo da
projecdo em alta (+0,5 p.p. em termos médios), refletindo uma base mais baixa no inicio do

Conselho das Finangas Publicas Financas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2012022 | 13



horizonte de projecdo e também a expectativa de custos do capital mais baixos no médio
prazo, face ao cenario de marco.

Neste cenario projeta-se um abrandamento gradual do ritmo de crescimento das
exportagfes. Em 2018 estimase um abrandamento do crescimento das exportagcdes para
5,7%, contraindo 2,2 p.p. relativamente a 2017, antecipandese para 0s anos subsequentes
uma trajetoria de convergéncia gradual para o crescimento da procura externa dirigida a
economia portuguesa (Quadro 1). Antecipase a reducdo dos ganhos de quota de mercado
até 2020 e a sua manutencdo no médio prazo, com as exportacdes a crescerem 3,4% em
2022. Em relacdo ao exergdio anterior, 0 novo cenario revé em baixa o crescimento das
exportacbes em 2018 0,4 p.p.) e revé em alta as expectativas de crescimento para o periodo
2019-2020 (+0,2 p.p. em termos médios). As revisdes refletem n&o sé a informacéo disponivel
relativa ao 1.° semestre de 2018 como também a revisdo em alta da dindmica da procura
externa dirigida a economia portuguesa.

Para as importacdes perspetivase uma evolugdo semelhante, estimandese uma reducao de

1,6 p.p. no crescimento em 2018 para 6,3%,seguindo-se um periodo de desaceleragcéo
gradual até atingir 3,6% em 2022. Esta evolugéo reflete a dindmica do contetdo importado

das componentes do PIB, acomodando os perfis de abrandamento esperados para as
exportagdes, consumo privado e FBCF a partir de2018.

Evolucao dos precos

O crescimento do deflator do PIB registou no 1.° semestre de 2018 uma variacdo homologa
de 1,2% desacelerando em relag&o a conjunto do ano 2017 (variagéo de 1,4%)Na primeira
metade do ano, os deflatores do consumo privado e do consumo publico apresentaram
variacdes homodlogas de 0,9% e 1,1%respetivamente. Ambos refletem um abrandamento do
ritmo de crescimento, mais pronunciado no caso do deflator do consumo publico
(diminuicdo de 0,8 p.p. em relacdo a 2017) do que no deflator do consumo privado
(diminuicdo de 0,4 p.p. em relagdo a 2017. O deflator da FBCF exibiuambém um
abrandamento, com a taxa de variacdo homologa a situarse em 0,7% no 1.° semestre de
2018, ficando 0,4 p.p. abaixo do ritmo de crescimento anual de 2017 @de 1,1%). No dominio
do comércio externo, no 1.° semestre de 2018 o deflator das exportacdes evoluiu de maneira
desfavoravel, registando uma variacdo homdloga de 1,8% (variacdo de 3,6% em 2017),
enquanto o crescimento do deflator das importagbes abrandou para 1,6% em termos
homalogos (4,0% em 2017).

Durante o 1.° semestre de 2018 ocrescimento homdlogo do indice Harmonizado de Precos

no Consumidor (IHPC)reduziu-se para 1,1%(menos 0,5 p.p. que em 2017). Esta evolucdo
reflete um abrandamento na componente de bens, cujo nivel de precos aumentou 0,3% em

termos homologos (0,9% em 2017), e na componente de servi¢os, cujo nivel de pregos
aumentou 2,0% em termos homélogos (2,5% em 2017).
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Grafico 10 ¢ Deflatores (variacdo, %)
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Fonte: INE e proje¢cbes CFB setembro e marco de 2018.

O atual cenario macroecondémico do CFP projeta a manutencgéo do crescimento do deflator
do PIB em 1,4% em 2018, seguido de uma ligeira aceleracdo para 1,6% em 2019 e
estabilizacdo no médio prazo em torno deste valor. O IHPCdevera abrandar para 1,3%em
2018, seguindo-se uma recuperacao gradual, traduzida numa aceleragcdo progressiva até
estabilizar em torno de 1,5% no médio prazo.

A projecdo da manutengcdo do crescimento do deflator do PIB reflete a expectativa de
abrandamento da generalidade dos deflatores das componentes que sera compensado pela
maior desaceleracdo do deflator das importagcdes, cuja taxa de variacdo passa de 4,0% em
2017 para 1,8% em 2018.Esta evolucdo observase também parcialmente em 2019.Neste
ano, o abrandamento do crescimento do deflator das importacdes (-0,3 p.p. para 1,5%)e a
aceleracdo esperada nos deflatores do consumo privado (+0,3 p.p. para 1,4%), do consumo
publico (+1,1 p.p. para 2,4%) e da FBCF (+0,5 p.p. para 1,4%) compensam o impacto do
abrandamento do deflator das exportacdes (-0,3 p.p. para 1,4%). Para o restante horizonte
de projecéo espera-se uma ligeira aceleracdo da generalidade dos deflatores.

Conjugando o efeito do abrandamento esperado do PIB em volume com o efeito da
expectativa de estabilizacdo do respetivo deflator, para 2018 estima-se uma desaceleracao
do crescimento do PIB nominal para 3,6% (4,1% em 2017). Para o restante horizonte de
projecdo antecipa-se uma desacelera¢do gradual do PIB nominal, convergindo a taxa de
variacao para 3,2% no médio prazo.

Mercado de trabalho

O mercado de trabalho continuou a evoluir favoravelmente durante o 1.° semestre de 2018,
observando-se a diminuicdo da taxa de desemprego eo aumento do emprego. Em termos
médios, neste periodo a taxa de desemprego fixou-se em 7,3%, refletindo a quebra
substancial registada no 2.° trimestre (-1,2 p.p., para 67%). Em termos homdlogos a taxa de
desemprego exibiu uma diminuicdo de 2,2 p.p. no 1.° semestre de 2018, mantendose o
ritmo de diminuicdo médio observado em 2017. No mesmo periodo a populacdo empregada
registou um crescimento homologo de 2,8%, verificando-se assim um abrandamento em
relacdo ao ritmo de expansdo médio observado em 2017 (variagdo de 3,3%).Estes
movimentos no mercado de trabalho ocorreram num contexto em que a populacdo ativa

aumentou 0,4% em termos homologos, evidenciando um abrandamento em relacdo a 2017
(crescimento médio de 0,8%).
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Grafico 11 6 Indicadores de mercado de trabalho
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Fonte: INE e projecdes CFR setembro e marco de 2018.

De acordo com o atual cenario do CFP, projetase que os indicadores do mercado de trabalho
evoluam favoravelmente ao longo de todo o horizonte de projecdo. Assim, em 2018,
antecipa-se uma taxa de desempregode 6,9%, diminuindo 2,0 p.p. face ao valor de 2017.
Nos anos seguintes, projetase que a taxa de desemprego prolongue a trajetéria
descendente verificada desde 2014, embora a um ritmo decrescente, atingindo 5,8% em
2022. Em simultaneo, esperase que o ritmo de criagdo de emprego diminua gradualmente
ao longo do periodo em andlise. Em 2018, estimase um crescimento do emprego de 2,6%,
menos 0,7 p.p. face ao ano anterior, antecipandose para 0S anos seguintes um
abrandamento gradual até atingir uma taxa de crescimento de 0,3% no médio prazo.

Em 2018, a competitividade-preco do fator trabalho devera apresentar uma deterioracao

ligeiramente mais acentuada do que em 2017 (tendo em consideracéo a dindmica do IHPC),
em virtude da aceleracdo das remunera¢des (nominés) médias por trabalhador (de 1,2% para
1,6%) que deverd ser parcialmente mitigada por uma descida menos expressiva da
produtividade aparente do trabalho (de -0,6% para -0,4%). O perfil de perda de
competitividade devera reduzir-se em 2019, sendo esperads alguns ganhos de
competitividade no médio prazo. Esta evolucdo decorre do abrandamento do crescimento

das remunerac¢des médias por trabalhador eda retoma da produtividade (que se espera que

cresga em torno de 1,4% a partir de 2021).

Sector externo

Considerando a informacao mais atual disponibilizada pelas Contas Nacionais Trimestrais, o
saldo da balanca de bens e servigos registou uma ligeira deterioragdo no 1.° semestre de
2018, passando de +1,0% do PIB em 2017 para +0,6%, sendo o perfil trimestralde
desaceleracao.
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Gréfico 12 ¢ Sector externo (% PIB)
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Fonte: INE e proje¢ces CFB setembro e marco de 2018.

No atual cenério estima-se uma melhoria do excedente externo no inicio do horizonte de
projecédo, passando de 1,2% do PIB em 2017 para 1,5% em 2018. Para 0s anos seguintes
projeta-se uma trajetoria ligeiramente descendente que devera conduzir & estabilizacé do
excedente externo em torno de 1,3% do PIB a partir de 2020. A evolucéo favoravel em 2018
reflete essencialmente o aumento do saldo positivo da balancga corrente (de 0,4% do PIB em
2017 para 0,7%),que resulta da reducéo do saldo negativo da balanga de rendimentos
primarios e transferéncias @de -0,7% do PIB em 2017 para-0,1% do PIB em 2018). De 2019
em diante, a ligeira deterioracdo do excedente externo resulta essencialmente da evolugdo
da balanca de bens e servigosque estabiliza em 0,6% do PIB a patir desse ano (0,8% em
2018).

PIB potencial e hiato do produto

Os valores apresentados nesta sec¢éo resultam da utilizagdo das proje¢cbes do CFP no
dispositivo de calculo do produto potencial disponibilizado pela Comissao Europeia.

De acordo com o atual cenario macroeconémico e com a metodologia acordada na Unido
Europeia, o produto potencial exibe uma trajetdria de aceleracdo no inicio do horizonte de
projecéo, passando a taxa de crescimento de 1,5% em 2017 para 1,8% em 2018 gara 2,0%
em 2019, antecipando-se depois um abrandamento gradual para 1,6%.

Grafico 13 6 Decomposigéo do crescimento do PIB potencial
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Fonte: Calculos CFP (20172022). Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a
metodologia comum acordada na UE, parametrizada no programa CONV disponibilizado juntamente com as
previsbes da primavera de 2018 da Comisséo Europeia.
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A aceleracdoesperada até 2019 reflete o contributo elevado do fator trabalho, que evolui em
torno de 1,2 p.p. até 2019, e em menor grau a evolugdo do contributo da produtividade total
dos fatores, que acelera 0,1 p.p. por ano para um valor de 0,7 p.pno préximo ano. De 2019
em diante projeta-se uma diminuigdo gradual do contributo do fator trabalho, que atinge
um valor de 0,3 p.p. em 2022, sendo esta diminuicdo compensada pelos aumentos ligeiros
projetados para o contributo do capital (que recupera desde 2017 de um contributo
negativo) e o da produtividade total dos fatores.

Grafico 14 ¢ PIB potencial e hiato do produto

PIB potencial (varia¢éo, %) Hiato do produto (% PIB potencial)
—@— setembro 2018  «weeeeeeee marco 2018
2,5 2,5

1,0 10
05 05
00 r T T T T T 1 00 - T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Célculos CFP (201:2022). Nota: Osdesenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a metodologia
comum acordada na UE, parametrizada no programa CONV disponibilizado juntamente com as previsdes da
primavera de 2018 da Comiss&o Europeia.

Estas proje¢cBes traduzemse num aumento do hiato do produto em 2018 (+0,4 p.p. para
0,8%), que no médio prazo estabiliza em torno 0,7% do produto potencial.

2.4 RISCOS E INCERTEZA

As projecdes apresentadas neste cenario estdo sujeitas a diversos riscos de dificil
quantificacdo. Estes podem ter origem, por exemplo, na ocorréncia de choques aleatérios na
economia ou na ndo materializacdo das hip6teses assumidas no exercicio. A publiogdo de
intervalos de confianca calculados com base na analise do desempenho do modelo utilizado
é uma forma de evidenciar a incerteza inerente as projecdes.O Grafico 15 da conta da
incerteza assim definida no caso do PIB realEsta estarepresentadana regido a cinzento em
torno da projecao para a variavel macroecondémica em estudo e tende a ser tanto maior
guanto mais distante for o momento projetado face ao momento de partida.

Grafico 15 & Evolugéo do PIB real
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Fonte: INE e projecdes CFB setembro de 2018. | Nota: A zona sombreada corresponde ao intervalo de confianca da
previsdo de 68%, baseado no erro padréo dentro da amostra. As bandas representadas tomam as proje¢des do CFP
ndo enviesadas,tendo por base o pressuposto de normalidade dos erros de previsao.
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O enquadramento internacional que envolve o cenério macroeconémico agora apresentado
ndo difere significativamente do exercicio anterior, com as perspetivas moderadamente
positivas sobre aevolucdo da economia mundial no curto e médio prazo e num contexto de
manutencdo de condicbes monetarias e financeiras acomodaticias aestabelecaem um
quadro globalmente favoravel para a economia portuguesa. Assim, as exportacdes e 0
investimento mantém subjacentes riscos moderadamente descendentes e de natureza
essencialmente externa, oriundos sobretudo:

i. doincremento das politicas protecionistas, nomeadamente por iniciativa dos EUA, com
consequéncias negativas para o comércio internacional;
i. do abrandamento da economia no sector do turismo, traduzindo a maior maturidade
desse mercado;
iii. do eventual impacto da normalizacdo da politica monetaria do BCE,atendendo aos
niveis de endividamento elevados existentes na economia portuguesa

No plano interno, os riscos sdo essencialmente politicos e decorrem da capacidade para
manter a politica economica focada no aumento do espaco orcamental e no

desenvolvimento de politicas coordenadas de transformagédo da economia e incentivo ao

investimento para aumentar o produto potencial da economia. Uma degradacdo do

desempenho orcamental poderia ter consequéncias negativas nas condi¢cbfes de

financiamento da economia, enquanto o diferimento de reformas pode refrear o ritmo de

investimento, em particular em sectores orientados para a exportacao.
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3 PERSPETIVAS ORCAMENAIS

3.1 CENARIO ORCAMENTAL [E MEDIO PRAZO COM PQLITICAS INVARIANTES

O presente capitulo apresenta para o periodo 2018-2022, a atualizacdo do cenario de
evolucéo das finangas publicas portuguesas coerette com a nova informacgéao disponivel nas
estatisticas financeiras e nao financeiras das Administracées Publicas (AP) e com a revisao
das projecdes econdmicas apresentadas no capitulo anterior.

Face a marco, as séries estatisticas utilizadas foram objeto deevisao pelas autoridades
estatisticas nacionais (INE e BdPresultante da incorporacao de informag&o mais completa e
atualizada. Adicionalmente, a estimativa pelo CFPda conta das administracdes publicas e
divida publica para 2017 avancada no exercicio @ marco foi substituida pela estimativa
preliminar divulgada pelas autoridades estatisticas, no ambito da primeira notificacdo de
2018 ao abrigo do Procedimento relativo aos Défices Excessivos (PDE). No que se refere a
estimativa anual dos agregados orcamentais para o corrente ano, a sua atualizacao reflete ja
a incorporacgdo dos resultados estimados pelo CFP para o 1.° semestre. Esta estimativa tem
por base a informagé&o estatistica publicada pelo INE em22 de junho relativa a conta do 1.°
trimestre de 2018 do sector das AP e a informacéo sobre os desenvolvimentos orcamentais
do 2.° e em parte do 3.° trimestre obtida pelo CFP no quadro das suas atribuicbes de
acompanhamento da execucao orcamental. Relativamente a divida publica, a atualizacédo da
estimativa para 2018 utiliza a informacédo estatistica mais recente divulgada pelo Banco de
Portugal referente ao 1.° semestre do ano.

A incorporacdo de nova informacdo justificou a revisdo da estimativa dos agregados
or¢camentais e da divida publica para 2018. A nova estimativa paraeste ano constitui o ponto
de partida para ancorar a projecao orcamental de médio prazo que se apresenta.

A atualizacéo deste exercicio de projecdo tem, assim, como propositoapresentar atrajetéria
esperada para os agregados orcanentais hum contexto de politicas invariantes. Num cenario
desta natureza, a evolugéo projetada das variaveis orcamentais ndo constitui uma previséo
para aquelas variaveis, mas antes um referenciajjue se pretende neutro, refletindo o que se
admite que sucederia na auséncia de novas decisfes de politica econémicaPretende-se com
este exercicio analisar a evolugdo provavel das varidveisorcamentais na hipotese de
manutencdo das politicas em vigor ou anunciadas com grau de detalhe suficiente para
estimar o seu impacto. A construcao deste referencial éimportante para avaliar a estratégia
de consolidacédo orcamental no médio prazo, comparando a suaevolucdo com os objetivos
apresentados pelo Governo no PE/2018 e com aquela que decorreria do cumprimento das
regras orgcamentais a que Portugal se encontra vinculadocom o objetivo de assegura uma
trajetdria sustentavel para as financas publicas.

Para esse efeito, a formulagdo do cenéario no contextode politicas invariantes assenta no
pressuposto de que o impacto das medidas de natureza permanente (estrutural)
compreende os efeitos da legislacdo em vigor de 2018 em diante. Neste ambito, incluemse
igualmente aquelas medidas que, vigorando apenas no ano de 2018 e carecendo de
cobertura legal para produzirem efeitos nos anos seguintes, foram no passado recente objeto
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de sucessivas renovacgdes anuais, equivalendo, na pratica, a medidas com natureza
permanente.? Considerou-se também a atualizacdo doimpacto de medidas na despesa com
pessoal apresentado recentemente pelo Goveno no quadro de negociagao coletiva com os
sindicatos da administragdo publica para o Orcamento do Estado 2019° No que se refere as
medidas de natureza pontual (ndo permanentes), destacase a inclusdo de uma nova medida
de apoio ao sistema financeiro, que acresce ao conjunto de medidas temporarias e néo
recorrentes ja identificadas no anterior relatério de marco (Relatério n.° 02/2018 do CFB. O
ponto seguinte detalha as principais hipéteses assumidas neste exercicioNos restantes
casos, excluiramse do cenario de médio prazo as medidas de politica previstas que careciam
de suporte legislativo.

3.1.1 Principais hipéteses assumidas

A atualizacdo da projec@o dos agregados orgcamentais para o periodo 2018-2022 considera
as medidas de natureza permanente listadas no relatério de marco do CFP, algumas das
medidas previstas no PE/2018, bem comoa ja referida atualizacdo do impacto de medidas
na despesa com pessoal(Quadro 5).

As medidas temporarias e ndo recorrentes, de natureza pontual, incidem nos anos de 2018,
2019 e 2021. Nos primeiros dois anos, registan-se impactos negativos na despesa e nosaldo.
Assim, além da despesa extraordinaria com os incéndios florestais de 2017 e da operacao
relativa a conversao de ativos por impostos diferidos (DTAna sigla em inglés) ja consideradas
no exercicio de margo;/ acresce em 2018 como despesa extraordindia a operagdo de
recapitalizacdo do Novo Banco (NB)® A atenuar o impacto desfavoravel desta medida no
saldo de 2018 continua a admitir-se a recuperagdo do remanescente da garantia do Banco
Privado Portugués @77 M0 o u 0, 2 i#hciadmenteRahuBcjada para 2017. Com impacto
igualmente positivo no saldo e na receita mantém-se, em 2021, a operacdo relativa a
devolugéo da pre-paid margin do Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira REEF, de
991M0O ou 0, 4 @uadro 15Rr Bnexo). A semelhanca de anteriores exercicios, as
projecBes dos agregados orgcamentais ndo consideram o impacto orcamental de eventuais
medidas de apoio ao sistema financeiro nem se encontram expurgadas do efeito de medidas
temporarias e néo recorrentes (one-off).

2 Incluem-se neste ambito as receitas provenientes das contribuigbes extraordinarias sobre o setor bancario,
sector energético e industria farmacéutica. A prorrogacao da vigéncia destas receitas consta das préprias Leis do
Orgamento do Estado para 2017 e 2018.

3 Nota a comunicacao social de 5 de setembro de2018 do Gabinete do Ministro das Financas

40 impacto da conversdo de ativos por impostos diferidos (DTA) é agora transferido para 2019, quando no
exercicio de margo, segundoa informacédo do MF se previa para 2018,

SEsta operagao, a que o Estado Portugués se encontra obrigado através do Fundo d&esolugao, resulta dos termos
do mecanismo de capital contingente acordado no processo de aliena¢cdodo Novo Banco.
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Quadro 5 9 Principais Medidas de Politica Or¢camental consideradas pelo CFP

Componente/medida

RECEITA

DESPESA

Impostos Indiretos

1 Alteracéo de taxas dos Impostos Especiais sobre 0
Consumo (IECs)

1 Plano prestacional do PERES relativo ao IVA e
oOoutros impostos indiret

1 Manutencéo das Contribuicdes sectoriais (bancario,
energético e farmacéutica) de 2018 em diante.

Despesas com pessoal

1 Descongelamento de carreiras dos
funcionarios publicos, 12 fase em 2018 e 22
fase em 2019

1 Outros efeitos remuneratdrios : subsidios
de enfermeiros especialistas, horas extra e
horas qualidade, reposicionamento nas
tabelas dos assistentes operacionais,
outros

1 Aumento do n.° de efetivos (35 horas CITs
no SNS, refor¢o de contratacdes nas APs ).

Impostos Diretos

1 Eliminac&o integral da sobretaxa de IRS

1 Descongelamento de carreiras dos funcionarios
publicos 12 fase em 2018 e 22 fase em 2019

1 1.2 alteracao de escalbes de IRS

1 Plano prestacional do PERES relativo ao IRS e IRC

1 Reavaliacdo de ativos fixos corpéreos

9 Aumento da derrama de IRC

1 Aumento do n.° de efetivos (35 horas CITs no
SNS, reforco de contrata¢Bes nas APs

9 Outros efeitos remuneratoérios

PrestagBes Sociais

1 Prestacéo Social para a incluséo

1 Atualizacéo extraordinaria de pensoes (SS,
CGA)

1 Pensdes antecipadas sem penalizagdo para
carreiras contributivas longas

1 Alteracdes no pacote rendimento (CSI, RSI,
abono de familia, subsidio por assisténcia de
3.2 pessoa)

1 Aumento do subsidio de desemprego

Contribuicdes Sociais recebidas

7 Descongelamento de carreiras dos funcionarios
publicos 12 fase em 2018 e 22 fase em 2019

f Plano prestacional PERES relativo a dividaj
contributivas

9 Aumento do n.° de efetivos (35 horas CITs no
SNS, reforgo de contratagfes nas APs )

1 Outros efeitos remuneratorios

Consumdntermédio

1 Revisdo da despesa em 2018 (Spending
Review)

1 Combate e prevencéo de incéndios

Vendas

Outra despesa Corrente

T Revisdo da despesa em 2018 (Spending
Review)

1 Combate e prevenc¢ao de incéndios

Outra receita corrente

1 Adicional de dividendos do Banco de Portugal

1 Otimizacao da receita

1 Plano prestacional do PERES na parte relativa a

juros de mora e juros compensatorios

Formacéo Bruta d€apital Fixo
1 Investimento s PT2020 e ndo cofinanciados
1 Combate e prevencao de incéndios

Nota: As medidas de politicadestacadascorrespondem as novas medidas incluidas no PE/201&u formalmente assumidas
posteriormente pelo MF e que foram consideradas pelo CFP no cenario de projecdo. A reparticdo do impacto orgamental
ao longo do periodo 201 8-2022 encontra-se detalhado no Quadro 13 em anexo.

Medidas de politica

Face ao exercicio de margo, as proje¢cbes agora divulgadas passam a incluir as medidas
previstas no PE/2018 relativas a realizacao de grandes projetos de investimento publicono
ambito da ferrovia e das novas linhas dos metropolitano s de Lisboa edo Porto.

As medidas com impacto na despesa com pessoal foram revistas tendo em conta a
especificacdode efeitos avancada pelo Governo no quadro de negociacédo coletiva para a Lei
do Orcamento de Estado para 2019. Assim, além do impacto do descongelamento de
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carreiras j8 considerado na anterior proje-«o, a
remunerat-riosdé e ao Oaumento do n¥mero de efet]
outros, os subsidios de enfermeiros especialistasas Horas Extra e as Horas Qualidade, a

vinculagdo e o reposicionamento de professores e 0 reposicionamento na tabela dos

assistentes operacionais. O segundo abrange o refor¢o de contratacdes nas Administracdes

Pulblicas, a aplicacdo das 35 horas aos contratosndividuais de trabalho (CIT)no Servigco

Nacional de Saude SNS e o reforco de assistentes operacionais nas escolas (ver Quadro 5).

Mantém-se na projecdo o efeito das medidas ja consideradas no exercicio demarco,
refletindo as medidas em vigor. Com impacto orgamental significativo em 2018, identificam-
se, entre outras, a eliminacdo da sobretaxa de IRS, a alteracdo de escaldes de IRS (com
repercussaoigualmente em 2019), a reavaliagdo de ativos fixos corpor@s e as medidas no
dominio da despesa social designadamente a atualizagdo extraordinaria de pensoes,
subsidio de desemprego e alteracbes nas prestacdes de regime ndo contributivg como por
exemplo: abono de familia, rendimento social de insercdo (RSI) e complemento solidario de
idosos (CSI).

Das medidas constantes do PE/2018 ndoé considerado nesta projecdo o impacto daquelas
que, no entendimento do CFP, ainda se encontram insufigentemente especificadas ou as que
dependem da aprovacgéao de legislacéo especifica que assegure a sua aplicagéo (ver o impacto
orcamental no Quadro 12 em anexo). Tratase (i) da segunda alteracdo aos escaldes de IRS
prevista para 2021; (ii) do acréscimo der ecei ta a obter ao nz2vel dos
i ndi remt2019;§iii) do aumento dos impostos indiretos decorrente do exercicio de
controlo e eficiéncia dos beneficios fiscais previstos para os anos de 2020 a 2022 (iv) do
reforco das prestagfes sociaisde 2019 a 2022 e (v) da reducdo da despesa a realizar com
poupancgas ao nivel das prestacdes sociais (2020Q)do consumo intermédio (2019 a 2022)e
dadoutra des pod2018 a 2092 @ impatteliquido cumulativo no saldo de todas
estas novas medidas de politica representa até 2022, segundo a previsdo do MF, uma
melhoria no saldo de 0,4 p.p. do PIB.

Em sintese as medidas de politica permanentes consideradas no cenario de médio prazo
terdo um impacto direto negativo no saldo a partir de 2018. Esse impacto, que reflete a
conjugacdo de medidas e efeitos de anos anteriores com as novas medidas de politica
previstas pelo Governo, traduzse em termos cumulativos num efeito direto liquido negativo
no saldo de 0,9 p.p. do PIB até 20220 quadro abaixo resume por agregado e componente
orcamental, a dimenséo do impacto anual das medidas de politica consideradas na projecéo
de médio prazo do CFP.
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Quadro 6 0 Impacto orcamental das medidas de politica  (valores ndo cumulativos em % do PIB)

anos

anteriores|
Receita Total 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
Receita corrente 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita fiscal -0,2 0,2 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impostos indiretos -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impostos diretos -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contribui¢bes sociais 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vendas e out. rec. corr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receitas de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
Despesa Total 0,4 0,0 0,5 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa primaria 0,4 0,0 0,5 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa corrente primaria 0,3 0,0 0,5 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Consumo intermédio -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesas com pessoal 0,3 0,0 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Prestacdes sociais 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Subsid. e out. desp. corr. -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesas de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 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 0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1

Fonte: MF e célculos do CFP. | Nota: O Quadrdl3 em anexo especifica as medidas de politica subjacente a cada
componente orgamental. Os totais podem n&o corresponder necessariamente a soma das parcelas devido a
arredondamentos.

Outras hipoteses

As projecBes orcamentaisdivulgadas para o periodo entre 2018 e 2022 tém subjacente a

evolugdo dos principais indicadores macroecondmicos, nomeadamente PIB nominal,
consumo privado, inflagdo, remuneracdes, emprego e indicadores demograficos,sobretudo

os desenvolvimentos da populacdo ativa. Face a margo, a informacgéo estatistica divulgada
pelo INE referente a 2017, assim como arevisdo do cenario macroecondmico, representam

os fatores mais relevantes para as alteracbes registadas nos agregados ogamentais

projetados. A consideracdo de novas medidase um maior detalhe na especificacdo das bases
economicas implicitas a projecdo das variaveis orgcamentaisexplicam o remanescente da

revisdo efetuada As hipéteses técnicas utilizadas pelo CFPsubjacentes as projecfes dos
agregados orcamentais estdo resumidas no Quadro 7.
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Quadro 7 & Principais pressupostos subjacentes a projecao dos agregados or¢camentais 201 8-2022 (%)

Ordenados e salarios
Efeito preco

Atualizac&o anual com base no pressuposto CFP 0,0% 0,0% 1,5% 1,5% 1,5%
Efeito volume
Emprego publico 0,9% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Consumo intermédio sem incluir PPP 3,8% 3,7% 3,2% 3,3% 3,2%
Taxa de crescimento das PPP em contabilidade nacional -28% -51% -24% -3,1% -3,1%
PrestacGes sociais em espécie sem incluir PPP 2,4% 3,5% 3,5% 3,4% 3,2%

Taxa de crescimento das PPP da salde em contabilidade nacional 13,1% -31,9% -32,7% -33,4% -20,0%

Pensdes
Efeito prego
Fator de atualizacdo das pensdes na Segurancga Social 1,6% 1,8% 1,9% 1,5% 1,5%
Fator de atualizacéo das pensdes na CGA 1,1% 1,3% 1,4% 1,0% 1,0%
Efeito volume
Seguranca Social -0,2% 0,4% 1,1% 0,8% 0,5%
Caixa Geral de Aposentacgdes -0,1% -0,2% 0,0% 0,3% 0,5%
Desemprego
Efeito volume
Variacdo do niumero de desempregados -20,8% -10,4% -32% -0,5% -0,7%
Efeito prego
Variacéo das remuneragdes 4,8% 3,1% 2,9% 3,2% 3,3%
Subsidios 8,3% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1%
Outras despesas correntes 2,3% 3,6% 3,5% 3,2% 3,2%
p.m. Taxa de juro implicita 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 3,0%

Impostos Indiretos: variagdo do consumo privado

IVA 3,4% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1%
ISP 3,4% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1%
IABA 3,4% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1%
IT 3,4% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1%
Impostos Diretos:
IRS - variacé@o da massa salarial 4,3% 3,3% 2,8% 2,8% 2,8%
IRC - variacédo do PIB nominal 2,4% 3,5% 3,5% 3,4% 3,2%
Contribui¢Bes sociais 4,5% 3,4% 2,5% 1,7% 1,8%
Contribuicdes efetivas 5,9% 4,2% 3,0% 2,8% 2,8%
Contribui¢Bes imputadas -0,9% 0,2% 0,3% -3,0% -2,8%

Nota: As variacdes podem estar influenciadas por nmedidas de politica e efeitos temporarios, justificando a diferenca face
a variagdo do indicador macroecondémico subjacente & sua projecao.

A partir de 2018, a evolucdo da receita fiscal assenta no pressuposto de um contexto de
estabilidade da politica fiscal e contributiva ao longo do horizonte de projecdo. As bases
economicas subjacentes a projecdo das principais componentes da receita fiscal e
contribuicdes sociais sdo o PIB nominal, as remuneracdes do sector pulito e do sector
privado, o consumo privado e a inflagdo. No que respeita as restantes componentes da
receita, a partir de 2018, admitiu-se uma evolugdo em linha com o PIB nominal,
perspetivando-se uma ligeira reducao para osultimos anos do horizonte de pr ojecao.
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A evolucdo da despesa priméria é essencialmente determinada pelo comportamento da
despesa com pessoal eprestacdes sociais que ndo em espéciecuja projecao € definida pela
variacdo de indicadores de preco e volume. Assim, como no relatério de marg o, a trajetéria
da despesa com pessoal incorporano efeito preco o impacto do descongelamento gradual
das carreiras dos funcionarios publicosem 2018 e 2019° acrescido dos outros efeitos nas
remuneragdes, de acordo com a nota divulgada pelo Ministério das Financag e, para 0s anos
seguintes,a hipdtese técnica de atualizagéo salarial para os trabalhadores das Administracdes
Publicas segundo a inflagao, bem como o efeito de arrastamento (carry-over) resultante do
descongelamento. Relativamente ao efeito volume, em 2018,assumiu-se uma variagdo com
base nos valores publicados nasintese estatistica do emprego publico (SIEP), tendo sido
considerado um aumento médio de 0,9% do numero de funcionarios das Administracdes
Pudblicas. Em 2019, de acordo com a informacéo divulgada pelo Ministério das Financas,
proceder-se-a ao reforco de contratagcdes nas Administracdes PublicasO CFPestima que o
impacto da medida prevista pelo MF seja equivalentea uma taxa de crescimento do emprego
publico de 0,8%. A semelhanca do exercicioanterior®, a partir de 2020, foi assumida uma
variacdo nula do numero de trabalhadores nas Administra¢cdes Publicas, ou seja, uma
estabilizacdo do emprego publico. A projecdo contempla o impacto das hipGteses
anteriormente descritas na trajetéria da despesa com pessoal,receita de IRS e contribuicdes
sociais.

A evolugdo da despesa com prestagdes sociaig essencialmente explicada gela despesacom
pensdes e prestacdes de desempregoA projecéo da despesa compensdestem subjacentes
as hipéteses quanto a variagdo do nimero de pensionistas, cujo efeito composicao difere de
acordo com o sistema de pensdes considerado (Seguranca Socialou Caixa Geral de
Aposentacdes). Neste exercicio, procedeu-se a revisdo da trajetéria do nimero de novos
pensionistas para ambos os sistemas, de acordo com a informacéo facultada no ambito do
Programa de Estabilidade 20182022 e de acordo com os resultadospublicados em The 2018
Ageing Report A variacdo do valor das pensdes, designado de efeito preco,assentou nos
seguintes pressupostos: (i) a atualizacdo das pensfes do sistema de Seguranga 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 semdbitacéo), bem como o
estabelecido no artigo 6.° da Lei n.° 52/2007, de 31 de agosto, referente ao regime de
protecado social convergente; (ii) a alteracdo do primeiro escaldo, abrangendo as pensbes até

6 para efeitos de calculo do descongelanento das carreiras dos funcionarios publicos naqueles dois anose tal
como explicitado pelo MF, assumiuse um universo de 400.000 funciondrios publicos, dos quais dois tergos
correspondem a subscritores da CGA. Para srestantes funcionarios publicos ndo foi assumida qualquer hipétese
de descongelamento no horizonte de projecéo.

7 Nota a comunicacdo social no ambito da negociacdo entre Governo e  Sindicatos
(https://www.portugal.gov.pt/download -ficheiros/ficheiro.aspx?v=1d195c8e-0095-4212-960f- 3f80aa480c6i).

8 Embora nos anos mais recentesa regra de contratagdo publicada nos documentos de orientacdo de politica
orcamental, Orgamentos do Estado e Programas de Estabilidade, ndo tenha sido cumprida e se tenha constatado
um aumento do ndmero de funciondrios publ icos em vez da sua diminuicdo, o CFP mantém o pressuposto de
cumprimento, aplicando a referida regra de estabilizagdo do emprego publico para o horizonte de proje¢éo.
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duas vezes o valor do Indexante de Apoios Sociais (IAF (i) a atualizagdo extraordinaria de

100 por pensionista, independentemente do n¥mer o
de 2018, das pensdes inferioresa 1,5 IAS que ndo tenham sido atualizadas ao longo do

periodo 2011 e 2015; (iv) a atualizacdo extr aor di n8ri a de 6 0 por
independentemente do nimero de pensdes, em vigor a partir de agosto de 2018, das

pensoes inferioresa 1,5 IAS que tenham sido atualizadas ao longo do periodo 2011 e 2015°

e (v) o novo regime de carreiras contributivas muito longas, que permite a reforma

antecipada sem penalizagbes, isto €, sem aplicacdo do fator de sustentabilidade ou

penalizacdo por antecipacdo. No que respeita ao calculo da despesa com subsidios de
desemprego, a metodologia subjacente incorpora o comportamento esperado das
remuneracdes do sector privado e do nimero de desempregados, implicitos no cenario
macroeconémico. No que concerne as restantes prestacdes sociais foi considerada a

atualizacéo do IAS de acordo com a Lei n.° 53-B/2006, de 29 de dezembro.

No que se refere ao conjunto das outras componentes da despesa, em particular o consumo
intermédio e as prestacdes sociais em espécie, excluindo o efeito das Parcerias Publico
Privadas (PPP), assumige que a sua evolu¢do acompanha o comportamento do PIB nominal.
As projecGes para as despesas com PPPtém por fonte o Ministério das Financas (PE/2018)

Para as doutras despesas corrente® assume-se a manutencdo do seu peso no PIB. As
despesas de capital §i0 projetadas tendo subjacente uma taxa de comparticipagdo dos

fundos da Unido Europeiaentre os 22% e os 25% obtida através do racio observado entre

as transferéncias de capital recebidas e a formacao bruta de capital fixo.

Como verificado em exercicios anteriores, a projecdo da despesa com juros tem como
determinantes a trajetoria projetada para o stock da divida publica, as amortizacdes e
emissfes previstas para 0s principais instrumentose os pressupostos considerados para a
evolucéo distinta da taxa de juro por tipo de instrumento (ver 3.1.4 Perspetivas de evolucéo
da divida).

3.1.2 Perspetivas para a evolucao da receita e da despesa

A atualizacdo da projecdo das finangas publicas portuguesaspara o periodo 2018-2022
baseiase num cenario de politicas invariantes, sendo esperada umamelhoria do saldo
orcamental (ndo ajustado) de um défice de 0,5% em 2018 para um excedente de 0,3% em
2022, uma melhoria cumulativa de 0,9 p.p. do PIB Quadro 8). Em termos ajustados de
medidas one-off, projeta-se uma melhoria acumulada de 1,1 p.p. do PIB entre 2018 2022.

A trajetdria aponta para um processo de consolidacdo orcamental focado primordialmente
no contributo dado pela reducdo da despesa, diminuindo 1,3 p.p. do PIB (excluindo a
operagédo de capitalizagdo da CGD enm2017), enquanto a receita total diminui 0,7 p.p. do PIB

9 Anteriormente o primeiro escaldo incluia pensdes até aos 1,5 IAS

10 Entre 2011 e 2015 foram atualizadas as pensdes sociais, as pensdes rurais e as pensdes minimas de carreira
contributiva até 15 anos.

11 No caso das prestagfes sociais em espécie, as PPP em causa referese ao sector da salde.
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no conjunto do periodo de projecdo (Grafico 16). A trajetdria de evolugdo destes agregados
difere da prevista no PE/2018 conforme explicado na Caixa 3 em anexo.

Na despesa projeta-se uma reducéo do seu peso no PIB em1,3 p.p. (excluindo o efeito da
CGD)no mesmo periodo, que resulta fundamentalmente da diminuicdo esperada do peso
da despesa corrente primaria (em2,1 p.p. do PIB) e da reducao da despesa com juros (em
0,7 p.p. do PIB).Em sentido oposto, é esperado um aumento do peso da despesa de capital
(em 08 p.p. do PIB), decorrente da anunciada maior execucdo de fundos comunitarios
(Quadro 8).

A revisao das projecOesincorpora a estimativa preliminar do INE para 2017, com um impacto
que se cifraem 0,1 p.p. do PIB bem como de um menor crescimento do PIB nominal para
2018 (ver a Caixa 2 para uma analise mais detalhada das revisfes efetuadas)

Quadro 8 & Cenario orgamental do CFP (em % do PIB)

- T ProjegioCFP |
2018 2019 2020 2021 2022
Receita Total 429 43,2 429 42,8 42,9 42,2
Receita corrente 425 42,6 423 42,0 41,7 415
Receita Fiscal 25,2 25,1 25,0 24,9 24,9 24,8
Impostos indiretos 15,0 15,1 15,1 15,1 15,0 15,0
Impostos diretos 10,2 10,0 9,9 9,9 9,8 9,8
Contribui¢des sociais 11,8 11,9 11,8 11,7 11,5 11,4
Vendas e outras receitas correntes 55 5,6 55 54 53 53
Receita de capital 0,4 0,7 0,6 0,7 1,2 0,7
Despesa Total 45,9 43,8 43,1 42,9 42,3 41,8
Despesa Priméaria 42,0 40,3 39,7 39,5 39,1 38,7
Despesa corrente primaria 37,7 37,3 36,9 36,5 36,0 35,5
Consumo intermédio 54 5,4 53 53 53 5,2
Despesas com pessoal 11,0 10,9 10,9 10,8 10,5 10,2
Prestacdes sociais 18,4 18,2 17,9 17,7 17,5 17,3
Subsidios e outras despesas correntes 2 8 238 2.8 2,8 2.8 2.8
Despesa de capital 4.3 3,0 2,8 3,0 3,1 31
Juros 3,9 3,5 3,4 3,3 3,3 3,2
Saldo orgamental -3,0 -0,5 -0,2 -0,1 0,6 0,3
Medidas Temporarias e néo recorr. 2,2 -0,3 -0,1 0,0 0,4 0,0
Saldo or¢gamental ajustado -0,8 -0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,3
por memoria:
Saldo primario 0,9 3,0 3,2 3,2 3,9 35
Saldo primério ajustado 3,1 3,2 3,3 3,2 3,4 3,5
Divida Publica 125,7 122,2 118,7 116,4 110,1 106,1

Fonte: Projecdes e célculos do CFP.|Nota: os valores relativos acs anos de2017, 2018 e 2021 encontram
se influenciados pelo efeito de medidas temporarias e néo recorrentes conforme se detalha no Quadro
15 em anexo. O saldo orgamental e saldo primario ajustadosencontram-se expurgados destes efeitos. O
Quadro 17 em anexo apresenta este cenario ajustado de medidasemporarias e néo recorrentes.

Embora se projete uma reducgdo do racio da despesaprimaria, esta € inferior & do exercicio
anterior. Esta evolucdo reflete uma revisdo em alta dese agregado, que decorre
essencialmente da menor redu¢éo do peso da despesa com pessoal-0,8 p.p. do PIBvs.-1,7
p.p. do PIB em marco de 2018). A evolucédo da despesa com pessoal encontrae influenciada
pelo ja referido efeito do descongelamento gradual das progressdes e outros efeitos
remuneratérios, que € significativamente superior ao previsto quer no OE/2018 quer no
PE/2018. Para os anos de 2018 e 2019, a despesa encontige influenciada pela conjugacao

28 | Financas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2012022 Conselho das Finangas Publicas



do aumento do emprego publico (0,9% e 0,8%, respetivamente) com o impacto do
descongelamento gradual das progressGes Para o restante horizonte de projecao,
considera-se uma atualizagao anual dos salarios dos funcionarios publicos de acordo com o
IPC(efeito preco) e a manutencao do emprego publico (efeito volume). Apesar das alteracdes
descritas anteriormente, as despesas com pessoal deverdo diminuir o seu peso no PIB (de
10,9% do PIB em 2018 para 10,2% do PIB en2022), o que reflete o diferencial entre a
projecdo do PIB nominal e do IPCem que assenta a hip6tese técnica das atualizacdes
salariais,bem como aspoupancas viaefeito substituicdo de efetivos!? (diferenca salarial entre
os trabalhadores que saem para aposentacdo em final de carreira e aqueles que entram)Este
ultimo fator revela-se importante, uma vez que permite poupancas materialmente
significativas. No presente exercicio considerase também o efeito do descongelamento das
progressdes o que implica uma maior diferenca salarial, isto €, umwage drift positivo mais
elevado no horizonte de projecéo.

Entre 2018 e 2022 o decréscimo esperado da despesa com prestacdes sociais traduz o
comportamento das prestacdes sociais em dinheiro, que diminuem 1 p.p. do PIB e, em menor
grau, das prestacdes sociais em espéei (-0,2 p.p. do PIB). Salienta-se que, embora em
percentagem do PIB as prestacdes sociais em dinheirapresentem uma quebra, em termos
absolutos o seu valor aumenta em resultado da conjugacéo dos efeitos preco e volume. O
efeito preco reflete essencialmente: (i) a reposicdo da atualizagdo anual das pensfes da
Seguranca Social e da CGAii) a atualizacao extraordinaria das pensdes inferiores a 1,5 IA®
(i) a nova regra de reforma antecipada sem penalizacdes e sem aplicacdo do fator de
sustentabilidade para trabalhadores com carreiras contributivas longas Quanto ao efeito
volume, também constitui um fator para o crescimento da despesa com pensfes em termos
nominais, porém com um impacto estimado inferior ao apresentado no relatério de marco
de 2018. Defacto, as previsdes que integram o PE/2018 e 02018 Ageing Report apresentam
um numero de novos pensionistas para os Sistemas da Seguran¢a Social éa CGA até2022
inferior ao anteriormente previsto. Na auséncia de fontes alternativas, o CFP integrou esses
valores nesta projecdo. A despesa com subsidios de desempregomantém 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 das outras prestacdes sociais emdinheiro e das prestacdes em espécie
essencialmente explicadas pelo decréscimado IPC edos gastos com PPPno sector da saude,
respetivamente.

A semelhanca do projetado em margo, 0 consumo intermédio permanece relativamente
estavel em termos de peso no PIB passando de 5,4%em 2018 para 5,3%entre 2019 a 2021
e projetando-se uma reducdo adicional de 0,1 p.p. do PIBem 2022. Esta evolucédo é
influenciada pela reducéo dos encargos com PPRS, A projecéo do CFP incorpora as medidas
de poupanca para o consumo publico inscritas no PE/2018 apenas para o corrente ano, nao
sendo consideradas medidas adicionais para o restante horizonte de projecéo.

2 Na edicdo anterior deste Rehtorio este efeito foi designado por wage drift.
13 De acordo com a informacéo fornecida no &mbito do PE/2018.
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Com sinal contrario, a despesa de capital devera aumentar ligeiramente o seu peso(de 3%
de PIB em 2018 para 3,1% do PIB em 2022 persistindo numa recuperacao que reflete
medidas de fomento a integral utilizacdo dos fundos estruturais europeus e o reforco do
investimento puablico no dominio de infraestruturas ferroviarias .

A despesa com juros é determinada pela evolucdo projetada para ostock da divida publica,
pelas hipéteses relativas as taxas de juro (que assentam na manutencédo de condi¢bes de
mercado favoraveis, permitindo algumas poupancas adicionais) epelo efeito do crescimento
do PIB nominal (ver mais detalhes no ponto 3.1.4 Perspetivas de evolucdo da divida). De
acordo com as hipéteses assumidas, o peso da despesa com juros no PIB devera registar um
decréscimo de 0,7 p.p. do PIB, atingindo 3,2% do PIB no fihal do periodo em andlise.

Gréfico 16 0 ProjecBes do CFP para a receita e a despesa (em % do PIB)
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Fonte: INE. Projecdes do CFP. Nota: no periodo de proje¢éms valores incluem medidas temporarias
e ndo recorrentes. Foram consideradas as medidas constantes no Quadrdb5.

As projecdes da receita total das Administra¢des Publicasapontam para uma reducéo de 0,7
p.p. do PIB, explicadana sua totalidade pela receita corrente (-1,1 p.p. do PIB),uma vez que
a receita de capital aumenta o seu peso no PIB no final doperiodo (0,7%).

A reducédo do racio da receita fiscal (-0,4 p.p. do PIB)deve-se ao contributo dos impostos
diretos, que apresentam uma diminui¢do do seu peso no PIB de04 p.p.

A dindmica dos impostos diretos tem em consideragdo a evolu¢do das principais variaveis
macroeconémicas subjacentes a projecao (remuneragdes, emprego e PIB, e as medidas
especificadas para cadaimposto). Esperase que os impostos diretos apresentem uma
diminuicdo em percentagem do PIB, passando de 10% em 2018 para 9,8% em 2022
refletindo as evolugBes projetadas para o IRS e IRC. Relativamente ao IR® evolucao do
imposto é explicada pelo efeito combinado das remuneragfes, da criagdo de emprego, da
alteragdo dos escaldes de IS implementada este ano, pelos efeitos de arrastamento (carry-
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over) da eliminacdo da sobretaxa* e, em menor grau, pelo Programa Especial de Redugao
do Endividamento ao Estado PEREP) O comportamento do IRC segue essencialmente a
evolugédo projetada para o PIB, sendo considerados os impactos de medidas como a
reavaliacao de ativos fixos corpéreos e o PERE®uadro 13).

O comportamento dos impostos indiretos € influenciado (i) pela atualizacdo do cenario
macroecondémico, cujas perspetivas de crescimentose deterioraram face ao projetado em
marco; (ii) por medidas previstas no OE/2018 e no PE/2018relativas quer ao aumento dos
impostos especiais sobre o consumo, quer ao IS, BV e IUG® (iii)), pelos efeitos de
arrastamento no IVA, relativos aos planos prestacionais ao abrigo do PERES para todo o
horizonte de projecdo; e (iv) pela sucessiva renovacdo @ impacto das contribuicdes
extraordinarias dos sectores energético, bancérioe industria farmacéutica. Combase nestes
pressupostos, a projecdo do CFP reflete uma ligeira diminuicdo do peso dos impostos
indiretos no PIB,de 15,1% em 2018para 15% em 2022.

A receita das contribui¢cdes sociaisapresenta um decréscimo de0,4 p.p. do PIBaté 2022, ndo
obstante 0 aumento em valor absoluto, resultante do crescimento das contribuigbes sociais
efetivas em linha com a projecdo para o crescimento combinado das remuneragfes e do
emprego. A diferente dindmica do ano base de projecdo para o presente exercicio(2017)
decorre da variacdo conjunta do efeito pre¢o das remuneracdes e do efeito volume do
emprego, com uma variacao estimada superior a do PIB nominal. Espersse que o ano de
2018 ainda reflita esta dinamica, com as contribui¢cdes sociais a atingirem 11,9% do PIB. A
partir de 2019, é esperada uma inversao perspetivando-se uma reducdo anual em cerca de
0,1 p.p. do PIB entre 2019 e 2022. Acresce ainda a diminuicdo das contribuicdes sociais
imputadas que incorpora a reducdo gradual das contribuicbes para a Caixa Geral de
Aposentacdes (CGA), em consequéncia da aposentacdoou reforma de atuais subscritores.
Na presente projecdo, o impacto nas contribuicdes imputadas é inferior ao exercicio de
marco, uma vez que foi considerado um numero inferior de saidas para aposentacéo e
reforma.

Relativamente areceita de capital, projeta-se que atinja os 0,7% do PIB em 2022 mantendo

0 nivel estabilizado face a 2018. Asua evolucéo é explicada pela variacao do PIB e ponderada
pela trajetéria da comparticipacdo financeira da Unido Europeiano investimento publico.
Salientase que em 2021 o valor da receita de capital como ja anteriormente referido,
encontra-se positivamente afetado pela devolucdo da comissédo paga a cabeca [pre-paid
margin) no valor de 991 M (1*® (0,4% do PIB) de um dos empréstimos concedidos pelo FEEF.
Assim, em 2021, o saldo orcamental, o saldo primario e a divida das administracfes publicas
encontram-se influenciados por esse encaixe financeiro.

Y EM 2017, ano base, considerase a reducao gradual da sobretaxa e a partir de 2018 a sua total extingao.

15 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 as atualizagdes ao nivel
da inflag&o prevista, tal como publicado no OE/2018. No que respeita ao Imposto do Selo (IS) a proje¢&o incorpora
as alteacdes introduzidas no ambito da liquidacédo do imposto e quanto ao Imposto Unico de circulagdo (IUC) um
aumento das respetivas taxas em 1,4%, como previsto no OE/2018.

16 Este valor podera variar em fungéo do retorno da aplicacao financeira da comissao paga em 2011.
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Caixa 2 8 Comparac¢do com a projecdo do CFP em margo/201 8

Face ao exercicio de marco do corrente ano, a atual projecao incorpora uma trajetéria menos favoravel
para o saldo orgamental a partir de 2020.N&o obstante a melhor perspetiva quanto ao saldo or¢amental

do corrente ano, considerase que apenas nos dois Ultimos anos do horizonte temporal (2021 e 2022)

existirdo excedentes,embora menores do que o projetado em margo (Grafico 18).

Gréfico 17 0 Efeitos de revisédo para 2018 -2022 (em p.p. do PIB)
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Notas: Ef. Est. INE= Efeito Estatistico INE; Ef. Est. CFP = Efeito da revisdo da Estimativa CFP;
Ef. Macro & Efeito da revisdo do cenario Macroeconémico; Ef. Politicasd 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 alteragdo de
pressupostos da projecéo); EEITOREVISAG Efeito global de revisio.

A revisdo face a projecdo de marco tem por base diferentes componentes. O maior impacto no saldo
(-3,3 p.p. do PIBem termos acumulados) decorre dos efeitos de medidas de politica (painel direito do
Gréfico 17), sobretudo ao nivel das despesas com pessoal e da despesde capital. A primeira reflete a
atualizacdo do impacto de medidas na despesa com pessoalque para além do descongelamento de
carreirasj 8 considerado na anterior proje-«o, passa
efeitos r e muaoeaumanto-do nimeradde efetivos previsto pelo MF para 2018 e 2019.A
partir de 2020 até 2022 verificam-se 0s maiores impactos que refletem néo so6 o carry-over da medida
inicial de descongelamento, mas também o seuimpacto cumulativo futuro . Este traduz em termos de
efeito preco, uma remuneracdo média mais elevada acentuada pela hipotese técnica de atualizacéo
anual das remuneragdes pelo IPC (a partir de 2020)conjugada com um nivel de emprego publico
também mais elevado (efeito volume), ndo obstante a sua estabilizagcdo no periodo 2020-2022, com
base no pressuposto da regra uma entrada por uma saida considerada no PE/2018 A revisdo nas
despesas de capital esta associada um maior investimento publico, cofinanciado por fundos europeus,
mas também a realizacdo de grandes projetos de investimento publico no ambito da ferrovia e das
novas linhas do metropolitano de Lisboa e Porto, assentes numa forte contrapartida nacional. Estes
investimentos integram-se nas novas medidas de politica previstas peloGoverno no PE/2018.

No seu conjunto, o efeito de medidas de politica penaliza o saldo orcamental, sendo progressivamente
crescente ao longo do periodo 2018-2022, comum as duas projecoes (painel esquerdo do Grafico ¥).
Em sentido oposto, a atual projecdo tem em conta uma estimativa orcamental do CFP para 2018 mais
favoravel do que a de marco, possibilitando um melhor ponto de partida para os anos seguintes,
mitigando apro ximadamente metade do efeito das (revisdes nas)medidas de politica. Importa ainda
referir que, apesar do cenario macroeconémico atualizado ser agora menos favoravel, as componentes
com maior impacto nos agregados orcamentais da receita, em particular as remuneracgdesapresentam
uma revisdo emalta, o que beneficia o saldo agora projetado comparativamente ao exercicio de marco
(em 1,0 p.p. do PIB). As alterac6eexplicadas pelosrestantes efeitos( e st i mati va | NE,
e f e i tém smdi)pacto mais residual. Dentro destes, amaior expressdo deve se a incorporacdo da
estimativa preliminar de 2017 do INE para & contas nacionaisdas AP, publicadas posteriormente ao
anterior exercicio de projecéo, da qual resultou um melhor ponto de partida que beneficia todo o
horizonte temporal em 0,3 p.p. do PIB

No seguimento destes efeitos registam-se revisdes na projecdo dos agregados orcamentais e suas
componentes. O peso da receita total das AP no PIB é revisto em alta na atual projecéo, com impacto
similar em todos os anos (Quadro 9). Sem prejuizo desta revi§io, e tal como no exercicio de margo de
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2018, o peso da receita publica no PIB tende a decrescer a partir de 2018, com excec¢ado de 2021 (ano
de recebimento da prepaid margin de empréstimos do FEEF contraidos no ambito do PAEF).

Quadro 9 0 Reviséo dos agregados orcamentais (em p.p. do PIB)

set/18 vs mar/18
Receita Total 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Receita corrente 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1
Receita Fiscal 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Impostos indiretos 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Impostos diretos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contribui¢des sociais 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Vendas e outras receitas correntes -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Receita de capital 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
Despesa Total 0,1 0,3 0,5 0,5 0,6
Despesa Priméaria 0,1 0,2 0,5 0,5 0,5
Despesa corrente primaria -0,2 0,0 0,1 0,2 0,3
Consumo intermédio 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Despesas com pessoal 0,2 0,5 0,7 0,8 0,9
Prestacdes sociais -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2
Subsidios e outras despesas correntes  -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Despesa de capital 0,3 0,2 0,4 0,3 0,3
Juros -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Saldo orcamental 0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,3

As melhores perspetivas para a receita de capital (nomeadamente fundos europeus destinados a
cofinanciamento de projetos de investimento) , bem como a manutencéo daevolugdo positiva da receita
contributiva, mais do que compensam a revisdo em baixa das vendas e outras receitas correntes,
decorrente do impacto da revisdo do cenario macroecondmico, sobretudo do PIB nominal (Quadro 9).

O peso da despesa das AP no PIB é, tal como o da receita, revistem alta, mas com um impacto global
comparativamente maior e progressivamente crescente ao longo do periodo considerado. Em funcao
destas alteracdes, a trajetéria do saldo orcamental das AP resulta agora menos favoravel a partir de
2020 do que a projetada em marco, mesmo considerando um melhor ponto de partida em 2018
(Quadro 9 e Grafico 18).

Com efeito, a atual projecdo considera uma menor reducédo do peso da despesa publica no PIB.
Enquanto a projecdo de marco considerava uma reducéo, em termos acumuladosgentre 2018 e 2022,
do peso da despesa em 2,4 p.p. do PIB, a atual proje¢éo incorpora uma reducgéo de 1,9 p.p. do PIB. Esta
diferenca tem por base a revisdo em alta da despesa, decorrente sobretudo da consideracéo de um
maior peso das despesas com pessoal ede despesa de capital ao longo de todo o periodo, acima
explicado. O impacto desta revisdo ndo € compensado pelas perspetivas de evolugdo mais favoravel
guanto a outras rubricas da despesa corrente primaria, nomeadamente os subsidios e outras despesas
correntes (Quadro 9).

A expectativa de uma menor reducédo da despesa total das AP comparativamente a projecdo de marco
contribui assim de modo decisivo para que a trajetoria da evolugdo do saldo orgamental seja menos

favoravel na atual projecdo. A taxa de cresamento médio anual da despesa entre 2018 e 2022

atualmente projetada € de 2,2%, aumentando em relagcdo a projecdo de margo Ultimo (1,9%),
aproximando-se em 0,3 p.p. do crescimento projetado para o PIB nominal (em marco o diferencial entre
a taxa de crescimento da despesae o PIB nominalera de 1,5 p.p. sendo agora de 1,2 pp.).

3.1.3 Perspetivas para a evolugéo dos saldos orcamentais

A atual projecdo considera um défice para 2018 (de 0,5% do PIB)inferior ao estimado em
marco deste ano (0,7%), determinando um ponto de partida mais favoravel para os
desenvolvimentos orcamentais de médio prazo. Na sequéncia desta atualizacdoe na
auséncia de novas medidas de politica o défice das AP em 2019 situarse-ia em 0,2% do PIB,
em linha com o previsto no PE/2018, 0 que representaria uma melhoria de cerca de 0,3 p.p.
do PIB quando comparado com 2018.

Num cenério de politicas invariantes, a proje¢éo atual do CFPindica uma melhoria do saldo,
a partir de 2020, menos expressivado que no exercicio de margo. Neste enquadramento, a
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projecdo do CFP aponta paraa realizacdo de um excedente orcamental a partir de 2021
Tendo em consideracao os pressupostos e hipéteses inerentes ao atual exercicio, esperam
se melhorias de 0,1 p.p. do PIB en 2020 e de 0,7 p.p. do PIB em 2021(dos quais 0,4 p.p.sdo
devidos a devolucédo da pre-paid margin), perspetivando-se uma deterioragdo do excedente
orcamental em 2022 em cerca de 0,3 p.p. do PIB (Grafico 18).

Gréfico 18 ¢ Evolucdo do saldo orcamental (em % do PIB)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Fonte: INE. Projegdes 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 néo recorrentes, conforme sedetalha no Quadro 15 em anexo.

Para a melhoria do saldo esperada para2021 6 e & semelhanca do que constava da projecéo

de marco 0 concorre, a receita prevista pelo MF relativa a devolucdo da prepaid margin

(991 MG ; 0,4 p.p. do Pl B), queanmaplicenen éfat@a de hhas® dar epet 2 ve
variagcdo em 2022. Apesar & a revisdo do cenario macroeconémico subjacente a atual

projecdo beneficiar a trajetoria do saldo orcamental, o seu efeito ndo € suficiente para

compensar o impacto resultante das novasmedidas de politica consideradas neste exercicio

(ver Caixa 2).

No que se refere ao saldo primario, a projecdo atual do CFP considera a manutencéo de
excedentes de 2018 a 2022 sendo que, a partir de 2020, estes excedentes seraanferiores a
projecdo de margo (Gréfico 19). A diferenga quanto ao ano de 2017 resulta em larga medida
do impacto da operacdo de recapitalizacdo da Caixa Geral de Depésitos CGD, cuja
contabilizacdo em contas nacionais ndo era conhecida em marco de 2018.
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Gréfico 19 6 Evolucgdo do saldo primério  (em % do PIB)
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Fonte: INE. Projeg6es 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 néo recorrentes, conforme sedetalha no Quadro 15 em anexo.

Para este ano esperase um saldo primario de 3,0% do PIB, ligeiramente acima do
considerado na anterior projecdo (em 0,1 p.p. do PIB). Para os anos seguintes a tendéncia
global é de reforco do excedente primario. Para 2019 projeta-se um acréscimo de 0,2 p.p. do
PIB relativamente ao ano anterior, estabilizando em 2020 O recebimento da prepaid margin
em 2021 contribuira para aumentar em 0,7 p.p. do PIBo saldo primario fixando -0 no maximo
pontual de 3,9% do PIBEm termos acumulados, a melhoria projetada para o quinquénio
2018-2022 equivale a 2,6 p.p. do PIB, embora a maior parte (2,1 p.p. do PIB) corresponda a
melhoria estimada para 2018. Da melhoria esperada em termos acumuladosapenasO0,1 p.p.
sao devidos ao impacto favoravel de medidas temporarias e nao recorrentes previstas nos
anos de 2018, 2019 e 2021 (Quadrolb).

Caixa 3 8 Comparacao com a previsdo do MF no PE /2018

Nesta Caixa apresentamse as diferencas entre a atual projegdo num enario de politicas invariantes do
CFP e a previsdo do Ministério das Financas constante no Programa de Estabilidade 2018022
(PE/2018). A atual projecdo do CFP, que ndo incorpora medidas de politica orcamental
insuficientemente especificadas no PE/2018aponta assim para saldos orgamentais das administracées
publicas menos favoraveis do que os previstos pelo MF no PE/2018, exceto para o corrente ano. De
acordo com a projecédo do CFP, a situacdo de excedente orcamental s6 devera ser atingida em 2021,
um ano mais tarde que o previsto no PE/2018. No final do horizonte temporal o excedente orgcamental
devera atingir 0,3% do PIB, um resultado inferior aos 1,3% do PIB previstos no Programa de Estabilidade.
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Quadro 10 o Conta das administra¢des publicas: proje¢cdo CFP e Programa de Estabilidade (% e
p.p. do PIB)
I ProjecioCFP|SCsetl8 | Diferenga face ao PE/2018, em p.p. do f

2018 2019 2020 2021 2022 [ 2018 2019 2020 2021 2022

Receita Total 43,2 42,9 42,8 42,9 42,2 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,5
Receita corrente 42,6 42,3 42,0 41,7 41,5 0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,4
Receita Fiscal 25,1 25,0 24,9 249 24.8 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Impostos indiretos 15,1 15,1 15,1 15,0 15,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Impostos diretos 10,0 9,9 9,9 9,8 9,8 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
Contribui¢des sociais 11,9 11,8 11,7 11,5 11,4 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,5
Vendas e outras rec. correntes 56 55 5,4 53 5,3 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Receita de capital 0,7 0,6 0,7 12 0,7, -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Despesa Total 43,8 43,1 42,9 423 41,8 -0,2 0,1 0,6 0,6 0,4
Despesa Primaria 40,3 39,7 39,5 39,1 38,7 -0,2 0,0 0,5 04 0,4
Despesa corrente primaria 37,3 36,9 36,5 36,0 35,5 -0,1 0,1 0,4 0,3 0,2
Consumo intermédio 5,4 53 53 53 5,2 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2
Despesas com pessoal 10,9 10,9 10,8 10,5 10,2 0,0 0,2 04 0,3 0,2
Prestacdes sociais 18,2 17,9 17,7 17,5 17,3 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4
Subsidios e outras desp. correntes 28 2,8 2.8 2.8 2.8 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Despesa de capital 3,0 2,8 3,0 31 3,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2
Juros 3,5 3,4 3,3 3,3 3,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1
Saldo or¢camental -0,5 -0,2 -0,1 0,6 0,3 0,2 -0,1 -0,8 -0,8 -0,9
Por meméria
Variagéo do PIB Real 2.2 1,9 17 1,7 1,6 -0,2 -0,4 -0,6 -0,5 -0,5
Variagéo do PIB Nominal 3,6 3,5 3,5 3,4 3,2 0,2 0,2 -0,3 0,4 0,4

Fonte: MF, PE/2018Projeg¢tes e @lculos CFP

As diferengcas mais significativas concentramse no triénio 2020-2022, periodo para o qual a projecao
do CFP aponta para um nivel de receita inferior e de despesa superior. O CFP projeta que no ultimo
ano do horizonte de projecao, a receita atinja 42,2% do PIB, menos 0,5 p.p. do que o previsto no
PE/2018, e que a despesa represente 41,8% do PIB, mais 0,4 p.p. do que o previsto pelo MF em abril
passado.

De acordo com esta projecéo, areceita fiscal devera ser superior aoprevisto no PE/2018 ao longo de

todo o horizonte de projecéo devido a uma evolugcao mais favoravel dos impostos diretos. Para esta
evolugdo contribui o efeito base da estimativa do CFP para 2018 dos impostos diretos, sobretudo ao
nivel do IRC. Em 2019, é justificad também pelo maior crescimento das remuneracdesface ao previsto
no PE/2018. Projetase umaevolucao ligeiramente inferior dos impostos indiretos, devido a uma menor

variacdo do consumo privado nominal, bem como a ndo inclusdo de medidas de politica nao
especificadas pelo Governo paa os anos de 2019 a 2021 (ver Quadro 2).

Projeta-se que a receita proveniente de contribuicbes sociais cres¢a em termos nominais, masque em
percentagem do PIB apresente uma trajetéria descendente, ao contrario do que estava previsto no
PE/2018. Esta diferenca decorre de untrescimento das remuneragdesinferior ao previsto no PE/2018
para o periodo entre 2020 a 2022, acentuada por uma trajetéria do PIB também menos favorawel.
Projeta-se ainda que a receita de capital venha a ser ligeiramente inferior, essencialmente devido ao
efeito base da estimativa do CFPpara 2018 e a evolucéo do PIB.

No ambito da despesa, comparativamente ao PE/2018 destacase principalmente um racio mais
elevado da despesa primaria entre 2020 e 2022 e também, embora em menor grau, dos encargos com
juros. Para o racio mais elevado da despesa primaria devera contribuir sobretudo a despesa corrente
primaria, nomeadamente as despesas com pessoal e com consmo intermédio (estima-se que no final
do periodo de projecdo estas duas rubricas apresentem um racio 0,2 p.p.mais elevado que o
considerado no PE/2018). No caso do consumo intermédio, essa diferenca esta relacionada com as
medidas de politica orcamental previstas no Programa de Estabilidade relativas a poupangas na
despesa, que nédo foram consideradas pelo CFP. No respeita as despesas com pessoal, a justificacéo
prende-se com a atualizacdo das medidas de politica ja referidas na seccdo 3.1.1. deste relatia. Em
sentido contrario, o CFP projeta uma menor despesa com prestacdes sociais, cujo racio devera atingir
17,3% do PIB em 2022, menos 0,4 p.p. do que o previsto no PE/2018. Tal evolugcdo resulta da
incorporacao de um IPC inferior ao considerado pelo MF no passado més de abril, bem como de novos
pressupostos (mais favoraveis)relativamente ao nimero de pensionistas.
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Ao nivel da despesa de capital a projecdo do CFP aponta para que, no periodo 2022022, este
agregado apresente uma despesa superior a previsa no Programa de Estabilidade, para a qual concorre
um deflator da formag&o bruta de capital fixo mais elevado ao previsto pelo MF para 0 mesmo horizonte
temporal.

3.1.4 Perspetivas de evolugdo da divida

Principais hipoteses

A evolucdo futura da divida publica decorre das projecdes para os juros, do saldo primario e
do ajustamento défice-divida. Neste exercicio foi utilizado um consideravel nivel de detalhe
por tipo de instrumento de divida e respetiva taxa de juro para 0s proximos cinco anos.

A gestdo do stock de divida reflete a estratégia divulgada em setembro pela Agéncia de
Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica (IGCPha sua apresentacdo a investidores,
nomeadamente no que diz respeito a antecipacao do reembolso de empréstimos do FMI e
as emissdes de divida realizadas até a data de publicacdo deste relatério e previstas até ao
final deste ano. Foram consideradas as taxas de juro de fecho do mercdo secundario de
Obrigacdes do Tesouro (OT) a data de6 de setembro, assumindo-se um aumento de 0,2
p.p/ano a partir de 2019. Para os ajustamentos défice-divida no periodo 2018-2022 foram
tidos em conta os valores previstos no OE/2018 e no PE/2018, tendo sido considerado o
efeito desfavoravel da transferéncia de responsabilidades associadas aos fundos de pensdes
gue ocorreu no passado.

Perspetivas para a evolugéo da divida de Maastricht

Num cenario de politicas invariantes, o0 CFPprojeta uma trajetdria descendente do racio da
divida publica, que devera passarde 125,7% do PIB no final de 2017para 106,1% do PIB em
2022 (Grafico 20). Entre o final de 2017 e 2022 projeta-se que o racio diminua 19,5 p.p. do
PIB o que compara com uma estabilizacdo do mesmo nos Ultimos cinco anos (variacédo de
-0,5 p.p. do PIB) A trajetéria agora apresentada € semelhante a daprojecdo realizada em
marco, refletindo, ainda assim, excedentes primarios e cresciments ligeiramente menos
favoraveis, que sdo compensados porum impacto cumulativo um pouco menos desfavoravel
dos ajustamentos défice-divida. BEn comparacdo com a previsédo efetuada ro PE/2018, a
reducdo do racio da divida projetada pelo CFP segue a mesma tendéncia descendente,
apresentando, no entanto, uma diminuicdo mais gradual (de 16,1 p.p. do PIB até 2022, face
a 20 p.p. na previsédo do PE/208B).
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Gréfico 20 6 Evolucao da divida de Maastricht 201 6-2022 (em % do PIB)
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Fonte: INEe MF. Projec¢des e @lculos do CFP

Esta prevista uma maior acumulacdo de depdsitos nos proximos trés anosantecipando-se

um stockde depdsitos da administracdocentrald e 10 mi | MO no dmofadal de 202
de liquidez6sera parcialmente utilizada para fazer face ao maior volume deamortizacdes de

divida de médio e longo prazo com maturidade em 2021 e 2022 (Grafico 21), justificado pelas

OT 3,85% 2021 e OT 2,2% 2022 (13,6 e 11,1 mil M
tranches do empr ®stimo do FMI e( Ip,ed aes 10T8RVMIi(I3 ,M0I ,m
em cada ano) que amortizam nestes anos.

Gréfico 21 § Calendario de amortizacdes de divida no periodo 2018 -2022 ( mi | MG )
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Fonte: IGCP | Nota: ndo inclui a amortiza¢éo de certificados de aforro e do tesouro,
CEDIC e CEDIM.

Deste modo, como se ilustra no grafico seguinte, projeta-se que no ano de 2020 o stock de
depositos da administracao central seja superior as necessidades brutas de financiameto,
diminuindo nos anos subsequentes.
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Gréfico 22 6 Evolugdo das necessidades brutas de financiamento e dos depositos  ( mi | MQ )
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Fonte: IGCP, MF e BdP. ®jecdes e calculos do CFP| Nota: para a evolugdo do stock de depoésitos da AC
partiu-se do stock no final de 2017, reportado pelo BdP, tendo para 20182022 sido considerada a
utilizagdo/acumulagdo prevista na Apresentagdo do IGCPa Investidores (set/2018); para a evolugdo das
necessidades brutas de financiamento consideraram-se as que constam na referida Apresentacéo (que
respeitam ao subsector Estado) considerando, no entanto, a projecéo do CFP parao saldo orcamental das AP
(exceto para 20172018, onde foi tido em conta o défice do Estado considerado pelo IGCP).

Em 20132017 a divida publica na 6tica de Maastricht manteve-se praticamente inalterada

(reducdo acumulada de 0,5 p.p. do PIB), tendo o impacto desfavoravel dos juros sido
parcialmente compensado pelos contributos favoraveis do efeito crescimento e do

ajustamento défice-divida (Grafico 23). A diminuicdo de 19,5 p.p. do PIB que se projeta entre

o final de 2017 e 2022, dependera sobretudo da acumulacéo de excedentes primarios (16,8

p.p., bastante superior a0 1 p.p. acumulado no quinquénio anterior). Estima-se também um

efeito dindmico favoravel de 3,1 p.p. do PIB, uma vezque o efeito crescimento (-19,8 p.p.)
deverd mais do que compensar o impacto desfavoravel dos juros (16,7 p.p.).

Gréfico 23 6 Contributos para a evolucéo da divida de Maa stricht (em p.p. do PIB)
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Fonte: INE.Proje¢6es e @lculos do CFP Nota: a soma do efeito juros e do efeito crescimento
corresponde ao efeito dindAmico da divida, também conhecido por efeito bola de neve.
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Andlise da dinamica da divida

Nesta seccaosimulam-se outros cenarios possiveis para a trajetdria do racio da divida publica
com base em diferentes hipéteses para a evolugdo das seguintes variaveis: (i) taxa de juro;
(ii) taxa de crescimento do PIB nominal e (iii) saldo priméria A projecao apreserntada no ponto
anterior constitui o cenario base sendo representada pela linha vermelha no Grafico24. Os
intervalos a sombreado representam variac6es na evolucdo do racio da divida publica,de
acordo com choques simétricos de 1 p.p. nas variaveis assinaldas.

Grafico 24 ¢ Andlise de sensibilidade da trajetéria da divida de Maastricht (em % do PIB)
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Fonte: INE.ProjecGes e célculos do CFP. NotaOs intervalos a sombreado representam variagdes na evolugdo do racio da
divida publica de acordo com choques simétricos de 1 p.p. nas variaveisndicadas.

A evolucao futura da taxa de juro implicita esta ligada a um nimero elevado de outros fatores
exdgenos, como é o caso da notacdo financeira (rating), da percecdo dos mercados
financeiros sobre a economia ou da prépria evolugdo dos fundamentos macroeconémicos.
Assumindo choques de -1 p.p. e +1 p.p. na taxa de juro das Obrigac6es do Tesouro a
contratar, estima-se que no final do horizonte de projecdo o racio da divida se situe entre
104, 7% e 107,6% do PIB.

A hip6tese de um crescimento nominal superior em 1 p.p. em cada ano face ao considerado
no cenario base favorece uma reducéo mais pronunciada do racio dadivida, que atingiria
101,2% em 2022. No caso de diminuicdo em 1 p.p. do crescimento da economia face ao
cenario base, a divida em percentagem do PIB ascenderia 411,4% no final do horizonte de

projecéo.

Excedentes primarios superiores em 1 p.p. aos progtados no cenario base permitiriam uma
diminuicdo no racio divida para 100,7% do PIB em 202, enquanto excedentes inferiores em
1 p.p. do PIB implicariam uma reducéo mais gradual, fixandese em 111,1% do PIB no referido
ano.

3.1.5 Principais riscos para o cenari o orcamental

O nivel e a composi¢do do crescimento econdémico @nstituem riscos para a projecéo
orcamental apresentada e eles proprios dependem de riscos e incertezas globais associados
as perspetivas macroeconémicas Os seusreflexos incidem: (i) no comportamento da receita
fiscal e contributiva (via consumo privado, nivel de precos emprego e remuneracdes), (ii) na
despesa com prestacdes sociais, ao nivel das pensdes e subsidio de desemprego (via IPC,
remuneracgdes 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.
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Além destes, os riscos no ambito orcamental resultam sobretudo das pressdes sobre a
despesa(em particular nas rubricas de pessoal e dedespesas de funcionamento, incluindo
investimentos de reposi¢do de capacidade operaciona) e no impacto de potenciais medidas
de apoio ao sector financeiro.

As projecdes deste Relatério ndo consideram qualquer eventual novo apoio ao sistema

financeiro que, a suceder, teria necessariamente impacto na divida publica e, dependendo

do tipo de operagdo em concreto, no préprio saldo orcamental. Tal como ocorrido em 2018,

importa referir a exposicdo direta das administragcdes publicasd por via do Fundo de

Resolucéo, sua parte integrante 8 as obrigacdes previstas no Acordo de Capitalizacéo
Contingente do Novo Banco at ®ncantrandocse @aBEsadong x i mo d e
obrigado a disponi bi lem zaso de anec@ssid8d& 0 Acréséemaas o
responsabilidades plurianuais assumidas pel o Est
Espirito Santo, por via da Portaria n.° 343A/2017, de 10 de novembro que, na suaredacéo

atual, ultrapassam os &M32ZD18M0 consi derados

Ao nivel das pressdes sobre a despesao impacto orcamental das medidas expansionistas do
lado da despesa indicado no OE/2018 eno PE/2018(e aqui assumido) d conjuntamente com
a informacao mais recente respeitante a politica de emprego publico e salariald podera estar
subestimado, o que afetaria desfavoravelmente a reducao projetada para o raciode despesa.
Trata-se em particular do alargamento do descongelamento gradual de carreiras dos
funcionarios publicos, das novas regras de reforma antecipala sem penalizacdes para
carreiras contributivas longas, bem como das incertezas relativas ao cumprimento da regra
de contratacao de funcionarios publicos a partir de 2020 (ver ponto 3.1.2)Esta regra nao foi
cumprida em 2016 e 2017 nem esta previsto o seu cumprimento em 2018 e 2019. Refira-se
gue ndo se encontra disponivel uma estimativa oficial completa do impacto direto do
descongelamento de carreiras com mecanismos de progressdo baseados no tempo de
servi¢o, como € o caso dos professores e forcas de segranca, pelo que este custo ndo esta
refletido nestas projeces®

No mesmo sentido concorrem 0s riscos decorrentes de pressfes na despesa corrente
primaria (consumos intermédios e prestacdes sociai$ que podem vir a revelar-se superiores
ao assumido neste exercicio de projecdo.Ao nivel das prestacdes sociais que ndo em espécie
destacam-se as pensdes que no presente exercicio foram objeto de uma revisdo em baixa
em resultado de: (i) um menor volume de entrada de novos pensionistas de acordo a
informacédo disponibilizada no ambito do PE/2018 e do 2018 Ageing Report;(ii) menor
atualizacdo do valor das pensbes (a pagamento e novas pensdes) por via do menor
crescimento do IPC. Persistemainda as pressfes hcidentes no consumo intermédio
conforme identificado no anterior relatério, essencialmenteno sector da salde ena despesa
de funcionamento dos diferentes niveis das administracdes publicas.

17 ver ponto 2.3 do Acordo Quadro entre o Estado Portugués e o Fundo de Resolucaq celebrado ao abrigo da
Resolucao do Conselho de Ministros n.° 15:A/2017, de 2 de outubro. Neste ambito refira-se a operagéo de
capitalizac@o do Novo Banco ocorrida no primeiro semestre de 2018.

18 Nos termos do artigo 19.° da lei do OE/2018, Lei n.° 114/2017, de 29 de dezembro, «A expressdo remuneratoria
do tempo de servigo nas carreiras, cargos ou categorias integradas em corpos especiais, em que a progressao e
mudanca de posicdo remuneratéria dependam do decurso de determinado periodo de prestacdo de servigo
legalmente estabelecido para o efeito, € considerada em processo negocial com vista a definir o prazo e o0 modo
para a sua concretizacéo, tendo em conta a sustentabilidade e compatibilizagdo com os recursos disponiveis.»
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Fazse notar que boa parte do ajustamento orcamental em percentagem do PIB aqui
projetado continua a depender do maior contributo da despesa sustentada sobretudo nas
prestacdes sociais enas despesas com pessoal Este contributo assumeum crescimento das
componentes mais rigidas da despesa inferior ao projetado para o PIB nominal. Tal como no
anterior relatério, o CFPadmite implicitamente a manutencdo da capacidade de contencao
da despesa demonstrada em 2016 e em 2017.Contudo, expressao quantitativa das
poupancas atribuiveis ao processo de revisdo de despsa constitui um risco a este respeito.

A reducdo projetada para o racio da divida publica esta fortemente dependente da

concretizagdo do crescimento econdémico previsto e da capacidade de gerar excedentes
primarios. Um dos fatores que poderéa contribuir para uma trajetoria mais favoravel da divida
publica portuguesa € a possibilidade de a melhoria do rating da Republica por parte da
St andar d eé&laFRchwria desseguidapelaMoody 6 s, garanti ndo
de investment grade nas quatro agéncias (juntamente com a DBRS)consideradas pelo BCE
para os critérios de elegibilidade de ativos como colateral. A manutencdo de uma politica

orcamental fortemente orientada para a obtencdo de um or¢camento equilibrado e de saldos
primarios positivos significativos é determinante neste sentido, bem como o refor¢o do

impeto de transformacéo da economia no sentido do aumento da produtividade.

No entanto, as incertezas quanto a evolucdo dos mercados financeirosna sequéncia do
retorno a normalidade das politicas monetéarias dos principais bancos centrais mundiaise
guanto a situacdo geopolitica global afiguram-se como fatores a ter em conta. O ainda
elevado stock de divida coloca Portugal numa posicdo fragil na eventualidade de
materializacdo de algum choque externo ou interno, um fator acentuado pelo nivel de
responsabilidades contingentes que foram avaliadas pelo Eurostat em77% do PIB no final
de 2016. O perfil de amortiza¢des, com um elevado montante a amortizar em 2021 e 2022,
recomenda a manutencdo de uma posi¢ao de liquidez significativa até essa data ja prevista

3.2 AJUSTAMENTO NECESSAR PARA CUMPRIR AS REGRAS ORCAMENTAIS

No ambito da afericdo das regras do Tratado de Funcionamento da Unido Europeia (TFUE) a
presente seccdo destinase a apresentar o ajusamento necessario para assegurar 0
cumprimento daquelas regras, comparando o cendrio de politicas invariantes de médio prazo
elaborado pelo CFP com as metas de médio prazo estabelecidas no PE/2018.

Regra do Saldo Orgcamental

A atualizacéo da projecédo do CFP no cenario de politicas invariantes continua, a semelhanca
do apresentado no exercicio de margo, a apontar para uma posicdo do défice orcamental
inferior ao limite de 3% do PIB estipulado no artigo 126.° do TFUE e respetivo protocolo
anexo. A trajetéria projetada nesta atualizacdo, que ndo tem em conta o impacto orcamental
de medidas de apoio ao sistema financeiro, com excecao das ja referidas para os anos de
2018 e 2019 (seccao 3.1.1),indica uma correcdo gradual do desequilibrio orcamental até
2020, compativel com a manutencao do défice orcamental abaixo do valor de referéncia de
3% do PIB.

Acresce que atrajetdria para o saldo estrutural, no cenario de politicas invariantes, permite
confirmar também, como ja antecipado no exercicio de marco, quea margem de seguranca
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em relagdo ao racio de 3% do PIB para o défice orcamental nominal se encontra assegurada
ao longo do periodo de projecdo, o que possibilita a politica orcamental responder as
flutuagBes ciclicas normais semincorrer na situagdo de défice excessiva®

Contudo, face ao exercicio de marco, eta trajetéria revela um abrandamento do ritmo de

crescimento do saldo orcamental, que em termos cumulativos ascende a 0,5 p.p. do PIB.

Assim, contrariamente ao projetado em marco, quando gue se previa um excedente a partir

de 2020, segundo a nova projecao do CFP este s6 ocorrerd nos dois Ultimos anos da projecao.

Em 2021 e 2022, o excedente orcamental sera menarrefletindo sobretudo a revisédo do

impacto das medidas na despes com pessoal,decorrente do efeito do descongelamento de

carreiras dos funciondrios publicos ja considerado e o efeito do aumento do nimero de
efetivos em 2018 e 2019, bem como a despesa assoc
como referido na sec¢do 3.1.1.

Neste contexto, o ritmo de evolucdo do saldo orgamental projetado contrasta com o previsto
no PE/2018.Segundo este documento de programacao, o défice orgamental s6 se mantera
até 2019, perspetivando o MF a realizacdo de excedentesa partir de 2020 e a sua
consolidacdo nos anos de 2021 e 2022. A diferenca na trajetéria de evolucao do saldo traduz,
principalmente, a nado incorporacdo da totalidade dos efeitos das medidas de politica
previstos pelo Governo no PE/2018(Quadro 12), bem como a inclusédo da revisdo do impacto
das medidas na despesa com pessoal acima referido. Em menor grau, contribupara esta
diferengca uma previsdo do MF mais favoravel do cenario macroeconémico no final do
horizonte de projec&o?°.

Grafico 25 8 Comparagédo da projecéo orcamental CFP com a estratégia do PE/201 8 (% do PIB)

Trajetoria do saldo orcamental | Trajetoria do saldo estrutural

Fonte: MF eProjecdes e @lculos do CFP. | Nota: Os valores de 2017, 2012019e 2021 que constam na trajetéria do saldo
orgcamental de CFP encontramse influenciados pelo efeito de medidas temporarias e ndo recorrentes, conforme se
conforme se detalha no Quadro 15 em anexo.

19 Em termos técnicos, o défice estrutural projetado é inferiorac 0 val or m2 ni mo qué eorresporide r ° nci a6
atualmente a 1,1% do PIBpara 2018 e 1,0% para 2019 Yade Mecum on the Stability Growth Pact 2018 Editior).

20 Nos dltimos trés anos do horizonte de projecéo, o crescimento nominal médio do PIB previsto pelo MF no

PE/2018 é de 37%, valor que compara com o crescimento médio 3,4% subjacente a projecdo do CFP.
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