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APRECIACAO GLOBAL

Esta publicagdo apresenta a atualizacdo das projecdes macroecondmicas e or¢camentais do
Conselho das Finangas Publicas para o periodo 2019-2023 com base em nova informagéo
que, entretanto, ficou disponivel. As projecdes do CFP assentam na mais recente informagao
oficial disponivel, sendo por isso naturalmente sensiveis a qualidade das estimativas
avancadas pelas autoridades estatisticas nacionais.

Entre a publicagdo dessas projecdes em marco de 2019 e a presente atualizagdo, o Instituto
Nacional de Estatistica reviu fortemente em alta das estatisticas de crescimento econémico
para os dois anos (2017 e 2018) em que as estatisticas ainda eram provisérias e preliminares,
bem como para o primeiro semestre de 2019. Simultaneamente, ocorreu uma mudanca de
base de contas nacionais para a base 2016 que ndo alterou significativamente o valor do PIB
para esse ano (cuja estatistica ja era definitiva na base anterior 2011), ndo obstante algumas
alteracdes de composi¢do. Porém, para os anos seguintes, verificou-se uma revisao em alta
quer do valor nominal do PIB, quer do crescimento trimestral homdélogo estimado desde o
primeiro trimestre de 2017. O valor do PIB de 2017 a pregos correntes é agora 1334 milhdes
de euros mais elevado e o crescimento homélogo foi revisto em alta: 0,7 p.p. em média em
cada trimestre de 2017 e 0,3 p.p. em média em cada trimestre desde o 1.° trimestre de 2018.
Assim, entre 2017 e o segundo trimestre de 2019 verificou-se simultaneamente uma
alteracdo do nivel e da inclinacdo da curva do PIB em volume. As proje¢des do CFP ancoram-
se fortemente nos valores mais recentes das séries macroeconémicas. Consequentemente, a
anterior projecdo de crescimento do CFP para 2019 deixou de ser compativel com esta nova
série estatistica.

Com base nesta nova informacao, a projecao do CFP constante no presente Relatério aponta
para um crescimento real do PIB de 1,9% em 2019. Nos anos subsequentes, o crescimento
econdémico devera prosseguir a trajetoria de abrandamento observada em 2018. Com base
na informacdo disponivel, no final do horizonte, antecipa-se um crescimento de 1,5%. Esta
evolucdo estd naturalmente sujeita aos riscos associados a uma conjuntura externa
particularmente incerta.

Relativamente as financas publicas, num cenario de politicas invariantes, espera-se um
excedente orcamental em todo o horizonte de projecao. Para 2019 perspetiva-se um
excedente orcamental de 0,1% do PIB, um valor penalizado por efeitos temporarios e ndo
recorrentes (one-off) ainda significativos, sobretudo os decorrentes da recapitalizagdo do
Novo Banco. Descontando esses efeitos temporarios, atingir-se-ia um excedente de 0,7% do
PIB em 2019, depois de uma situacdo de equilibrio atingida em 2018. Para o restante
horizonte, projeta-se uma tendéncia de reducdo deste excedente orcamental ajustado de
efeitos temporarios e ndo recorrentes.

O racio da divida publica devera manter uma trajetéria descendente, sendo os excedentes
primarios o principal fator de reducdo do racio da divida publica no PIB entre 2019 e 2023.
Como a evolucdo da divida é determinante para a percecéo do risco pais, afigura-se prudente
aproveitar a conjuntura de baixas taxas de juro de longo prazo e de crescimento econdmico
para colocar o racio da divida mais préximo da média da area do euro.
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SUMARIO EXECUTIVO

As projecoes do CFP para a economia portuguesa apontam para a continuacdo de uma
trajetéria de abrandamento da atividade econdémica no periodo 2019-2023.

Num cenario de politicas invariantes, a reducdo do crescimento do PIB real observada em
2018 devera prolongar-se no médio prazo: de 1,9% em 2019 para 1,5% em 2023.

Sintese do cenario macroeconémico do CFP (t.v.a., %)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Produto Interno Bruto 24 19 17 17 16 1,5
Consumo privado 317 21 19 18 15 14
Consumo publico 09 07 12 10 11 1.2
Formacao Bruta de Capital Fixo 58 76 52 40 32 30
Exportagdes 38 27 31 33 35 32
Importagoes 58 46 40 40 38 36

Contributo da procura interna (p.p.) 32 27 21 20 18 17

Contributo das exportac¢des liquidas (p.p.) -08 -08 -04 -03 -0,2 -0,2

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 70 62 60 60 60 59

Emprego 23 12 06 05 03 03

Cap. lig. de financiamento face ao exterior (% PIB) 12 04 00 -02 -05 -07
Balanca de bens e servicos (% PIB) 01 -06 -10 -12 -14 -17

Deflator implicito do PIB 16 1,3 1,1 1,1 11 11

Indice Harmonizado de Precos no Consumidor 12 03 06 1,1 12 1,2

Hiato do produto (% PIB potencial) 1,7 16 11 08 06 0,3
Fontes: INE (2018) e projecdes CFP (2019-2023).

A reducdo esperada para 2019 reflete, por um lado, o abrandamento no crescimento das
exportacdes devido a um quadro internacional e procura externa menos favoraveis e, por
outro lado, a moderacao da expansao da procura interna, em particular do consumo privado.

A trajetdria de crescimento projetada representa um cenario de convergéncia da economia
no médio prazo para o seu potencial. Esta perspetiva indicia a maturacao da fase de expansao
do ciclo econémico e a existéncia de constrangimentos ao crescimento potencial da
economia portuguesa, nomeadamente a baixa produtividade, o investimento insuficiente
para repor o stock de capital e o racio do investimento no PIB a niveis pré-crise de 2009 e as
tendéncias demogréficas desfavoraveis.

O contributo da procura interna para o crescimento do PIB deverad abrandar ao longo do
horizonte de proje¢do, passando de 3,2 p.p. em 2018 para 2,7 p.p. em 2019 e gradualmente
para 1,7 p.p. em 2023. J& as exportacdes liquidas deverdo manter o seu contributo negativo
para o crescimento em -0,8 p.p. em 2019, sendo esperada uma recuperacao progressiva para
-0,2 p.p. até 2023. Esta dinamica traduz-se na deterioracdo da balanca de bens e servigos a
partir de 2019, que passa a apresentar um saldo negativo, bem como num saldo externo
negativo a partir de 2021.
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Uma anadlise aos contributos das componentes do PIB liquidos de importacbes revela o
consumo privado e as exportagdes como os principais motores de crescimento da economia
portuguesa nas projegoes.

A evolugdo da atividade econdmica deverd ser acompanhada por uma melhoria das
condi¢des no mercado de trabalho em 2019, projetando-se um crescimento de 1,2% do
emprego e a reducdo da taxa de desemprego para 6,2%. No médio prazo antecipam-se
crescimentos progressivamente menores no emprego, de 0,6% em 2020 até 0,3% em 2023,
que se refletem na manutengao da taxa de desemprego em torno de 6,0%. Por sua vez, este
cenario projeta uma inflagdo (medida pela taxa de variacdo do IHPC) de 0,3% para 2019, uma
aceleragdo para 0,6% em 2020 e uma estabilizacdo em 1,2% no médio prazo.

O atual cenario orcamental de médio prazo aponta para que ja no corrente ano se atinja um
excedente orcamental de 0,1% do PIB, antecipando em um ano a previsdo do MF para a
eliminagdo do desequilibrio orcamental. Na auséncia de novas medidas de politica, a
projecdo de médio prazo do CFP apresenta saldos orgamentais positivos até 2023.

Projecoes orcamentais do CFP (% GDP), cenario de politicas invariantes

. |2018 | 2019 | 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 ]

Receita Total 43,0 43,5 43,4 43,6 43,0 42,7
Receita corrente 42,6 43,1 42,9 42,7 42,5 42,2
Receita fiscal 25,3 25,4 25,4 25,3 25,3 25,3
Impostos indiretos 15,2 15,3 15,3 15,4 15,4 15,4
Impostos directos 10,1 10,1 10,0 10,0 9,9 9,9
Contribuigdes Sociais 11,7 12,0 11,9 11,9 11,8 11,7
Vendas e outra receita corrente 5,6 5,7 5,6 5,5 5,4 5,3
Receitas de capital 0,4 0,4 0,5 0,9 0,5 0,5
Despesa Total 43,5 43,4 43,0 42,8 42,6 42,5
Despesa Primdria 40,1 40,3 39,9 39,8 39,7 39,6
Despesa Corrente Primaria 37,0 37,1 36,9 36,6 36,4 36,2
Consumo intermédio 5,4 5,1 5,1 5,1 51 5,1
Despesas com pessoal 10,7 10,8 10,8 10,7 10,5 10,4
Prestagbes sociais 18,2 18,3 18,2 18,0 17,9 17,9
Subsidios e outra despesa corrente 2,6 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Despesas de capital 3,1 3,1 3,0 3,2 3,3 34
Saldo primario 2,9 3,3 3,4 3,8 3,3 3,1
Juros 3,4 3,1 3,1 3,0 2,9 2,9
Saldo global -0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 0,2
Saldo ajustado de medidas temporarias e n/recorrent 0,0 0,7 0,6 0,5 0,3 0,2
Saldo Estrutural -0,9 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
Divida Publica 122,2 118,5 116,2 112,5 108,9 106,5

Fontes: INE, BdP (2018) e projecdes CFP (2019-2023).

A trajetéria dos agregados orcamentais aponta para uma reducdo do peso da receita e
despesa publica total em 0,9 p.p. do PIB, ao longo do periodo de projecdo. Esta evolucao
reflete um crescimento nominal das componentes destes agregados inferior aos das suas
bases macroecondmicas.

A reducdo da despesa corrente primaria explica a redu¢do do peso da despesa no PIB,
refletindo a diminui¢do do peso das despesas com pessoal (em 0,4 p.p. do PIB), das
prestacdes sociais (em 0,4 p.p. do PIB) e do consumo intermédio (em 0,1 p.p. do PIB). Em
sentido oposto, é expectavel que a despesa de capital apresente um aumento de 0,3 p.p. do
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PIB, em consequéncia, de uma maior execucdo de projetos financiados por fundos
comunitarios, da reposicdo de stock de capital das Administragdes Publicas e do refor¢o do
investimento publico no dominio das infraestruturas e de um maior montante de inje¢des de
capital no Novo Banco por ativagdo do Mecanismo de Capital Contingente.

A despesa com juros devera ter uma reducao de 0,3 p.p. do PIB no periodo de 2019 a 2023.
Esta trajetéria descendente, que beneficia o saldo orgamental, é determinada pela evolucao
projetada para o stock da divida publica, pela evolucdo favoravel das taxas de juro e pelo
efeito do crescimento do PIB nominal.

O comportamento esperado da receita total das Administracdes Publicas para o periodo em
analise assinala igualmente uma reducédo de 0,9 p.p. do PIB, refletindo integralmente a
evolugdo esperada da receita corrente permanecendo a receita de capital estavel face ao
crescimento do PIB. Neste periodo espera-se uma reducgao da receita fiscal de 0,2 p.p. do PIB,
para a qual contribuem integralmente impostos diretos, ja que os impostos indiretos deverao
aumentar o seu peso em 0,1 p.p.

O CFP projeta uma diminuigao do racio da divida publica em relagdo ao PIB, de 122,2% no
final de 2018 para 106,5% em 2023, uma reducéo de 15,7 p.p. do PIB que compara com uma
diminuicao de 9 p.p. nos cinco anos anteriores.

No ambito da avaliacdo do cumprimento dos requisitos estabelecidos na vertente preventiva
do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), a projecdo aponta para excedentes
orgamentais que elevam a margem de seguranga em relagdo ao racio de 3% do PIB para o
défice orcamental nominal. Assim, o Objetivo de Médio Prazo (OMP) devera ser atingido em
2020 e mantido no restante horizonte de projecdo, com a estabilizagdo de uma posicao de
equilibrio no saldo orcamental estrutural. Em paralelo com esta evolucdo deverd ser
igualmente garantido o cumprimento da regra de corre¢do do excesso da divida no periodo
2019 a 2023.

O CFP antecipa um enquadramento externo com um crescimento modesto da economia
global, em particular na area do Euro. Os riscos associados as proje¢des estdo essencialmente
associados ao contexto econdmico internacional, designadamente os que resultam das
tensoes de escalada protecionista, da desaceleracdo da economia chinesa, da incerteza
associada ao Brexit e das tensdes no Médio Oriente .No plano or¢camental destacam-se como
riscos (i) os efeitos na evolucdo da receita fiscal da desaceleracdo da economia, (ii) o impacto
potencial de medidas de apoio ao sector financeiro e a entidades do sector publico (a
exemplo da SATA Air Acores); e (iii) a concretizacdo de pressbes orcamentais sobre as
componentes mais rigidas da despesa publica (despesa com prestacdes sociais e despesa
com pessoal).
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1 INTRODUCAO

Este Relatério apresenta as proje¢des macro-orcamentais elaboradas pelo Conselho das
Financas Publicas (CFP) para o periodo de 2019 a 2023. Ao contrario do que é habitual este
relatério ndo faz a comparagéo destas projecdes com as publicadas em marco deste ano. Tal
fica a dever-se a revisdo das Contas Nacionais pelo INE publicada em 23 de setembro.

O CFP baseia as suas analises na informacdo 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 projecao. O cenario-base
apresentado para o quinquénio assenta na hipdtese de politicas invariantes, detalhadamente
descritas no corpo do Relatério. Para a elaboracdo deste cenério, o CFP utilizou os seus
modelos proprios. Foram incluidos os efeitos das medidas consideradas especificadas para
2019 no Relatdrio da Proposta do Orcamento do Estado (OE/2019) e para o periodo 2019 a
2023 no Programa de Estabilidade 2019-2023 (PE/2019), bem como os impactos esperados
em 2019 e nos anos seguintes decorrentes de medidas implementadas em anos anteriores.

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

O documento estrutura-se em trés capitulos sendo o primeiro introdutério. O Capitulo 2
apresenta as proje¢des macroeconémicas de médio prazo para a economia portuguesa para
um periodo de cinco anos (2019-2023), em que se assume a manutencdo das politicas e das
medidas de natureza permanente j& adotadas para o periodo em causa. O Capitulo 3 é
dedicado a projecdo da conta das administracdes publicas para o mesmo intervalo temporal
e assenta no cenario macroeconémico apresentado no capitulo anterior.

O CFP agradece a todas as entidades contactadas o apoio e os esclarecimentos
indispensaveis a elaboracao do presente trabalho.
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2 PERSPETIVAS MACROECONOMICAS
2.1 A ECONOMIA PORTUGUESA EM POLITICAS INVARIANTES: 2019-2023

As projecdes do CFP para a economia portuguesa apontam para uma trajetéria de
abrandamento da expanséo da atividade econdmica no periodo 2019-2023. Num cenario de
politicas invariantes, o perfil de redugdo do ritmo de crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) em volume observado em 2018 devera prolongar-se no médio prazo, conduzindo a
uma taxa de variagdo anual de 1,9% em 2019, sendo expectavel a convergéncia do ritmo de
crescimento da economia portuguesa para 1,5% no médio prazo (Quadro 1).

Quadro 1 - Cenario macroeconémico do CFP

2018 2019 2020 2021 2022 2023

PIB real e componentes (variacao, %)

PIB 2,4 19 1,7 1,7 1,6 1,5
Consumo privado 3,1 2.1 1,9 1,8 1,5 14
Consumo publico 09 0,7 1,2 1,0 1,1 1,2
Investimento (FBCF) 58 7,6 52 4,0 3,2 3,0
Exportagoes 3,8 2,7 3,1 33 35 3,2
Importacoes 58 4,6 4,0 4,0 3,8 3,6
Contributos para a variacao real do PIB (p.p.)
Procura interna 3,2 2,7 2,1 2,0 1.8 1.7
Exportacdes liquidas -0,8 -0,8 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2
Precos (variacao, %)
Deflator do PIB 1,6 13 1,1 1,1 1,1 1,1
Deflator do consumo privado 13 1,0 1,1 1,2 13 13
Deflator do consumo publico 1,8 1,8 11 1,0 0,6 0,7
Deflator do investimento (FBCF) 3,0 1,5 1,0 1,0 11 11
Deflator das exportacoes 2,1 1,0 1,0 1.1 1.2 1.2
Deflator das importacoes 2.4 0,8 0,9 1,0 1,2 1,3
IHPC 1.2 0,3 0,6 1,1 1.2 1.2
PIB nominal
Variagao (%) 4,1 3,3 2,8 2,8 2,7 2,7
Nivel (mil M€) 2039 2106 2164 2225 2286 2346
Mercado de trabalho (variagao, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 7,0 6,2 6,0 6,0 6,0 59
Emprego 2,3 12 0,6 0,5 0,3 0,3
Remuneracdo média por trabalhador 3,0 3,0 2,4 2,3 2,3 2,3
Produtividade aparente do trabalho 0,1 0,7 1,1 1,2 1,2 1,2

Sector externo (% PIB)

Cap. lig. de financiamento face ao exterior 1,2 0,4 0,0 -0,2 -0,5 -0,7

Balanca corrente 0,1 -03 -08 -11 -1,3  -15
Balanca de bens e servicos 0,1 -0,6 -1,0 -1,2 -1,4 -1,7
Balanca de rend. primérios e transferéncias 0,1 03 0,2 0,2 0,2 0,2

Balanca de capital 1.1 0,7 0,8 0,9 0,8 0,8

Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variacdo, %) 1,8 2,0 2,2 2,0 1,8 1,8
Hiato do produto (% PIB potencial) 1,7 1,6 1,1 0,8 0,6 0,3

Fonte: INE e proje¢es CFP (2019-2023). | Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo
com a metodologia comum comunitaria, parametrizada no programa CONV com base na previsdo
da primavera de 2019 da Comissdo Europeia e ajustada de modo a acomodar as revisdes nas contas
nacionais anuais efetuadas pelo INE em setembro de 2019.
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Para 2019, a reducao esperada na taxa de variagdo do PIB em 0,5 p.p. reflete:

i) um abrandamento no crescimento das exportagdes devido a um quadro
internacional e procura externa menos favoraveis, em particular na drea do euro em
gue as previsdes para o crescimento econdmico tém sido sucessivamente revistas
em baixa (Grafico 2 e Quadro 2); e

i) a moderagdo da expansao da procura interna, nomeadamente uma desaceleracdo
do ritmo de crescimento do consumo privado, uma vez que se antecipa um maior
dinamismo no crescimento da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) em volume
face a 2018.

O crescimento de médio prazo projetado neste cenario traduz a existéncia de
constrangimentos ao crescimento potencial da economia portuguesa, nomeadamente a
baixa produtividade, o investimento insuficiente para repor o stock de capital e o racio do
investimento no PIB a niveis pré-crise de 2009 e as tendéncias demograficas desfavoraveis.
A dinamica antecipada de desaceleracdo econdmica enquadra-se num cenario de
convergéncia da economia para o seu potencial no médio prazo, indiciando a maturagédo da
fase de expansao do ciclo econémico. O hiato do produto, estimado em 1,8% do produto
potencial em 2018, reduz-se para 0,3% no médio prazo.

O contributo da procura interna para o crescimento devera abrandar progressivamente ao
longo do horizonte de projecéo, passando de 3,2 p.p. em 2018 para 2,7 p.p. em 2019 e para
1,7 p.p. em 2023. As exportagdes liquidas deverdo manter um contributo negativo para o
crescimento do PIB real em -0,8 p.p. em 2019, sendo esperada uma recuperacao para -0,4 p.p.
em 2020 e progressivamente para -0,2 p.p. até 2023. Esta dinamica traduz-se na deterioragéo
da balancga de bens e servigos a partir de 2019 (que passa a ter um saldo negativo) e numa
necessidade liquida de financiamento da economia portuguesa face ao exterior a partir de
2021.

Numa analise aos contributos das componentes do PIB liquidos de importacGes, a
composicao do crescimento econdémico projetado pelo CFP para o médio prazo traduz os
desenvolvimentos observados em 2018, com o consumo privado e as exportacdes a serem
os principais motores de crescimento da economia portuguesa (Caixa 1).

A evolucdo da atividade econdmica devera ser acompanhada por uma melhoria das
condi¢des no mercado de trabalho em 2019, projetando-se um crescimento de 1,2% do
emprego e a reducdo da taxa de desemprego para 6,2%. No médio prazo antecipa-se a
reducdo de espaco no mercado de trabalho, com o emprego a registar crescimentos
progressivamente menores, de 0,6% em 2020 até 0,3% em 2023, que se refletem na
manutenc¢do da taxa de desemprego em torno de 6,0% no médio prazo. Por sua vez, este
cenério projeta uma inflacdo (medida pela taxa de variacdo do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC) de 0,3% para 2019, acelerando para 0,6% em 2020 e estabilizando em
1,2% no médio prazo.

Com a disponibilizacdo mais recente das Contas Nacionais Trimestrais, o INE procedeu a
revisao do ano base, num exercicio que ocorre sensivelmente a cada cinco anos e com o qual
incorpora informagdo que ndo estava anteriormente disponivel, procedendo a alguns
ajustamentos metodoldgicos. Este exercicio conduziu a uma revisdo significativa em alta do
nivel e da taxa de crescimento do PIB em 2017 e 2018 que afetam os exercicios de projecdo
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e a comparabilidade do cenario macroeconémico apresentado neste exercicio com o do
exercicio anterior (marco de 2019).

Grafico 1 - Impacto no PIB da revisdo do ano base das Contas Nacionais (precos constantes)

Variacoes homélogas trimestrais Impacto cumulativo (mm4t, 2016 4T = 100)
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Fonte: INE e calculos do CFP.

Com esta revisdo, o PIB foi corrigido em alta nos anos mais recentes para os quais as
estatisticas do INE ainda eram provisorias e preliminares. Enquanto para 2016 a revisao foi
marginal, as revisdes para 2017 e 2018 foram mais significativas. Para 2017, o crescimento
do PIB em volume situa-se agora nos 3,5%, mais 0,7 p.p. do que a estimativa na base anterior.
As principais alteracdes ocorreram nas rubricas de investimento (em especial construcdo e
variacdo de existéncias) e exportagdes (particularmente exportagdes de servicos). Apesar de
o perfil trimestral de crescimento homélogo do PIB real se manter globalmente inalterado,
observam-se agora taxas de crescimento entre 0,5 a 0,8 p.p. mais elevadas (Grafico 1). Em
2018 a corre¢do da taxa de crescimento do PIB real foi mais modesta (+0,3 p.p.), e resultou
de um maior dinamismo das componentes de consumo privado e FBCF, em parte
compensadas por um aumento mais intenso das importacdes. Em termos trimestrais
observa-se ainda um perfil mais estavel das revisdes intra-anuais do que em 2017, com as
revisdes das taxas de crescimento trimestrais do PIB a situarem-se entre +0,2 e +0,3 p.p.. Em
termos acumulados, o crescimento do PIB em volume entre 2016 e 2018 é cerca de 1 p.p.
superior ao estimado na base anterior de Contas Nacionais (Gréafico 1).

O primeiro semestre de 2019 apresenta também algumas corre¢des, com o crescimento
médio do PIB em termos homoélogos a fixar-se nos 2,0%, um valor superior em 0,2 p.p. ao
estimado na base anterior. Em termos trimestrais, importa destacar a tendéncia de
desaceleracdo que agora se observa do primeiro trimestre (2,1%) para o segundo (1,9%), ao
contrario da estabilizacdo em torno de 1,8% que se estimava anteriormente.
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Grafico 2 — Crescimento do PIB e contributos nos cenarios do CFP (volume)
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Fontes: INE e projegdes CFP — outubro e margo de 2019.

Tendo em consideracdo a informagdo mais recente da conjuntura internacional e dos
indicadores para a economia portuguesa e as revisdes feitas nas Contas Nacionais, o
Grafico 2 mostra a atualizacdo da perspetiva do CFP para a evolucdo do PIB em volume no
periodo 2019-2023. Considerando que se trata de um exercicio novo face a revisao de séries
histéricas, a analise que se segue ndo aborda questdes de revisdo de cenario.

2.2 ENQUADRAMENTO EXTERNO DA ECONOMIA PORTUGUESA

Economia internacional

As mais recentes proje¢des apontam para um abrandamento da atividade econdmica
mundial no ano de 2019 (Grafico 3), devendo a taxa de crescimento do PIB global passar de
3,6% em 2018 para 3,2% no cenario do mais recente do Fundo Monetario Internacional (FMI),
o World Economic Outlook Update (WEQ), e para 2,9% nas projecdes divulgadas em setembro
no Economic Outlook (Interim) da Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE). Estas projec¢des refletem uma revisdo em baixa das taxas de crescimento
esperadas para a economia global, uma vez que tanto no WEO do FMI publicado em janeiro,
como no Economic Outlook da OCDE divulgado em marco, estas instituigcdes perspetivavam
um crescimento do PIB mundial mais robusto em 2019, apontando o FMI para um
crescimento de 3,5% e a OCDE de 3,3%. Para 2020, é esperada uma recuperagado do ritmo de
crescimento da economia global, com o Fundo a projetar uma aceleracéo para 3,5% e a OCDE
a antever uma taxa de crescimento de 3%.

A contribuir para a desaceleragdo da economia mundial em 2019 estara também o
abrandamento esperado para as economias dos principais destinos das exportagoes
portuguesas. A economia norte-americana devera apresentar uma taxa de crescimento entre
24% e 2,6%, de acordo com os cenarios da OCDE e do FMI, respetivamente, um
abrandamento face aos 2,9% observados em 2018. Para 2020, é esperado um novo
abrandamento da principal economia mundial, com ambas as instituicbes a anteverem
desaceleracdes para 1,9% no caso do FMI e para 2% no caso da OCDE. Espera-se também
uma desaceleracdo do ritmo de crescimento no Reino Unido, com as perspetivas para a taxa
de crescimento do produto real a situarem-se entre os 1% da OCDE e os 1,3% do FMI (depois
de um crescimento de 1,4% em 2018). Para 2020, o sentido da projecdo destas instituicdes é
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divergente, na medida em que a OCDE antevé um novo abrandamento da economia britanica
(0,9%), enquanto o Fundo antecipa uma ligeira recuperacao para 1,4%.

Grafico 3 - Previsdes para o crescimento do PIB em volume mundial e dos principais parceiros
comerciais portugueses (%)

Previsoes para a taxa de crescimento anual do PIB - Previsoes para a taxa de crescimento anual do PIB -
FMI (em %) OCDE (em %)
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Fontes: FMI - World Economic Outlook Update de janeiro e julho de 2019, OCDE — Interim Economic Outlook de marco e
setembro de 2019 e calculos do CFP.

No que respeita a area euro, o principal destino das exportacdes portuguesas, as projecdes
macroeconomicas elaboradas pelos especialistas do Eurosistema (Grafico 4) apontam para
uma desaceleracdo do crescimento do PIB real para 1,1% em 2019 (ap6s 1,9% em 2018). Esta
desaceleracdo vai ao encontro da expectativa subjacente aos cenarios do FMI e da OCDE,
que anteveem taxas de crescimento do produto real de 1,3% e 1,1%, respetivamente. As
projecdes para 2019 foram revistas em baixa nos cenarios divulgados pelo BCE (-0,1 p.p. face
a sua projegado de junho) e pelo FMI (-0,3 p.p. face a janeiro), ocorrendo uma revisdo em
sentido contrario por parte da OCDE (+0,1 p.p. face as projecdes de margo). Para 2020, é
esperada uma recuperacdo do ritmo de crescimento da atividade econémica no espaco da
moeda Unica europeia, quer pelos especialistas do Eurosistema (+0,1 p.p.), quer pelo FMI
(+0,3 p.p.), sucedendo o inverso no cenario da OCDE, que antecipa uma nova desaceleragéo
da economia da area euro no préximo ano (-0,1 p.p.). Relativamente a 2021, as projecdes dos
especialistas do Eurosistema apontam para uma nova aceleracdo da economia da area do
euro (de 1,2% para 1,4%), em virtude da manutencdo de uma politica monetaria acomodaticia
por parte do BCE e da dissipacdo das incertezas politicas a nivel global.

Grafico 4 - PrevisOes para a economia da area do euro

Crescimento do PIB (variagao, %) Inflagdo (variagdo, %) Taxa de desemprego (% pop. ativa)
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Fonte: ECB staff macroeconomic projections, setembro de 2019. | Nota: o sombreado corresponde aos intervalos de
confianga da previsdo dos exercicios mais recentes.
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A taxa de inflagdo da area do euro deveré passar de 1,8% em 2018 para 1,2% em 2019 e para
1% em 2020, devido, em parte, a queda do preco do petréleo nos mercados internacionais,
segundo as proje¢des dos especialistas do Eurosistema. Ja em 2021, a taxa de inflagdo devera
recuperar ligeiramente, esperando-se que atinja 1,5%, em resultado da recuperacdo da
atividade econémica europeia e da transmissdo dos aumentos dos custos laborais para os
precos dos bens e servicos. A taxa de desemprego na area euro deverd manter a trajetéria
descendente, prevendo-se que passe de 8,2% em 2018 para 7,3% da populagdo ativa em
2021.

Comeércio internacional e procura externa dirigida a Portugal

O crescimento das economias dos principais parceiros comerciais de Portugal, com excecédo
de Franca, tem vindo a perder dindmica ao longo dos ultimos trimestres (Gréafico 5). A taxa
de variagdo homodloga do PIB real alemdo foi de 0,4% no 2.° trimestre de 2019, tendo
decrescido face aos 0,9% registados no trimestre anterior, estando pressionada pelo
contributo negativo das exportacdes liquidas. O PIB germanico registou uma variagdo em
cadeia negativa de 0,1% no 2.° trimestre. No que se refere a Espanha, a sua economia
apresenta o mesmo ritmo de crescimento homdlogo ha trés trimestres consecutivos (2,1%),
tendo esta estabilizagdo ocorrido em valores mais baixos do que os observados nos trés
primeiros trimestres de 2018. Com uma evolugdo contréaria, aparece a economia francesa
tendo a sua taxa de crescimento homologa vindo a acelerar quer no primeiro, quer no
segundo trimestre de 2019, em resultado de um contributo mais robusto do consumo das
familias.

Grafico 5 - Principais parceiros comerciais de Portugal: evolucao do PIB (tvh, %) e contributos (p.p.)
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Fonte: Eurostat. Calculado com base em dados ajustados de efeitos de calendério e de sazonalidade.

Em face destas evolugdes macroecondmicas, tem-se registado, desde o inicio de 2019, um
abrandamento do ritmo de crescimento das exportacdes portuguesas de bens dirigidas a
Espanha e a Alemanha, sucedendo o inverso relativamente as vendas dirigidas ao mercado
francés (Grafico 6). Assim, as taxas de crescimento dos valores nominais das exportacdes
portuguesas de bens para Espanha, Alemanha e Franga, até ao final de julho de 2019 foram
de 0,1%, de 4,5% e de 5,3%, respetivamente, contrastando com os valores de 8,2%, de 16,9%
e de 1,1% observados no primeiro més do ano.

O ritmo de crescimento da procura externa dirigida a economia portuguesa, de acordo com
os calculos do CFP baseados em projecoes do FMI, devera acelerar progressivamente até
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2022 (para 3,5%), prevendo-se um ligeiro abrandamento para 3,2% em 2023 (Gré&fico 6 e
Quadro 2).

Grafico 6 — Exporta¢des portuguesas de bens e procura externa
Exportacoes portuguesas de bens, valores mensais
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Fonte: BdP, FMI - World Economic Outlook de abril de 2019 e célculos do CFP. | Nota: a procura externa corresponde a
média do crescimento das importacdes em volume de 61 paises parceiros comerciais de Portugal, ponderada pelo peso
das exportacdes de bens e servicos para cada parceiro nas exportagdes totais.

A contribuir para esta evolucdo, até 2022, estd a previsdo de aceleracdo das taxas de
crescimento da procura externa proveniente tanto dos restantes paises do euro como dos
paises ndo pertencentes a esta zona monetaria. Com efeito, a taxa de crescimento da procura
externa dirigida a Portugal por parte dos paises da area do euro devera passar de 3% em
2019 para 3,6% em 2022, enquanto a procura proveniente dos paises de fora da area do euro
deverad desacelerar 0,2 p.p. nesse periodo. Para 2023, é esperado um abrandamento da
procura externa dirigida a Portugal oriunda tanto da area euro, como do resto do mundo.

Mercados financeiros e de matérias-primas

Ao longo de 2019, as yields das obrigagdes soberanas a 10 anos consideradas no Grafico 7
registaram uma trajetoria consistente de reducdo, tendo a rentabilidade das obrigagdes
soberanas alemds regressado a valores negativos apds o més de abril, ficando as yields
portuguesa e espanhola préximas de zero em agosto. A este facto ndo ¢é alheia a sinalizacao,
a meio do ano, do refor¢o dos estimulos monetarios do Banco Central Europeu, a qual viria
a ser confirmada na reunido do Conselho de Governadores, realizada a 12 de setembro de
2019. Assim, a taxa de juro das obrigagbes soberanas a 10 anos de Portugal registou um
decréscimo de 1,54 p.p. entre dezembro de 2018 e agosto de 2019, com a sua yield a atingir
um valor 0,17% e o spread face as obrigacdes soberanas alemas com a mesma maturidade a
fixar-se em 0,82 p.p. (-0,7 p.p. quando comparada com o spread registado no final de 2018).
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Grafico 7 — Mercado de obrigaces soberanas e taxa de juro de curto prazo na Area do Euro
Taxas de juro das obrigacoes soberanas a 10 anos (%) Taxa Euribor a 3 meses (%)
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Fonte: BCE e Eurostat.

Seguindo a sinalizacdo do refor¢o dos estimulos monetarios referidos, a taxa Euribor a
3 meses, estabilizada em valores préximos de -0,3% por um periodo consideravel, registou
uma queda a partir do inicio do segundo semestre do ano, tendo atingido o valor médio de
-0,41% em agosto. A data de fecho da informac&o para este relatério, os contratos de futuros
para a Euribor a 3 meses tém subjacentes taxas negativas, ainda que decrescentes, no médio
prazo (Quadro 2).

Ainda no seguimento do reajustamento das expectativas dos agentes do mercado quanto a
evolugdo da politica monetaria do BCE, a moeda Unica europeia tem vindo a depreciar-se,
tendo-se registado um valor de 1,113 USD em agosto, o que contrasta com uma taxa de
cambio EUR/USD de 1,142 no primeiro més de 2019. Neste periodo registou-se uma
apreciacdo da moeda Unica europeia face a libra esterlina, com a taxa de cambio EUR/GBP a
passar de 0,886 em janeiro para 0,916 no més de agosto. Este movimento intensificou-se nos
meses mais recentes, em virtude do aumento da incerteza em torno da ocorréncia de um
Brexit sem acordo.

Grafico 8 — Taxas de cambio e preco do petrdleo

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

Ao longo dos primeiros meses de 2019, a cotacao do barril de Brent conheceu duas trajetorias
distintas. Nos primeiros cinco meses, corrigindo das quedas acentuadas observadas no final
de 2018, o preco do barril de Brent registou uma recuperacdo consistente até atingir
63,1 euros por barril, em média, em maio. No entanto, com o aumento das incertezas e
revisbes em baixa das perspetivas para o crescimento da economia mundial, registou-se
novamente uma queda dos precos apds o més de junho, tendo o preco por barril de Brent
atingido o valor médio de 53,3 euros em agosto. Os contratos de futuros do barril de Brent
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transacionados a data de fecho da informagdo utilizada neste relatério perspetivam uma
progressiva reducao do preco em dolares desta matéria-prima no médio prazo.

Hipoteses técnicas para o enquadramento externo

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

Quadro 2 - Hipoteses técnicas para o enquadramento externo

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pressupostos
Procura externa (variagdo, %) 3,3 3,0 3,2 3,4 3,5 3,2
Taxa de juro de curto prazo (Euribor3M, %) -03 -04 -06 -06 -05 -04
Taxa de cambio EUR-USD 1,18 112 1,170 1,170 1,70 1,10
Preco do petréleo (Brent, Eur) 60,3 57,3 546 528 523 525

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

2.3 EVOLUGAO RECENTE DA ECONOMIA PORTUGUESA E PROJECOES DO CFP

Evolucdo do PIB e componentes

O presente exercicio (Quadro 1) estima um crescimento do PIB real de 1,9% em 2019,
traduzindo a manutengao da desaceleracdo que se vem a verificar desde a segunda metade
de 2017. A procura interna, com um contributo de 2,7 p.p., devera ser o principal motor do
crescimento da economia, ndo obstante a diminui¢do do seu contributo quando comparado
a 2018 (3,2 p.p.). Este decréscimo esta associado a projecdo de uma menor dinamica do
consumo privado, parcialmente compensada pela aceleracdo estimada para a FBCF.

Grafico 9 - Crescimento do PIB e contributos
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Fonte: INE e projecdes CFP — outubro de 2019.

Nos dados disponiveis para o primeiro semestre de 2019, o PIB em volume apresentou um
crescimento médio de 2,0%, observando-se um perfil de desaceleragdo face ao segundo
semestre de 2018 (2,2%). Durante a primeira metade do ano, a procura interna apresentou
um contributo para a variagdo homologa do PIB real de 3,5 p.p., superior em 0,2 p.p. ao
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semestre precedente. Esta dinamica atenuou o efeito no crescimento do PIB da deterioragédo
da procura externa liquida em 0,3 p.p. para -1,4 p.p. no primeiro semestre.

Para o médio prazo projeta-se uma convergéncia gradual do ritmo de crescimento do PIB
para 1,5%, alicercado numa desaceleracdo progressiva do contributo da procura interna para
1,7 p.p. € numa melhoria do contributo da procura externa liquida, que ainda assim devera
continuar a apresentar valores negativos em torno dos -0,2 p.p. (Gréafico 9).

Considerando as componentes do PIB real (Quadro 1), estima-se que o consumo privado
cresca 2,1% em 2019, um valor inferior ao crescimento de 3,1% em 2018 e ligeiramente
menor do que o registado no primeiro semestre deste ano (2,3%). Esta dinamica esta
associada ao perfil de desaceleracdo projetado para o rendimento disponivel das familias,
em especial na componente de remuneracdes.

Grafico 10 — Crescimento do consumo privado (variagdo homdloga, %)
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Fonte: INE e proje¢des CFP — outubro de 2019.

O desempenho do consumo privado na primeira metade de 2019 foi marcado por uma
desaceleracdo em termos homologos de 0,9 p.p. para 2,3% face ao segundo semestre de
2018. Este comportamento reflete principalmente o abrandamento de 3,3 p.p. no ritmo de
crescimento homologo do consumo de bens duradouros para 1,4%, acompanhado da
desaceleracao de 0,7 p.p. no ritmo de crescimento homologo do consumo de bens nao
duradouros de para 2,4% no 1.° semestre.

No médio prazo, as projecdes de crescimento do consumo privado apontam para um
abrandamento gradual até um valor de 1,4% em 2023. Esta dinamica estd associada a
expectativa do crescimento menos intenso em termos reais do rendimento disponivel das
familias ao longo do horizonte de projecdo, em linha com um menor crescimento das
remuneragdes por trabalhador.

No contexto de um cenario em politicas invariantes, para 2019 é esperado um abrandamento
da variacao anual do consumo publico em volume para 0,7%, -0,2 p.p. do que em 2018,
decorrente da evolugdo esperada para o emprego publico. No periodo 2020-2023 projeta-
se uma estabilizacdo do ritmo de crescimento do consumo publico em volume em torno de
1,1%, refletindo sobretudo a hipdtese assumida para a dinamica do emprego publico. Para
2021, o abrandamento projetado traduz a quebra pontual no perfil de pagamento das
parcerias publico-privadas (PPP) na saude (ver Seccdo 3.1.1 para um maior detalhe).

Para a FBCF estima-se uma aceleracdo do crescimento para 7,6% em 2019, mais 1,8 p.p. do
que em 2018. Este comportamento reflete, em parte, o forte desempenho no primeiro
semestre desta componente do PIB, que registou um crescimento médio de 9,5%, superior
aos 55% verificados na segunda metade de 2018. Esta dinamica foi suportada pela
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aceleracdo de 7,8 p.p. para 11,7% da atividade de construcdo e, em menor escala, o
incremento do investimento em outras maquinas e equipamentos (+0,9 p.p. para 7,6%) e em
propriedade intelectual (+0,7 p.p. para 7,1%).

Para 2020-2023 é esperada uma progressiva desaceleracdo da FBCF, a ritmos decrescentes,
projetando-se uma convergéncia do crescimento para 3,0% em 2023. A evolugdo desta
componente contribui de forma substancial para o abrandamento esperado da atividade
econémica. Nao obstante, esta dinamica tem subjacente a recuperacao do racio da FBCF no
PIB ao longo do horizonte de projecao para 19,8%, valor préximo do registado no pré-crise
financeira mundial de 2008 (20,3%).

Grafico 11 - Crescimento das exportagées (variagdo homdloga, %)
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Fonte: INE e proje¢des CFP — outubro de 2019.

No atual cenario, as exportacoes de bens e servicos deverdo crescer 2,7% em 2019,
desacelerando 1,1 p.p. face aos 3,8% registados em 2018. Este crescimento reflete a
tendéncia de abrandamento verificada desde 2017, que esta associada, por um lado, ao
abrandamento da procura externa dirigida a Portugal e, por outro lado, aos menores ganhos
de quota no sector do turismo refletindo a maturagdo da expanséo do sector.

As exportagdes cresceram 2,3% em termos homologos no 1.° semestre de 2019, ficando
0,5 p.p. acima do crescimento registado no 2.° semestre de 2018 (1,8%). A aceleragdo
semestral resultou de uma variagdo homéloga mais expressiva na componente de bens
(+1,5 p.p. para 3,1%), que superou o abrandamento no ritmo de crescimento homdlogo da
componente de servicos (-1,4 p.p. para 0,8%).

Para o periodo 2020-2021. a projecdo aponta para um crescimento das exportagdes de 3,1%
e 3,3%, respetivamente. Trata-se de um perfil de aceleracdo em linha com a evolucao
esperada para a procura externa dirigida a economia portuguesa, ainda que com perdas
marginais de quota de mercado que refletem uma perda de competitividade preco por via
do aumento esperado dos custos em trabalho por unidade produzida (CTUP). No médio
prazo admite-se a manuten¢do da quota de mercado, sendo expectavel que o ritmo de
crescimento das exportacdes traduza a evolugdo da procura externa: uma aceleracao para
3,5% em 2022 e um abrandamento para 3,2% em 2023.

No que respeita as importacoes de bens e servicos, no primeiro semestre de 2019 registou-
se uma aceleracdo do ritmo de crescimento homologo em 1,4 p.p. para 5,8% face ao semestre
precedente. Esta aceleracdo deveu-se essencialmente ao aumento do ritmo de crescimento
homologo da componente de bens (+2,0 p.p. para 57%), uma vez que se registou um
abrandamento na variagdo homdloga da componente de servigos (-1,8 p.p. para 6,5%).
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O atual cenario estima um crescimento de 4,6% para 2019, uma desaceleracdo face a 2018
(5,8%) em linha com o comportamento perspetivado para a procura global. Para 2019 esta
dinamica tem implicita a manutencao da elasticidade das importagdes face a procura global
em 1,7, valor médio registado em 2017-2018. Com base no mesmo pressuposto, no médio
prazo as importacSes deverdo apresentar uma trajetéria de abrandamento para um ritmo de
crescimento de 3,6% em 2023, refletindo o menor dinamismo da procura global.

Caixa 1 - Contributos para o crescimento do PIB real liquidos de importacoes

De forma complementar a uma andlise tradicional de decomposicdo do crescimento do PIB nos contributos da
procura interna e da procura externa liquida, importa analisar o contributo de cada componente liquida da sua
parcela de importac¢des.

Numa analise classica dos contributos para o crescimento do PIB, a componente de importagdes de bens e
servigos é usualmente deduzida, na sua totalidade, as exportacdes de bens e servigos para o calculo da procura
externa liquida. Esta decomposicdo tem a desvantagem de descontar ao contributo das exportagdes a totalidade
das importacdes, reduzindo assim o contributo da procura externa e sobrevalorizando o contributo da procura
interna. Com efeito, as importa¢ées ndo ocorrem exclusivamente para consumo intermédio na producdo das
exportagdes, mas também, em graus diferenciados, na disponibilizacdo dos bens e servicos necessarios para
satisfazer as outras componentes da procura global: consumo privado, consumo publico, investimento. Assim,
importa realizar uma anélise alternativa em que o contributo de cada componente é calculado com base no seu
valor deduzido da sua parcela importada. Desta forma é possivel obter uma imagem mais fiel dos verdadeiros
determinantes do crescimento da economia, ao mesmo tempo que permite aferir de forma mais clara o impacto
da evolucdo de cada componente na evolucdo de outros agregados macroeconémicos, tais como a balanca
comercial.

Para este exercicio é essencial ter informacdo relativa ao contetdo importado de cada uma das componentes
que constituem a procura global. Esta informacdo estd disponivel nas matrizes simétricas de input-output
publicadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) e permitem aferir, entre outros, qual a percentagem de
cada componente da procura global que foi satisfeita através de importa¢des. Estas importacdes podem ser de
dois tipos: diretas (por exemplo, a importacdo de um bem para a satisfacdo direta de uma necessidade de
consumo, investimento ou exportacdo), ou indiretas (através da importacdo de um bem ou servico que é utilizado
como consumo intermédio no processo produtivo de um bem que é posteriormente utilizado na satisfacdo de
uma necessidade de consumo, investimento ou exportacdo). A publicacdo destas matrizes é feita com uma
periodicidade irregular (mais recentemente tém sido publicadas a cada 2 a 5 anos), com um desfasamento
temporal alargado (a Ultima versao foi lancada cerca de 3 anos ap6s o periodo de referéncia). Além disso, ndo
estdo disponiveis para a totalidade dos anos cobertos pelas Contas Nacionais e ndo sdo revistas aquando de
retropolages das séries de Contas Nacionais face a alteracbes metodoldgicas ou alteracdes de ano base. A
ultima verséo disponivel destas matrizes referem-se a 2015 e foram publicadas pelo INE em novembro de 2018.
Anteriores a esta versao, existem matrizes input-ouput para os anos de 1999, 2005, 2008 e 2013.

Dadas estas limitagSes, em especial a irregularidade com que estas matrizes estdo disponiveis, é necessaria uma
metodologia de calculo para os valores dos conteddos importados das diversas componentes da procura global
para os anos intercalares, para os quais ndo existe informacdo disponivel. Ao longo dos anos é expectavel a
existéncia de oscilagdes nos conteddos importados de cada componente da procura global, apesar de no curto
prazo ser esperado que estas sejam de menor dimensdo, na medida em que apenas deverdo refletir eventuais
alteracdes na estrutura das componentes (por exemplo, maior crescimento do consumo de bens duradouros,
que habitualmente apresentam maior conteido importado) e ndo altera¢des dos contedldos importados ao nivel
do produto, alteracdes que apenas deverdo ocorrer no médio-longo prazo. Assim, considerar-se-a que eventuais
discrepancias que possam ocorrer entre o total das importacées e o resultado das importacdes tedricas deverdo
ser fruto destas alteragdes ao nivel da estrutura das componentes da procura global e deverdo ser por estas
distribuidas, assegurando, desta forma, a identidade do PIB em Contas Nacionais. Esta metodologia segue de
perto a utilizada pelo Banco de Portugal (2017), segundo a qual se considera “que as variacdes percentuais do
grau de penetracdo das importacées sdo iguais para todas as componentes da procura global".
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Grafico 12 - Contributos para o crescimento do PIB real (p.p.)
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Fonte: INE e calculos e projegdes do CFP.

A andlise dos contributos liquidos de importacdes (Grafico 12 e Quadro 3) revela, para 2018, um contributo
positivo das exportacdes de bens e servicos, o que contrasta com o contributo negativo que resulta da analise
classica dos contributos. Nas componentes da procura interna, verifica-se um contributo liquido de importacées
de 1,2 p.p. para o consumo privado e de 0,6 p.p. para a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), face a 2,0 p.p. e
1,1 p.p. segundo a abordagem classica, respetivamente.

Quadro 3 - Contributos liquidos de importacées para o crescimento do PIB em volume (p.p.)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

PIB (t.v.a., %) 3,5 2,4 1,9 17 17 1,6 1.5
Consumo Privado 0,7 12 0,7 0,7 0,6 0,5 0.5
Consumo Publico -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Investimento 1,1 0,6 0,7 04 04 0,3 0,3
Exportacoes 1,7 0,7 0,4 0,5 0,6 0,7 0,6
Procura Interna 1.8 1,8 1,5 1,1 1,1 09 09

Fontes: INE e calculos e projegdes do CFP.

Para o cenario macroeconémico elaborado neste exercicio a analise baseada nos contributos das componentes
liquidos de importa¢des (Quadro 3) revela que a desaceleracdo do crescimento do PIB esperada para 2019 (1,9%)
devera resultar de um menor contributo da procura interna, que devera reduzir-se em 0,3 p.p. face a 2018 (para
1,5 p.p.). Tal decorre em particular da reducdo do contributo do consumo privado liquido de importa¢des de
1,2 p.p. em 2018 para 0,7 p.p. em 2019, e de um contributo das exportacdes de 0,4 p.p. (-0,3 p.p. face a 2018).
Esta leitura difere daquela que resulta de uma anélise classica dos contributos para o crescimento do PIB,
segundo a qual a desaceleracdo devera resultar exclusivamente da reducdo do contributo da procura interna em
0,5 p.p., enquanto o contributo da procura externa liquida se devera manter inalterado em -0,8 p.p..

Para os anos subsequentes, a analise dos contributos liquidos de importacdes revela que a desaceleracdo da
atividade econdmica projetada entre 2019 e 2023 (de 1,9% para 1,5%) devera resultar essencialmente de um
contributo da procura interna mais baixo (-0,6 p.p. para 0,9 p.p.), em particular da FBCF (-0,4 p.p. para 0,3 p.p.) e
do consumo privado (-0,2 p.p. para 0,5 p.p.). As exporta¢des deverdo melhorar o seu contributo em 0,2 p.p. para
0,6 p.p. em 2023. Segundo a andlise classica, o abrandamento do crescimento econémico entre 2019 e 2023 é
resultado da degradacdo do contributo da procura interna (de 2,7 p.p. para 1,7 p.p.) e de uma melhoria do
contributo da procura externa liquida de -0,8 p.p. para -0,2 p.p., ainda assim negativo no final do horizonte de
projecao.
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Evolucdo dos precos

O cenario macroecondémico do CFP estima um abrandamento do deflator do PIB em 2019
para 1,3%. Este perfil reflete a expectativa de desaceleragdo do crescimento dos deflatores
da generalidade das componentes. A dinamica projetada para os deflatores do comércio
externo tem implicita uma recuperagdo dos termos de troca face a 2018, refletindo a queda
do preco do petrdleo em euros assumida nas hipoteses técnicas. Estima-se que taxa de
inflacdo (medida pela variagdo anual do IHPC) devera desacelerar de forma acentuada em
2019 para 0,3% (-0,9 p.p. que em 2018).

Grafico 13 - Deflator do PIB (variacao, %)
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Fonte: INE e projecdes CFP — outubro de 2019.

No 1.° semestre de 2019 assistiu-se a manutencao da taxa de variagdo homéloga do deflator
implicito do PIB em 1,5%, ainda que em termos trimestrais evidencie um perfil de
desaceleracdo (Grafico 13). Importa salientar o abrandamento no ritmo de crescimento
homologo do deflator implicito do consumo privado (Grafico 14) para 1,2% (-0,4 p.p. face ao
2.° semestre de 2018), seguindo o mesmo perfil que o IHPC (-0,6 p.p. para 0,7%) mas com
uma magnitude inferior. No primeiro semestre do ano registou-se uma manutencédo dos
termos de troca.

Grafico 14 - Deflator do consumo privado (variacdo, %)
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Fonte: INE e proje¢des CFP — outubro de 2019.

No médio prazo, o crescimento do deflator implicito do PIB estabiliza em 1,1%. Seguindo
uma trajetéria em linha com a da inflagdo, antecipa-se uma aceleragdo contida da taxa de
variacdo do deflator do consumo privado de 1,1% em 2020 até 1,3% em 2023. Na auséncia
de pressdes inflacionistas significativas, projeta-se que o ritmo de crescimento dos deflatores
das exportagdes e das importacdes seja igualmente contido, o que implica uma expectativa
de reducdo gradual dos ganhos dos termos de troca até ao final do horizonte de projecao.
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A variagdo do PIB nominal em 2019-2023 deve seguir um perfil de abrandamento,
consistente com a conjugacgédo da expectativa de uma trajetéria descendente quer para o
efeito volume quer para o efeito preco. Em 2019 o ritmo de crescimento do PIB nominal
deverd desacelerar 0,8 p.p. para 3,3%, seguindo-se um abrandamento e sucessiva
estabilizagcdo em torno de 2,7% até ao final do horizonte de projecao.

Mercado de trabalho

De acordo com o cenario macroecondémico do CFP, estima-se que os indicadores do mercado
de trabalho deverdo manter um perfil de recuperagdo em 2019. Antecipa-se que o ritmo de
crescimento do emprego abrande 1,1 p.p. para 1,2%, suportando uma reducédo na taxa de
desemprego de 0,8 p.p. para 6,2%. Esta dinamica é acompanhada por um abrandamento no
crescimento dos CTUP' dada a recuperacio esperada na produtividade aparente do trabalho.

Grafico 15 - Indicadores de mercado de trabalho
Emprego (variagcao, %) Taxa de desemprego (% pop. ativa)
80

7,0
7\\‘
60 6,2 e
' 6,0 6,0 6,0 59

50

0,0 «r T T T T T \ 40 r T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: INE e projecdes CFP — outubro de 2019.

O perfil intra-anual dos indicadores corrobora a trajetoria estimada para 2019. O primeiro
semestre do ano terminou com a taxa de desemprego a fixar-se em 6,5% da populacao ativa,
uma reducao de 0,2 p.p. face ao semestre precedente, enquanto que o ritmo de criagédo de
emprego se reduziu em 0,7 p.p. para 1,2% no mesmo periodo.

No médio prazo é esperada a estabilizacdo da taxa de desemprego em torno de 6,0% e o
aumento do emprego a um ritmo progressivamente mais moderado, convergindo para um
crescimento de 0,3% no final do horizonte de projecao, refletindo restricdes ao nivel da oferta
de trabalho. O atual cenario perspetiva ainda a inversdao na dinamica dos CTUP no médio
prazo, antecipando uma melhoria na competitividade-preco do fator trabalho a partir de
2021, e o crescimento da produtividade aparente do trabalho em torno dos 1,2%.

Sector externo

No atual cenario do CFP, é esperada uma deterioragdo da capacidade liquida de
financiamento da economia portuguesa face ao exterior em 2019, antecipando-se uma
reducdo no saldo de 0,8 p.p. para 0,4% do PIB. A diminuicdo esperada no excedente externo
resulta da degradac¢do do saldo da balanga de bens e servicos para um défice de 0,6% do
PIB, ou seja, -0,7 p.p. face ao saldo em 2018. Por seu turno, antecipa-se uma melhoria

1Custos em Trabalho por Unidade Produzida, mede a relagdo entre as remuneracdes pagas e o valor da producdo:
Remuneracoes/PIB real.
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marginal do saldo da balanca de rendimentos primarios e transferéncias em +0,2 p.p. para
0,3% do PIB, acompanhada pela diminuicdo do saldo da balanca de capital em 0,4 p.p. para
0,7% do PIB.

Grafico 16 — Sector externo (% PIB)
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Fonte: INE e proje¢des CFP — outubro de 2019.

Segundo a informacdo mais recente disponibilizada nas Contas Nacionais Trimestrais, no
primeiro semestre de 2019, o saldo da balanca de bens e servigos deteriorou-se face ao
semestre precedente, passando de -0,6% para -0,7% do PIB. Devido aos contributos positivos
da balanca de rendimentos e da balanca de capital, a capacidade liquida de financiamento
da economia face ao exterior melhorou 0,8 p.p. no primeiro semestre deste ano face a um
saldo nulo no 2.° semestre de 2018.

O perfil da projecdo subjacente ao atual cenario é de uma deterioracdo progressiva da
capacidade liquida de financiamento da economia no médio prazo, anulando o excedente
externo em 2020 e sendo expectavel saldos negativos no final do periodo. Esta dinamica esta
associada ao aumento esperado da posigdo deficitaria da balanca de bens e servicos de -1,0%
para -1,7% do PIB no periodo 2020-2023.

PIB potencial e hiato do produto

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

De acordo com o atual cenario macroeconémico e com a metodologia acordada na Unido
Europeia, o produto potencial exibe uma trajetéria de aceleragdo no inicio do horizonte de
projecdo, passando de uma taxa de crescimento de 1,8% em 2018 para 2,0% em 2019 e para
2,2% em 2020, antecipando-se depois um abrandamento gradual para 1,8% em 2022-2023.
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Grafico 17 - Decomposicao do crescimento do PIB potencial
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Fonte: Calculos CFP (2018-2023). Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a
metodologia comum acordada na UE, parametrizada no programa CONV disponibilizado juntamente com as
previsdes da primavera de 2019 da Comissado Europeia e ajustada de modo a acomodar as revisdes nas contas
nacionais anuais efetuadas pelo INE em setembro de 2019.

A aceleracao do crescimento potencial projetada até 2020 (de +0,4 p.p.) resulta de um maior
contributo do fator capital (de 0,1 p.p. para 0,3 p.p.), em linha com as dinamicas projetadas
para o investimento, de um maior contributo da produtividade total dos fatores (de 0,8 p.p.
para 1,0 p.p.) e por um menor contributo do fator trabalho (de 1,0 p.p. para 0,8 p.p.).

No periodo 2021-2023, a desaceleracao esperada para o crescimento potencial da economia
deve-se a redugao gradual do contributo do fator trabalho até 0,1 p.p. em 2023, que reflete
a maturagdo do mercado de trabalho no médio prazo. Os demais fatores produtivos deverao
registar um aumento marginal do seu contributo em 0,2 p.p. para 0,5 p.p. no caso do capital
e para 1,2 p.p. no caso da produtividade total de fatores, ainda assim insuficientes para
compensarem o menor contributo do fator trabalho.

Grafico 18 - Hiato do produto (% PIB potencial)
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Fonte: Célculos CFP. Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo
com a metodologia comum acordada na UE, parametrizada no programa CONV
disponibilizado juntamente com as previsdes da primavera de 2019 da Comissao
Europeia e ajustada de modo a acomodar as revisdes nas contas nacionais anuais
efetuadas pelo INE em setembro de 2019.

Estas proje¢des traduzem-se num perfil de fecho do hiato do produto ao longo do horizonte
de projecao, com este a reduzir-se de 1,7% do produto potencial em 2018 para 0,3% em
2023.
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2.4 RISCOS E INCERTEZA

A projecado de um cenario macroecondmico ocorre sempre num contexto de incerteza. Como
forma de captar essa natureza inerente as proje¢des, sdo publicados intervalos de confianga
com base na andlise do desempenho do modelo utilizado. Essa incerteza é representada na
regido em torno da projecdo para a variavel macroeconémica em estudo e tende a ser tanto
maior quanto maior a distancia do momento projetado em relacdo ao momento de partida.
O Grafico 19 representa a incerteza assim definida no caso do PIB real.

Grafico 19 - Evolucao do PIB real
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Fonte: INE e projecdes CFP — outubro de 2019. | Nota: A zona sombreada corresponde ao intervalo de confianca da
previsdo de 68%, baseado no erro padrdo dentro da amostra. As bandas representadas tomam as proje¢des do CFP
nao enviesadas, tendo por base o pressuposto de normalidade dos erros de previsao.

A manutencdo de um quadro de crescimento modesto da economia global e, mais
especificamente, da area euro no curto e médio prazo, impde um enquadramento externo
menos favoravel a economia portuguesa, na medida em que a margem para um crescimento
econodmico sustentado num crescimento robusto das exportagdes é mais limitada. Importa,
assim, destacar os seguintes riscos a nivel externo:

i. A manutencdo da indefinicdo ao nivel das negociagdes comerciais entre os EUA e a
China e uma possivel escalada do protecionismo a nivel global, que tendera a
prejudicar quer as exportacdes portuguesas, quer as perspetivas de investimento no
curto e médio prazo;

ii. O aumento da probabilidade de uma saida do Reino Unido da UE sem acordo,
traduzindo-se numa reducdo dos fluxos comerciais, turisticos e de investimento
dirigidos a Portugal;

iii. Uma desaceleracdo da economia chinesa mais pronunciada do que o previamente
antecipado, podendo desencadear um maior abrandamento da atividade econémica
a escala global;

iv. Um aumento das tensdes geopoliticas no Médio Oriente que podem ter efeitos de
magnitude significativa no preco do petréleo;
V. Um arrefecimento expressivo da atividade econdmica mundial motivado pelo

descrito nos pontos anteriores ou por outros fatores de ordem diversa, em
conjugacdao com um elevado nivel de endividamento publico e privado a nivel global,
pode desencadear um aumento da aversdao ao risco por parte dos investidores,
levando a uma retracao de liquidez nos mercados financeiros e a um consequente
agravamento das condicdes de financiamento da economia portuguesa.

A recente disponibilidade da banca portuguesa para aumentar o nivel de crédito as familias
destinado ao consumo e a habitacdo (medido pelas novas operagdes), num contexto de
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precos sem precedentes no mercado imobilidrio e de um stock de endividamento inicial
expressivo, tendera a deixar as familias portuguesas particularmente vulneraveis ao ultimo
risco enumerado. Isto porque um aumento da turbuléncia nos mercados financeiros se
repercutird negativamente nos orcamentos familiares por via de um aumento das taxas de
juro. Este risco é também extensivel ao sector publico, uma vez que mantém ainda um
elevado stock de divida, ndo obstante a mitigacdo parcial por via da recente decisdo de
reintroducdo do programa de compra de ativos por parte do BCE (Public Sector Purchase
Programme - PSPP).
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3 PERSPETIVAS ORCAMENTAIS

3.1.CENARIO ORCAMENTAL DE MEDIO PRAZO EM POLITICAS INVARIANTES

Este capitulo apresenta o cenario de evolugdo das finangas publicas portuguesas para o
periodo 2019-2023, coerente com a nova informagao disponivel nas estatisticas financeiras
e ndo financeiras das Administragdes Publicas (AP) e com as novas das projecdes econdmicas
apresentadas no capitulo anterior.

As séries estatisticas diferem das utilizadas no exercicio de marco porque foram, entretanto,
objeto de revisdo materialmente significativa pelas autoridades estatisticas nacionais (INE e
BdP), na sequéncia das seguintes circunstancias:

i) incorporagdo de informacdo nova e mais completa;

i) nova base das Contas Nacionais portuguesas (cujo ano de referéncia passou a ser
o de 2016); e

iii) orientacGes da nova edicdo do Manual do Défice e da Divida das AP.

Por esta razdo, o exercicio de projecao que agora se avanga nao é inteiramente comparavel
com o realizado em marco, pelo que ndo se procederd a uma comparacao sistematica entre
as duas projecoes.

A atualizacdo da estimativa dos agregados orcamentais para este ano reflete a incorporacao
da conta do sector das AP no 1.° semestre de 2019, divulgada pelo INE em 23 de setembro,
bem como a informacdo sobre os desenvolvimentos orcamentais de parte do 3.° trimestre
(julho e agosto), obtida pelo CFP no quadro das suas atribuicbes de acompanhamento da
execucdo orcamental. Relativamente a divida publica, a atualizacdo da estimativa para 2019
utiliza a informacdo estatistica mais recente divulgada pelo Banco de Portugal referente ao
1.2 semestre do ano.

A nova estimativa do CFP para 2019 — que constitui o ponto de partida para ancorar a
projecao orcamental de médio prazo que se apresenta — aponta para que no corrente ano o
saldo orcamental passe a apresentar um excedente de 0,1% do PIB e a divida publica se fixe
em 118,5% do PIB.> A estimativa efetuada pelo CFP em marco, antes da alteracdo da base
das Contas Nacionais, apontava para um défice orcamental de 0,3% do PIB e para um racio
da divida publica equivalente a 117,9% do PIB no corrente ano. Recorde-se que no ambito
da 2.2 notificagdo do Procedimento por Défice Excessivo, a estimativa do MF para o saldo
orcamental em 2019 se mantém inalterada face ao PE/2019 (-0,2% do PIB), tendo o racio da
divida publica sido revisto em alta (de 118,9% para 119,3% do PIB).

2 Estes valores previstos representam uma melhoria em relagdo a estimativa preliminar para 2018, divulgada pelas
autoridades estatisticas no ambito da segunda notificacdo de 2019 ao abrigo do Procedimento relativo aos Défices
Excessivos (PDE). De acordo com os resultados provisorios, a necessidade de financiamento das AP atingiu 0,4%
do PIB e a divida bruta das AP ascendeu a 122,2% do PIB em 2018.
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O atual exercicio de projecdo é realizado, como habitualmente, num contexto de politicas
invariantes. Assim, a evolucao projetada das variaveis orcamentais ndo constitui uma previsao
para aquelas varidveis, mas sim um referencial que se pretende neutro, refletindo o que se
admite que sucederia na auséncia de novas decisdes de politica orcamental e de politica
econdmica com reflexo orcamental direto. Pretende-se analisar a evolugdo provavel das
variaveis orcamentais na hipotese de manutencao das politicas em vigor ou anunciadas com
grau de detalhe suficiente para estimar o seu impacto. A construcdo deste referencial é
importante para avaliar a estratégia de consolidacdo orcamental no médio prazo,
comparando a sua evolu¢ao com os objetivos apresentados pelo Governo no PE/2019 e com
aquela que decorreria do cumprimento das regras orcamentais a que Portugal se encontra
vinculado com o objetivo de assegurar uma trajetdria sustentavel para as finangas publicas.

A formulacédo do cenario no contexto de politicas invariantes assenta no pressuposto de que
o impacto das medidas de natureza permanente (estrutural) compreende os efeitos da
legislacdo em vigor de 2019 em diante. Neste ambito, incluem-se igualmente aquelas
medidas que, vigorando apenas em 2019 e carecendo de cobertura legal para produzirem
efeitos nos anos seguintes, foram no passado recente objeto de sucessivas renovagoes
anuais, equivalendo na pratica a medidas com natureza permanente.> Considerou-se
também uma atualizagdo do impacto de medidas na despesa com pessoal, tendo em conta
os valores apresentados no PE/2019 relativos as progressdes resultantes do
descongelamento das carreiras e da mitigacdao dos efeitos do congelamento do tempo nas
carreiras especiais. Nos restantes casos, excluiram-se do cenario de médio prazo as medidas
de politica ai previstas que carecem de suporte legislativo, assim como aquelas cuja
especificagdo é insuficiente.

No que se refere as medidas de natureza pontual (ndo permanentes), ao conjunto de
medidas temporarias e ndo recorrentes ja identificadas no relatério publicado em marco,
acrescem os novos apoios financeiros ao Novo Banco no ambito do Acordo de Capitalizagdo
Contingente daquela instituicdo (ainda que parciais, como se refere na Caixa 1), previstos
pelo MF para 2020 e 2021. As principais hipdteses assumidas neste exercicio estdo detalhadas
na seccao 3.3.

3.1.1 Perspetivas para a evolucao da despesa e da receita

A projecdo em politicas invariantes aponta para uma melhoria do saldo orcamental em
0,1 p.p. do PIB entre 2019 e 2023, evoluindo de um excedente de 0,1% do PIB em 2019 para
0,2% do PIB em 2023 (Quadro 4). A trajetoria aponta para um processo de consolidacdo
or¢camental com enfase na reducdo da despesa total (-0,9 p.p. do PIB), com particular
destaque para a redugdo da despesa com juros (-0,3 p.p. do PIB). A receita total diminui 0,9
p.p. do PIB no conjunto do periodo de projegdo (Grafico 20).

3 Incluem-se neste 4mbito as receitas provenientes das contribui¢des extraordinarias sobre o sector bancario,
sector energético e indUstria farmacéutica. A prorrogagdo da vigéncia destas receitas consta da prépria Lei do
Orcamento do Estado para 2019.
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A incorporacao da revisdo da estimativa preliminar do INE para 2018 teve um impacto
favoravel de aproximadamente 0,1 p.p. do PIB no saldo orcamental, resultante da revisdo em
alta do PIB a precos correntes em 2018.

Quadro 4 - Cenario orcamental do CFP (em % do PIB)

T hregsore.
i | sos | om0 | zon | 2o | 2on |

Receita Total 43,0 43,5 43,4 43,6 43,0 42,7
Receita corrente 42,6 43,1 42,9 42,7 42,5 42,2
Receita fiscal 25,3 25,4 25,4 25,3 25,3 25,3
Impostos indiretos 15,2 15,3 15,3 15,4 15,4 15,4
Impostos directos 10,1 10,1 10,0 10,0 9,9 9,9
Contribuigdes Sociais 11,7 12,0 11,9 11,9 11,8 11,7
Vendas e outra receita corrente 5,6 5,7 5,6 5,5 54 53
Receitas de capital 0,4 0,4 0,5 0,9 0,5 0,5
Despesa Total 43,5 43,4 43,0 42,8 42,6 42,5
Despesa Primaria 40,1 40,3 39,9 39,8 39,7 39,6
Despesa Corrente Primaria 37,0 37,1 36,9 36,6 36,4 36,2
Consumo intermédio 5,4 5,1 5,1 5,1 51 51
Despesas com pessoal 10,7 10,8 10,8 10,7 10,5 10,4
Prestacdes sociais 18,2 18,3 18,2 18,0 17,9 17,9
Subsidios e outra despesa corrente 2,6 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Despesas de capital 3,1 3,1 3,0 3,2 3,3 3,4
Saldo primario 2,9 3,3 3,4 3,8 33 3,1
Juros 3,4 3,1 3,1 3,0 2,9 2,9
Saldo global -0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 0,2
Medidas temporarias e ndo recorrentes -0,5 -0,5 -0,3 0,3 0,0 0,0
Saldo ajustado de medidas temporarias e n/recorrent 0,0 0,7 0,6 0,5 0,3 0,2
Componente ciclica 0,9 0,9 0,6 0,4 0,3 0,2
Saldo Estrutural -0,9 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
Variagdo anual do saldo estrutural 0,5 0,7 0,2 0,1 -0,1 0,0
Saldo Primario Estrutural 2,5 3,0 3,1 3,1 3,0 2,9
Variagdo anual do saldo primario estrutural 0,1 0,5 0,1 0,0 -0,1 0,0
Divida Publica 122,2 118,5 116,2 112,5 108,9 106,5
Variagdo do racio da divida, decomposigdo: -3,8 -3,7 -2,3 -3,7 -3,6 -2,4
Défice Primario -2,9 -3,3 -3,4 -3,8 -3,3 -3,1
Efeito dinamico ou bola de neve -1,5 -0,7 -0,1 -0,2 0,0 0,1
Ajustamento défice-divida 0,6 0,3 1,2 0,3 -0,3 0,6
Por memdria:

Taxa de juro implicita 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7

Outros indicadores orgamentais
Carga fiscal 34,7 35,1 35,1 35,0 35,0 34,9
Despesa corrente 40,4 40,3 40,0 39,6 39,3 39,1
Consumo Publico 17,0 16,8 16,8 16,6 16,4 16,3

Fonte: Projecdes e calculos do CFP. | Nota: os valores relativos aos anos de 2018, 2019 e 2021 encontram-se
influenciados pelo efeito de medidas temporarias e nédo recorrentes conforme se detalha no Quadro 11 em
anexo. O saldo orcamental e saldo primario ajustados encontram-se expurgados destes efeitos. O Quadro 13
em anexo apresenta este cenario ajustado de medidas temporarias e ndo recorrentes.

Despesa

A presente projecdo de médio prazo do CFP aponta para uma reducdo do peso no PIB da
despesa total das AP entre 2019 e 2023. Ainda assim, € expectavel que a despesa de capital
aumente, em consequéncia principalmente de uma maior execucao de projetos financiados
por fundos comunitarios (Quadro 4).

A despesa corrente primaria é a principal variavel explicativa para a reducdo do peso da
despesa no PIB, refletindo a diminuicdo do peso das despesas com pessoal (em 0,4 p.p. do
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PIB), das presta¢des sociais (em 0,4 p.p. do PIB) e do consumo intermédio (em 0,1 p.p. do
PIB).

A evolugdo da despesa com pessoal estd influenciada pelo efeito do descongelamento
gradual das carreiras, cuja implementacdo tem impactos orcamentais ao longo de trés anos
(iniciada em 2018 e com finalizacdo a ocorrer em dezembro de 2019).* Assim, apenas em
2020 se materializard o seu impacto total na despesa com pessoal. A esta medida acresce o
efeito do Decreto-Lei®> que mitiga o tempo de servico congelado em carreiras especiais. De
acordo com o PE/2019, esta medida produz efeitos a partir de junho de 2019 de forma
faseada durante trés anos e foi concebida tendo por base a contagem de 70% de um modulo
padrao. A partir de 2021, o consequente aumento permanente anual da massa salarial devera
situar-se nos 241 milhdes de euros. Também no PE/2019 sdo identificadas medidas relativas
a "Outros fatores incluindo evolucdo do nimero de trabalhadores, aumento do salario
minimo e valorizagdes remuneratorias”, com impactos anuais significativos, para as quais o
CFP solicitou informacéo desagregada de modo a poder afetar os impactos em efeito preco
e volume as diferentes rubricas da despesa e receita (contribuicdes sociais). Contudo, ndo
obteve uma resposta quantificada por parte do Ministério das Financas. Assim, o CFP adotou
a hipdtese técnica de um aumento do emprego publico (efeito volume) em 1% ao ano,
conjugado com uma atualizacdo anual dos salarios dos funcionarios publicos de acordo com
o IPC (efeito preco) de forma a acomodar parte dos efeitos descritos, nomeadamente
“evolugdo do numero de trabalhadores” e “valorizagdes remuneratérias”.

Em 2019, a despesa reflete a conjugacdo do aumento do emprego publico em 2,3% e o
impacto do descongelamento gradual das progressdes. Este aumento expressivo do
emprego publico assumido pelo CFP tem por base a média observada no primeiro semestre
de 2019 calculada de acordo com a Sintese Estatistica do Emprego Publico (SIEP). E também
justificado pela integracdo dos chamados “precarios da funcdo publica”, sendo estes
integrados nos mapas de pessoal dos respetivos servi¢os, o que implica um aumento do
numero de funcionarios das Administracdes Publicas. Assumiu-se que esta alteracdo nao tem
impacto no total da despesa, embora tenha lugar uma altera¢do de composicdo com a
reclassificagdo de “consumos intermédios” em despesa com pessoal.

Apesar do efeito destas medidas, as despesas com pessoal deverdo diminuir o seu peso no
PIB (de 10,8% do PIB em 2019 para 10,4% do PIB em 2023), uma vez que o crescimento do
PIB nominal projetado é superior ao efeito combinado dado pelas atualizacdes salariais
indexadas ao IPC, aumento do emprego publico e o efeito carry-over das medidas de
descongelamento das progressdes® e da mitigacdo dos efeitos do congelamento do tempo
nas carreiras especiais. A projecao do CFP incorpora ainda as poupancas anuais obtidas por
via do efeito de substituicdo de efetivos (diferenca salarial entre os trabalhadores que saem
para aposentacdo em final de carreira e aqueles que entram para o seu inicio). Este Ultimo
fator revela-se importante, uma vez que permite poupancas materialmente significativas.

4Em janeiro de 2018 a taxa de reposicdo das progressées foi de 25%, atingindo os 100% apenas em dezembro de
2019.

> Decreto-Lei 36/2019 de 16 de margo.

6 0 efeito do descongelamento das progressdes tem por base a quantificacdo efetuada pelo MF, o que implica
uma maior diferenca salarial, isto é, um wage drift positivo mais elevado no horizonte de projecao.
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O consumo intermédio deverd permanecer estavel em torno dos 5,1% do PIB. Em 2019 a
reducdo estimada de 0,3 p.p. do PIB reflete as medidas de poupanca para o consumo
intermédio inscritas no OE/2019, bem como a referida alteragdo da composicdo da despesa
decorrente da integragdo de trabalhadores denominados como precarios, passando esta a
figurar na despesa com pessoal.

A evolucdo projetada da despesa com prestacdes sociais traduz o comportamento das
prestagdes sociais em dinheiro e em espécie, ambas com redugdes de 0,2 p.p. do PIB ao
longo do periodo de analise. Embora em termos relativos face ao PIB as presta¢des sociais
em dinheiro revelem uma diminuicdo, em termos absolutos o seu valor aumenta, como
consequéncia da conjugacdo dos efeitos de preco e de volume (descritos na seccdo das
Outras hipdteses).

Desagregando os efeitos que determinam a evolucado da despesa com prestagdes sociais em
termos nominais:

i) para o efeito preco mantiveram-se as hipdteses’ assumidas no exercicio de marco,
que agora apresenta um impacto menor uma vez que o seu indexante, IPC (sem
habitagdo), foi revisto em baixa para todo o horizonte da projecéo; e

ii) o efeito de volume reflete o impacto esperado do envelhecimento da populacgao,
implicando um maior nimero de pensionistas.

Um efeito combinado serd dado pela consideragdo dos novos regimes de carreiras
contributivas muito longas e de reforma antecipada por flexibilizagéo.

Projeta-se uma reducao da despesa com subsidios de desemprego em 2020 (de -0,1 p.p. do
PIB), mantendo-se estavel para o restante periodo de analise (em 0,5% do PIB, Quadro 4). O
decréscimo resulta do melhor desempenho do mercado de trabalho, refletindo a reducéo da
taxa de desemprego e o crescimento do emprego. Sdo ainda esperados decréscimos da
despesa em outras prestacdes sociais em dinheiro e das prestacbes em espécie
essencialmente explicadas pela revisdo em baixa do IPC e pelo perfil de gastos com PPP no
sector da salde, respetivamente, face ao crescimento nominal do PIB.

A despesa de capital mantém a trajetéria crescente projetada no exercicio de marco,
permanecendo como a Unica componente agregada da despesa que denota um crescimento
ao longo do horizonte em racio do PIB. De acordo com as hipdteses assumidas neste
exercicio de projecdo, a despesa de capital devera aumentar o seu peso no PIB, de 3,1% em
2019 para 3,4% do PIB em 2023, prosseguindo uma trajetéria de recuperacdo do
investimento publico, através da maior utilizacdo dos fundos estruturais europeus, da
reposicdo de stock de capital das Administracdes Publicas e do reforco do investimento
publico no dominio das infraestruturas, bem como o maior montante de injecoes de capital
no Novo Banco por ativacao do Mecanismo de Capital Contingente tal como previsto no
Programa de Estabilidade.

! Hipoteses assumidas: (i) i. a atualizacdo das pensdes e outras prestagdes sociais do sistema de Seguranca Social
e CGA; (i) alteracdo do primeiro escaldo de atualizacdo das pensdes; (iii) a atualizacdo extraordinaria de 10€ ou 6€
para pensionistas cujo valor global de pensdes seja inferior a 1,5 IAS e; (iv) a criagdo de um novo complemento
extraordindrio para pensionistas de novas pensdes de minimos.
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A trajetdria descendente da despesa com juros é determinada pela evolugao projetada para
o stock da divida publica, pelas hipdteses relativas as taxas de juro, que assentam em
condicdes de mercado mais favoraveis face ao relatério de margo, permitindo poupancas
adicionais relevantes, e pelo efeito do crescimento do PIB nominal (ver mais detalhes no
ponto 3.1.4 Perspetivas de evolucdo da divida). De acordo com as hipdteses assumidas, o
peso da despesa com juros no PIB devera registar um decréscimo de 0,3 p.p., atingindo 2,9%
do PIB no final do periodo em analise.

Grafico 20 - Projecoes do CFP para a receita e a despesa (em % do PIB)
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Fonte: INE. Projecdes do CFP. Nota: no periodo de projecdo os valores incluem medidas
temporarias e ndo recorrentes. Foram consideradas as medidas constantes no Quadro 11.

Receita

A trajetoria projetada para a receita total das Administracdes Publicas para o periodo em
analise aponta para uma reducdo de 0,9 p.p. do PIB, refletindo integralmente a evolucéo
esperada da receita corrente, permanecendo a receita de capital estavel face ao PIB.

Neste periodo espera-se uma reducdo da receita fiscal de 0,2 p.p. do PIB, para a qual
contribuem os impostos diretos com uma diminuicdo de 0,3 p.p. do PIB, passando de 10,1%
em 2019 para 9,9% em 2023. A projecdo dos impostos diretos revela a interagdo dinamica
das principais variaveis macroecondmicas subjacentes a projecdo — remuneragdes, emprego
e PIB — bem como as medidas especificadas para cada imposto (Quadro 9). Desagregando
por imposto:

i) a evolugdo esperada do IRC segue em linha com o PIB nominal, considerando os
impactos das medidas8 especificadas no Quadro 9, e

8 Reavaliacdo de ativos fixos corpdreos, o Programa Especial de Reducdo do Endividamento ao Estado (PERES) e
os efeitos de arrastamento (carry-over) referentes a medidas como o fim do Pagamento Especial por Conta (PEC),
a tributacdo autdbnoma de viaturas, as alteracdes no IRC para pequenas e médias empresas (PME) e para o interior
do pais.
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i) a trajetdria do IRS resulta do efeito combinado das remuneracdes, da criagdo de
emprego, do descongelamento das carreiras na Administragdo Publica (cujo
impacto reflete as medidas adotadas no OE/2019 e no PE/2019).

Os impostos indiretos deverdo aumentar o seu peso no PIB em 0,1 p.p., sendo o seu
comportamento influenciado

i)  pelaatualizacdo do consumo privado, cujas perspetivas de crescimento se tornaram
mais favoraveis face ao projetado no Ultimo exercicio;

ii) por medidas previstas no OE/2019 e no PE/2019 relativas quer ao aumento dos
impostos especiais sobre o consumo quer ao IS, ISV e IUC;?

iii) pelos efeitos no IVA, dos planos prestacionais ao abrigo do PERES para todo o
horizonte de projecdo, e

iv) pelas continuas renova¢des do impacto das contribuicdes extraordinarias dos
sectores energético, bancario e industria farmacéutica.

A receita das contribuigdes sociais deverd apresentar um decréscimo de 0,3 p.p. do PIB,
diminuindo de 12% em 2019 para 11,7% do PIB em 2023 (Quadro 4), ndo obstante o aumento
em valor absoluto, resultante do crescimento das contribui¢des sociais efetivas em linha com
a projecdo para o crescimento combinado das remunera¢des e do emprego. Importa referir
que o ano base da projecdo, 2018, estd influenciado pelo crescimento da receita das
contribuicOes sociais efetivas (6,5%) significativamente acima da taxa de crescimento do PIB
nominal (4,1%). No primeiro ano de projecao, 2019, os dados do primeiro semestre indicam
que a taxa de crescimento anual das contribuicdes sociais efetivas podera ser superior,
acentuando o diferencial face a dindmica refletida pelas bases macroeconémicas. E, no
entanto, expectavel que este comportamento se inverta a partir de 2020, traduzindo uma
reducdo anual média em cerca de 0,1 p.p. do PIB entre 2021 e 2023. As contribui¢des sociais
imputadas deverao registar um decréscimo em virtude da reducdo gradual das contribuicoes
para a Caixa Geral de Aposentagdes (CGA), em consequéncia da aposentacao ou reforma de
atuais subscritores.

Por ultimo, relativamente a receita de capital projeta-se uma estabilizagdo do seu peso no
PIB ao longo do periodo em analise em torno dos 0,5% do PIB. Esta rubrica é particularmente
influenciada pelo efeito de medidas nao recorrentes: em 2019 pela recuperacdo de parte da
garantia ao BPP executada em 2010 (no valor de 197 M¥£, equivalente a 0,1% do PIB); em
2021 pela devolucdo da comissdo paga a cabeca (pre-paid margin) no valor de 991 M€
(equivalente a 0,4% do PIB) de um dos empréstimos concedidos pelo Fundo Europeu de
Estabilizacdo Financeira (FEEF). Ao longo de todo o horizonte de projecdo, a evolucdo da
receita de capital é explicada pelas operaces pontuais anteriormente descritas, mas também
pela variacdo do PIB ponderada pela trajetéria da comparticipagdo financeira da Unido
Europeia no investimento publico.

? Tal como previsto no OE/2019, para o Imposto sobre o alcool e as bebidas alcodlicas (IABA), Imposto sobre o
tabaco (IT), Imposto sobre os produtos petroliferos e energéticos (ISP), Imposto sobre veiculos (ISV) foram
consideradas atualizagdes anuais em linha com a taxa de inflacdo, que cresce a um ritmo inferior ao do PIB nominal.

10 Este valor podera variar em func¢do do retorno da aplicacdo financeira da comissdo paga em 2011.
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3.1.2 Perspetivas para a evolucao dos saldos orcamentais

A atual projecdo do CFP aponta para que, no periodo de 2019 a 2023, e na auséncia de novas
medidas de politica, se observem excedentes orcamentais nas Administracdes Publicas (AP)
- Gréafico 21. A revisdo das séries das contas nacionais pelo INE em setembro deste ano
implicou um aumento do valor estimado para o PIB de 2018 em cerca de 2,3 mil M€, o que
levou a que o défice das administragdes publicas para aquele ano tenha sido revisto em baixa
em 0,1 p.p. para 0,4% do PIB."

Grafico 21 - Evolucao do saldo orcamental (em % do PIB)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Fonte: INE. Projecdes e calculos do CFP. | Notas: Os valores de 2010 até 2021
encontram-se influenciados pelo efeito de medidas temporarias e nédo
recorrentes, conforme se detalha no Quadro 11 em anexo. As diferencas
observadas no grafico nos saldos orcamentais dos anos anteriores ao
horizonte temporal (2019-2023) das duas projecdes resultam,
nomeadamente, da alteracao do ano de referéncia das contas nacionais.

Para 2019, o CFP estima um excedente de 0,1% do PIB, um saldo que é superior em 0,3 p.p.
do PIB ao considerado pelo MF. Este ponto de partida tem, por si sé, implicagdes favoraveis
nos desenvolvimentos orcamentais nos anos seguintes. O saldo das AP situar-se-ia em 0,3%
do PIB em 2020, em linha com o previsto no PE/2019, uma melhoria de cerca de 0,2 p.p. do
PIB quando comparado com o ano precedente. Para os anos seguintes, apds um maior
excedente em 2021 (de 0,8% do PIB),"? projeta-se que o saldo das AP regresse a 0,3% do PIB
em 2022, com uma ligeira diminuicdo em 2023 para 0,2% do PIB (Grafico 21)."

" Anteriormente a esta revisdo, o saldo orcamental do sector institucional das Administracdes Publicas era de 0,5%
do PIB. O valor de 2018 publicado pelo INE em setembro é ainda provisério e incorpora também a apropriacdo de
nova informacéo e desenvolvimentos metodoldgicos, a semelhanca de anos anteriores. Neste seguimento, a série
estatistica das contas nacionais disponivel desde 1995 foi revista, o que implicou também algumas altera¢ées
quanto ao saldo orcamental das AP (a este propdsito ver os destaques do INE relativo as Contas Nacionais Anuais
— Base 2016, 1995-2018 bem como o referente aos Principais agregados das Administracdes Publicas, 1995-2018).

12 Refletindo o efeito temporario de 0,4% do PIB projetado para esse ano da receita ndo recorrente resultante da
devolucdo em 2021 da prepaid margin por parte do Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira (FEEF).

'3 De notar que o PE/2019 prevé um saldo de 0,9% do PIB em 2021 e de 0,7% do PIB nos dois anos imediatamente
seguintes.
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Excluindo o efeito das medidas temporarias e ndo recorrentes previstas de 2019 a 2021, o
saldo orcamental continua a ser positivo em todos os anos da projecéo, mas apresenta uma
trajetéria sempre decrescente. Em 2019 e 2020 o impacto destas medidas é negativo
(-0,5 p.p. e -0,3 p.p. do PIB, respetivamente) sendo apenas positivo em 2021 (Quadro 13).

Apesar do acréscimo de despesa decorrente da medida de recapitalizagdo do Novo Banco
(1149 M€) — com maior incidéncia em 2019, o primeiro ano do horizonte de projecao,
onerando a despesa em cerca de 0,5 p.p. do PIB anual — a expectativa é que, no seu conjunto,
os desenvolvimentos orcamentais até final do ano permitam mais do que compensar este
impacto desfavoravel. O ponto de partida mais favoravel da atual projecdo, bem como o
cenario macroeconémico agora considerado (incluindo os respetivos efeitos indiretos,
nomeadamente ao nivel da receita fiscal e contributiva) beneficiam globalmente o saldo
or¢amental, a que acrescem as perspetivas de poupanga quanto a despesa com juros. Estas
evolugdes permitem acomodar o impacto de efeitos com sinal contrario, designadamente:

e Adespesa decorrente da medida de recapitalizacdo do Novo Banco nos anos de 2020
(600 M€) e 2021 (400 M€);

e A pressdo ao nivel das despesas com pessoal (cujo crescimento mais expressivo em
2019 é parcialmente compensado nesse ano pelo decréscimo dos consumos
intermédios decorrente do processo de regularizagdo de precarios nas AP);

e O crescimento da despesa com prestacdes sociais, que representa mais de dois
quintos do aumento da despesa projetado entre 2019 e 2023.

A projecdo da despesa com juros para o periodo 2019 a 2023 beneficia o saldo global, na
medida em que considera reducdes anuais relativamente ao produto (0,2 p.p. do PIBem 2019
e de 0,1 p.p. do PIB nos anos seguintes).

Quanto ao saldo primario, a atual projecdo do CFP implica a manutencdo de excedentes ao
longo do seu horizonte temporal (Grafico 22). Deste modo, para 2019, espera-se um
excedente primario de 3,3% do PIB (melhoria anual de 0,3 p.p. do PIB), que se reforca nos
dois anos seguintes (melhoria de 0,1 e 0,4 p.p. do PIB, respetivamente, em 2020 e 2021).
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Grafico 22 - Evolucao do saldo primario (em % do PIB)
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Fonte: INE. Projecdes e calculos do CFP. | Notas: Os valores de 2010 até 2021 encontram-
se influenciados pelo efeito de medidas temporarias e ndo recorrentes, conforme se
detalha no Quadro 11 em anexo. As diferengas observadas no grafico nos saldos
or¢amentais dos anos anteriores ao horizonte temporal (2019-2023) das duas proje¢des
resultam, entre outros fatores, da revisdo das séries das contas nacionais.

3.1.3 Perspetivas de evolucdo da divida

Principais hipéteses

A evolucao futura da divida publica decorre das proje¢des para os juros, saldo primario e
ajustamento défice-divida. Neste exercicio a divida é projetada numa logica de stock-flow
para os proximos cinco anos. Isto é, tendo por base o saldo do ano anterior, sdo tomadas
hipoteses para a evolucdo da taxa de juro, prazos de maturidade e estimativas de emisses
a realizar por tipo de instrumento de divida, ou mesmo por linha de instrumento (no caso
das Obrigagdes do Tesouro (OT) ou Obrigagdes do Tesouro de Rendimento Variavel (OTRV)).

A gestao de divida reflete a estratégia divulgada em setembro pela Agéncia de Gestdo da
Tesouraria e da Divida Publica (IGCP) na sua apresentacdo a investidores, nomeadamente no
que diz respeito ao detalhe do financiamento previsto para 2019, bem como a utilizacdo de
depositos e necessidades de financiamento até 2023. Foram consideradas as taxas de juro
de fecho do mercado secundario de OT a data de 26 de setembro. Para os ajustamentos
défice-divida no periodo 2020-2023 foram tidos em conta os valores previstos no PE/2019,
tendo sido ainda considerado o efeito desfavoravel da transferéncia de responsabilidades
associadas aos fundos de pensdes que ocorreu no passado.

Perspetivas para a evolucao da divida de Maastricht

Num cenério de politicas invariantes, o CFP projeta uma trajetoéria descendente do racio da
divida publica, que devera passar de 122,2% do PIB no final de 2018 para 106,5% do PIB em
2023 (painel esquerdo do Grafico 23). Entre o final de 2018 e 2023, projeta-se que o racio
diminua 15,7 p.p. do PIB, o que compara com uma diminui¢do de 9 p.p. nos cinco anos
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anteriores. O racio da divida ndo é comparavel com anteriores proje¢des ou previsdes de
outras instituicdes, uma vez que:

i) atrajetoria agora apresentada tem como base uma nova série da divida na 6tica de
Maastricht divulgada pelo BdP no ambito da nova versdo do Manual do Défice e da
Divida, publicada pelo Eurostat no dia 2 de agosto de 2019, e que motivou a
inclusdo dos juros capitalizados dos Certificados de Aforro na divida publica™, e

i) abase de calculo do PIB foi alterada pelo INE a 23 de setembro.

Grafico 23 - Perspetivas para a evolugao da divida (em % do PIB)

Divida de Maastricht 2018-2023 Necessidades brutas de financiamento e depésitos
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Fonte: INE, MF, IGCP e BdP. Projecdes e calculos do CFP. | Nota: a evolucdo do saldo de depdsitos da AC teve por base
o saldo no final de 2018, reportado pelo BdP, tendo para 2019-2023 sido considerada a utilizagdo/acumulagdo de
depésitos prevista na Apresentacdo do IGCP a Investidores (set/2019). Para a evolugdo das necessidades brutas de
financiamento consideraram-se os valores constantes na referida Apresentacdo (que respeitam ao subsector Estado),
conjugados com a projecao do CFP para o saldo orcamental das AP.

De acordo com o IGCP, perspetiva-se uma diminuicdo dos depdsitos da Administracao
Central apenas a partir de 2021 (painel direito do Gréafico 23). Embora se antecipem menores
necessidades de financiamento para 2020 face a 2019, o saldo de depésitos da AC devera
manter-se estavel nestes anos. O IGCP estima que em 2019 e 2020 os depdsitos na tesouraria
do Estado representem cerca de 50% e 70% das necessidades brutas de financiamento do
ano seguinte, respetivamente. Para 2021 e 2022, dadas as amortiza¢des de maior volume de
titulos de médio e longo prazo, projeta-se que este montante seja parcialmente utilizado,
reduzindo-se para cerca de 30% das necessidades brutas de financiamento do ano seguinte
em 2022 e 2023. Nestes anos estdo programadas amortizacbes de OTRV (3,5 mil M€ em cada
ano), e da OT 2,2% 2022 e OT 4,95% 2023. Estas Ultimas, apesar de terem sido alvo de
amortiza¢des antecipadas pelo IGCP, apresentavam um saldo vivo de 10,8 e 10,7 mil M€,
respetivamente, no final de agosto. Destaca-se ainda o triénio 2023-2025, que conta com
amortiza¢des superiores a 12 mil M€ em Obriga¢des do Tesouro em cada ano (OT 4,95%
2023, OT 5,65% 2024 e OT 2,875% 2025 — painel esquerdo do Gréfico 24).

14 Nota de Informaco Estatistica - Revisio metodoldgica das estatisticas da divida publica, do Banco de Portugal

15 Contas Nacionais anuais finais para 2017 e provisorias para 2018, tendo como referéncia a base 2016, do INE
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Grafico 24 - Divida de longo prazo
Saldo de OT a amortizar em 2020-2028 e respetiva taxa Taxa de juro de obrigacoes soberanas a 10 anos,
de cupao (M€ e %) projecoes dos especialistas do Eurosistema (%)
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Fonte: IGCP e projecdes dos especialistas do Eurosistema.

Nas previsdes mais recentes do BCE, publicadas em setembro, a hipotese técnica para a taxa
de juro de obrigacdes soberanas a 10 anos foi revista em baixa para todo o horizonte de
projecdo, nomeadamente em 0,4, 0,8 e 0,9 p.p. do PIB nos anos 2019, 2020 e 2021,
respetivamente. Em resultado da reducdo das taxas de longo prazo em mercado, o contributo
dos juros para o aumento da divida tem vindo a diminuir desde 2015, passando de 4,9 p.p.
do PIB em 2014 para 3,4 p.p. em 2018, e esperando-se que se situe em 2,9 p.p. do PIB no
final do horizonte de projecdo. Também de forma favoravel evoluiu o efeito crescimento,
antecipando-se, no entanto, que nos proximos cinco anos contribua em menor dimensdo
para a diminui¢do do racio da divida (-16,1 p.p. do PIB em 2019-2023 face a -22,9 p.p. em
2014-2018), motivando, no conjunto, um efeito dinamico menos favoravel de -1 p.p. em
2019-2023 face a -2,1 p.p. no quinquénio anterior. Destaque para o efeito do saldo primario,
que devera ter um impacto favoravel no racio da divida de 16,9 p.p. o PIB no horizonte
projetado, face a um impacto favoravel de 3,7 em 2014-2018. O ajustamento défice divida
devera contribuir com 2,2 p.p. do PIB para o aumento da divida (-3,2 p.p. nos cinco anos
precedentes). Assim, entre 2014 e 2018, a divida publica na ética de Maastricht verificou uma
reducao acumulada de 9 p.p. do PIB, esperando-se agora uma diminuigao mais acentuada,
de 15,7 p.p. do PIB.
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Grafico 25 - Contributos para a evolucao da divida de Maastricht (em p.p. do PIB)
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Fonte: INE e BdP. Projecdes e célculos do CFP. Nota: a soma do efeito juros e do efeito
crescimento corresponde ao efeito dindmico da divida, também conhecido por efeito bola de
neve.

Analise da dinamica da divida

Nesta sec¢do simulam-se outros cenarios deterministicos possiveis para a trajetoria do racio
da divida publica com base em diferentes hipdteses para a evolugdo da taxa de juro, da taxa
de crescimento do PIB nominal e do saldo primario.

A projecao apresentada no ponto anterior constitui o cendrio base, sendo representada pela
linha vermelha no Gréfico 26. Os intervalos a sombreado representam variagdes na evolucao
do racio da divida publica, de acordo com choques simétricos de 1 p.p. nas variaveis
assinaladas.

Grafico 26 — Analise de sensibilidade da trajetoria da divida de Maastricht (em % do PIB)
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Fonte: INE. Projecdes e calculos do CFP. Nota: Os intervalos a sombreado representam variagdes na evolucdo do racio da
divida publica de acordo com choques simétricos de 1 p.p. nas variaveis indicadas.

Em todos os cendrios, a divida decresce em percentagem do PIB, apresentando uma maior
sensibilidade a variacdo do PIB e uma menor sensibilidade a taxa de juro das novas emissdes.

Para a simulacao do impacto de variacOes na taxa de juro, assumiram-se choques de -1 p.p.
e +1 p.p. na taxa de juro das OT a emitir a partir de 2020 e de -0,5 p.p. e +0,5 p.p. na taxa de
juro das emissdes de BT. Estima-se que no final do horizonte de projecdo o racio da divida
se situe entre 106,1% e 106,6% do PIB. Apesar do reduzido impacto destes choques, deve
salientar-se que a evolucdo futura da taxa de juro esta ligada a um ndmero elevado de fatores
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exdgenos, podendo, em casos extremos, condicionar os montantes de divida a emitir ou
mesmo limitar o acesso ao mercado.

A hipdtese de um crescimento nominal superior em 1 p.p. em cada ano face ao considerado
no cenario base favorece uma redugdo mais pronunciada do racio da divida, que se situaria
em 101,5% em 2023. No choque inverso, a divida em percentagem do PIB atingiria 111,9%
no final do horizonte de projecao.

Excedentes primarios superiores em 1 p.p. do PIB aos projetados no cenério base permitiriam
uma diminuigdo no racio divida para 102,3% do PIB em 2023, enquanto excedentes inferiores
em 1 p.p. do PIB implicariam um racio de 110,8% do PIB no referido ano.

3.1.4 Principais riscos para o cenario orcamental

No cenario de politicas invariantes, os riscos associados as projecdes centram-se nos
desenvolvimentos ndo antecipados e desfavoraveis que aqueles agregados orcamentais
possam registar, podendo colocar em causa o cumprimento dos objetivos e regras a que
Portugal esta obrigado nos termos da Lei de Enquadramento Orcamental (LEO) e do Tratado
de Funcionamento da Unido Europeia (TFUE).

Nesse ambito, a evolugdo projetada do produto é particularmente relevante, quer em termos
do seu nivel, quer em termos da sua composicdo, uma vez que a dinamica futura esta
intrinsecamente dependente e relacionada com os riscos e incertezas associados as
perspetivas macroeconémicas. Esta evolucdo do produto tem invariavelmente reflexos
importantes na tendéncia de evolugdo dos agregados or¢gamentais, designadamente:

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

(i) na despesa com prestacdes sociais, ao nivel das pensdes e subsidio de desemprego
(via IPC, remuneracdes 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 calculo destes agregados
em racio do PIB.

Além destes, os riscos no ambito orcamental residem sobretudo ao nivel do impacto
potencial das medidas de apoio ao sector financeiro e das pressdes sobre as componentes
mais rigidas da despesa publica (despesas com prestacdes sociais e despesas com pessoal),
as quais acrescem também pressdes sobre as despesas de funcionamento que cada vez mais
absorvem investimentos de reposi¢do de capacidade operacional.

Por se tratar de um cenario em politicas invariantes, e na linha do admitido em anteriores
exercicios, as projecoes deste Relatdrio ndo consideram qualquer eventual novo apoio ao
sistema financeiro além do considerado pelo MF. A acontecer um apoio desta natureza, este
teria necessariamente um impacto na divida publica, ficando a depender o efeito no saldo
orcamental do tipo de operacdo em concreto. Neste dominio, refira-se a atual exposicéo
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direta das administra¢des publicas, por via do Fundo de Resolucdo, as obrigagdes previstas
no Acordo de Capitalizacdo Contingente do Novo Banco até ao total maximo de 3890 ME€,
obrigando-se o Estado Portugués, em caso de necessidade, a disponibilizar até 850
M€/ano.’® A Caixa 3 atualiza o impacto mais adverso desta exposicdo ao nivel da trajetoria
do saldo e da divida publica decorrente de nova informacao divulgada pelo MF.

Ainda no ambito das relagdes das administracdes publicas com outros sectores institucionais,
importa assinalar os riscos orcamentais que possam incidir ao nivel do sector publico
empresarial. O caso mais recente e com impacto nas contas publicas em 2018, ainda que de
pequena dimensao, foi a concessdo de uma garantia e um aumento de capital realizado pelo
Governo Regional dos Acores a SATA Air Acores. De resto, em geral, as injecOes de capital
gue as AP possam ter de efetuar em empresas publicas ou participadas tém impacto na divida
publica e eventualmente também no saldo orcamental, em fun¢éo do tipo de operacdo em
causa.

No que respeita as pressdes sobre a despesa, a componente rigida com maior peso na
despesa publica, as prestacOes sociais que ndo em espécie, em particular as pensoes,
continuam a refletir o efeito adverso do envelhecimento da populagdo que, apesar de ter
sido parcialmente incorporado nas projecdes, podera implicar no futuro custos superiores
aos agora considerados no sistema de pensdes e no sistema de saude. Acrescem ainda os
riscos associados a uma utilizagao superior ao considerado no Programa de Estabilidade dos
mecanismos de reforma antecipada, em particular para carreiras contributivas longas e o
novo regime de reforma antecipada por flexibilizagao.

Como segunda componente mais rigida, identifica-se a despesa com pessoal, podendo o
impacto real das recentes medidas vir a ser superior ao considerado, ndo obstante a revisao
em alta efetuada no PE/2019. Os esclarecimentos solicitados pelo CFP ao MF ndo forneceram
a informacdo necessaria para aferir a dimensao deste risco.

No que respeita ao consumo intermédio, continuam a identificar-se pressdes no sector da
saude e na despesa de funcionamento dos diferentes niveis das administracdes publicas que
nao se encontram refletidas na projecdo do CFP em politicas invariantes.

A incerteza geopolitica global é um fator que podera causar instabilidade nos mercados
financeiros. Portugal ainda detém o terceiro stock de divida publica mais elevado da Unido
Europeia (atrds da Grécia e Italia). Este risco é acentuado pelo nivel de responsabilidades
contingentes, que foram avaliadas pelo Eurostat em 47% do PIB no final de 2017. As
amortizacdes de divida de longo prazo de montantes elevados a partir de 2023 recomendam
uma posicao de liquidez confortavel, como previsto, essencial a estabilidade no acesso aos
mercados de divida.

Com impacto positivo na trajetéria da despesa com juros e por sua vez no saldo orcamental,
destacam-se os possiveis reembolsos antecipados dos empréstimos dos fundos europeus

16 ver ponto 2.3 do Acordo Quadro entre o Estado Portugués e o Fundo de Resolucao, celebrado ao abrigo da
Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 151-A/2017, de 2 de outubro.
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(FEEF, saldo vivo de 27,3 mil M€ em agosto de 2019 e MEEF, 24,3 mil M€). Neste sentido, foi
j& anunciada a intencdo de amortizar 2 mil M€ respeitantes a divida do FEEF. Com efeito, com
a taxa de juro de longo prazo da divida portuguesa a transacionar em valores préximos de
zero no mercado secundario, o all-in cost estimado desta divida encontra-se em 1,7% (FEEF)
e 2,6% (MEEF).

Caixa 2 - A recapitalizacdo do Novo Banco e o seu potencial impacto nas Financas Publicas pela
ativacdo plena do mecanismo de capitalizacao contingente (atualizagao)

Esta Caixa atualiza o exercicio relativo ao potencial impacto nas finangas publicas da ativacdo plena do
Mecanismo de Capitalizacdo Contingente (MCC), avancado no relatério publicado em marco.”

A atualizacdo tem por base a Ultima informacao apresentada no PE/2019, segundo a qual o MF admite
um maior apoio financeiro ao Novo Banco face ao previsto no OE/2019. Apesar de o impacto da medida
de recapitalizagdo ser superior em 1749 M€, esta passa a estender-se também aos anos de 2020 e 2021,
respetivamente no montante de 600 e 400 M€. A concretizar-se, este apoio traduzird um impacto global
da recapitalizacdo de Novo Banco de 2941 M€, entre 2018 e 2021, correspondente a cerca de trés
quartos da utilizacdo do limite maximo de 3890 M€ previsto no MCC.

Neste contexto, a quantificacdo do potencial impacto na trajetéria do saldo e da divida publica das
responsabilidades inerentes a ativacdo plena do MCC é agora revisto. Face ao anterior exercicio, esta
alteracdo justifica um menor desvio entre o cenério base e o cenério adverso. Em todo o caso, como ja
notado no relatério de margo, as responsabilidades decorrentes das obrigacdes além das definidas no
Acordo Quadro, constituem riscos acrescidos para as financas publicas que ndo estdo aqui
considerados, assim como, eventuais necessidades de capital que resultem do incumprimento dos
requisitos regulatérios que de alguma forma conduzam o Estado Portugués a disponibilizacdo fundos
adicionais.

A atualizacdo do cenario adverso mantém os pressupostos anteriormente admitidos, a excecdo da
reparticdo anual considerada na utilizacdo integral dos 3890 M€. Os pontos seguintes especificam os
pressupostos assumidos:

(i) Utilizacdo integral do limite maximo de 3890 M€ previsto no mecanismo de capital
contingente até 2022, com a seguinte reparticdo: 1149 M€ em 2019; 850 M€ em 2020 e 2021
(dos quais ja incluidos no cenério base do CFP respetivamente 600 M€ e 400 M€); e 249 M€
em 2022.

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

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

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

Grafico 27 - Impacto da recapitalizacao do NB no ambito do Mecanismo de Capitalizacao

Contingente (em % do PIB)
Saldo das Administracées Publicas Divida publica

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Notas: Nado se admitem os potenciais impactos de responsabilidades que decorram do contrato de compra e venda e da adenda
contratual, assim como dos efeitos previstos pelo Capital Backstop. | MCC - Mecanismo de Capitalizagdo Contingente.
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Os resultados obtidos apontam para que o saldo orcamental face ao cenario base atinja a maior
deterioragcdo em 2021 (de 0,2 p.p. do PIB), sendo inferior nos anos de 2020 e 2022 (0,1 p.p. do PIB). No
que se refere ao racio da divida publica, o impacto do cenério adverso na trajetéria resultaria num
agravamento de 0,4 p.p. do PIB no final do horizonte de projecéo.

L Relatério n.° 2/2018, Caixa 3, pagina 40.

3.2.AJUSTAMENTO NECESSARIO PARA CUMPRIR AS REGRAS ORCAMENTAIS

O ajustamento necessario para cumprir as regras do Tratado de Funcionamento da Unido
Europeia (TFUE) é aferido nesta secgdo, comparando o cenério de politicas invariantes de
médio prazo elaborado pelo CFP com as metas de médio prazo estabelecidas no PE/2019.

Regra do Saldo Orcamental

No cenario de politicas invariantes, a projecdo de médio prazo do CFP relativa ao periodo de
2019-2023 aponta para uma posicdo excedentaria do saldo orcamental acima do limite
negativo de 3% do PIB para o saldo estipulado no artigo 126.° do TFUE e respetivo protocolo
anexo.

A projecdo de saldos orcamentais positivos ao longo do quinquénio em analise permite
assegurar que os desenvolvimentos ao nivel do saldo estrutural sdo compativeis com a
margem de seguranca em relacdo ao racio de 3% do PIB para o défice orcamental nominal,
0 que possibilita a politica orcamental responder as flutuacdes ciclicas normais sem incorrer
na situacdo de défice excessivo."”

Grafico 28 - Comparacao da projecao orcamental CFP com a estratégia do PE/2019 (% do PIB)

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

Comparativamente com o previsto no PE/2019, o CFP estima que em 2019 se atinja ja um
excedente orcamental de 0,1% do PIB, antecipando em um ano a eliminagédo do desequilibrio
or¢amental, relativamente a previsdo do MF no PE/2019. Para o periodo 2020-2023, a
trajetéria de saldo projetada pelo CFP é coincidente com uma posicdo excedentaria dos
saldos orgamentais, apesar da menor dimensao face ao avancado pelo MF. Assim, enquanto
o MF perspetiva uma estabilizacdo do excedente orcamental em 0,7% do PIB nos anos de
2022 e 2023, o CFP projeta uma reducao desse excedente para 0,2% do PIB em 2023. A

7 Em termos técnicos, o défice estrutural projetado é inferior ao “valor minimo de referéncia” que corresponde
atualmente a 1% do PIB para 2019 e 1,3% para 2020 (Vade Mecum on the Stability Growth Pact 2019 Edition).
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diferenca na dimensdo dos excedentes naqueles anos reflete, por um lado, a nado
incorporacdo da totalidade dos efeitos das medidas de politica previstos pelo Governo
naquele documento de programacao orgamental — em particular as respeitantes a revisdo do
sistema dos beneficios fiscais, ao congelamento nominal do consumo intermédio e de “outra
despesa corrente” (com impactos crescentes nos anos de 2020 a 2022) — e, por outro lado,
uma previsdo do MF mais favoravel do cenario macroeconémico no final do horizonte de
projecdo'®.

Regra de reducdo do défice estrutural

A atual projegdo do CFP para o saldo estrutural aponta que, na auséncia de novas medidas
de politica, o Objetivo de Médio Prazo (OMP) seja atingido em 2020. A estimativa de um
excedente orcamental do CFP para 2019 (de 0,1% do PIB) coloca o saldo estrutural (-0,2% do
PIB) proximo do equilibrio, mas ainda ndo no OMP aplicavel (0,25% do PIB)." Este resultado
que ja desconta o efeito do ciclo econdmico, que decorre do calculo do CFP para a
componente ciclica do saldo orgamental, indica uma melhoria do saldo estrutural de 0,7 p.p.
do PIB face a 2018. %° A confirmar-se esta evolucdo, assegura-se em 2019 o ajustamento
necessario que garante a melhoria de 0,5 p.p. do PIB estabelecida na lei de enquadramento
orcamental (LEO) e a melhoria de 0,6 p.p. do PIB decorrente do Pacto de Estabilidade e
Crescimento.?’ A partir de 2020, a aplicacdo de um novo valor minimo para o OMP (saldo
estrutural equilibrado) permite enquadrar a projecdo do CFP na situacdo de atingir do OMP.?
A projecdo de um saldo estrutural nulo em 2020 torna possivel alcangar o objetivo nesse

18 Nos ltimos trés anos do horizonte de projecéo, o crescimento médio do PIB nominal do MF previsto no PE/2019
é de 3,6%, valor que compara com o crescimento médio 2,7% subjacente a projecdo do CFP.

Y Na afericdo do cumprimento do OMP, por uma mera questdo de convencdo que tem por objetivo descontar o
nivel de incerteza que existe na estimativa do saldo estrutural, a Comissdo considera que o saldo estrutural esta
em conformidade com o OMP se estiver a uma distancia de "4 p.p. do PIB do objetivo. A conclusdo do CFP relativa
ao OMP podera ser diferente caso a estimativa para o hiato do produto se altere e/ou o excedente apurado para
2019 seja superior ao agora estimado.

20 para o calculo da componente ciclica do saldo orgamental, o CFP utiliza as semi-elasticidades adotadas pela CE
e o hiato do produto que decorre das proje¢des macroecondmicas constantes neste relatério. O calculo do hiato
do produto segue a metodologia comum da Comisséo Europeia, utilizando para o efeito a versdo da primavera de
2019 do programa CONV aplicado aquelas proje¢des. Neste ambito, importa acrescentar o nivel de incerteza na
estimativa do hiato do produto, obtida com recurso a metodologia comum da UE que, a semelhanca do verificado
em anteriores exercicios, continua positivo no final do horizonte de proje¢éo indicando a manutencdo de um
crescimento do PIB acima do potencial, ndo obstante o decréscimo do seu ritmo de crescimento.

1on°6do artigo 12.°-C da Lei de Enquadramento Orcamental (na redagdo dada pela da Lei n.° 41/2014, de 10
de julho) estabelece que, “enquanto ndo for atingido o objetivo de médio prazo, o ajustamento anual do saldo
estrutural ndo pode ser inferior a 0,5 [p.p. do PIB]".

22 0 valor minimo para o OMP foi revisto em 2019 para um saldo estrutural equilibrado. A sua aplicacdo efetua-se
a partir de 2020, uma vez que o Governo portugués reviu implicitamente o OMP em conformidade com o novo
valor minimo no PE/2019. Este novo OMP, que Portugal deverd obedecer no triénio 2020-2022, é inferior ao
excedente estrutural de 0,25% que se aplica nos anos de 2017 a 2019. Esta revisdo foi determinada sobretudo pela
reducdo do racio da divida publica no PIB, que muito contribuiu para diminuir o esfor¢o suplementar da sua
reducdo, conjuntamente com a necessidade de um menor défice para assegurar a estabilizacdo do racio da divida
em percentagem do PIB em 60%.
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ano.”®> Nos anos seguintes (2021-2023), a projecdo de uma posicdo orcamental positiva
permite assegurar uma estabilizacdo no equilibrio do saldo estrutural, consolidando deste
modo a permanéncia no OMP, em conformidade com as regras da vertente preventiva do
Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Quadro 5 - Evolucao do saldo estrutural (% do PIB)

| 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1. Saldo Orgamental -0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 0,2

1a Medidas tempordrias, ndo recorrentes -0,5 -0,5 -0,3 0,3 0,0 0,0

1b Componente ciclica 0,9 0,9 0,6 0,4 0,3 0,2

2. Saldo Estrutural [(1) - (1a) - (1b)] -0,9 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0

3. Distancia p/ o OMP 1,1 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,0

4.Variagdo anual projetada do Saldo Estrutural 0,5 0,7 0,2 0,1 -0,1 0,0
Por meméria:

5. Saldo estrutural previsto no PE/2019 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3

Fonte: Projecdes e calculos do CFP e MF.

Comparando a projecdo do CFP com a apresentada no PE/2019, verifica-se que o
cumprimento do OMP se atingira em 2020, em linha com o previsto pelo MF naquele
documento de programacgao orgamental. Nos restantes anos do horizonte, a evolugao do
saldo estrutural prevista pelo MF é superior ao da projecdo do CFP, apontando para a
obtengdo de excedentes estruturais além do necessario para assegurar o OMP.

Regra de correcdo da divida excessiva

A trajetoria de evolucdo do racio da divida projetada pelo CFP aponta para o cumprimento
da regra de corregao do excesso da divida no periodo 2019 a 2023. Num primeiro momento,
essa correcdo mostra-se adequada com o cumprimento da regra transitéria de redugdo da
divida em 2019.2* A estimativa do CFP para o racio da divida em 2019 indica um progresso
orcamental compativel com o ajustamento estrutural linear minimo (MLSA).?> A evolucdo
positiva do saldo estrutural (estimado) para 2019 (de 0,7 p.p. do PIB) acima do requerido pelo
MLSA permite garantir o cumprimento do critério da divida no Ultimo ano do periodo
transitério (2019). Num segundo momento, apds o periodo transitorio, o objetivo de reducdo
da divida publica subordinar-se-a ao cumprimento da regra geral de reducdo anual de 1/20.
De 2020 em diante, a diferenca do racio da divida publica em relagéo ao limite de 60% devera
diminuir ao longo de trés anos, a uma taxa média de 1/20 por ano.?® A projecdo do CFP para

3 A afericdo desse cumprimento depende de uma avaliagdo global que ndo se resume apenas aos progressos
registados ao nivel de melhoria do saldo estrutural, sendo necesséario igualmente que os mesmos sejam
compativeis com uma trajetdria sustentavel da despesa, aferida nos termos do benchmark da despesa.

24 Apods a corregdo da situacdo de défice excessivo em 2016, Portugal ficou sujeito ao cumprimento da regra
transitoria da divida. Durante o periodo transitério de trés anos (2017-19), Portugal teré de realizar progressos
suficientes que assegurem o cumprimento do padréo de referéncia (benchmark) de reducdo da divida no final do
periodo de transicdo. Os progressos serdo avaliados anualmente, tanto de forma ex-ante como ex-post,
comparando-os com um ajustamento estrutural linear minimo (MLSA). A trajetéria de ajustamento estrutural linear
minimo deve ter em conta o efeito do ciclo econémico e o padréo de referéncia para a reducdo da divida. Para
mais detalhe, consultar o Relatério do CFP n.° 3/2014.

%5 0O racio da divida estimado pelo CFP para 2019 cumpre o ajustamento minimo exigido ao abrigo do critério
menos restritivo, o prospetivo.

26 A avaliacdo da redugdo de 1/20 em média por ano do excesso do racio da divida publica em relagdo ao limite
de 60% é efetuada com base nos trés anos anteriores ou nos dois anos seguintes tendo em conta a influéncia do
ciclo econémico. Um eventual incumprimento pode conduzir ao levantamento de um procedimento por défices
excessivos.
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o periodo 2020 a 2023 aponta para que o racio da divida naqueles anos seja inferior ao
objetivo estabelecido na regra de reducao da divida (Gréafico 29). Naquele periodo, a redugdo
projetada para o racio da divida é de 12 p.p. do PIB, valor que compara com os 11,4 p.p. que
sdo requeridos pela regra.

Grafico 29 - Regra de reducao da divida publica (em % do PIB)
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Fonte: BdP e célculos do CFP

3.3.PRINCIPAIS HIPOTESES TECNICAS

A atualizagdo da projecdo dos agregados orcamentais para o periodo 2019-2023 considera
as medidas de natureza permanente listadas no relatério de marco do CFP, bem como a
referida atualizacdo do impacto de medidas na despesa com pessoal, apresentada em abril
pelo MF, no ambito do Programa de Estabilidade (Quadro 6).

As medidas temporarias e ndo recorrentes incidem no triénio 2019-2021, tendo um impacto
negativo no saldo orcamental nos primeiros dois anos e um impacto positivo em 2021. Em
2019, salienta-se a revisdo em alta da despesa extraordinaria decorrente de nova
recapitalizacdo do Novo Banco (a projecdo de margo incorporava o valor de 400 M€
considerado no OE/2019, tendo este posteriormente passado para 1149 M€ no PE/2019).%’
A atenuar o impacto desfavoravel desta medida no saldo deste ano, continua a admitir-se a
recuperacdo do remanescente da garantia do Banco Privado Portugués (196 M€ ou 0,1% do
PIB). Em 2020 e 2021 passa a considerar-se os impactos (de 600 M€ e 400 ME,
respetivamente) no contexto da recapitalizacao do Novo Banco, de acordo com o previsto
no PE/2019. No caso de 2021, esse efeito negativo sera mais do que compensado pelo
impacto decorrente da operagao relativa a devolugdo da pre-paid margin do FEEF, de 991 M€
ou 0,4% do PIB (Quadro 11 em anexo).

A semelhanca do procedimento adotado em anteriores exercicios, as projecdes dos
agregados orcamentais ndo consideram o impacto orcamental de outras eventuais medidas

%7 Esta operacdo, a que o Estado Portugués se encontra obrigado através do Fundo de Resolucéo, resulta dos
termos do mecanismo de capital contingente acordado no processo de alienacdo do Novo Banco.
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de apoio ao sistema financeiro nem se encontram expurgadas do efeito de medidas
temporarias e ndo recorrentes (one-off).

Quadro 6 - Principais Medidas de Politica Orcamental consideradas pelo CFP

Componente/medida

RECEITA DESPESA
Impostos Indiretos Despesas com pessoal
e Alteracdo de taxas dos Impostos Especiais sobre o | e Descongelamento de carreiras dos
Consumo (IECs) funcionarios publicos (progressdes e
¢ Plano prestacional do PERES relativo ao IVA e promogoes)
“outros impostos indiretos” ¢ Aumento do salario minimo dos
e Manutengdo das Contribuigdes sectoriais (bancario, funcionarios publicos
energético e farmacéutica) e Decreto-lei que mitiga os efeitos do
congelamento de carreiras
Impostos Diretos PrestagGes Sociais

e Efeitos de carry-over, em 2019, decorrentes da | e Prestacdo Social para a Inclusdo
eliminacdo integral da sobretaxa de IRS, da alteracdo | e Atualizacdo extraordinaria de pensdes
de escaldes de IRS e da reavaliacdo de ativos fixos | e Alteracdes no pacote rendimento (CSI, RS,

corporeos abono de familia, subsidio por assisténcia de

e Plano prestacional do PERES relativo ao IRS e IRC 3.2 pessoa)

¢ Fim do pagamento especial por conta e Reforma antecipada por flexibilizacdo

e Descongelamento de carreiras dos funcionarios e Alargamento do Complemento Solidério
publicos (progressdes e promogoes) para Idosos

e Aumento do salario minimo dos funcionarios e Programa de apoio a redugdo tarifaria
publicos e Alargamento da gratuitidade dos manuais

¢ Decreto-lei que mitiga os efeitos do escolares
congelamento de carreiras e Complemento extraordinario de pensdes

minimas

Contribuigdes Sociais recebidas Consumo Intermédio

e Descongelamento de carreiras dos funciondrios | e Revisdo da despesa (Spending Review) em
publicos (progressdes e promogdes) 2019

¢ Aumento do salario minimo dos funcionarios
publicos

¢ Decreto-lei que mitiga os efeitos do
congelamento de carreiras

Vendas Outra despesa corrente

e Propinas e Revisdo da despesa (Spending Review) em
2019

Outra receita corrente Formagdo Bruta de Capital Fixo

¢ Adicional de dividendos do Banco de Portugal e | e Investimento PT2020 e ndo cofinanciado

dividendos da CGD
Nota: As medidas de politica destacadas a negrito correspondem as novas medidas incluidas no PE/2019 ou formalmente
assumidas posteriormente pelo MF e que foram consideradas pelo CFP no cenério de projecdo. A reparticdo do impacto
or¢amental ao longo do periodo 2019-2023 encontra-se detalhado no Quadro 9, em anexo.

Medidas de politica

As alteracOes face ao exercicio de mar¢o do CFP resultam da incorporacdo de novas medidas
de politica previstas no Programa de Estabilidade, apresentado em abril. Assim, as medidas
com impacto na despesa com pessoal foram revistas tendo em conta a especificacdo dos
efeitos decorrentes de progressdes e promocdes, apresentada no PE/2019 (salientando-se a
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incorporacdo da nova medida relativa ao efeito do Decreto-Lei que mitiga os efeitos do
congelamento de carreiras).?®

A presente projecao do CFP ndo incorpora o impacto de algumas medidas constantes do
PE/2019, em virtude de se encontrarem insuficientemente especificadas ou de dependerem
da aprovacdo de legislagdo especifica que assegure a sua aplicagdo. Referem-se neste
ambito:

i) a alteracdo aos escalGes de IRS prevista para 2021;

i) o aumento dos impostos indiretos decorrente do exercicio de controlo e eficiéncia
dos beneficios fiscais previsto ao longo do horizonte de projecao;

iii) o impacto nas despesas com pessoal decorrente de “outros fatores” para além das
progressdes e promogoes, tais como a evolugdo do numero de trabalhadores, o
aumento do salario minimo e as valorizacdes remuneratérias;®

iv) o reforco das prestacdes sociais em 2021 e 2022; e

v) as poupancas no ambito do exercicio de revisdo de despesa, com incidéncia nas
prestagdes sociais (em 2020), no consumo intermédio e na “outra despesa corrente”
(ambos de 2020 a 2022).

Em sintese, as medidas de politica permanentes consideradas no cenario de médio prazo
terdo um impacto global negativo no saldo orcamental nos anos de 2019, 2020, 2021 e 2023
(sobretudo nos dois primeiros anos), esperando-se um efeito nulo em 2022. Esses impactos
refletem a conjugacdo de medidas e efeitos de anos anteriores com as novas medidas de
politica previstas pelo Governo, traduzindo em termos cumulativos um efeito direto liquido
negativo no saldo de 0,8 p.p. do PIB até 2023. O quadro abaixo resume por agregado e
componente or¢camental, a dimensdo do impacto anual das medidas de politica consideradas
na projecdo de médio prazo do CFP.

28 Outra alteracdo face ao exercicio de marco diz respeito a execucdo de garantias relacionadas com o grupo de
investidores comummente designados por “lesados do BES”, cujo impacto inicialmente previsto para 2019 era de
140 ME€. Contudo, esta despesa acabou por ser realizada na integra no ano de 2018, ascendendo a um total de
280,6 ME£.

2% 0 CFP solicitou ao Ministério das Finangas a quantificacdo desses “outros fatores” em termos desagregados,
mas ndo obteve a quantificacdo de cada um destes itens. Ainda assim, o exercicio do CFP incorpora céalculos
proéprios relativos ao impacto decorrente do aumento do salario minimo em 2019 e a evolucdo do numero de
trabalhadores ao longo do horizonte de projecdo (ver seccdo 3.3. — Outras hipoteses).
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Quadro 7 - Impacto orcamental das medidas de politica (valores ndo cumulativos em % do PIB)

2019 2020 2021 2022 2023

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

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

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

Fonte: MF e célculos do CFP. | Nota: O Quadro 9 em anexo especifica as medidas de politica subjacente a cada componente
orgamental. Os totais podem ndo corresponder necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos.

Outras hipéteses

A presente atualizagdo do cenario orcamental do CFP, face ao exercicio elaborado em marco,
reflete as alteragdes esperadas para o enquadramento macroecondémico, assim como as
medidas de politica e de natureza permanente listadas no relatério de marco do CFP e as
medidas previstas no PE/2019. Foi incluida uma atualizagdo do impacto destas medidas para
a evolucdo da despesa com pessoal, nomeadamente os impactos com progressdes
resultantes do descongelamento das carreiras, da mitigagdo dos efeitos dos
descongelamentos do tempo das carreiras especiais e outros fatores incluindo a evolucao do
numero de trabalhadores e aumento do salario minimo. O Quadro 8 apresenta as hipoteses
técnicas subjacentes as projecdes dos agregados orcamentais.
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Quadro 8 -Principais pressupostos subjacentes a projecao dos agregados orcamentais 2019-2023 (%)

Ordenados e salarios
Efeito prego

Atualizagdo anual com base no pressuposto CFP 0,0% 0,6% 1,1% 1,2% 1,2%
Efeito volume
Emprego publico 2,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Consumo intermédio sem incluir PPP 21% 2.2% 2,8% 2,7% 2,7%
Taxa de crescimento das PPP em contabilidade nacional 0,2% -3,4% -0,9% 1,3% 1,4%
Prestagdes sociais em espécie semincluir PPP 6,9% 2,8% 2,8% 2,7% 2,7%
Taxa de crescimento das PPP da saude em contabilidade nacional 17,3% -28,6% -40,4% -67,2% 0,0%
Pensdes
Efeito prego
Fator de atualizagdo das pensdes na Seguranga Social 4,7% 3,0% 2,0% 2,4% 2,4%
Fator de atualizagdo das pensdes na CGA 1,5% 1,3% 1,0% 1,1% 1,1%
Efeito volume
Seguranga Social 0,1% 0,8% 1,3% 1,4% 1,4%
Caixa Geral de AposentagGes -0,1% -0,1% 0,1% 0,4% 0,5%
Desemprego
Efeito volume
Variagdo do nimero de desempregados 0,1% -10,4% -3,2% -0,5% -0,7%
Efeito preco
Variagdo das remuneragdes 4,1% 3,2% 3,0% 3,0% 2,9%
Subsidios 11,1% 2,7% 2,8% 2,8% 2,6%
Outras despesas correntes 11,6% 2,7% 2,7% 2,8% 2,7%
p.m. Taxa de juro implicita 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

Impostos Indiretos: variagdo da base macroeconémica - Consumo privado

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

Nota: As variacdes apresentadas no Quadro 4 podem estar influenciadas por medidas de politica e efeitos
temporarios, justificando a diferenca face a variacdo do indicador macroeconémico subjacente a sua projegéo.
Em linha com os exercicios anteriores, a evolucdo da despesa primaria continua a ser
determinada pelo comportamento da despesa com presta¢des sociais que ndo em espécie e
da despesa com pessoal, sendo a sua proje¢do explicada pela variacdo de indicadores de
preco e volume (Quadro 8).

Ao longo do horizonte de projecado, a despesa com prestagdes sociais assume 0 maior peso
da despesa primaria, refletindo principalmente a evolucdo da despesa com pensdes. A
trajetoria da despesa com pensdes tem subjacentes as hipoteses relativas a variacdo do
numero de pensionistas, cujo efeito composicao difere de acordo com o sistema de pensdes
considerado — Seguranga Social ou Caixa Geral de Aposentacdes (CGA). Em ambos os
sistemas procedeu-se a uma revisdo da trajetoria do nUmero de novos pensionistas. A revisdao
teve por base a informacao facultada no ambito do Programa de Estabilidade 2019-2023,
Relatérios e Contas da CGA, mantendo os pressupostos anteriormente usados e baseados
no relatério The 2018 Ageing Report, da Comissdo Europeia (CE). Estes pressupostos
incorporam essencialmente as pressdes subjacentes ao envelhecimento da populacdo

44 | Financas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2019-2023 (Atualizagao) Conselho das Financas Publicas


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip079_en.pdf

refletidas na trajetoria de crescimento da despesa com pensdes publicada no relatério da CE,
sendo atenuado pelo efeito do adiamento do pedido de requerimento da pensao devido a
alteracdo da idade legal da reforma (que evolui de acordo com os ganhos da esperanca
média de vida).

Quando ao designado efeito preco, que se traduz na variacdo do valor das pensdes, manteve-
se face ao exercicio de marco para ambos os Sistemas, tendo sido considerado os seguintes
pressupostos:

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

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

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

iv) a criacdo de um novo complemento extraordinario para pensionistas de novas
pensdes de minimos, a partir de janeiro de 2019, cujo valor global da pensao seja
igual ou inferior a 1,5 IAS, por forma a ajustar estas novas pensdes ao valor das
pensdes sobre as quais incidiram as atualizacdes extraordinarias ocorridas em 2017
e 2018;

v) 0 novo regime de carreiras contributivas muito longas, que permite a reforma
antecipada sem penalizagdes, isto é, sem aplicagdo do fator de sustentabilidade ou
penalizagdo por antecipacao; e

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

A evolugdo dos subsidios de desemprego é determinada pelo comportamento antecipado
das remunerac¢des do sector privado e do nimero de desempregados, implicitos ao cenario
macroeconomico. A projecdo contempla ainda medidas aprovadas em anos anteriores,
nomeadamente o apoio a desempregados de longa duragdo e a eliminacdo definitiva da
reducdo de 10% do subsidio de desemprego ao fim de 6 meses de prestacdo, bem como a
medida prevista no OE/2019 que garante uma maior protecdo a desempregados de longa
duracdo com 52 ou mais anos®'. Mantendo a metodologia de relatérios anteriores, para as
restantes prestacOes sociais, foi considerada a atualizacdo do Indexante dos Apoios Sociais

30 A implementacdo deste novo regime é feita de forma faseada, abrangendo numa primeira fase, em janeiro de
2019, pensionistas com 63 ou mais anos e, posteriormente, a partir de outubro de 2019, os pensionistas com 60
Oou mais anos.

310 OE/2019 estabelece a criacdo de novos critérios de aferi¢do da condigdo de recursos para acesso ao subsidio
social de desemprego subsequente, através do aumento do limiar de rendimentos considerado, como forma de
garantir uma maior protecdo aos desempregados de longa duracdo, com 52 ou mais anos, cujo subsidio de
desemprego chegou ao fim e que ainda ndo atingiram a idade de acesso a penséo de velhice antecipada.
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(IAS), de acordo com a Lei n.° 53-B/2006, de 29 de dezembro, e o reforco das politicas sociais
dirigidas as familias previstas no OE/2019.

A projecao da trajetéria da despesa com pessoal incorpora no efeito pre¢o o impacto do
descongelamento gradual das carreiras dos funcionarios publicos iniciado em 2018 e com
materializacdo do impacto total em dezembro de 201932, Assim, serd ao longo de 2020 que
se refletird o impacto integral das progressdes implementadas desde o inicio de 2018. Ao
efeito descrito anteriormente acresce ainda a mitigagdo do tempo de servico em carreiras
especiais (com particular incidéncia nos anos de 2019 a 2021 de acordo com o PE/2019). Em
2019, salienta-se o aumento da remuneracdo base na Administracdo Publica®® prevista no
OE/2019. Para os restantes anos é assumida a hipétese técnica de atualizacdo salarial para
os trabalhadores das Administragdes Publicas segundo a inflagdo, conjugada com efeito de
arrastamento (carry-over) resultante do efeito das progressdes, promog¢des e aumento do
salario minimo. No que respeita ao efeito volume, em 2019, mantendo a consisténcia entre
exercicios, a variacdo assumida baseia-se nos valores publicados na sintese estatistica do
emprego publico (SIEP), tendo sido considerado um aumento médio de 2,3% do nimero de
funcionarios das Administracdes Publicas, o qual corresponde a média observada no 1.°
semestre de 2019 de acordo com o SIEP. A partir de 2020, adotou-se uma variacdo anual de
1% do numero de trabalhadores nas AP. A incorporacdo do aumento do nimero de
trabalhadores pelo CFP reflete o comportamento do emprego publico observado nos ultimos
anos (2016 de 0,9%, 2017 de 0,9% e 2018 de 1,4%). A projecdo contempla o impacto das
hipdteses anteriormente descritas na trajetéria da despesa com pessoal, receita de IRS e
contribuicdes sociais.

Relativamente as restantes componentes da despesa, em particular o consumo intermédio e
as prestacdes sociais em espécie, excluindo o efeito das PPP, assumiu-se que a sua evolugéo
acompanha o comportamento do PIB nominal. A projecdo da despesa com PPP3* tem por
fonte o Ministério das Financas (OE/2019 e PE/2019). Assume-se a manuten¢do do peso no
PIB das "outras despesas correntes”. As despesas de capital sdo projetadas de acordo com a
taxa de comparticipacdo dos fundos da Unido Europeia, dada pelo racio entre as
transferéncias de capital recebidas e a formagao bruta de capital fixo (FBCF).

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

No que respeita a receita, a sua projecdo é elaborada com base no pressuposto de um
contexto de estabilidade da politica fiscal e contributiva ao longo do periodo em analise.
Assim, a evolucao da receita fiscal e contributiva reflete a trajetéria das suas principais
varidveis econdmicas implicitas, nomeadamente o PIB nominal, as remunera¢des do sector
privado e do publico, o consumo privado e a inflagcdo. Para as restantes componentes da
receita admitiu-se a partir de 2019 uma evolucdo em linha com o PIB nominal.

32 para efeitos de calculo do descongelamento das carreiras dos funcionarios publicos, assumiu-se um universo de
530.000 funcionarios publicos, dos quais dois ter¢os correspondem a subscritores da CGA.

33 0 aumento da remuneracdo base na Administragdo Publica de 580€ para 635,07€.

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

Quadro 9 - Especificacdo das medidas de politica consideradas pelo CFP no cenario de projecao

orcamental 2019-2023 (em % do PIB)
Ano2019 | ANO2020 | ANO2021 [ ANO2022 | ANO2023 |

MEDIDAS PERMANENTES ACEITES PELO CFP ¢ ¢ ¢ Nova ¢ Nova
Medlda CHAP Medlda CHREs Medlda AVOVEN Mredida | V"] Medida

RECEITA -0,06 0,13 0,06 0,17 0,08 0,06 0,00 0,07 0,00
Receita Fiscal e Contributiva -0,21 0,13 -0,04 0,17 0,08 D,OZ 0,06 0,00 0,07 0,00
Impostos Indiretos -0,14 0,18 0,14 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IVAda Cultura -0,01
IVA da eletricidade e Gas natural -0,01
Contribuigdo sobre renovaveis 0,01
PERES IVA 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Alteragdes de taxas dos IECs 0,04
Atualizagdo de escaldes do IABA 0,00
Contribuigdo Extraordinaria sobre o Sector Bancario -0,09 0,09 -0,09 0,09
Contribuigao Extraordinaria sobre o Sector Energético -0,04 0,04 -0,04 0,04
Contribuicdo Extraordinaria sobre o Sector Energético Adicional -0,01 0,01 -0,01 0,01
Contribuigdo sobre a Industria Farmacéutica -0,01 0,01 -0,01 0,01
PERES Outros impostos indiretos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Impostos diretos -0,14 -0,07 0,04 0,01 0,03 0,01 0,02 0,00 0,02 0,00
Eliminagdo da Sobretaxa de IRS -0,07
Tributagdo auténoma de Viaturas IRS 0,00
Alteragdo de escaldes de IRS -0,07
Aumento do salario minimo dos funcionarios Pdblicos 0,00
Decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento 0,00 0,01 0,01
Descongelamento |Progressdes e Promogdes 0,03 0,02 0,02 0,01 0,02
PERES | IRS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PERES | IRC 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
Fim do PEC

IRC do interior
Alargamento do limite da DLRR

Reavaliagdo de Ativos -0,05
Contribuicdes Sociais 0,08 0,01 0,06 0,01 0,04 0,01 0,03 0,00 0,04 0,00
Contribuigdes Sociais Efetivas 0,04 0,01 0,04 0,01 0,03 0,01 0,02 0,00 0,03 0,00
Regime geral Seguranca Social 0,02 0,01 0,02 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00
PERES | Contribuig¢des efetivas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Descongelamento |Progressdes e Promogdes (Empregador) 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Aumento salario minimo Funcionarios Publicos (Empregador) 0,00
Descongelamento |Progressdes e Promogdes (Familias) 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Aumento salario minimo Funcionarios Publicos (Familias) 0,00
CGA - Quotas dos subscritores 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00
Decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento (Familias) 0,00 0,00 0,00
Descongelamento |Progressdes e Promogdes (Familias) 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
ADSE - Contribuicdo dos trabalhadores 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aum. salario min. funcionarios Publicos (Familias) 0,00
Decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento 0,00 0,00 0,00
Descongelamento |Progressdes e Promogdes 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Contribuicdes Sociais Inputadas 0,03 0,00 0,03 0,01 0,02 0,01 0,01 0,00 0,02 0,00
Decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento 0,00 0,01 0,01
Descongelamento |Progressdes e Promogdes 0,03 0,03 0,02 0,01 0,02
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 0,15 0,00 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outrareceita Corrente 0,15 0,00 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Adicional de dividendos do BdP e dividendos da CGD 0,15
Propinas -0,01 -0,03
PERES | Juros de Mora + Compensatérios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DESPESA 0,34 0,28 0,20 0,05 0,13 0,05 0,09 0,00 0,13 0,00
Despesa Primaria 0,34 0,28 0,20 0,05 0,13 0,05 0,09 0,00 0,13 0,00
Despesa Corrente Primaria 0,34 0,17 0,20 0,05 0,13 0,05 0,09 0,00 0,13 0,00
Consumo Intermédio 0,00 -0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Exercicio de revisdo da despesa -0,07
Despesa com pessoal 0,24 0,04 0,20 0,05 0,13 0,05 0,09 0,00 0,13 0,00
Descongelamento |Progressdes e Promogdes 0,24 0,00 0,20 0,00 0,13 0,00 0,09 0,00 0,13 0,00
Aumento do salario minimo dos funcionarios Publicos 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento 0,00 0,02 0,00 0,05 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Prestagdes Sociais 0,10 0,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prestagdo Social para a Inclusdo 0,05 0,03
Alargamento do Complemento Solidario para Idosos 0,02
Complemento extraordindrio de pensdes minimas 0,01
Actualizagdo extraordinaria das pensdes (SS) 0,02 0,04
Actualizagdo extraordinaria das pensdes (CGA) 0,00
Regime de reforma antecipada por flexibilizagdo 0,02
Alargamento das Carreiras contributivas muito longas 0,03
Subsidio desemprego (apoio ao desemp. Longa duragdo) 0,00
Alteracdes no Abono de familia, RSI, CSI, Prestagdo de parentalidade 0,03
Programa de apoio a redugdo tarifaria 0,05
Alargamento da gratuitidade dos manuais escolares 0,04
Outra Despesa Corrente 0,00 -0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Exercicio de revisdo da despesa -0,04
Despesa de capital 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FBCF 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PT 2020 e ndo cofi iado 0,11
SALDO -0,40 -0,15 -0,26 0,12 -0,05 -0,03 -0,03 0,00 -0,06 0,00

Fonte: MF e célculos do CFP. | Nota: os totais podem ndo corresponder necessariamente a soma das parcelas devido a
arredondamentos.
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Quadro 10 - Especificacdo das medidas de politica consideradas pelo CFP no cenario de projecao

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

MEDIDAS PERMANENTES ACEITES PELO CFP c ¢ c Nova c Nova c Nova
arry-over arry-over arry-over arry-over arry-over
b Medlda L Medlda b Medida b Medida b Medida

RECEITA -121 270 -139 364 179 a4 135 o 168 0
Receita Fiscal e Contributiva -439 270 -81 364 173 44 127 0 165 0
Impostos Indiretos -305 383 -309 321 10 0 8 [] 7 (]
IVA da Cultura -24
IVA da eletricidade e Gés natural -19
Contribuigdo sobre renovaveis 30
PERES IVA 11 8 7 5 5
Alteragdes de taxas dos IECs 80
Atualizagdo de escalGes do I1ABA -5
Contribuigdo Extraordindria sobre o Sector Bancario -187 187 -187 187
Contribuicdo Extraordinaria sobre o Sector Energético -90 90 -90 90
Contribuicdo Extraordinaria sobre o Sector Energético Adicional -30 30 -30 30
Contribui¢do sobre a Industria Farmacéutica -14 14 -14 14
PERES Outros impostos indiretos 5 4 3 3 2
Impostos diretos -296 -141 87 12 64 12 48 [] 58 [
Eliminagdo da Sobretaxa de IRS -144
Tributagdo auténoma de Viaturas IRS 1
Alteragdo de escaldes de IRS -155
Aumento do salario minimo dos funcionarios Publicos 6
Decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento 5 12 12
Descongelamento |Progressdes e Promogdes 61 52 36 25 36
PERES | IRS 5 4 3 3 2
PERES | IRC 41 31 26 20 19
Fim do PEC -100
IRC do interior -40
Alargamento do limite da DLRR -13
Reavaliagdo de Ativos -104
Contribuicdes Sociais 162 28 140 31 98 32 71 [] 100 [
Contribuigdes Sociais Efetivas 94 21 83 12 59 12 a4 [] 60 []
Regime geral Seguranca Social 48 15 a4 o 32 0 25 [1] 33 [1]
PERES | Contribuigdes efetivas 8 8 8 8 8
Descongelamento |Progress&es e Promogdes (Empregador) 28 25 17 12 17
Aumento salario minimo Funcionarios Publicos (Empregador) 10
Descongelamento |Progressdes e Promogdes (Familias) 13 11 8 5 8
Aumento salario minimo Funciondrios Publicos (Familias) 5
CGA - Quotas dos subscritores 32 4 27 9 18 9 13 0 19 0
Decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento (Familias) 4 9 9
Descongelamento |Progressdes e Promogdes (Familias) 32 27 18 13 19
ADSE - Contribui¢do dos trabalhadores 14 3 12 3 8 3 6 [1] 8 []
Aum. salario min. funcionarios Publicos (Familias) 1
Decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento 1 3 3
Descongelamento |Progressdes e Promogdes 14 12 8 6 8
Contribuigdes Sociais Inputadas 68 8 58 19 39 20 28 [1] 40 [1]
Decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento 8 19 20
Descongelamento |Progressdes e Promogdes 68 58 39 28 40
Receita nio fiscal e ndo contributiva 318 ] -57 [ 7 o 8 0 3 ]
Outra receita Corrente 318 o -57 o 7 o 8 0 3 0
Adicional de dividendos do BdP e dividendos da CGD 326
Propinas -15 -60
PERES | Juros de Mora + Compensatdrios 7 3 7 8 3
DESPESA 715 581 428 929 293 102 206 o 300 0
Despesa Primaria 715 581 428 99 293 102 206 [ 300 0
Despesa Corrente Primaria 715 357 428 99 293 102 206 [] 300 []
Consumo Intermédio 0 -150 0 0 0 0 0 0 0 0
Exercicio de revisdo da despesa -150
Despesa com pessoal 500 92 428 99 293 102 206 [] 300 [
Descongelamento |Progressdes e Promogdes 500 0 428 [ 293 0 206 0 300 0
Aumento do salario minimo dos funcionarios Publicos 0 52 0 0 0 0 0 0 0 0
Decreto-lei que mitiga efeitos do congelamento 0 40 0 99 0 102 0 0 ] 0
Prestagdes Sociais 216 501 [1] 0 (1] 0 [} [] 0 [1]
Prestagdo Social para a Inclusdo 98 55
Alargamento do Complemento Solidério para Idosos 46
Complemento extraordinario de pensdes minimas 26
Actualizagdo extraordinaria das pensdes (SS) 50 85
Actualizagdo extraordinaria das pensdes (CGA) 2
Regime de reforma antecipada por flexibilizacio a4
Alargamento das Carreiras contributivas muito longas 66
Subsidio desemprego (apoio ao desemp. Longa duragdo) 5
Alteragdes no Abono de familia, RS, CSI, Prestacdo de parentalidade 58
Programa de apoio a redugdo tarifaria 104
Alargamento da gratuitidade dos manuais escolares 80
Outra Despesa Corrente 0 -86 [] 0 [ 0 0 [] 0 [
Exercicio de revisdo da despesa -86
Despesa de capital (] 224 [1] o (1] ) (] [1] o [1]
FBCF 0 224 0 o 0 0 0 0 o 0
PT 2020 e ndo cofi iado 224
SALDO -836 -310 -567 265 -114 -58 71 o -132 0

Fonte: MF e célculos do CFP. | Nota: os totais podem ndo corresponder necessariamente a soma das parcelas devido a
arredondamentos.
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Quadro 11 - Medidas temporarias, medidas nao recorrentes e fatores especiais (em % do PIB)
| 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |
Medidas temporarias ou ndo recorrentes (impacto no saldo) -1,2 0,2 -0,3 0,3 -3,6 -1,3 0,4 2,2 -0,5 -0,5 -0,3 0,3
Receita 0,0 0,5 03 08 0,0 0,1 0,4 0,0 0,1 0,1 0,0 0,4
Receita de repatriamento de capitais 0,0 02

Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IVA 0,1

Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - Out. Imp. Ind. 01

Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IRS ; IRC 04

Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IMI ; IMT 0,0

Regime excecional de regulariz. de dividas 4 Seg. Social 01

Sobretaxa em sede de IRS relativos a rendimentos de 2011 05 0,1

Programa Especial de Redugio do Endividamento ao Estado - Out. imp. Ind. 01

Programa Especial de Redugédo do Endividamento ao Estado - IRS 0,0

Programa Especial de Redugio do Endividamento ao Estado - IRC 01

Programa Esp. de Reduggio do Endivida/o ao Estado - dividas 4 Seg. Social 0,0

Recuperagdo de garantia do BPP 0,0 0,1 0,1

Contribuigio para o Fundo Unico de Resolugio 0,1

Prepaid margins 0,2 0,4
Despesa 13 03 0,6 0,4 3,6 1,4 0,0 2,2 0,5 0,6 03 0,2

Receita de concessdes (abate a despesa de capital) -0,1 0,0

Transferéncias de capital (Banca) 1,3 03 05 04 29 14 21 0,4 05 03 02

Pagamentos one-off 4 Unido europeia 01 0,1 0,0

Financiamento ao Setor dos Transportes (assuncdes de divida) 07 01

Entrega de Aeronaves F-16 3 Roménia 01 0,0

Incéndios florestais 0,0 01

Devolugio Taxa de Protegdo Civil (Mun. Lisboa - deciséo TC) 0,0

Decisdes judiciais desfavoréveis ao Municipio de Lisboa 0,0 01 0,0

Fatores especiais (impacto no saldo) -1,4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Entrega de submarinos 0,5
Reclassificagdo de PPP 0,4 0,1
Registo divida Gov. Regional da Madeira 0,5
Operagdes Madeira ( Via Madeira) 0,2
Dividas de contratos-programa e a clubes de futebol na RA Madeira 01

Medidas Temporarias, ndo recorrentes e factores especiais (impacto no saldo) -2,6 -0,2 -0,3 0,3 -3,6 -1,3 0,4 -2,2 -0,5 -0,5 -0,3 0,3

Fonte: MF. Célculos CFP. | Nota: Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas em percentagem do
PIB devido a arredondamentos. Trata-se de uma classificagdo proviséria que podera vir a sofrer revisdes em funcdo de
nova informagao.

Quadro 12 - Medidas temporarias, medidas nao recorrentes e fatores especiais (em milhdes de euros)
| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |
Medidas temporarias ou ndo recorrentes (impacto no saldo) -2199 294 -509 580 -6186 -2333 780 -4213 951 -1123 -600 591

Receita 87 840 444 1280 [ 130 745 73 166 1% [ 991
Receita de repatriamento de capitais 87 259

Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IVA 186

Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - Out. Imp. Ind. 116

Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IRS ; IRC 690

Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IMI ; IMT 53

Regime excecional de regulariz. de dividas & Seg. Social 234

Sobretaxa em sede de IRS relativos a rendimentos de 2011 840 185

Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - Out. imp. Ind. 103

Programa Especial de Redug&o do Endividamento ao Estado - IRS 29

Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - IRC 263

Programa Esp. de Redugo do Endivida/o ao Estado - dividas & Seg. Social 47

Recuperagdo de garantia do BPP 73 166 196

Contribuigio para o Fundo Unico de Resolugio 130

Prepaid margins 302 991
Despesa 2286 546 952 700 6186 2463 34 4286 1117 1319 600 400

Receita de concessdes (abate & despesa de capital) -124 -54

Transferéncias de capital (Banca) 2250 600 850 700 4994 2463 4098 891 1149 600 400

Pagamentos one-off 4 Unido europeia 160 102 77

Financiamento ao Setor dos Transportes (assungdes de divida STCP+ Carris) 1192 111

Entrega de Aeronaves F-16 a Roménia -111 -41

Incéndios florestais 60 130
Devolugio Taxa de Protegao Civil (Mun. Lisboa - decisio TC) 59

Decisdes judiciais desfavoraveis ao Municipio de Lisboa 96 170

Fatores especiais (impacto no saldo) -2538 -612 [1] 0 [1] (1] [1] (1] (1] 0 [1] 0
Receita 0 0 0 0
Despesa 2538 612 [ o [ o [J 0 [ 0 [ 0

Entrega de submarinos 881

°
o
°
o
°
o
o
o

Reclassificagao de PPP 756 226
Registo divida Gov. Regional da Madeira 900

Operagdes Madeira ( Via Madeira) 274
Dividas de contratos-programa e a clubes de futebol na RA Madeira 112

Medidas Temporarias, ndo recorrentes e factores especiais (impacto no saldo) -4737 -318 -509 580 -6186 -2333 780 -4213 -951 -1123 -600 591

Fonte: MF. Calculos CFP. | Nota: Classificagdo provisoria que podera vir a sofrer revisdes em func¢do de nova informagao.
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Quadro 13 - Cenario orcamental do CFP ajustado de medidas temporarias e medidas nao
recorrentes (em % do PIB)
T T projeggocp
2019 2020 2021 2022 2023

Receita Total 42,9 43,5 43,4 43,2 43,0 42,7
Receita corrente 42,6 43,1 42,9 42,7 42,5 42,2
Receita Fiscal 25,3 25,4 25,4 25,3 25,3 25,3
Impostos indiretos 15,2 15,3 15,3 15,4 15,4 15,4
Impostos diretos 10,1 10,1 10,0 10,0 9,9 9,9
ContribuigBes sociais 11,7 12,0 11,9 11,9 11,8 11,7
Vendas e outras receitas correntes 5,6 5,7 5,6 5,5 5,4 5,3
Receita de capital 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5
Despesa Total 42,9 42,8 42,7 42,6 42,6 42,5
Despesa Primaria 39,5 39,6 39,7 39,6 39,7 39,6
Despesa corrente primaria 37,0 37,1 36,9 36,6 36,4 36,2
Consumo intermédio 5,4 5,1 51 5,1 5,1 51
Despesas com pessoal 10,7 10,8 10,8 10,7 10,5 10,4
Prestagdes sociais 18,2 18,3 18,2 18,0 17,9 17,9
Subsidios e outras despesas correntes 2,6 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8

Despesa de capital 2,6 2,5 2,8 3,0 3,3 3,4
Juros 3,4 3,1 3,1 3,0 2,9 2,9
Saldo orgamental 0,0 0,7 0,6 0,5 0,3 0,2
Saldo Primério 3,4 3,8 3,7 3,5 3,3 3,1
Divida Publica 122,2 118,5 116,2 112,5 108,9 106,5

Fonte: INE e MF. ProjecBes e calculos do CFP. | Nota: os valores relativos aos anos de 2018 a 2021
encontram-se ajustados de medidas temporarias e ndo recorrentes (Quadro 11).
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LISTA DE ABREVIATURAS

Abreviaturas Significado

AE
AP
BdP
BCE
BPP
BT
CE
CEDIC
CEDIM
CFP
CGA
ar
csl
DTA
EUA
EUR
EUROSTAT
FBCF
FMI
GBP
IABA
IAS
IHPC
IGCP
IMI
IMT
INE
IPC
IRC
IRS
IS
ISP
ISV
IT
IVA
LEO
Me
MF
MLSA
NB
OCDE
OE
OMP
oT
OTRV
PDE
PE
PEC
PERES
PIB
POE
p.p.
PPP
RMMG
RS
TFUE
SEC
SIEP
SNS
sS
UE
usD
WEO

Area do Euro

Administracdes Publicas

Banco de Portugal

Banco Central Europeu

Banco Privado Portugués

Bilhetes do Tesouro

Comissao Europeia

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

Caixa Geral de Aposentacoes

Contrato Individual de Trabalho

Complemento Solidario para Idosos

Ativos por impostos diferidos (do inglés deferred tax assets)
Estados Unidos da América

Euro

Statistical Office of the European Union

Formacao Bruta de Capital Fixo

Fundo Monetério Internacional

Great Britain Pound

Imposto sobre o Alcool e as Bebidas Alcodlicas
Indexante de Apoios Sociais

indice Harmonizado de Precos no Consumidor
Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica
Imposto Municipal Sobre Iméveis

Imposto Municipal Sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis
Instituto Nacional de Estatistica

indice de Precos no Consumidor

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Sinqulares
Imposto de Selo

Imposto sobre Produtos Petroliferos e Energéticos
Imposto sobre Veiculos

Imposto sobre o Tabaco

Imposto sobre o Valor Acrescentado

Lei de Enquadramento Orcamental

Milhdes de Euros

Ministério das Financas

Minimum Linear Structural Adjustment

Novo Banco

Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico
Orcamento do Estado

Obijetivo de Médio Prazo

Obrigacbes do Tesouro

Obrigac6es do Tesouro de Rendimento Variavel
Procedimento por Défices Excessivos

Programa de Estabilidade

Pacto de Estabilidade e Crescimento

Programa Especial de Reducdo do Endividamento ao Estado
Produto Interno Bruto

Proposta de Orcamento do Estado

Pontos percentuais

Parcerias Publico Privadas

Retribuicdo Minima Mensal Garantida

Rendimento Social de Insercao

Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia
Sistema Europeu de Contas

Sintese Estatistica do Emprego Publico

Servico Nacional de Saude

Seqguranca Social

Unido Europeia

United States Dollar

World Economic Outlook
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