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A Estratégia Orcamental para Portugal, 2012-16

Relatério do Conselho das Financas Publicas

Lisboa, 21 de maio de 2012

1 Introdugao

Em cumprimento dos seus Estatutos, o Conselho das Finangas Publicas (CFP)
apresenta, neste seu primeiro Relatério, uma avaliacdo de alguns importantes aspetos
da estratégia orcamental recentemente apresentada pelo Governo portugués.
Especificamente, de acordo com o artigo 7.2 dos Estatutos, “No ambito das suas
atribuicdes, o conselho produz, obrigatdria e previamente a sua apreciacdo na
Assembleia da Republica, relatérios sobre: a) O Programa de Estabilidade e
Crescimento e demais procedimentos no quadro regulamentar europeu do Pacto de
Estabilidade e Crescimento; b) O Quadro Plurianual de Programacdao Orgamental”.
Assim, os documentos sobre que este Relatério se debruca sdo: o Documento de
Estratégia Orcamental (DEO/2012) de 30 de abril de 2012, o Programa de Estabilidade
(que inclui o DEO/2012 como anexo) e a Proposta de Lei n2 56/XIl (PPL 56/XIl) que

aprova o quadro orcamental plurianual para o periodo 2013-2016.

Tendo iniciado fun¢des em fevereiro de 2012, o CFP é uma instituicdo criada de raiz,
gue se encontra ainda em fase de langamento, dispondo de recursos muito limitados.
Por isso nos confinamos neste Relatdério a analise de alguns aspetos gerais da
estratégia orcamental do Governo, que nos parecem de importancia crucial para a
prossecu¢ao bem-sucedida do ajustamento or¢camental em Portugal.

Embora sejamos de opinido que o Governo definiu uma estratégia de ajustamento
apropriada e a tem até agora prosseguido corretamente, levantamos um conjunto de
guestdes cujo tratamento recomendamos com vista a garantir o éxito duradouro do
ajustamento.

Na seccdo 2, apresentamos uma avaliacdo geral da estratégia de ajustamento do
Governo. Esta avaliacdo leva-nos a sublinhar a necessidade de definir um
enguadramento fidvel e sustentado de controlo das despesas publicas em Portugal. Na
seccao 3, enumeramos 0s principais elementos de um tal enquadramento: previsdes
macroecondmicas e macro-orcamentais transparentes e realistas, definicdo
abrangente dos objetivos e transparéncia das contas publicas, bem como um
compromisso politico forte com os limites de despesa, ao nivel da administracao
central e do conjunto das administracdes publicas. Na sec¢do 4, resumimos as nossas
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conclusdes e recomendagdes. A operacionalizagdao destas pode implicar a revisdao do
processo orcamental portugués.

2 Avaliagao Global da Estratégia de Ajustamento do Governo

O éxito do ajustamento orcamental depende criticamente da estratégia escolhida para
o levar a cabo. Esta é a conclusdo de grande numero de estudos incidindo sobre a
experiéncia de diferentes paises desde a década de 1970". Neste contexto, bem-
-sucedido é um ajustamento orcamental duradouro e que permita a sucessivos
Governos reduzirem o racio da divida publica relativamente ao PIB, por forma a repor
a sustentabilidade das financas publicas. Concomitantemente, um objetivo mais
imediato consiste em recuperar o acesso aos mercados de modo a permitir satisfazer
as necessidades de financiamento das administragdes publicas.

Um primeiro ponto a salientar consiste em que os ajustamentos orgamentais precisam
de ser suficientemente fortes’. Uma estratégia orcamental baseada em pequenos
passos rapidamente perde o impeto e acaba sem grandes resultados. Um segundo
ponto sublinha que a maior parte do ajustamento deve incidir sobre as despesas e nao
sobre as receitas publicas. As despesas tendem a ser mais rigidas que as receitas
fiscais, por isso o ajustamento assente nas receitas acaba por redundar em
instabilidade e numa carga fiscal prejudicial a economia. Quando se atinge este ponto,
uma regra testada pela experiéncia internacional indica que um ajustamento
duradouro e bem-sucedido supde que pelo menos dois tercos do ajustamento
provenham do lado da despesas. O ajustamento deve, além disso, assentar em
medidas permanentes dirigidas em especial as despesas mais rigidas. Isto significa que
os Governos tém que abordar questdes politicamente sensiveis e que reforcar a
confianga do publico na sustentabilidade do ajustamento.

Ponderados todos estes aspetos, tendo como pano de fundo a experiéncia
internacional acima resumida, Portugal apresenta um desempenho notdvel, nao
obstante o desfavordvel enquadramento financeiro e econémico externo com que se
defrontou. Em seguida apresentamos um diagndstico do ajustamento orcamental em
Portugal, com base nos documentos objeto desta avaliacdo.

! Alesina and Perotti (1995, 1997), Perotti, Strauch, von Hagen (1998), Hughes-Hallett, Strauch, von
Hagen (20023, b), Strauch and von Hagen (2001), Alesina and Ardagna (2010), Molnar (2012).

?Sobre este ponto ver Tsibouris and others (2006).

3 Segundo Perotti e outros (1998), pelo menos 70 por cento de um ajustamento bem sucedido decorre
de cortes na despesa.



O Quadro 1 mostra o esfor¢o de consolidacdao do Governo portugués, ja alcangado e
planeado.® Entre 2010 e 2012, prevé-se que o défice global das Administracdes
publicas se reduza em 4,2 p.p. do PIB, de 9,8 por cento para 4,5 por cento. O défice
primario deve reduzir-se num total de 6,0 p.p. do PIB no mesmo periodo.
Posteriormente, o Governo prevé que o esfor¢o de consolidagdao abrande; a redugao
do défice primario serd menor nos préoximos anos, atingindo 3,1 p.p. do PIB entre 2012
e 2014 e 1,2 p.p. do PIB entre 2014 e 2016. Se esta estratégia se concretizar, a maior
parte do esforco terd sido realizada até ao final do corrente ano. Neste sentido, a
estratégia do Governo assentou num forte esforgo inicial, o que é util para lhe atribuir
credibilidade.

Quadro 1. Setor Publico Administrativo: Esfor¢o de ajustamento orcamental

Avaliado sobre os dados ajustados de medidas tempordrias e ndo recorrentes

2010- | 2010- | 2012- 2010-
2011 2012 2014 2016
0,9 3,0 0,0 2,8

Receita Total -0,2

Receita corrente 1,1 2,8 0,0 -0,2 2,6
Receita fiscal 0,8 2,5 0,2 0,3 2,8
Receitas de capital -0,2 0,2 0,0 0,0 0,2
Despesa Total -0,8 -1,1 -3,1 -4,7 -5,8
Despesa corrente 0,3 -0,5 -2,2 -3,6 -4,1
Consumo intermédio 0,1 0,0 -0,4 -0,6 -0,6
Despesas com pessoal -0,9 -2,1 -0,9 -1,3 -3,4
Juros (PDE) 1,0 1,9 -0,1 -0,1 1,7
Prestagdes sociais 0,2 -0,1 -0,6 -1,3 -1,4
Despesas de capital -1,1 -0,6 -0,9 -1,1 -1,7
Saldo global (PDE) 1,7 4,2 3,1 4,5 8,6
Saldo Primario 2,7 6,0 3,1 43 10,4
Carga fiscal* 1,2 2,6 0,1 0,2 2,7
Despesa Corrente Primaria -0,8 2,4 -2,2 -3,6 -1,2
Despesa Primaria -1,8 -3,0 -3,1 -4,6 -7,6
Divida Bruta 14,4 19,8 0,3 -9,2 10,6

Fonte: cdlculos préprios baseados em DEO/2012 e Comisséo Europeia (2012b).

Nota: Todos os valores representam variagbes em pontos percentuais do PIB. Por
exemplo, as receitas totais aumentaram em 0,9 p.p. do PIB e o saldo global das
Administragées publicas melhorou em 1,7 p.p. do PIB entre 2010 e 2011.

*Exclui contribuig¢des sociais imputadas.

A avaliagdo incide sobre dados ajustados de medidas temporarias e ndo recorrentes, usando para esse
fim a classificagdo da Comissdo Europeia. Os dados ajustados subjacentes aos cdlculos encontram-se no
Quadro A2 em anexo, apresentando o Quadro A3 em anexo os dados ndo ajustados. Segundo a
Comissdo Europeia (2012a), “Medidas temporarias e ndo recorrentes sdo aquelas cujo efeito orcamental
é transitério e ndo conduz a uma alteragao sustentada da posicdo orcamental intertemporal”.
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Talvez mais importante que a intensidade e a rapidez do ajustamento é a sua
qgualidade. Um ajustamento duradouro, incorporando cortes em gastos ndo produtivos
e aumentos em impostos que minimizem a distorcdo na afetacdo de recursos,
contribui normalmente para a sustentabilidade da divida publica, tanto diretamente,
ao melhorar o défice orgamental, como — e mais importante — indiretamente, ao
contribuir para o crescimento econémico’.

Estudos empiricos revelam, por exemplo, que, aos cortes ou compressdes horizontais
dos salarios dos funcionarios publicos, os governos deviam preferir a racionaliza¢do da
fungdo publica, eliminando burocracia e formando e realocando os trabalhadores em
atividades mais produtivas.

Quadro 2. Composi¢ao do ajustamento or¢camental

2010- 2010- 2012- 2010-
2011 2012 2016 2016

Receita Total 51,8 72,8 -4,9 32,5
Receita corrente 62,8 67,3 1,0 -4,9 29,9
Receita fiscal 48,8 59,4 5,2 6,6 32,0
Receitas de capital -10,9 5,5 0,1 0,0 2,7
Despesa Total 48,2 27,2 99,0 104,9 67,5
Despesa corrente -15,0 11,9 69,7 80,8 47,6
Consumo intermédio -6,7 0,2 13,2 13,4 7,1
Despesas com pessoal 52,9 50,5 28,8 29,5 39,6
Juros (PDE) -60,3 -45,1 1,6 3,0 -20,1
Prestagdes sociais -13,1 2,1 18,4 28,7 15,9
Despesas de capital 63,2 15,2 29,3 24,1 19,8
Saldo global (PDE) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Saldo Primario 160,3 145,1 98,4 97,0 120,1
Carga fiscal* 69,2 62,4 45 3,4 31,8
Despesa Corrente Primaria 45,3 -56,9 69,7 80,8 14,5
Despesa Primaria 108,5 72,2 97,3 101,9 87,6

Fontes: cdlculos proprios baseados no Quadro 1.

Nota: todos os valores representam a contribui¢éo percentual para a alteragdo do défice
orgamental no periodo correspondente. No caso das despesas, um sinal negativo
(positivo) corresponde a um aumento (diminui¢dGo) da despesa, significando uma
contribuicdo negativa (positiva) para o ajustamento.

*Exclui contribuicbes sociais imputadas.

> Kneller, Bleany, e Gemmel (1999) fornecem informacdo sobre paises da OCDE, no contexto de um
modelo de crescimento endégeno. Para uma andlise mais detalhada da composi¢do da despesa publica,
ver Gemmell, Kneller, e Sanz (2009).



O Quadro 2 mostra como o esfor¢o de ajustamento foi distribuido entre aumentos de
receitas e reducdes de despesas. Todas as variacdes nos diferentes agregados
orcamentais referidos no Quadro 1 sdo expressas como percentagem da reducao total
do défice. Assim, por exemplo, em 2010-2011, 51,8 por cento do ajustamento
or¢camental teve lugar do lado da receita, enquanto 48,2 por cento decorreu de
alteragGes nas despesas. Em confronto com a experiéncia internacional, o ajustamento
no primeiro ano pode ter assentado excessivamente na receita, provavelmente devido
ao facto de os governos poderem reagir mais rapidamente pela cobranca de nova
receita que pela reducdo da despesa. A énfase na receita prossegue em 2012, com
72,8 por cento do ajustamento total explicado pelo seu aumento. Os anos seguintes
afiguram-se mais prometedores de uma estratégia de ajustamento bem-sucedida,
dado que, a partir de 2012, a maior parte do ajustamento orcamental deve provir da
despesa. Para o periodo apds 2014, o Governo prevé uma reducdo do peso da receita
fiscal no PIB, implicando que a reducdo adicional de despesa deva exceder o
ajustamento orcamental total no periodo. Aliviar a carga fiscal que incide sobre a
economia portuguesa pode ser uma componente proficua de uma estratégia
duradoura de consolidacdo, se for posta em pratica por formas que promovam o
crescimento. A experiéncia europeia sugere que, para atingir esse objetivo, as
reducdes de impostos devem incidir sobre os rendimentos de fatores e ndo sobre o
consumo®.

Do lado da despesa, as redugdes conseguidas pelo Governo entre 2010 e 2011
incidiram principalmente na despesa de capital. Em 2010-2012, os cortes na despesa
de capital sdo ainda superiores aos observados nos gastos correntes. Nos préximos
anos, a despesa de capital deve contribuir com cerca de um quarto do ajustamento do
lado da despesa. Atendendo a que a despesa de capital representa pouco mais de 6
por cento da despesa primaria em 2012, esta contribuicdao é mais do que proporcional.
Esta pode também ser uma questdo critica, caso um racio demasiado baixo de gastos
de capital ponha em causa a taxa de crescimento potencial da economia portuguesa.
No que concerne a despesa corrente primaria, embora ndo transparecendo nas
estatisticas agregadas, a informacdo disponivel aponta para que as reducGes até agora
obtidas tenham sido em grande parte devidas a cortes horizontais de saldrios e ndo a
uma racionalizacao sistematica do funcionalismo.

Sinalizar uma mudanca de paradigma com respeito a reestruturacdo da politica de
despesa e da politica fiscal, acompanhada da reforma do enquadramento orcamental,
é um elemento fundamental de um ajustamento orcamental bem-sucedido,
especialmente em paises que precisam de inverter uma forte perda de confianca dos
mercados financeiros. Uma tal sinalizacdo deve necessariamente ser acompanhada por

® Von Hagen (2007).



um elevado padriao de transparéncia7. Na verdade, observa-se uma diferenca
crescente, a nivel dos Estados-Membros da Unidao Europeia, entre aqueles que, em
situacdes de crise, depressa aprenderam a sinalizar a sua determina¢cdo em operar
esse tipo de viragem e os que desperdicaram tempo negando a necessidade de uma
mudancga de fundo nas finangas publicass. O registo recente mostra que Portugal se
inclui cada vez mais no primeiro grupo de paises. O impeto de mudanga precisa,
contudo, de manter-se nos préximos anos.

Em particular, a estratégia orcamental do Governo exigird um compromisso firme com
os limites de despesa, especialmente na area dos gastos correntes primarios, apoiado
em reformas estruturais dessas categorias de despesa. S6 uma vontade politica
determinada e perseverante podera levar por diante tais passosg. Na sec¢do seguinte,
passamos em revista o desempenho com respeito ao cumprimento dos limites de
despesa.

3 Aplicagao da Lei de Enquadramento Orcamental

3.1 Consideragdes gerais

Os documentos analisados neste Relatério, tornados publicos pelo Governo portugués
em 30 de abril de 2012, apresentam a estratégia orcamental a seguir pelo pais no
periodo de 2012 a 2016. Constituem, pois, um instrumento chave para a compreensao
da postura do Governo relativamente a consolidacdo orcamental. A parte mais
inovadora deste pacote consiste na definicdo de limites de despesa, em particular a
PPL 56/XIl que aprova o Quadro Plurianual de Programacdo Orcamental para os anos
de 2013 a 2016. O Conselho sauda esta primeira aplicacdo parcial do principio de
referéncia a um quadro orcamental de médio prazo, consagrado na lei de
enguadramento orcamental de maio de 2011.

O cumprimento dos limites de despesa ao longo do horizonte programado é uma
condicdo necessdria para pér em pratica uma politica de consolidagdo orcamental
coerente no tempo. Isto por duas razoes:

— Primeiro, limites de despesa fixados por quatro anos tornam a condicionante
orcamental intertemporal altamente visivel, tanto para os politicos como para

7 Ver, por exemplo, Kopits (2004).
¥ Com respeito a exemplos recentes, ver, por exemplo, Kopits (2012).

°A interacdo entre as instituicGes orcamentais e a vontade politica é discutida por Drazen (2004) e
Schick (2004).



os cidadaos em geral. A confianga exclusiva nos orcamentos anuais é em
grande medida responsavel pela falha em reconhecer os compromissos e
cedéncias inerentes as escolhas dindmicas da politica econdmica. Por isso, os
limites de despesa propostos na primavera de cada ano deveriam ser votados
pelo Parlamento, tornando-os em restrigdes vinculativas para as negocia¢des
orcamentais a ter lugar durante o verdao e o outono. Regra geral, os limites a
despesa total nos anos seguintes de programacdo (t+1 a t+3) deviam
igualmente ser respeitados nas propostas de orcamento respetivas, so
podendo ser ultrapassados face a circunstancias muito excecionais.

— Segundo, ao concentrar-se nos limites de despesa, este enguadramento
confronta a principal fonte de instabilidade orcamental que ha décadas se
manifesta em Portugal: o lado da despesa no orcamento.

A parte esta importante inovacdo, o DEO/2012 segue muito de perto o formato das
atualizagGes anuais do Programa de Estabilidade, que sempre incluiu objetivos
orcamentais plurianuais. Contudo a analise do desempenho anterior torna claro que
tais metas nunca constrangeram os orgamentos anuais que se seguiram a sua adogao;
mesmo o orcamento imediatamente seguinte a aprovac¢ao da atualiza¢do do Programa
de Estabilidade™ sempre incluiu alguma derrapagem expansionista quando
comparado com as metas inicialmente fixadas para esse ano, sendo as derrapagens,
em média, mais significativas do lado da despesa.

Na opinido do Conselho, a conformidade com um mecanismo de médio prazo judicioso
€ necessaria seja qual for a situacao da economia e a postura da politica orcamental.
Trata-se de um pilar estrutural e, como tal, deve tornar-se num dispositivo
permanente do sistema de gestao das finangas publicas portuguesas. Assim, estando o
Pais a esbocar o progresso dessa arquitetura, é essencial assegurar que o
enguadramento orcamental de médio prazo a definir proporcione o ambiente mais
favoravel possivel a incubagao de um desempenho orgamental sustentdvel. Esta é uma
preocupacao fundamental deste Relatério. Como tornamos claro adiante, a definicao
de objetivos de médio prazo para o défice ndo basta para garantir o resultado
desejado. Um enquadramento orcamental de médio prazo viavel e eficaz é igualmente
necessario e exige:

— PrevisGes macroecondmicas e macro-orcamentais judiciosas;
— Um desenho adequado de regras orcamentais; e

— Um efetivo enquadramento a médio prazo das despesas.

10 Tipicamente, a proposta de Orcamento do Estado para o ano t é submetida até 15 de outubro do ano
t-1 e a atualiza¢do do Programa de Estabilidade imediatamente anterior era adotada em dezembro de t-
2 (atualmente abril de t-1).



Um enquadramento or¢amental de médio prazo satisfatério deve igualmente incluir
indicadores orcamentais para além dos limites de despesa e deve aplicar-se a todos os
subsetores das administracdes publicas. A préxima revisdo das leis de financiamento
regional e local deve proporcionar a oportunidade para estender os principios do
enquadramento orcamental de médio prazo aos governos subnacionais.

Concordando com a necessidade de melhorar significativamente o ambito e o carater
vinculativo dos limites de despesa atualmente consagrados na lei, o Conselho salda a
intencdo das autoridades em adotar uma nova lei de enquadramento orcamental e
propde-se contribuir para o debate publico do tema.

3.2 Abrangéncia e Transparéncia dos Limites de Despesa

Levar a cabo uma estratégia solida e duradoura de consolidagdo orcamental exige
transparéncia na divulgacdo dos dados que lhe estdo associados e abrangéncia dos
objetivos em que a estratégia se baseia. Com esse fim, é essencial que o Governo siga
boas praticas conhecidas e internacionalmente aceites’. 0 enquadramento
orcamental de médio prazo submetido pelo Governo como parte do procedimento de
execugdo do DEO/2012" est4 ainda longe de cumprir estes requisitos.

No que se refere a transparéncia, o DEO/2012 afirma que os limites a despesa sdo
compativeis com as respetivas projecdes em termos de contas nacionais, mas nao
fornece informacao que permita confirmar essa asser¢do. Com respeito ao
acompanhamento da execuc¢do, ndo estao atualmente disponiveis ao publico os dados
referentes aos agregados sujeitos a limite. Além disso, também ndo estdo
publicamente disponiveis as séries cronoldgicas necessarias para avaliar a fiabilidade
das projecGes subjacentes aos limites.

A transparéncia é importante porque cria confianca e, em Uultima andlise, torna
credivel o compromisso do Governo com a estratégia anunciada. Por essa razao, deve
por-se especial cuidado em assegurar que, ao longo do periodo de execucdo, se
disponibiliza, de forma oportuna e acessivel, toda a informacao relevante para permitir
a avaliacdo externa do desempenho orcamental. O respeito pela comunicacdo relativa
ao cumprimento dos objetivos ajuda a manter o envolvimento e o interesse dos
diferentes participantes em contribuir para o seu cumprimento. Desvios relativamente

" Na sequéncia da crise do México de 1995 (atribuida em larga medida a falta de transparéncia nas
areas das politicas orgamental e monetdria) o Comité Intercalar do Conselho de Governadores do FMI
solicitou um estudo sobre a transparéncia das atividades governamentais. O conjunto de boas praticas
dai resultantes, disponivel em Kopits e Craig (1998), abrangendo mecanismos institucionais, convengdes
contabilisticas e previsdes macro-or¢camentais, foi aprovado pelo Conselho Executivo do FMI.

2 proposta de Lei n2 56/XII de 30 de abril de 2012 (PPL n.2 56/X11/1.2).
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aos planos previamente anunciados devem, por seu lado, ser evitados e devidamente
explicados quando ocorrem.

Para lidar eficazmente com a sustentabilidade, o enquadramento orcamental de
médio prazo deve compreender a totalidade do universo das finangas publicas, bem
como todas as transagdes que podem afeta-las. Ser bem-sucedido numa fragao desse
universo ndo assegura a sustentabilidade se o éxito for conseguido a expensas de
outras parcelas™. A este respeito subsistem vérias ddvidas quanto a abrangéncia e
grau de cobertura do atual enquadramento.

Primeiro, os agregados de despesa referidos na PPL 56/XIl parecem cobrir apenas
parte das despesas da administracdo central que, de acordo com o artigo 12-D da lei
de enquadramento orcamental deviam ser sujeitas a limite™.

Os indicadores orgcamentais respeitantes as administracGes regionais e locais ndo
constam da lei de enquadramento orcamental. Em certa medida, esta omissao explica-
se pelo facto de o Ministério das Financas ndo controlar diretamente partes
consideraveis das administracdes publicas (como a seguranca social e as
administracdes regionais e locais). Contudo, o que dai pode concluir-se é a
necessidade de se criarem mecanismos adequados de coordenacdo ex ante entre as
varias parcelas das administracdes publicas, complementados por correspondentes
mecanismos de acompanhamento, capazes de assegurar que a desejada finalidade
global é alcangada de forma equilibrada e concertada.

Segundo, o atual enquadramento or¢camental mantém uma parte substancial da
despesa fora dos limites que impde. Com efeito, todos os gastos nao financiados por
receitas gerais sdo excluidos desses limites. Exemplos de tais receitas sdo os recursos
proprios dos servicos publicos (custos pagos pelo utilizador, taxas de licenciamento,
vendas de ativos, etc.) e transferéncias internacionais. Como aproximacao pode dizer-
se que as receitas gerais correspondem as receitas fiscais, correntes e futuras. Como
tal, uma parcela importante da despesa cai fora da influéncia disciplinadora dos
limites.

Em conclusdo, as atuais disposicdes sdo claramente insatisfatorias por duas razées. Em
primeiro lugar, ndo submetem a despesa total a um limite efetivo. Pelo contrario,
permitem que a despesa cresca desde que seja financiada por receitas que nao as

 para ter uma ideia de gue parte da despesa das administra¢des publicas esta excluida dos limites de
despesa agora propostos, note-se que o limite para 2013 para as despesas (em base de caixa)
financiadas por receitas gerais corresponde a cerca de 55% do total previsto para a despesa das
administragGes publicas (em base de contas nacionais).

“A despesa total financiada por receitas gerais (apresentada no DEO/2012) para 2012 atinge cerca de
44 mil milhdes de euros, um valor semelhante ao correspondente ao do subsetor Estado no Orgamento
do Estado 2012. Nem o Relatério do Orgamento nem o Or¢amento Retificativo apresentam uma
estimativa da despesa da administra¢do central financiada por receitas gerais.
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receitas gerais. Em segundo lugar, quanto mais restritivos forem os limites parciais
fixados ao abrigo do atual sistema, tanto maior sera o incentivo, ou para transferir
gastos para areas nao cobertas pelos limites, ou para os ministérios aumentarem
outras receitas, inclusivamente criando novas fontes de receita prépria que lhes
permitam eximir-se a condicionante de médio prazo. Tal comportamento tenderia a
aumentar a pressdao no sentido de criar fontes de receita alternativas — e
provavelmente mais gravosas, dada a distorcdo que implicam sobre a afetacdo de
recursos — sob o pretexto de que tal ndo aumentaria a carga fiscal. Dado que as taxas
alteram mais os precos relativos do que os impostos, aumentar as receitas consignadas
ou as provenientes de taxas e instrumentos similares acabaria por ter um efeito
devastador sobre a afetagdo de recursos e, desse modo, sobre o bem-estar social. Para
evitar tais consequéncias negativas em 2013, a préxima lei do Orcamento do Estado
deveria impor um limite maximo ao total das despesas nesse ano. Para os anos
seguintes, deve encontrar-se uma nova formulacdo para a lei de enquadramento
orcamental que garanta que os limites de despesa se referem a despesa total.

Finalmente, os limites propostos aplicam-se as despesas publicas definidas em base de
caixa, enquanto que os compromissos orgamentais a nivel do Pacto de Estabilidade e
Crescimento tém de ser cumpridos na base de contas nacionais. Mais uma vez, esta
ndo é uma situacdo satisfatéria. Ultrapassar as dificuldades que restam com respeito a
adocdo de um sistema de contabilidade na base de compromissos por todos os
organismos da administracdo publica deve constituir uma prioridade, por forma a
permitir que os limites de despesa e outros indicadores orcamentais sejam definidos e
a sua execucao acompanhada segundo os padrées das contas nacionais.

3.3 PrevisOes macro-or¢amentais fiaveis

3.3.1 Consideragdes gerais

Uma estratégia orcamental tem de basear-se numa previsdo da evolugcdo macro-
orcamental durante o horizonte relevante. As receitas publicas dependem do
rendimento dos impostos, fortemente dependente da evolugdo do PIB. As despesas
publicas em seguro de desemprego e outras despesas sociais dependem do nivel de
emprego e, por essa via, da situacdo ciclica da economia. A fiabilidade de uma
estratégia orcamental depende, por isso, da qualidade das previsbes macro-
orcamentais e da previsdao macroecondmica subjacente. Por seu turno, a credibilidade
dessa estratégia depende criticamente do modo como essas previsGes sdo elaboradas
e explicadas.

As previsGes macroecondmicas subjacentes a projecdo e a estratégia orcamental do
Governo portugués parecem basear-se em hipdteses excessivamente otimistas. O
otimismo na previsao macroecondmica tem evidentemente como consequéncia uma
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perspetiva orgamental otimista, com um efeito cumulativo a médio prazo sobre o racio
da divida publica relativamente ao PIB. Além disso, a tendéncia macroecondmica
otimista subjacente a perspetiva orcamental pode ser refor¢cada pelas estimativas dos
efeitos das medidas a tomar no periodo de 2012 a 2016, quer incidam sobre os
impostos ou sobre as despesasls. Nos documentos em andlise, observa-se uma
pobreza de informagdao quantitativa quanto a estes efeitos macroecondmicos e aos
respetivos reflexos no orgcamento. Finalmente, a lista de riscos de desvios
relativamente as projecdes orgcamentais estd incompleta e ignora a possivel correlacdo
entre eles. No seu conjunto, a incerteza quanto a erros nas projecdes — na sequéncia
de um registo histérico desfavoravel, discutido adiante — e quanto as estimativas do
efeito das medidas previstas e dos riscos orcamentais podem suscitar dividas quanto a
justeza da estratégia de ajustamento do Governo no médio prazo.

A fiabilidade das projecGes macro-orcamentais pode ser reforcada por varias formas,
aumentando assim a credibilidade da estratégia orcamental definida pelo Governo. A
maior parte desses passos foi ja posta em pratica em diversos Estados-Membros da
Unido Europeia, e outros merecem devida consideragdo. Propomos pelo menos quatro
formas de melhorar a fiabilidade das projecdes de médio prazo:

(1) Preferencialmente deveriam existir duas projecdes macro-orcamentais.
Primeiro, uma projecdo sintética, baseada nas politicas em vigor, apenas
considerando as eventuais altera¢des que ja estejam consagradas na lei e que
tenham uma data definida de entrada em vigor, constituindo o cendrio-base.
Segundo, com base nesse cendrio, uma projecao incorporando explicitamente
os efeitos das medidas que o Governo pensa adotar, incluindo sempre que
possivel os seus efeitos de segunda ordem durante o periodo de projecao.

(2) As projecdes devem mostrar de forma explicita a trajetdria das despesas
obrigatdrias e das receitas fiscais, documentando se possivel a informacao de
base e a metodologia usada. Esta distincdo pode ajudar a avaliar a margem
disponivel ao longo do tempo para despesas discriciondrias, dentro de um
limite predeterminado. A medida que essa margem se reduza
significativamente, a projecdo implicard a necessidade de reformas adicionais
com vista a preservar a desejada margem de manobra.

(3) As projecdes devem enunciar os principais riscos no futuro previsivel e, tanto
guanto possivel, estimar o seu efeito nas projecdes. Existem varias técnicas
alternativas que procuram captar tanto a dimensdao como a probabilidade de

15 . ~ o . on .

A magnitude e o padrdo temporal de algumas medidas — como o reforco da eficiéncia no
fornecimento de servigos publicos ou as melhorias na administracdo fiscal — ndo podem ser avaliados
com base no Documento de Estratégia Orcamental.
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diversos tipos de riscos'®. Avaliar a possivel aplicagdo destas técnicas as
financgas publicas portuguesas constituiria um passo fundamental no sentido da
obtencdo de proje¢cdes macro-orcamentais mais realistas e crediveis.

(4) De modo mais geral, a fraca qualidade das proje¢bes oficiais documentada
adiante sugere as dificuldades encontradas pelo Ministério das Finangas em
ultrapassar o tradicional enviesamento otimista na sua prepara¢ao. Dada a
importancia de projecbes macro-orcamentais realistas como base para a
definicdo correta da postura da politica orcamental, o Ministério das Financas
devia confiar a elaboracdo de tais projecdes a uma instituicdo independente —
dotada da necessaria capacidade técnica — que estaria livre de tal
enviesamento®’.

3.3.2  Previsdes de Crescimento: O Desempenho Passado

Tipicamente, nos anos passados, as proje¢des oficiais revelaram-se excessivamente
otimistas, com os Programas de Estabilidade a apresentarem uma taxa de crescimento
real do PIB préxima dos 3% no final do periodo (Figura 1) e atingindo, em média, os 2%
por ano. Em vez disso, ao longo da ultima década, o crescimento observado
permaneceu relativamente baixo e volatil: desde 1999, a taxa de crescimento média
mal atingiu os 0,7% por ano (ou seja, cerca de um ter¢o do projetado nos Programas
de Estabilidade), conduzindo a um crescimento real acumulado de 8,9% entre 1999 e
2011.

' Uma abordagem relativamente comum consiste em incorporar explicitamente os riscos identificados
num “grafico em leque” — do tipo usado nas previsdes de inflacdo nos paises que seguem um objetivo
de inflagdo — aplicado a evolugdo a médio prazo do saldo orcamental e do racio de divida associado.
Outra abordagem, desenvolvida por Barnhill e Kopits (2004), consiste na aplicagdo ao balango do setor
publico de uma analise de “value-at-risk”.

Y por exemplo, no Reino Unido, a tarefa de preparar as proje¢des macro-or¢amentais oficiais foi
delegada pelo Governo no recentemente criado Office for Budget Responsibility.
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Figura 1 — Sucessivos Programas de Estabilidade: previsGes de crescimento
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3.3.3 Previsdes Or¢camentais: O Desempenho Passado

Como é agora amplamente reconhecido, Portugal, a semelhanca da maioria dos paises
da d4rea do euro, apresenta um fraco registo histdrico no que respeita ao rigor das
previsdes orcamentais incluidas nas atualizacdes dos Programas de Estabilidade.

Os saldos orgamentais previstos em sucessivas versdes do Programa de Estabilidade
revelaram-se demasiado otimistas, prevendo uma melhoria substancial, que nunca se
concretizou, nos ultimos anos do programa. Em geral, os Programas de Estabilidade
previam atingir uma posi¢ao proxima do equilibrio no ultimo ano da proje¢ao. Por
exemplo, a atualizacdo de fevereiro de 2000 previa o retorno ao equilibrio orcamental
em 2004; a de dezembro de 2001 previa um excedente de 0,4% do PIB em 2005; em
dezembro de 2007, definia-se o objetivo de um défice de 0,2% do PIB em 2011. Os
desvios resultantes da efetiva execu¢ao orcamental traduziram-se em grandes desvios
relativamente a trajetoria prevista para o défice (Figura 2).
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Figura 2 — Sucessivos Programas de Estabilidade: Atualizagdes do défice orgamental global
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Figura 3 — Sucessivos Programas de Estabilidade: Atualizagées da divida publica
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3.3.4 Avaliacao dos Erros de Previsao

Como se explica na Caixa 1 do Anexo, esta sec¢dao examina o registo das projec¢des
orcamentais apresentadas em diferentes atualizacbes do Programa de Estabilidade

desde 2000, comparando-as com o resultado obtido em “tempo real”, entendendo-se
este como a segunda notificacdo no contexto do procedimento de défices excessivos,

em setembro do ano t+1.

Usando esta abordagem metodoldgica, o CFP analisou os desvios médios (erros de
previsdo) entre os valores observados em tempo real e as previsGes orcamentais
apresentadas nas varias propostas de relatérios do Orcamento do Estado para os anos
de 2003 a 2011 e em 12 atualiza¢gdes do Programa de Estabilidade entre 2000 e 2011.

Como mostram as figuras abaixo (e o quadro Al no anexo), mesmo quando
confrontados com os dados disponiveis em tempo real, existem erros de previsdao
consideraveis no respeitante ao saldo orcamental (e as respetivas componentes), que
crescem ao longo do periodo de previsdo. O défice em tempo real foi, em média,
superior a correspondente previsdo na proposta de orcamento (SB) em 0,7 pontos
percentuais do PIB. Os erros de previsao elevam-se a mais de 3 p.p. do PIB nos ultimos
dois anos das projecdes do Programa de Estabilidade (SP). Tais erros de previsao
decorrem de despesas superiores e receitas inferiores ao previsto.

As projecoes de receitas totais apresentadas nos Programas de Estabilidade revelaram-
se demasiado otimistas, dando origem a um desvio de mais de 1 p.p. do PIB para o
racio de receitas efetivamente realizado, denotando falta de prudéncia nas projec¢des
de receita.

A maior parte do erro de previsao do défice orcamental decorre, porém, do excesso de
despesas. O desvio nas despesas nos 3.2 e 4.2 anos da previsdo é muito elevado: a
despesa realizada excede os objetivos fixados no Programa de Estabilidade em 2,3 e
3,5 p.p. do PIB, respetivamente.
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Figura 4 (Parte 1/2) — Erros médios de previsdo avaliados em tempo real
Défice Receita total
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3
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Despesa Primaria Despesa total

SB SP1ly SP2y SP3y SP4y SB SP1ly SP2y SP3y SP4y

Nota: SB designa orcamento do Estado. SP1y, SP2y,... designam a atualizagdo da previsGo do Programa
de Estabilidade para o primeiro ano, o seqgundo ano, etc. Ver pormenores nas notas do Quadro Al.

Ainda com respeito a despesa, é interessante notar que, nos trés primeiros anos de
previsdo, o excesso na despesa primadria é superior ao da despesa total, o que é
explicado pela sobre-estimacdao das despesas com juros. Isto tanto pode ser o
resultado de previsdes prudentes relativas a juros, como do desejo de criar uma
almofada para acomodar excessos de despesa em outras areas.

Em resultado dos défices superiores ao previsto nas sucessivas atualizacbes do
Programa de Estabilidade, mas também devido a ajustamentos ndao negligenciaveis
entre stocks e fluxos, o racio da divida revelou-se muito superior aos objetivos do
programa. Além disso, os erros de previsdo crescem com o prolongamento do
horizonte de previsdo: os objetivos apresentados nas atualizacbes dos Programas de
Estabilidade para os dois anos imediatamente seguintes foram, em média, excedidos
em 5,6 p.p. do PIB, enquanto os relativos ao quarto ano de previsdo foram
ultrapassados em 16,9 p.p. do PIB.®

¥ Mesmo excluindo o periodo 2009 a 2011 (inclusive), que é muito afetado pelos efeitos das crises
financeira e orgamental, o erro médio de previsdo é de 10 p.p. do PIB no quarto ano de projecdo/
objetivo.
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Figura 4 (Parte 2/2) — Erros médios de previsdo avaliados em tempo real
Divida Publica
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Nota: SB designa Or¢camento do Estado. SP1y, SP2y,... designam a atualizagéio da
previsdo do Programa de Estabilidade para o primeiro ano, o segundo ano, etc. Ver
pormenores nas notas do Quadro Al.

Uma consequéncia clara a retirar destes resultados consiste na necessidade de alterar
o enquadramento orcamental, por forma a evitar excessos de despesa e a usar
projecOes de receita mais prudentes. A incapacidade de sucessivas atualizacdes do
Programa de Estabilidade em atingir os objetivos de reduzir ou controlar o racio de
despesas mostra que o atual enquadramento orgcamental portugués é ineficaz. A
evidéncia aqui apresentada documenta cabalmente que é necessario corrigir a pratica
de sucessivamente atualizar os objetivos de despesa, acomodando os repetidos
excessos. Para tal serd necessdrio adotar um enquadramento vinculativo multianual
para as despesas, assente em previsdes judiciosas e em regras vidveis e efetivamente
controladas. O objetivo de tal estratégia consiste em assegurar a sustentabilidade das
finangas publicas, enquadrando todas as decisdes numa perspetiva de médio prazo,
desse modo guiando as expectativas do setor privado relativamente a politica
orcamental no médio prazo. Contudo, este objetivo sd poderd ser atingido se as
projecOes orcamentais incorporadas na estratégia orcamental forem fidveis e
garantirem que as politicas futuras seguem o rumo presentemente delineado, um
requisito que as estratégias orcamentais passadas nao observaram em Portugal.
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4 Conclusoes

Neste seu primeiro Relatdrio, o Conselho das Finangas Publicas analisou a estratégia
orcamental recentemente apresentada pelo Governo no Documento de Estratégia
Orcamental (DEO/2012) de 30 de abril de 2012, no Programa de Estabilidade (que
inclui o DEO/2012 como anexo) e na Proposta de Lei n2 56/XIl (PPL 56/XI1).

Concluimos, em geral, que o Governo definiu uma estratégia de ajustamento
apropriada e a tem até agora prosseguido corretamente. Uma vez concluidos com
éxito os primeiros passos do ajustamento orcamental, torna-se necessdario desenvolver
uma estratégia macroecondmica assente em reformas estruturais, incluindo a do
mercado do trabalho, que coloquem Portugal numa trajetéria de crescimento
econdmico forte e duradouro, um pré-requisito para um ajustamento orcamental
profundo e sustentado.

7

Igualmente importante é reforgar agora o compromisso do Governo com esta
estratégia e a credibilidade da sua determinacdo em manter o rumo. A capacidade de
controlar firmemente a despesa publica é a chave que evitara os recuos e a frouxidao
orcamental do passado. Com isto em mente, apresentamos as seguintes
recomendagdes:

1. O Governo deve melhorar a qualidade das projecdes macroecondmicas
subjacentes a estratégia orcamental e aos objetivos orcamentais anuais.
Para o conseguir, as projecdes macroecondmicas devem ser confiadas a
uma instituicao independente, dotada dos recursos adequados.

2. As projecdes macroeconémicas devem incluir a avaliagdo dos principais
riscos de politicas e de previsdo, oriundos do enquadramento nacional e
internacional.

3. O limite a despesa deve abranger o conjunto das administracdes publicas e
a totalidade das fontes de financiamento. Manter as despesas dentro
desses limites exigira uma coordenagao apropriada entre a administracao
central e os restantes subsetores.

4. O Governo deve criar as condi¢des que permitam definir limites de despesa
numa base de contas nacionais. Tal permitird melhorar a sua transparéncia,
facilitar o seu acompanhamento e cumprimento, bem como contribuir para
assegurar a respetiva coeréncia com o0s objectivos da politica
macroecondmica.

Melhorar o controlo das despesas e o cumprimento dos respetivos limites exigird
também mudancgas no enquadramento orcamental em geral. Recomendamos que o
Parlamento vote os limites de despesa propostos na primavera de cada ano, tornando-
os em restrigdes vinculativas para as negociagdes orcamentais a ter lugar durante o
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verdo e o outono. Regra geral, os limites a despesa total nos anos seguintes de
programacdo (t+1 a t+3) deviam igualmente ser respeitados nas propostas de
orcamento respetivas, sé podendo ser ultrapassados face a circunstancias muito
excecionais. Tal prdtica proporcionaria aos servicos publicos e ao setor privado a
necessdria orientagdo quanto as intenc¢des politicas do Governo para 0s anos
seguintes. Além disso, importa alterar o enquadramento orgamental das
administragdes regionais e locais. Para este fim, o CFP apresentard em breve a sua
visdo e propostas relativamente a reforma do financiamento regional e local e a
reforma da lei de enquadramento orgamental.
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Anexo

Caixa 1 — As revisGes nas séries estatisticas justificam a utilizacdo de dados obtidos em
tempo real

Os dados de finangas publicas sdo habitualmente apresentados em racios do PIB. Assim, quando se
procede a uma avaliagdo do grau de rigor das previsdes governamentais de curto prazo é
necessario ter em conta que os desvios entre o valor observado e a previsdo podem resultar quer
de desvios na concretizagdo das variaveis orgamentais, quer de desvios no valor do PIB nominal.
Contudo, quando se pretende avaliar o rigor das proje¢des orcamentais num horizonte temporal
mais alargado, é necessario levar também em conta o impacto das revisGes nas séries estatisticas
que entretanto tenham ocorrido. No caso portugués, as revisOes estatisticas entre a segunda
notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos (PDE) e as séries mais recentes ndo sdo
negligenciaveis. Estas revisdes resultam, em parte, de alteragdes no ano-base do sistema de contas
nacionais SEC-95 (ver Figura Al abaixo).” Uma forma pratica de ultrapassar este problema é
comparar as previsdes orcamentais para um dado ano com a primeira estimativa oficial para esse
ano (neste caso, a segunda notificagdo do PDE).

Em Portugal, o défice tem sido em geral revisto em alta face a primeira estimativa efetuada em
tempo real (real-time), estando as revisdes de maior magnitude concentradas no periodo 1997-
2000 (apresentando os anos de 1998 e 2000 as revisdes mais elevadas que ascendem a +1,6 e +1,8
p.p. do PIB, respetivamente). Estas revisdes decorrem do alargamento do numero de entidades
publicas incluidas no perimetro de consolidagao das administragdes publicas em contas nacionais,
da apropriagdo de informagao de base mais completa, bem como de algumas alteragdes
metodoldgicas (embora de ambito limitado). Contrariamente ao caso do défice, o racio da divida
beneficiou até 2003 da reavaliagdo do PIB nominal, o que fez com que o racio da divida até esse
ano seja agora mais reduzido do que o indicado pelas estimativas contemporaneas.

Figura Al — RevisoOes nas séries face a primeira estimativa (real-time) [2.2 notificacdo do PDE] (%PIB)
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19 Nogueira Martins & Gordo Mora (2007) analisaram a dimens&o das revisdes dos valores do défice e da
divida reportados pelas autoridades nacionais a Comissdo Europeia, tendo concluido que existe
evidéncia a favor da hipdétese de que a dimensdo do défice orgamental pode ter um impacto na forma
como os institutos de estatistica revém esses dados.
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Assim, seguindo a pratica cada vez mais consensual na literatura econémica *°para avaliar a
qualidade das proje¢des orcamentais, o CFP utilizou como o valor efetivo (resultado) ndo a série
estatistica final revista, mas uma estimativa obtida em tempo real correspondendo a (segunda)
estimativa das varidveis orcamentais e do PIB, ou seja, os dados obtidos em tempo real para o ano t
correspondem a estimativa do INE apresentada em setembro do ano t+1 na 2.2 notificacdo do
Procedimento dos Défices Excessivos.

Tendo em conta a enfase deste Relatério no processo orcamental, esta abordagem é a mais
adequada para testar a qualidade das previsdes, uma vez que poderia ser demasiado exigente para
os decisores de politica econémica prever aquilo que as primeiras estimativas oficiais (apds o final
do ano em questdo) ndo foram capazes de captar. Adicionalmente, a utilizacdo de dados em tempo
real reduz o problema suscitado pelas revisGes de metodologia ocorridas apds o final do ano em
questdo, que poderiam enviesar os resultados. Ainda mais relevante é o facto de se tratar dos
dados estatisticos utilizados para efeitos de monotorizagdo da politica orcamental, tanto pela
Comissao Europeia, como pelas entidades nacionais. Tal como referido por Artis e Marcellino
(2002), a utilizagdo de dados divulgados por ocasido da segunda notificagio do PDE é a “mais
interessante do ponto de vista da politica econdmica”. Acresce que é suposto estes dados da
segunda notificagdo do PDE incorporarem toda a informacdo (semifinalizada) das contas das
administragdes publicas, mas ndo todas as revisdes subsequentes nas contas das administracdes
publicas ou na estimativa do PIB nominal.

Em resultado desta opgdo metodoldgica, o CFP analisou os desvios (erros de previsdo) entre os
valores efetivos apurados (pelo INE) em tempo real (em setembro de t+1) e as previsdes
orcamentais efetuadas nos diversos relatérios do Orgamento do Estado (para os anos de 2003 a
2011) e em doze atualizagdes do Programa de Estabilidade (entre 2000 e 2011). Hooe

%% Esta tendéncia iniciou-se com a contribuicdo pioneira de Orphanides (2001) para o caso da politica
monetaria. Para o caso da politica orcamental, ver Forni & Momigliano (2004) e as referéncias
bibliograficas citadas em Marinheiro (2011). Uma discussado paralela consiste em determinar a qualidade
das estimativas em tempo real para o hiato do produto (output gap) — ver, por exemplo, Orphanides &
van Norden (2002) e Gruen, Robinson, & Stone (2005).

E digno de nota que a previsdo para os principais agregados das administrages publicas na 6tica das
contas nacionais apenas comegou a ser apresentada no relatério do Orgamento do Estado em 2002 (ou
seja, no Orcamento do Estado para 2003). Antes dessa data, os Orgamentos anteriores sé apresentavam
previsGes na otica da contabilidade publica, incluindo, quanto muito, uma indicagdo quanto ao objetivo
do défice em contas nacionais, sem apresentar qualquer detalhe. Mesmo atualmente, a informacdo
apresentada publicamente no Orgamento relativamente a passagem da dtica da contabilidade publica
para a Gtica da contabilidade nacional é bastante escassa.

*? pese embora em 2011 n3o tenha sido submetida 3 Unido Europeia nenhuma atualizagdo do Programa
de Estabilidade, o CFP utilizou as previsdes do Documento de Estratégia Orcamental de agosto de 2011,
apresentadas pelo Governo entdo saido recentemente de elei¢Ges.
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Quadro Al. Desvios avaliados em tempo real (% do PIB)

ool e Toal oo Total Dep.rm ] Jurs] Desp-Gop | rocs] Dbk

Balance T Revenue TExpend. Prim. Exp. Interest Capital exp. GFCF Debt
State Budget Or¢amento do Estado
ME -0,70 -0,39 0,30 0,49 -0,19 0,07 -0,08 4,81
P-value 0,42 0,68 0,46 0,21 0,04 0,82 0,60 0,29
MAE 1,29 1,73 0,89 0,93 0,25 0,60 0,34 7,34
RMSE 2,44 2,61 1,15 1,13 0,29 0,82 0,41 10,23
Skewness -2,62 -1,37 0,66 0,10 0,73 1,39 0,35 1,04
No. Obs. 9 9 9 9 9 9 8 6
ME until 2009 0,19 0,22 0,02 0,20 -0,18 -0,38 -0,31 -1,81
SP 1st year of forecast 1.2 ano de previséo do PE
ME -0,92 -1,04 -0,14 0,08 -0,21 -0,17 0,89
P-value 0,14 0,13 0,49 0,72 0,00 0,18 0,45
MAE 1,50 1,93 1,00 1,13 0,21 0,32 2,95
RMSE 2,15 2,62 1,69 1,74 0,26 0,44 3,59
Skewness -1,05 -0,79 -2,59 -2,47 -0,62 -0,22 0,12
No. Obs. 12 12 12 12 12 10 12
ME until 2009 -0,70 -1,10 -0,43 -0,28 -0,16 -0,26 -0,36
SP 2nd year of forecast 2.2 ano de previsdo do PE
ME -2,19 -0,99 1,18 1,39 -0,21 -0,14 5,57
P-value 0,04 0,18 0,02 0,01 0,01 0,43 0,05
MAE 2,81 2,24 1,91 1,99 0,22 0,42 6,79
RMSE 3,61 2,79 2,28 2,41 0,28 0,51 9,07
Skewness -0,52 -0,27 -0,56 0,47 -0,32 0,54 0,52
No. Obs. 11 11 11 11 11 9 11
ME until 2009 -1,53 -1,01 0,50 0,73 -0,23 -0,42 1,66
SP 3rd year of forecast 3.2ano de previsdo do PE
ME -4,69 -1,20 3,51 3,48 0,03 -0,46 16,92
P-value 0,00 0,12 0,01 0,01 0,89 0,20 0,01
MAE 4,69 1,78 3,66 3,61 0,27 0,68 16,92
RMSE 5,32 2,14 4,50 4,41 0,44 0,84 21,84
Skewness -0,58 0,21 0,52 0,69 2,61 0,04 2,24
No. Obs. 8 8 8 8 8 6 8
ME until 2009 -2,23 -1,11 1,11 1,30 -0,19 -0,64 510
SP 4th year of forecast 4.2 ano de previsdo do PE
ME -4,69 -1,20 3,51 3,48 0,03 -0,46 16,92
P-value 0,00 0,12 0,01 0,01 0,89 0,20 0,01
MAE 4,69 1,78 3,66 3,61 0,27 0,68 16,92
RMSE 5,32 2,14 4,50 4,41 0,44 0,84 21,84
Skewness -0,58 0,21 0,52 0,69 2,61 0,04 2,24
No. Obs. 8 8 8 8 8 6 8
ME until 2009 -3,36 -1,54 1,84 1,96 -0,12 -0,97 10,02

Notas: 1) ME- média do erro de previsdo; MAE- média do erro absoluto (mean absolute error); P-value para a
hipotese nula de um erro médio de previsdo nulo; RMSE — raiz quadrada do erro quadratico médio de previsdo (root
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mean square error). 2) Para 2005 utilizou-se o Orgamento Retificado para 2005, dado que se verificou uma
alteragdo na orientagdo politica relativamente a utilizacdo de medidas extraordinarias para atingir um défice
inferior ao valor de referéncia de 3% do PIB; o novo Governo saido de elei¢gdes decidiu em 2005 deixar de as usar, o
que originou uma substancial revisdo em alta do objetivo de défice orgamental para 2005. 2) Os valores para 2010
encontram-se ajustados da reclassificagdo para o perimetro de consolidagdo das administragdes de trés grandes
empresas de transportes, uma vez que este alargamento de perimetro ndo se encontrava contemplado na revisdo
da base de contas nacionais ocorrida em junho de 2010, ndo podendo consequentemente ser antecipado na
proposta de Orgcamento do Estado (para 2010). 3) PE designa Programa de Estabilidade. Em geral, a previsdo
realizada em dezembro do ano t para o ano t+1 é considerada como sendo o primeiro ano de previsdo. Contudo, se
a atualizagdo do Programa de Estabilidade tiver sido apresentada no primeiro trimestre do ano, a previsao ai
apresentada para o ano corrente é classificada como primeiro ano de previsdao do PE. Por exemplo, a previsdo para
2001 do PE apresentado em janeiro de 2001 foi considerada como uma previsdo para o primeiro ano do horizonte
de previsao.
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Quadro A2. Conta das administra¢6es publicas ajustada dos efeitos das medidas temporarias e nao recorrentes (% do PIB)

INE; EC MF: DEO/2012 2010- | 2010- | 2012- | 2012- || 2010
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2011 | 2012 | 2014 | 2016 || 201
09 30 00

6
Receita Total 41,1 39,8 39,7 40,6 42,8 429 42,8 42,7 42,5 -0,2 2,8
Receita corrente 40,4 39,1 38,7 39,7 41,5 41,6 41,5 41,4 41,2 1,1 2,8 0,0 -0,2 2,6
Receita fiscal 23,8 22,0 22,2 23,0 24,6 24,8 24,8 24,9 24,9 0,8 2,5 0,2 0,3 2,8
Receitas de capital 0,7 0,7 1,1 0,9 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,2
Despesa Total 45,5 49,7 48,8 48,0 47,7 45,9 44,6 43,8 43,0 -0,8 -1,1 -3,1 -4,7 -5,8
Despesa corrente 41,7 45,8 44,9 45,2 44,4 43,2 42,2 41,6 40,8 0,3 -0,5 -2,2 -3,6 -4,1
Consumo intermédio 4,4 5,0 4,5 4,6 4,5 4,1 41 4,0 3,9 0,1 0,0 -0,4 -0,6 -0,6
Despesas com pessoal 12,0 12,7 12,2 11,3 10,1 9,7 9,2 9,0 8,8 -0,9 -2,1 -0,9 -1,3 -3,4
Juros (PDE) 3,0 2,8 2,9 3,9 4,7 46 4,7 4,8 4,6 1,0 1,9 -0,1 -0,1 1,7
PrestagOes sociais 19,3 22,0 21,9 22,1 21,8 21,6 21,2 20,9 20,5 0,2 -0,1 -0,6 -1,3 -1,4
Despesas de capital 3,9 4,0 3,9 2,9 3,3 2,7 2,4 2,2 2,2 -1,1 -0,6 -0,9 -1,1 -1,7
Saldo global (PDE) -4,4 -9,9 9,1 -7,4 -4,9 -3,0 -1,8 -1,0 -0,5 1,7 4,2 3,1 4,5 8,6
Saldo Primario -1,4 -71 -6,2 -3,5 -0,2 1,6 2,9 3,7 4,1 2,7 6,0 3,1 4,3 10,4
Carga fiscal* 32,6 31,0 31,2 324 33,8 33,9 34,0 34,0 34,0 1,2 2,6 0,1 0,2 2,7
Despesa Corrente Primaria 38,6 42,9 42,1 41,3 44,4 43,2 42,2 41,6 40,8 -0,8 2,4 -2,2 -3,6 -1,2
Despesa Primaria 42,5 46,9 46,0 44,1 43,0 41,3 39,9 39,0 38,4 -1,8 -3,0 -3,1 -4,6 -7,6
Divida Bruta 71,6 83,1 93,3 107,8 113,1 115,7 1134 109,5 103,9 144 19,8 0,3 -9,2 10,6

Fontes: Ministério das Finangas (2012); Comissdo Europeia (2012).
Nota: * Exclui as contribui¢Ges sociais imputadas.
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Quadro A3. Conta nao ajustada das administracdes publicas (% do PIB)

MF: DEO/2012 2010- 2010- 2012- 2010
3,2 1,5

6

Receita Total 39,6 41,4 44,7 42,9 42,9 42,8 42,7 42,5 -0,1 -0,4 1,1
Receita corrente 38,8 38,7 40,3 41,6 41,6 41,5 41,4 41,2 1,5 2,9 -0,1 -0,3 2,5
Receita fiscal 21,7 22,2 23,5 24,7 24,8 24,8 24,9 24,9 1,3 2,5 0,1 0,2 2,7
Receitas de capital 0,7 2,7 4,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,7 -1,3 -0,1 -0,1 -1,4
Despesa Total 49,7 51,2 48,9 47,5 45,9 44,6 43,8 43,0 -2,3 -3,8 -2,9 -4,5 -8,2
Despesa corrente 45,8 45,6 45,2 44,4 43,2 42,2 41,6 40,8 -0,4 -1,2 -2,2 -3,6 -4,8
Consumo intermédio 5,0 51 4,6 4,5 4,1 4,1 4,0 3,9 -0,5 -0,6 -0,4 -0,6 -1,2
Despesas com pessoal 12,7 12,2 11,3 10,1 9,7 9,2 9,0 8,8 -0,9 -2,1 -0,9 -1,3 -3,4
Juros (PDE) 2,8 2,9 3,9 4,7 4,6 4,7 4,8 4,6 1,0 1,9 -0,1 -0,1 1,7
Prestagdes sociais 22,0 21,9 22,1 21,8 21,6 21,2 20,9 20,5 0,2 -0,1 -0,6 -1,3 -1,4
Despesas de capital 4,0 5,6 3,7 3,1 2,7 2,4 2,2 2,2 -1,9 -2,6 -0,7 -0,9 -3,4

- FBCF 3,0 3,6 2,6 2,1 1,6 1,4 1,3 1,3 -1,0 -1,5 -0,7 -0,8 -2,3

- Outras despesas de capital 1,0 2,0 1,2 1,0 1,1 1,0 0,9 0,9 -0,9 -1,0 0,0 -0,1 -11
Saldo global (PDE) -10,2 -9,8 -4,2 -4,5 -3,0 -1,8 -1,0 -0,5 5,6 5,3 2,7 4,1 9,4
Saldo Primario -7,3 -7,0 -0,4 0,2 1,6 2,9 3,7 41 6,6 7,1 2,7 3,9 11,1
Carga fiscal* 30,8 31,3 32,9 33,9 339 34,0 34,0 34,0 1,7 2,7 0,0 0,0 2,7
Despesa Corrente Primdria 42,9 42,7 41,3 44,4 43,2 42,2 41,6 40,8 -1,4 1,7 -2,2 -3,6 -1,9
Despesa Primaria 46,9 48,4 45,0 42,7 41,3 39,9 39,0 38,4 -3,3 -5,6 -2,8 -4,3 -10,0
Divida Bruta 83,1 93,3 107,8 113,1 115,7 113,4 109,5 103,9 14,4 19,8 0,3 -9,2 10,6

Fonte: Ministério das Financas (2012).
Nota: * Exclui as contribui¢cGes sociais imputadas.
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