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O Conselho das Finangas Publicas é um 6rgao independente, criado pelo artigo 3.° da
Lei n.°22/2011, de 20 de maio, que procedeu a 5.2 alteracdo da Lei de Enquadramento
Orcamental (Lei n.° 91/2011, de 20 de agosto, republicada pela Lei n.° 37/2013, de 14
de junho).

A iniciativa para a sua criagdo seguiu-se a publicacdo do Relatério final do Grupo de
Missdo para o Conselho Europeu sobre a governagdo econdémica da Europa e
concretizou-se em outubro de 2010, através de um protocolo entre o governo do PS e
o PSD. A versao final dos Estatutos do CFP foi aprovada pela Lei n.° 54/2011, de 19 de
outubro.

O CFP iniciou a sua atividade em fevereiro de 2012, com a missdo de proceder a uma
avaliacdo independente sobre a consisténcia, cumprimento e sustentabilidade da
politica orcamental, promovendo a sua transparéncia, de modo a contribuir para a
qualidade da democracia e das decisdes de politica econdmica e para o reforco da
credibilidade financeira do Estado.

Este Relatdrio foi elaborado com base na informacéo disponivel até ao dia 5 de nobembro de 2013, tendo beneficiado de
esclarecimentos adicionais por parte da DGO e GPEARI do Ministério das Finangas.
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APRECIACAO GLOBAL

O Orcamento do Estado para 2014 e o PAEF

O Orgamento do Estado para 2014 sera o Ultimo a ser aprovado ao abrigo do Programa de
Assisténcia Economico e Financeiro (PAEF) acordado na primavera de 2011 para vigorar
durante um periodo de trés anos, que expira em junho de 2014. A proposta de Orcamento
do Estado para 2014 (POE/2014) tem, por isso, como finalidade explicita assegurar a
conclusdo desse Programa no prazo previsto. Tal implica o cumprimento das metas a que o
pais se obrigou, mas também a entrada no que a POE/2014 designa por “um novo ciclo de
consolidagdo duradoura e de crescimento econdémico”, condi¢cbes essenciais para
restabelecer a confianga junto dos credores, nacionais e internacionais, assegurando que o
Estado portugués retoma o acesso aos mercados financeiros com vista ao financiamento e
gestdo da respetiva divida. Porém, para além das metas assinaladas na POE/2014, sera
essencial estabelecer, perante os mercados financeiros e os cidaddos em geral, a convicgéo
de que um novo ciclo implica 0 compromisso com a redugdo sustentada do fardo que a
divida publica representa para a atividade econdmica.

Um primeiro balanco do programa de ajustamento

Esta é, por isso, a altura adequada para um primeiro balanco dos resultados da aplicagdo do
programa, no respeitante quer as metas or¢camentais, quer ao ajustamento estrutural da
economia que lhe permita entrar no desejado novo ciclo.

No plano orcamental, observaram-se substanciais progressos até 2013, que deverao ainda
prosseguir em 2014. Assim, usando sempre como indicadores os saldos estruturais — isto &,
corrigidos do efeito ciclico, dos efeitos de medidas temporarias e de medidas ndo recorrentes
— liquidos de fatores especiais?, que melhor refletem os efeitos do ajustamento, verifica-se
que, entre 2010 e 2013, o saldo orcamental estrutural passou de -8,2% para -3,9% do PIB,
enquanto o saldo primario passou de um défice de 5,4% para um excedente estimado de
0,4%. Em 2014, os valores previstos, de acordo com a POE/2014, serdo de, respetivamente, -
3,0% e 1,4%.3

O grau de consolidacdo alcancado é, portanto, significativo e tanto mais assinalavel quanto
ocorreu num contexto desfavoravel, no plano interno e internacional. A nivel interno, o sector
privado confrontava-se igualmente com a necessidade de reequilibrio dos balangos, tanto
das empresas como das familias, somando assim, ao esforco do sector publico, o efeito de
contragdo da procura resultante, nomeadamente, do aumento da poupanca das familias. A
nivel internacional, a morosidade da recuperagdo nos principais mercados dificultou o

' Considerando a estimativa de execuc¢do que integra a POE/2014.

2 Ver Caixa 5.

3 Neste Relatério utilizou-se no célculo do ajustamento ciclico a estimativa de hiato do produto do MF. Ap6s a data de
fecho dos calculos a Comissdo Europeia publicou a previsdo do outono de 2013. A estimativa de hiato do produto ai
constante aponta para um hiato mais negativo em 0,4 e 0,5 p.p. do PIB potencial do que a utilizada, para os anos de 2013
e 2014, respetivamente. Assim, caso o CFP fizesse uso dessa estimativa a componente ciclica (negativa) do saldo
orgamental seria, em termos absolutos, mais elevada em 0,2 e 0,3 p.p. do PIB, em 2013 e 2014, respetivamente. Dai
decorreria um nivel para o défice estrutural mais baixo do que o considerado neste Relatério: 3,8% do PIB em 2013 e 2,7%
do PIB em 2014. Ja em termos de varia¢des anuais, as diferencas séo menores. Chegar-se-ia a uma melhoria estrutural de
0,5% do PIB em 2013 e de 1,1% do PIB em 2014.
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crescimento das exportagdes, a variavel de que depende em primeira linha a capacidade de
retoma sustentada da economia.

Um programa inicial otimista quanto ao seu enquadramento

O efeito destes fatores ndo foi completamente tido em conta na programacao inicial do
processo de ajustamento, tendo como consequéncia um impacto no crescimento da
economia mais negativo que o previsto. Assim, enquanto o programa inicial antecipava que,
apds o choque negativo do ajustamento, o PIB em termos reais voltaria atingir o nivel de
2007 ao longo de 2015, as previsdes mais recentes apontam para que, no final de 2014, a
economia ainda esteja cerca de 7 p.p. abaixo desse valor.

Naturalmente esta evolucdo também
afetou os resultados orcamentais,
por um lado exigindo medidas
{2007 = 100) P.Baseine 0572011 restritivas adicionais por forma a
Pl garantir o cumprimento  dos
T objetivos para o défice (fixados em
s 102012 termos nominais, isto é ndo
e ajustados da evolucao ciclica) e, por
7] s outro, reforcando o efeito bola-de-
WD 20 neve na evolucdo do racio da divida
oraome publica®. Este racio foi também
e ———— afetado por fatores alheios aos
desenvolvimentos or¢amentais no

decurso do programa, entre os quais
se salientam o apoio ao sistema financeiro e o aumento de depdsitos associado aos
desembolsos do programa. As varias reclassificagdes ocorridas imediatamente antes do inicio
do programa (correspondentes, entre outras, ao registo de dividas comerciais e a integragao
nas administragdes publicas de entidades antes classificadas como empresas publicas) deram

igualmente um contributo importante para o aumento do racio.

Grafico 1 - Comparacao da evolucao das estimativas de
evolucao do PIB (a precos constantes)

1040

100,0
38,0
96,0
W0

a0

Fonte: INE, Ministério das Finangas, Comissdo Europeia e FMI.

A POE/2014 prevé que, depois de atingir os 127,8% do PIB no final do corrente ano, a viragem
no racio da divida ocorrera em 2014, em consequéncia do primeiro saldo primario positivo
(0,3% do PIB), em termos ndo ajustados, previsto para esse ano. Importa, contudo, referir a
permanéncia de um risco, associado a possiveis novas reclassificagdes de empresas publicas,
no contexto da mudanca de base do sistema de contas nacionais e da implementacéo do
SEC2010 a ocorrer em 2014.

Longo caminho que resta percorrer

Nestas circunstancias, mesmo depois de atingido em 2014, segundo a POE/2014, o saldo
estrutural de -3% do PIB, o processo de consolidacdo orcamental em Portugal tera ainda um
longo caminho a percorrer.

4 Resultante da diferenca entre a taxa de juro média da divida e a taxa de crescimento do PIB nominal.
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Por um lado, depois de atingir aquela meta em 2014, o pais terd ainda de proceder ao
ajustamento necessario para cumprir o objetivo de médio prazo (OMP) definido pela
legislagdo europeia, que exige que esse défice ndo ultrapasse os 0,5% do PIB.

Por outro lado, e ainda mais importante, para alcancar uma situacdo de sustentabilidade da
divida publica, sera necessario reduzir significativamente o respetivo racio, de que dependem
0s encargos com juros a suportar pelo Orcamento do Estado, bem como o recurso aos
mercados para o seu (re)financiamento. Para tal, o esforco exigido a economia portuguesa
vai muito para além dos minimos exigidos para a evolugdo do défice orcamental. Como o
CFP sublinhou no Relatério n.° 3/2013: Analise do Documento de Estratégia Orcamental
2013-2017, mesmo que se venha a concretizar um nivel elevado de crescimento econémico,
continuardo a ser necessarios progressos substanciais em matéria de consolidagdo
or¢amental, designadamente pela obtengdo de saldos primarios significativos, ao longo de
um periodo consideravel.

Licoes do programa

As condicOes para o conseguir sao varias e a experiéncia com a evolugdo do programa pode
fornecer algumas ligdes importantes com vista a viabilizar — e desejavelmente minimizar — o
esforco necessario. Para além do reconhecimento de que o ajustamento ndo é apenas
orcamental, mas se estende a toda a economia e ao seu enquadramento institucional,
aspetos importantes a considerar no dominio estrito da politica orgamental sdo a prudéncia
e o horizonte temporal das previsdes, a composicdo do esforco de ajustamento e a
transparéncia das medidas e do seu acompanhamento.

A importdancia de previsoes orcamentais plurianuais

Com respeito as previsbes em que a politica orcamental se baseia, importa notar que
Portugal esta inserido num contexto juridico europeu exigente quanto a sua prudéncia e
enquadramento plurianual. Mais importante ainda, os resultados da experiéncia portuguesa,
sempre centrada numa programacdo estritamente anual e geralmente otimista, sdo
elucidativos dos riscos de tal estratégia e aconselham uma atengdo acrescida aos requisitos
europeus. Em particular, o enquadramento plurianual do orgamento nado pode ser visto como
mero ritual, reiniciado todos os anos e sempre adiando o ajustamento para o final do periodo
considerado. Deve, pelo contrario, constituir um exercicio fundamentado que permita avaliar
0s recursos orcamentais disponiveis (basicamente, as receitas fiscais e o potencial de
endividamento sustentavel) e os fatores, como o enquadramento demografico, tecnoldgico
e externo, que os influenciam bem como as despesas que eles deverao financiar. Nessa base,
podem definir-se as estratégias necessarias para ajustar a economia e planear as despesas
publicas, tendo em conta as responsabilidades criadas, ndo apenas no proprio ano, mas num
horizonte temporal adequado a rigidez que, em maior ou menor grau, lhes esta geralmente
associado.

Um exercicio plurianual permite atenuar a instabilidade e promover o crescimento. Por um
lado, a transparéncia do processo de decisdo que o acompanha acresce a confianga na
politica orcamental; por outro, permite aos agentes econdmicos ponderar os efeitos futuros
da evolugdo das despesas, nomeadamente a pressao exercida sobre os impostos e/ou a
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divida publica e, através deles, sobre a economia e o bem-estar social. Dito de outro modo,
e de acordo com evidéncia empirica abundante, a correta inser¢do da politica orcamental
num horizonte plurianual contribui para eliminar a ilusdo de que os acréscimos da divida sdo
indefinidamente financiaveis, podendo, por isso, ser tratados como equivalendo a aumentos
reais da riqueza.

Insuficiéncia dos mecanismos institucionais

Neste dominio, os mecanismos institucionais previstos entre nds permanecem insuficientes.
E nomeadamente o caso do Documento de Estratégia Orcamental (DEO) ou da atualizacdo
do Programa de Estabilidade, renovados anualmente, insuficientemente claros quanto as
estratégias adotadas (tanto no plano econdmico como orcamental), as medidas para as
concretizar e ao seu acompanhamento e avaliacdo. A conclusdo do PAEF e o esforco de
consolidagdo que continua a impor-se reforcam a necessidade de uma revisdo em
profundidade do enquadramento orcamental que exija a insercdo do orcamento anual num
horizonte temporal que contemple estas preocupacdes. Este ponto é particularmente
relevante para viabilizar o planeamento eficiente das despesas publicas e, com ele, uma
composicdo do ajustamento orcamental que redunde em beneficio do crescimento
econémico.

Incompleta adaptacdo a legislacdo europeia

Estes aspetos estdo genericamente contemplados na legislacdo europeia, em particular, no
Regulamento (UE) n.° 473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de
2013, que estabelece disposicdes comuns para o acompanhamento e a avaliagdo dos
projetos de planos orcamentais e para a correcdo do défice excessivo dos Estados-Membros
da area do euro. Esse contexto é particularmente exigente quanto a area das projecdes
macroeconomicas e or¢amentais que entre ndés, mesmo no caso das projecdes anuais,
continua a caracterizar-se pela insuficiente fundamentacdo e transparéncia.

Além disso, Portugal ndo adotou ainda o preceituado no n.° 4 do artigo 4.° do referido
regulamento, que determina que

Os planos orcamentais nacionais de médio prazo e os projetos de
orcamentos a que se referem os n° 1 e 2 devem basear-se em previsoes
macroeconomicas independentes e indicar se as previsées orcamentais
foram produzidas ou endossadas por um organismo independente. Essas
previsbes devem ser tornadas publicas juntamente com os planos
orcamentais nacionais de médio prazo e os projetos de orcamento aos

quais sdo subjacentes.

Presumivelmente, o facto de as previsdes serem endossadas pelos organismos que
compdem a troika sera considerado suficiente. Todavia, tendo em conta que o programa
patrocinado pela troika terd fim em meados de 2014, afigura-se indispensavel adotar, na
estrutura institucional portuguesa, os principios necessarios ao cumprimento do referido
preceito. Mais importante ainda, essa adocdo deve contemplar a necessidade, reforcada no
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caso portugués, de um enquadramento que limite os enviesamentos observados no passado,
que contribuiram significativamente para os desequilibrios que agora urge corrigir.

O conteudo das projecoes subjacentes a POE/2014

Substantivamente, no caso de 2014, a recuperacéo esperada, que prolonga a observada a
partir do segundo trimestre do ano em curso, decorre de uma reducdo menor da procura
interna, resultante do consumo e do investimento privados, ao mesmo tempo que se reduz
o contributo das exportacdes liquidas, que ainda assim dardo o maior contributo para o
crescimento. A projecdo de ligeira retoma do consumo privado provavelmente admite que
as restricdes orcamentais incorporadas na POE/2014 ja estariam integradas nas expectativas
dos consumidores. Para além das duvidas que subsistem a esse proposito, a questdo principal
que se coloca consiste em que o motor do crescimento econdémico sustentavel, numa
economia que sofre de um elevado grau de endividamento, publico e privado, ndo pode
resultar da reducdo da poupanca, mas sim do estimulo ao investimento nos sectores
transacionaveis que aumente a competitividade da economia e gere o seu préprio
financiamento.

A economia voltou a mostrar, nos anos recentes, uma significativa capacidade de adaptacdo
aos incentivos corretos, que se traduziu, nomeadamente, no crescimento das exportacdes
nacionais, via aumento das quotas nos mercados tradicionais e busca de novos mercados.
Essa evolugdo precisa agora de ser complementada por um significativo aumento do
investimento, dirigido ao estimulo as exportagdes e a reducdo do conteddo importado da
procura interna.

A relevancia da composicao do ajustamento...

Portugal ndo pode, por si so, influenciar a procura externa, mas tem de erigir como prioridade
da sua politica a capacidade de atrair investimento capaz de dela tirar partido. E interessante
notar a este propdsito que o Global Competitiveness Report 2013-145, que coloca Portugal
em 51.° lugar entre 148 economias, atribui-nos o 118.° lugar no que respeita ao grau de
desperdicio na despesa publica, o 132.° na qualidade da regulagdo e o 139.° nos efeitos da
politica fiscal sobre os incentivos ao investimento. O enquadramento macroeconémico é o
pilar em que o pais ocupa a posicdo mais desvantajosa. Pelo contrario, a qualidade das
infraestruturas, da saude, do ensino basico e a capacidade de inovacdo situam-nos em
posicao favoravel.

... e da sua comunicacgédo

Estes indicadores, que representam a visdo que os investidores tém do pais, devem levar a
definir, como prioridade da politica econdmica, as estratégias adequadas para os solucionar.
Estas devem, por seu lado, ser explicitadas e refletidas nas proje¢des macroecondmicas
subjacentes ao orcamento, sendo também a sua avaliacdo devidamente acompanhada e
avaliada. No Relatério de analise ao DEO 2013-2017, o CFP notava que:

5> World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2013-14.

Conselho das Financas Publicas Anélise da proposta de Orcamento do Estado para 2014 | XV


http://www.fiscalcouncil.ie/wp-content/uploads/2011/07/MoU.pdf

o DEO ndo integra uma andlise dos efeitos esperados de importantes
medidas de politica econémica que o Governo prevé para o periodo
coberto pelo documento, como é o caso das contidas na Estratégia para
o Crescimento, Emprego e Fomento Industrial 2013-2020, anunciada
pelo Governo em 23 de abril. Dada a estreita ligacdo entre a
condicionante orcamental e as perspetivas da economia, que a andlise
de riscos contida no DEO claramente sublinha, seria util encontrar no
documento uma primeira tentativa analitica de combinar o efeito a
médio prazo das medidas de consolidacdo orcamental e de incentivo ao

crescimento.

Um comentario analogo pode agora fazer-se com respeito a reforma do Estado, objeto de
uma proposta do Governo tornada publica em 30 de outubro®. Nao obstante tratar-se de um
documento para discussdo, a sua ligacdo clara e quantificada a estratégia orcamental
contribuiria decerto muito para a credibilizacdo mutua.

A evidéncia empirica mostra que a reducdo de despesas tende a traduzir-se numa conso-
lidagdo orcamental mais duradoura e com menores custos em termos de crescimento
econdmico do que a obtida por via do aumento de receitas fiscais.” Uma razdo para isso
consiste no facto de as reducdes sustentadas de despesas deverem resultar de alteraces
contratuais estaveis, em vez de medidas reversiveis ou mesmo apresentadas como
temporarias, incapazes, por isso, de produzir o ajustamento das expectativas e dos
comportamentos suscetiveis de estimular os ganhos de eficiéncia indispensaveis a
consolidacdo. Essas alteragdes contratuais supdem, porém, reformas consensualizadas a nivel
politico e, desse modo, assumidas e compreendidas pela sociedade.

& Um Estado melhor — Guido para a reforma do Estado.
" Ver, por exemplo, OCDE (2010), Making Reform Happen. Lessons from OECD countries.
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Como se operou o ajustamento

O ajustamento orcamental até agora levado a cabo entre nds foi insuficiente no que respeita
a sua composigao. Previsto inicialmente para assentar primordialmente na redu¢do do peso
das despesas, a auséncia
de uma base institucional

Grafico 2 - Composicao cumulativa do ajustamento estrutural

Observado Projecdo suficiente  obrigou &

2010/11 2010/12 2010/13 2010/14 mudan¢a de rumo em

100% 1 2013, com a substituicdo

90% 1 por aumentos da receita
80% - 37% .

1 471% 519% fiscal dos cortes de

70% 1
60% 1
50% A
40% 1
30% 1
20% -
10% |
0% A

Despesa despesa rejeitados pelo
Tribunal Constitucional. A

mReceita  POE/2014 prevé a sua
correcao no préximo ano,

mas esta continua
dependente de

! alteracbes legislativas

Fonte: INE e Ministério das Financas. Calculos CFP. | Nota: Caso se fizesse uso da cuja aprovagéo final ainda
estimativa de hiato do produto da Comissdo Europeia constante nas previsdes do pode suscitar duvidas. A
outono de 2013, a quota-parte do contributo da despesa para o esforco de

o - tergiversacao neste
consolidagdo orcamental entre 2010 e 2014 subiria para 54% (e para 40% entre 2010 L.
e 2013). dominio acentuou a

incerteza  quanto  a
politica orcamental e, por consequéncia, a sua capacidade de orientar as decisdes de
poupanca e investimento dos agentes econdémicos no sentido compativel com a
consolidacdo orcamental. Na pratica, implicou alteragdes no préprio conteldo das medidas,
quer em termos qualitativos, quer quantitativos. Assim, mesmo que completamente
cumpridos os objetivos da POE/2014, o ajustamento (avaliado em termos estruturais
ajustados) ficard a dever-se em partes praticamente iguais ao aumento de receitas e a
reducdo de despesas, contrariamente ao objetivo inicial que previa que estas contribuissem
com %3 do ajustamento. Simultaneamente, reforcando a perda de qualidade do ajustamento,
observou-se o recurso frequente a cortes transversais de despesas, em detrimento da énfase
nos ganhos de eficiéncia, que deveriam limitar os efeitos recessivos das medidas.

A transparéncia orcamental

Este Relatério conclui-se com um capitulo sobre transparéncia orgamental. Vale a pena citar
aqui a definigdo de tal conceito:

A transparéncia or¢camental consiste em disponibilizar ao publico em
geral a informagdo respeitante a estrutura e funcées do Estado, as
intencdes da politica orgamental, as contas publicas e as projecées.
Implica o acesso facil a informacao fiavel, completa, atualizada,
compreensivel e comparavel internacionalmente sobre as atividades do
governo, por forma a permitir aos eleitores e aos mercados financeiros

avaliar com precisGo a posi¢do financeira do Estado, bem como os
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verdadeiros custos e beneficios das atividades do sector publico,
incluindo as suas consequéncias econémicas e sociais, presentes e

futuras.

Nesta area, Portugal tem feito progressos importantes, mas continua também a ter um longo
caminho a percorrer.

Num relatério sobre a observancia dos padrdes de transparéncia datado de 20038, o FMI
notava esses progressos, mas identificava igualmente um conjunto de pontos a requerer
melhorias. A necessidade de melhorar as contas publicas e de alargar a respetiva cobertura,
de ter em atencédo a proliferagdo do recurso a PPPs, a melhor integracdo do or¢camento anual
num quadro de médio prazo, a necessidade de melhorar a qualidade das previsdes
orcamentais, assim como os sistemas de controlo da execucao e reporte, eram alguns dos
aspetos mencionados.

A experiéncia posterior mostra a sua relevancia e mostra também que ha ainda muito a fazer.
Ao mesmo tempo, o evoluir da situagdo tornou a transparéncia or¢gamental (e a credibilidade
que dela decorre) numa questdo crucial, para a melhoria das condi¢des de financiamento da
divida publica, para assegurar a confianga dos agentes econdmicos e também para induzir
os ajustamentos na despesa publica capazes de produzir os ganhos de eficiéncia
indispensaveis a consolidacdo orcamental sustentada e ao estimulo a atividade. A este
propésito continua a parecer indispensavel aprofundar o alcance e transparéncia do processo
de revisdo estrutural da despesa esbogado na POE/2014.

Um dominio em que a POE/2014 revela considerdveis progressos tem a ver com a
enumeracao e parcial quantificacdo dos riscos, quer do cenario macroecondmico, quer das
projecoes orcamentais. Estes sdo acompanhados de uma provisao (dotacao provisional) de
nivel analogo ao integrado no OE/2013. A bem da transparéncia e da confianca orcamental,
uma ligagcdo mais explicita entre esta e os riscos enumerados parece justificar-se.

Uma area em que se registaram importantes progressos recentes no plano institucional, cujos
resultados deveriam comecar a fazer sentir-se a partir do préximo ano, foi a da Lei das
Finangas Locais (LFL) e da Lei das Financas Regionais (LFR). Lamenta-se, por isso, que a
POE/2014 retome a pratica — ha muito habitual e autorizada pela Lei de Enquadramento
Orcamental — de o Orcamento do Estado repudiar as regras em vigor, com a agravante de,
neste caso, elas terem acabado de ser aprovadas®. A incerteza juridica assim criada é
contraproducente, ndo sé por destruir a confianga na estabilidade da legislagdo (um ponto

8 “portugal: Report on the Observance of Standards and Codes — Fiscal Transparency Module”, IMF Country Report No.
03/373, novembro 2003.

9 No n.° 2 do art. © 83.° da POE/2014 é suspenso o cumprimento do previsto no artigo 35.° da LFL, o que se traduz na
possibilidade de existirem municipios com variacdes negativas de transferéncias do OE superiores a 5% face ao OE/2013.
A dotacdo prevista para o FSM, na alinea b) do n.° 1 do art.° 83.° da POE/2014, corresponde a 1,6% da média aritmética
dos impostos do Estado considerados para o seu calculo, em vez dos 2% definidos no art.° 82.° da LFL. O art. 93.° da
POE/2014 acrescenta obrigacdes de reducdo do endividamento para além dos limites de divida total estatuidos no artigo
52.° da LFL, enquanto o art. 140.° da POE/2014 vem proibir o acréscimo do endividamento liquido em 2014, mesmo que
um eventual acréscimo respeitasse o teto de divida fixado no art. 40.° da LFR. A mesma disposicdo da POE/2014 reintroduz
a possibilidade de excecionamentos casuisticos, além de situacdes de forca maior, por parte do Ministro das Financas,
préatica anterior que o CFP criticara e que fora eliminada na nova LFR.
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igualmente relevante, por exemplo, em matéria de legislagao fiscal), mas também por impedir
o planeamento necessario ao ajustamento duradouro e positivo das finangas subnacionais.

O Relatdrio que se segue apresenta uma andlise detalhada da POE/2014 em que se baseiam
as consideragdes aqui apresentadas.
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1 CENARIO MACROECONOMICO

1.1  INTRODUCAO

O cenario macroeconémico que serve de base a POE/2014 confirma, em larga medida,
a projecao apresentada no DEO 2013-2017 (quadro 1.5), incorporando mesmo
projecoes mais favoraveis para a variacao do PIB em 2013 (-1,8% no POE/2014 contra
-2,3% no DEO 2013-2017) e 2014 (+0,8% contra +0,6%, respetivamente). Esta evolucdo
fundamenta-se nos desenvolvimentos observados ao longo de 2013, em que se assistiu a
revisdo no sentido positivo da generalidade das previsdes referentes a economia portuguesa.

Assim, as exportacoes de bens e servicos mantiveram, até agosto, um comportamento
favoravel, que superou as expectativas, em particular atendendo a evolu¢do negativa da
procura externa relevante.

Registou-se igualmente, na primeira metade do ano, uma quebra menos acentuada do
consumo privado, que a melhoria da generalidade dos indicadores de confianga disponiveis
até setembro tem vindo a confirmar. Com efeito, observou-se, em setembro, uma nova
evolucdo positiva dos indicadores coincidentes da evolucdo homdloga tendencial da
atividade econémica e do consumo privado calculados pelo Banco de Portugal.

Os indicadores relativos a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) mantiveram um
comportamento negativo, embora o seu declinio se atenuasse significativamente ao longo
dos dois primeiros trimestres do ano.

O comportamento positivo das exportacdoes nao se repercutiu na contribuicio do
exterior para o crescimento do PIB, que se terda mantido sensivelmente ao nivel
inicialmente previsto. Tal deveu-se ao facto de a melhoria observada na procura interna se
ter refletido na evolucdo das importacdes, que se tornou positiva no decurso do ano. Tal ndo
obstou, todavia, a que a balanga corrente e de capital mantivesse um saldo positivo até
agosto, correspondendo a uma capacidade liquida de financiamento face ao exterior.

A previsio de um comportamento positivo da FBCF em 2014 (+1,2%) embora
representando uma revisao em baixa da previsao incluida no DEO 2013-2017 (+2,5%),
assenta em indicadores positivos verificados até setembro de 2013, nomeadamente na
aquisicdo de bens de equipamento, consumo de cimento e venda de veiculos comerciais.

O crédito as empresas mantém em 2013 a tendéncia negativa que se regista desde
2008, no entanto o crédito as empresas exportadoras evoluiu positivamente desde
2011, o que esta de acordo com o comportamento das exportagdes no mesmo periodo.

Os elementos existentes sobre a competitividade da economia nacional,
nomeadamente os “rankings” do World Economic Forum continuam, todavia, a
evidenciar uma perda gradual de competitividade, baseada sobretudo em ineficiéncias
das institui¢des publicas, no ambiente macroecondmico e na falta de eficiéncia do mercado
de trabalho. Os valores mais positivos registados por Portugal nesse ranking referem-se aos
pilares da competitividade associados ao capital humano e a inovacdo (ver adiante mais
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informagdo sobre estas classificagdes). As duas observacdes mostram a importancia da
estabilizacdo macroecondmica e das reformas institucionais com vista ao fomento do
investimento nos sectores transacionaveis, de que depende o crescimento equilibrado da
economia.

1.2 REVISAO DE EXPECTATIVAS E O MOMENTO DO CRESCIMENTO

As estimativas de crescimento do produto sdo mais favoraveis que as apresentadas no
documento de estratégia orcamental de médio prazo apresentado em abril de 2013,
melhorando as previsdes de crescimento em 2013 de -2,3% para -1,8% e em 2014 de 0,6%
para 0,8%. Pela primeira vez desde o inicio do programa de ajustamento uma proposta de
Orcamento do Estado apresenta uma previsdo de crescimento positiva para o PIB no ano de
incidéncia or¢camental (painel da esquerda do Gréfico 3).

A revisao da trajetoria de crescimento implicita no OE/2014 (e nas previsoes do FMI no
WEO'? e da Comissao Europeia em novembro) inicia um processo de convergéncia, em
termos reais, para o nivel registado em 2007, mas fica ainda muito distante, nao sé
desse nivel como do previsto no cenario base do PAEF'" (painel da direita do Gréfico 3).
Esta alteracdo de trajetoria é suportada por todas as fontes oficiais que atualizaram previsdes
na segunda metade de 2013 (ver Quadro 1).

Grafico 3 - Evolucao das estimativas de crescimento real do PIB no OE e nas revisdes do PAEF
Evolucdo das estimativas de crescimento real do PIB no | Comparacdo da evolucdo das estimativas de evolucdo do
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Fonte: INE, Ministério das Finangas, Comissdo Europeia e FMI.

' Fundo Monetario Internacional (2013), World Economic Outlook October 2013, Washington.

" O Relatério n.° 3/2013 do CFP “Anélise do Documento de Estratégia Orcamental 2013-2017" assinalava: "Desde o inicio
do PAEF, as previsées nele incorporadas foram objeto de sucessivas revisdes em baixa. As previsGes macroeconomicas
incluidas no DEO, referentes ao periodo 2013-2017, estdo em linha com as recentemente publicadas pelas instituicoes
internacionais que prestam assisténcia financeira a Portugal. Porém, deve ter-se presente que esse alinhamento ja se tinha
verificado em anteriores ocasibes em que as previsées de curto prazo se vieram a revelar demasiado otimistas. Recorde-se
que a legislacdo europeia relativa a estas matérias determina que as projecboes devem “basear-se no cenario macro-
orgamental mais provavel ou num cendario mais prudente”. [...] Uma parte da explicagéo destas revisées prende-se com um
contexto externo mais adverso do que o esperado, nomeadamente devido ao desenrolar da crise das dividas soberanas na
drea do euro. Com efeito, as projecées para o crescimento da drea do euro foram também sendo revistas em baixa,
influenciando particularmente as projecées para Portugal, uma vez que o cendrio base do PAEF projetava um contributo
substancial das exportagdes liquidas ao longo do horizonte temporal.”
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Entre o outono de 2012 e o de 2013 assistiu-se a uma revisao em alta significativa das
previsGes para a economia portuguesa, depois da desaceleracdo observada no inicio do
corrente ano, que levou a forte revisdo em baixa da projecdo subjacente ao OE/2013.

Quadro 1 - Projegdes macroecondémicas para a economia portuguesa

I = B E S E

abr-13 |jun-13 out-13|abr-13] jul-13 | out-13

PIB (taxa variagdo real, em %) -3,2 -1,0 23 -23 -16 -1,8 0,6 0,3 0,8
Consumo privado -5,4 -2,2 -3,2 35 -22 -25 0,1 -1,4 0,1
Consumo publico -4,7 -3,5 4,2 -26 -20 -40 -31 -3,2 -2,8
Investimento (FBCF) -14,3 -4,2 -76 -7,7 -84 -85 2,5 1,1 1,2
Exportagdes 3,2 3,6 0,8 0,8 5,8 5,8 4,5 5,5 5,0
Importagdes -66| -14 -39 -39 20 08 3,0 2,1 2,5

Contributos p/var. real do PIB
Procura interna (em p.p.) -6,9 -2,9 4,1 -40 -31 -3,7( -01 -1,1 -0,3
Exportagdes liquidas (em p.p.) 3,8 1,9 1,8 18 14 19/ 0,6 1,4 1,1

Evolugdo dos pregos
IPC/IHPC** 2,8 0,9 07 0,7 : 06 1,0 0,8 1,0
Deflator do PIB -0,3 1,3 1,8 1,7 : 1,9 1,3 : 0,9

Mercado de trabalho
Taxa de desemprego 15,7| 16,4 18,2 18,2 : 17,4 18,5 : 17,7
Emprego -4,2 -1,7 -39 -39 . -39 -0,6 : -0,4

Capacidade (+)/Necessidade(-)
Liquida de fin. face ao exterior 0,2 1,0 1,4 1,7 H 2,3 2,0 : 3,5

Enquadramento externo

Procura externa relevante -0,2 2,8 -0,4 : . -0,6 4,2 : 3,5
Prego do petrdleo Brent (USD) 111,6| 96,9 113,7 : . 107,8| 106,4 :102,8
Taxa de juro de curto prazo 0,6 0,4 0,2 : : 0,2 0,4 : 0,4
Taxa de cdmbio EUR-USD 1,28 1,26 1,33 H : 1,33 1,32 : 1,35
Por memoria:
PIB nominal (mil M€) 165,6| 166,38 164,5 164,5 . 162,2| 167,5 . 166,7
Saldo orcamental (em % PIB) -6,4 -4,5 -5,5 -5,5 . -59 -4,0 : -4,0
Divida Publica (em % PIB) 124,1| 123,7 122,3 122,9 . 127,8| 123,7 . 1267

Fontes: INE, Ministério das Finangas, Banco de Portugal (BdP), Comissdo Europeia (CE) |
Notas: (**) as projecdes para a inflacdo efetuadas pela CE correspondem ao indice
harmonizado de pregos ao consumidor; As previsdes respeitantes ao DEO 2013-2017 sdo
semelhantes as do 1.° OER/2013 e as previsdes da CE foram publicadas no ambito da 7.2
avaliacdo do PAEF; no boletim de outono do BdP foram apenas atualizadas as previses
para o ano de 2013, motivo pelo qual para 2014 foram utilizadas as previsdes do boletim
de verdo. As mais recentes previsdes do FMI no ambito do WEO de outubro de 2013 e da
Comiss&o Europeia de novembro de 2013 s&o praticamente idénticas as apresentadas no
POE/2014.

As perspetivas para a evolucao da atividade econémica em 2014 incluidas no Relatério
da POE/2014 foram revistas em alta (de 0,6 para 0,8%), tanto em relacdao ao DEO 2013-
2017, como face as previsoes efetuadas por altura da 7.2 avaliacdo do PAEF. Essa revisdo
decorre da expectativa de um maior contributo das exportacdes liquidas, uma vez que foi
reforcado o contributo negativo da procura interna (a FBCF deverd aumentar 1,2% em vez
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dos entdo previstos 2,5%)."2 Refiram-se também as revises em baixa do deflator do PIB e da
procura externa relevante.

Portugal obteve um saldo positivo da Balanca Corrente e de Capital até agosto de 2013.
Tal deveu-se, em larga medida, a queda das importacdes (ligada a quebra de todas as
componentes da procura interna) combinada com o crescimento das exportacdes de bens e
servigos. A obtencdo (em 2012 e 2013) de uma posicdo excedentaria nessa balanca, que
determina a capacidade/necessidade de financiamento face ao exterior, deve ser sublinhada
porquanto tal ndo sucedia desde 1993 (ver painel esquerdo do Grafico 4) e corresponde a
uma condi¢do fundamental de reequilibrio da economia portuguesa, constituindo, por isso,
um dos objetivos do programa de ajustamento. A manutencdo de uma trajetdria de
diminuicdo do peso da divida externa exige a consolidagcdo deste resultado, que deve
assentar em alteragdes estruturais na procura interna e na oferta agregada, capazes de
garantir sustentadamente a compatibilidade do crescimento do PIB com a melhoria da
posicao externa.

Grafico 4 - Saldo da Balanca Corrente e de Capital e necessidades de financiamento das
administragoes publicas
Saldo da balanca corrente e de capital de 1970 a agosto Necessidades de financiamento das administra¢cdes
de 2013 (M§; precos de 2005) publicas de 1970 a 2012 (M€; precos de 2005)
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Fontes: Banco de Portugal e INE; Deflator do PIB série AMECO | Célculos do CFP.

O crescimento do PIB previsto na POE/2014 é o resultado esperado da evolucao das
componentes da despesa compativel com a retoma de uma trajetéria de crescimento
sustentado:

e Crescimento muito ligeiro do consumo privado (fim da série de quebras que se
verifica desde 2011);

¢ Reducao do consumo publico, embora menos significativa que nos anos anteriores
(sendo que em termos nominais a desaceleracdo da redugdo é mais significativa);

e Crescimento do investimento e aumento do seu peso no PIB (o que ndo se verifica
desde 1999);

e Continuacao do ciclo de crescimento das exportagoes;

e Crescimento das importagoes, em consequéncia do crescimento do Investimento e
das exportagdes, mas a um ritmo inferior ao destas Ultimas.

12 Note-se que a previsdo para a evolucdo do investimento (FBCF) em 2013 também foi revista no sentido descendente,
tendo passado de -7,6 para -8,5%.
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Trata-se de uma combinacdo que expressa os efeitos desejados do processo de ajustamento,
a nivel macroecondmico, reduzindo-se o contributo das exportacdes liquidas para o
crescimento, mas mantendo positiva a capacidade de financiamento externo da economia.

Caixa 1 — Dos efeitos do enviesamento otimista das previsoes macro-orcamentais

O enviesamento otimista das previsdes macro-orgamentais pde em causa a consolidacdo orcamental, na
medida em que serve de base a definicdo de politicas que, parecendo adequadas ao objetivo em vista, vém
finalmente a revelar-se inapropriadas. Uma interpretagado benigna deste tipo de evolucao é aplicavel no curto
prazo e consiste em admitir que a ndo consecucdo da meta fixada para o défice se deve a fatores ocasionais,
fora do controlo do Governo, o que justifica a adocdo de medidas temporarias para corrigir o seu efeito, sem
alterar a postura da politica orcamental. Contudo, a manutencdo ao longo do tempo de previsdes otimistas,
compensadas por medidas temporarias com vista ao cumprimento formal do objetivo fixado, acaba por
tornar claro que é a propria postura da politica que esta em causa, exigindo a sua correcdo, especialmente
quando a necessidade de inversdo da dinamica da divida se impde.

Ndo pode, ainda assim, ignorar-se que as previsdes macro-or¢camentais sdo particularmente contingentes
em periodos de rapido ajustamento orcamental e estrutural, a nivel nacional e internacional. Os riscos sdo
elevados, tanto no sentido de sobre- como de subestimar o impacto das medidas de consolidacdo
orcamental ou do enquadramento internacional. Caso o sobrestimem, o cenario resultante pode mostrar-se
demasiado desolador e reduzir a confianca na capacidade do pais para levar a cabo o ajustamento proposto,
podendo mesmo gerar ruturas sociais ou politicas que levem a interrup¢do do mesmo; por outras palavras,
previsdes pessimistas podem minar a probabilidade de sucesso do ajustamento or¢camental.

Porém, se os impactos econdmicos do ajustamento orcamental forem subestimados, os objetivos
orcamentais ndo serdo atingidos. Com efeito, as previsdes otimistas tendem a dar origem a um circulo vicioso:
o acompanhamento dos resultados torna-se mais benevolente, na expectativa de que a situacao venha a
melhorar com o tempo; porém, quando se torna evidente que tal ndo acontece, exigem-se novas medidas
restritivas da mesma natureza, cujo efeito continua a ser subestimado. Gera-se, desse modo, um risco de
espiral contracionista duradoura inerente a este circulo vicioso. Para além dos custos econdmicos e sociais
associados, um tal procedimento pde em causa a confianca na capacidade do programa de ajustamento para
restaurar o crescimento econémico e a sustentabilidade das finangas publicas. Adicionalmente, previsGes
otimistas levam a adogado de artificios, sob a forma de medidas temporéarias ou ndo recorrentes, que adiam
o0 ajustamento e podem contribuir, elas proprias, para a perda de confianca.

Optar por uma pré-avaliacdo realista do efeito das medidas de ajustamento é naturalmente a solugéo
preferivel, mas evitar o risco de subestimacdo do efeito das medidas é igualmente indispensavel. Por um
lado, leva a ponderar mais cuidadosamente o préprio realismo do programa e eventualmente a corrigi-lo;
por outro, favorece o seu acompanhamento continuado e rigoroso.

Fonte: CFP (2012), Relatorio n.° 3/2012, Andlise da proposta de Orcamento do Estado para 2013, pp. 4 e 5

Nos préximos anos, a taxa de desemprego devera permanecer em niveis elevados. A
POE/2014 prevé que o desemprego mantenha uma trajetéria ascendente em 2014
(+0,3 p.p., aumentando de 17,4% para 17,7%), depois de no ano transato se ter registado
um acréscimo de 1,7 p.p. No relatério da POE/2014 sdo assinalados os riscos inerentes as
previsdes da taxa de desemprego, nomeadamente o efeito de reafetacdo de recursos no
quadro da reestruturacao da economia, de sectores nao transacionaveis, por vezes intensivos
em mao-de-obra (como a construcdo), para os sectores transacionaveis.
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Grafico 5 - Crescimento do PIB, do emprego e da taxa de desemprego
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Fonte: Ministério das Financas e INE.

A estimativa da variagdo do emprego e do desemprego, embora sujeita a riscos significativos
associados ao comportamento do PIB, parece consistente com os dados conhecidos (ver
Grafico 5), designadamente a tendéncia evidenciada ja em 2013 para a reducao da taxa de
desemprego no segundo trimestre e a inversao na tendéncia de evolucdo da taxa de variagdo
homologa do emprego.

Grafico 6 — Taxa de desemprego e evolu¢do do emprego - valores trimestrais
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Fonte: INE - Inquérito ao Emprego.

Esta evolucdo positiva, mantera, todavia, niveis historicamente elevados do
desemprego, que continuarao a pressionar as contas das administracoes publicas.
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1.3 RISCOS DO CENARIO MACROECONOMICO

O cenario macroeconémico considerado na POE/2014 esta muito proximo das
previsées do FMI em outubro de 2013 e da Comissao Europeia de novembro de 2013
(ver Grafico 7) e, embora se afaste, nalguns pontos, das previsdes do Banco de Portugal no
Boletim Econdmico de verdo, mantém o sentido essencial das trajetorias ai projetadas (que,
note-se, carecem de atualizacdo relativamente as da POE/2014). Como o CFP tem assinalado
nos seus relatorios anteriores, a proximidade com as projecdes da troika ndo tem impedido
que, no passado recente, elas se tenham revelado otimistas e tenham subestimado os
impactos dos choques internos e externos no processo de ajustamento.

Grafico 7 — Previsoes do crescimento do PIB
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Fontes: Ministério das Financas, Comissao Europeia, Banco de Portugal e FMI.

O Relatério do OE2014 contém uma identificacdo que o CFP considera pertinente de riscos
do cenéario macroeconémico, em particular no que se refere aos que persistem associados
ao sistema financeiro europeu (divida soberana e qualidade dos ativos dos bancos) e a
repercussdo na economia real do ritmo de desalavancagem do sector bancario.

Nao obstante, o cenario apresentado comporta outros quatro riscos de previsao que
mereceriam um suporte justificativo mais aprofundado: (i) o risco de reversibilidade das
medidas de consolidacao; (ii) o risco de subestimacdo dos impactos das medidas de
consolidagdo sobre o consumo privado; (iii) o risco de otimismo na estimativa do crescimento
do investimento e (iv) o risco de sustentabilidade do contributo da procura externa para o
crescimento do PIB.

1.3.1 Reversibilidade das medidas de consolida¢cdao orcamental

Mantém-se a auséncia de um programa estruturado e consensualizado de consolidacao
e gestao orcamental que enquadre as medidas e as previsdes orcamentais
apresentadas. Na auséncia de um consenso alargado e contratualizado sobre a forma como
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as medidas de consolidacdo vao evoluir no futuro, existe o risco de reversibilidade dessas
medidas, que deve ser sublinhado.

1.3.2 Recuperacao do consumo privado

As medidas de consolidacao previstas na POE/2014 terao um impacto direto
significativo no rendimento disponivel, sendo dificil avaliar o seu impacto na evolucao
do consumo privado. Acresce que o efeito do crescimento do PIB ndo permite ainda prever
a reducdo do desemprego, limitando-se a diminui¢do do ritmo de destruicdo liquida de
emprego. Em conjugagdo com o elevado nivel de endividamento das familias, estes fatores
limitam a capacidade de recuperacdo do consumo privado que integra a POE/2014.

Uma variagdo menos positiva do consumo privado exercera pressao sobre a estimativa de
crescimento econdmico e sobre a execucdo orcamental, devendo embora notar-se que a
estimativa de cobranca de IVA incorporada na POE/2014 é inferior a prevista para 2013.

1.3.3 Sustentacao do investimento

A fundamentacao apresentada é insuficiente para suportar a previsao de crescimento
da formacao bruta de capital fixo, elemento essencial para sustentar a retoma da
economia num contexto em que o investimento publico sera reduzido. O Relatério da
POE/2014 ndo inclui qualquer ponto especifico sobre a evolucdo do Investimento ou dos
seus determinantes, embora se trate duma variavel chave para a sustentabilidade do
crescimento potencial da economia e um motor da sua transformagao estrutural.

Grafico 8 — Previsoes do crescimento do Investimento
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Fontes: Ministério das Financas, Comissdo Europeia, Banco de Portugal e FMI |
Célculos do CFP sobre as previsdes do FMI para o peso do Investimento no PIB.

O capitulo do Relatério da POE/2014 que analisa o desempenho dos mercados
financeiros identifica um conjunto de efeitos que se podem constituir em restrigoes
ativas ao crescimento do investimento, quer do ponto de vista da disponibilidade de
financiamento, quer do seu preco. A restricdo quantitativa (disponibilidade e custo do
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crédito) em face do volume de investimento implicito nas estimativas do MF' pode tornar-
se uma restri¢do ativa, o que constitui um risco ndo negligenciavel. No entanto, os dados
disponiveis para 2013 permitem evidenciar alguma alteracdo na evolucdo dos indicadores de

investimento (Grafico 9) que podem constituir sinais positivos, ainda que ndo completamente
consistentes.

Grafico 9 - Indicadores de conjuntura: investimento (em %)
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Fonte: Banco de Portugal, Indicadores de Conjuntura, Outubro de 2013 | Célculos CFP.

Os elementos sobre a concessédo de crédito a economia evidenciam uma clara
desalavancagem das empresas nao financeiras, obtida sobretudo pela diminui¢cdo do crédito
as PME (painel da esquerda do Gréfico 10). No entanto, o crédito concedido pelas instituicdes
financeiras as empresas tem continuado a crescer para as grandes empresas e para as

empresas exportadoras (independentemente da sua dimensdo) (painel da direita do Grafico
10).

Grafico 10 - Créditos das Instituicoes Financeiras a Sociedades nao Financeiras
Evolugdo do stock de crédito das Institui¢des Financeiras Taxa de variacdo homologa do stock de crédito das
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Fonte: Banco de Portugal | Calculos CFP.

'3 Que corresponde a um volume de investimento adicional de 622 Mé face ao nivel esperado para 2013, j& incorporando
a compensacao de uma reducdo do investimento publico de 81 M€ prevista no POE/2014.
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Porém, do ponto de vista do CFP, o risco ativo de maior relevo a concretizacdo da inversao
da trajetéria de crescimento do investimento prende-se com a concretizacdo de um
ambiente de estabilidade que reduza, de forma ativa, a incerteza dos investidores
relativamente a evolucdo esperada e ao contexto em que esta decorrera. O recente Relatério
da Competitividade do World Economic Forum' sustenta claramente esta percecdo ao
identificar os fatores que mais dificultam a atividade das empresas em Portugal (Quadro 2).

Quadro 2 - Fatores mais problematicos para fazer negécios em Portugal

Acesso a financiamento

Burocracia governamental ineficiente
Taxas de imposto

Instabilidade das medidas de politica
Regulamentacéo fiscal
Regulamentacgdo laboral restritiva

Fonte: World Economic Forum (2013).

Notem-se, a este propdsito, os indicadores em que Portugal se encontra colocado no ultimo
quartil do “ranking” do Férum Econdmico Mundial (ver Quadro 3) onde se evidencia a
importancia de fatores que dependem da politica orcamental.

Quadro 3 - Alguns indicadores do indice de competitividade do WEF

: . . . Posi¢do em 148
Indicadores em que Portugal estd colocado no ultimo quartil ¢

paises
Instituigoes 46
Desperdicio na despesa publica 118
Peso da regulamentagdo governamental 132
Eficiéncia do quadro legal na resolugdo de conflitos 122
Ambiente macroeconémico 124
Saldo orgamental em % do PIB 116
Poupanga bruta nacional em % do PIB 106
Divida publicaem % do PIB 143
Eficiéncia no mercado de produtos 72
Efeito dos impostos nos incentivos para investir 139
Eficiéncia do mercado de trabalho 126
Préticas de contratagdo e despedimento 124
Custos de despedimento 134
Efeito dos impostos nos incentivos para o trabalho 139
Salarios e produtividade 121
Capacidade do pais para reter talentos 111
Desenvolvimento do mercado financeiro 114
Facilidade de acesso a financiamento bancério 121
Solidez dos bancos 120
Indice de direitos legais 118

Fonte: World Economic Forum (2013).

Em oposicdo a estes indicadores muito negativos para a competitividade da economia
portuguesa, deve destacar-se que o pais ocupa posi¢oes no primeiro quartil do mesmo
“ranking” em pilares de grande importancia como sejam a saude e o ensino basico, a
educacao superior, a preparacao tecnologica e a inovacao. Portugal esta classificado em
11.° lugar na qualidade das escolas de gestdo, em 16.° na disponibilidade de cientistas e
engenheiros e em 20.° na qualidade das instituicdes de investigacdo cientifica.

' World Economic Forum (2013), The Global Competitiveness Report 2013-2014: Full Data Edition, World Economic Forum,
Geneva.
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Note-se também que os recentes sinais de alteracdao dos indicadores de confianca dos
consumidores e dos empresarios, em Portugal e na UE, sao significativos e constituem
um importante capital de suporte a sustentacao da trajetéria de crescimento que a
POE/2014 prevé ir ter inicio e do qual uma manifestacdo relevante sera a recuperacdo do
investimento produtivo privado.

A reforma do IRC em curso pode ser um elemento importante, ainda que nao
determinante, da alteracdo do contexto nacional dos incentivos ao investimento. Note-
se que as sucessivas alteracdes do quadro fiscal das pessoas individuais e coletivas (incluidas,
no Quadro 3, entre os “efeitos dos impostos nos incentivos para investir”) sdo penalizadoras
do investimento, sendo desejavel a criacdo de um quadro fiscal estavel e simples, num
contexto orcamental previsivel. De outro modo, a redugéo gradual da taxa de imposicao fiscal
nominal poderd ndo ter um impacto significativo na atracdo de IDE e na promogdo do
investimento interno.

1.3.4 Sustentabilidade da contribuicao positiva da procura externa

A estimativa de crescimento das exportacoes, embora sustentada em registo positivo
recente, nio apresenta elementos de suporte que permitam dissipar as duvidas de
sustentabilidade. O ensaio de quantificagdo dos riscos associados as hipdteses externas
incluido no Relatoério (preco do petréleo, taxa de juro e procura externa) é pertinente e
produz resultados relevantes, mas, tratando-se apenas de efeitos negativos, suscitam a
duvida quanto ao possivel enviesamento das estimativas incorporadas na projecdo do
cenario macroecondmico. O comportamento das exportacdes tem sido objeto de sucessivas
revisGes em alta (ver Grafico 11) e ha evidéncia de suporte ao facto de estar a haver uma
diversificagdo dos mercados para fora da Unido Europeia (ver Grafico 12), com efeito
importante na reducdo da dependéncia das empresas exportadoras nacionais do mercado
europeu.

Grafico 11 - Previsoes do crescimento das Exportacoes
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Fontes: Ministério das Financas, Banco de Portugal e FMI.
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Grafico 12 - Taxa de crescimento das exportagoes de bens total e para a UE e contributos dos
paises/regides para a variacao total
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Fonte: Exportacdes de bens por Local de destino - INE, Estatisticas do Comércio Internacional de bens | Célculos do CFP.
A taxa de crescimento é dada pela variagdo homoéloga da média mével do trimestre terminado no més.

Os principais produtos exportados tém uma componente importada relevante, o que
implica uma relacdo proxima entre o volume de exportacdes e de importagdes (Quadro 4).

Quadro 4 - Contetido importado das exportagoes (em %)

Conteudo
X Peso dos produtos
Produtos importado das ~
. nas exportagoes (%)
exportagdes

Maquinas e aparelhos 53 14,8
Veiculos e outro material de transporte 67 11,2
Combustiveis 82 10,6
Produtos metalicos 45 8,0
Plasticos e borracha 46 6,9
Quimicos 47 5,6
Texteis e Vestuario 38 5,2
Agricolas 30 5,1

Fontes: Ministério das Financas e Cardoso, Fatima, Paulo Soares Esteves e Anténio
Rua (2013), “O contelddo importado da procura global em Portugal”, Boletim
Econémico do Banco de Portugal, Outono de 2013.

De acordo com os dados disponibilizados pelo INE'® o crescimento das exportagoes de
bens até agosto de 2013 foi suportado em mais de 50% pelo crescimento das
exportacoes de combustiveis. Ndo sendo Portugal produtor de petroleo, a exportagao de
combustiveis é limitada pela capacidade transformadora instalada, a qual tera ficado menos
pressionada pela redugdo da procura interna. Os riscos que se colocam a continuacdo da
tracdo do crescimento das exportacdes de bens pelos combustiveis sdo por isso de uma
dupla natureza: por um lado, a limitagdo da capacidade produtiva instalada; por outro lado,
a eventual pressdo que a procura interna venha a constituir, num cenario que antecipa a
estabilizagdo e crescimento do consumo privado. Alids, os dados disponiveis sobre o

1> Exportacdes (€) de bens por Local de destino e Tipo de bem, produto por atividade; Mensal acumulado - INE, Estatisticas
do Comércio Internacional de bens. Dados definitivos de 1993 a 2011, provisérios de 2012 e preliminares de 2013.
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aumento recente da venda de veiculos automéveis ligeiros de passageiros permitem admitir
que a retoma do consumo tenha efeitos no consumo de combustiveis.
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2 AGREGADOS ORCAMENTAIS

De modo a poder identificar o esfor¢o de consolidacdo orcamental, os agregados orcamentais objeto de andlise
nesta secc¢do foram expurgados dos efeitos das medidas tempordrias, medidas néo recorrentes (com impacto
na receita e na despesa) e dos efeitos de fatores especiais (cujo impacto se circunscreve a despesa do ano em
que ocorreu). Porém, assinala-se o facto de estes ajustamentos diferirem daqueles que estdo subjacentes ds
previsdes apresentadas no Relatério da POE/2074. Em concreto, ndo foram consideradas como medidas
tempordrias em 2013 a perda de receita decorrente do crédito fiscal ao investimento (estimada em 200 M€ ou
0,7% do PIB), nem o impacto das indemnizagées previstas no Gmbito das rescisdes por mutuo acordo (227 M€
ou 0,1% do PIB) em 2014. Ao invés, o efeito desta ultima foi deduzido ao impacto das medidas permanentes
previstas no Relatério da POE/2014. O detalhe relativo as operacdes consideradas e o respetivo impacto na
receita ou na despesa encontram-se descritos na Caixa 5.

2.1 REVISAO DA ESTIMATIVA PARA 2013

A revisao em alta do défice orcamental estimado para 2013 para 5,9% do PIB é
explicada por desenvolvimentos orcamentais nao decorrentes de fatores pontuais.'® A
nova estimativa do MF eleva em 0,4 p.p. o défice de 5,5% do PIB estabelecido como objetivo
na 1.2 alteracdo ao OE/2013."7 Por se anularem entre si, os efeitos de sinal contrario
decorrentes das operagdes de

) i _ Grafico 13 - Fatores que explicam a revisdo do défice em 2013
igual montante relativas a

recapitalizacio do BANIF (com o
impacto na despesa) e da 60 ) ]
aplicacdao do regime excecional +05  -04 +04 | U
_LErE T o-01 L. .
de regularizacdo de dividas 55 - '
fiscais e contributivas (com
. . - 5,0
impacto na receita) nao
Regularizagdo de Recapitalizagdo do
contribuem para essa revisdo a5 dividas fiscais e BANIF
L. , . ! contributivas (agrava a Despesa)
do défice. Liquido desses (melhora a Receita)
efeitos, e tal como ilustrado no 0
Gréfico 13, o agravamento em .
014 pp do PlB dO déf|ce decorre ’ Regulares Pontuais Total Regulares Pontuais Total
da estimativa de Obtengéo de Défice Revisdo da receita Revisdo da despesa Défice
2013 2013
(OER) (OE/2014)

menos receita (0,5 p.p. do PIB),
apesar de um melhor  Fonte: Ministério das Financas e calculos do CFP. | Nota: - (i) Fatores
regulares decorrem dos desenvolvimentos orcamentais que ndo sdo
desempenho esperado da influenciados  por operagdes pontuais/transitorias; (i)  Fatores
despesa (-0,1 p.p. do PIB). Deve pontuais/transitérios correspondem as operacdes de recapitalizacdo do
BANIF (despesa) e ao Regime extraordinario de regularizacdo de dividas

n r- r n . . A .
contudo ter-se presente que se fiscais e a seguranga social, conforme justificado na Caixa 5.

trata ainda de uma estimativa

'® Na sequéncia da 7.2 avalia¢cdo regular do Programa, os limites para o défice orcamental das administracdes publicas
foram revistos para 5,5% do PIB em 2013, 4,0% em 2014 e 2,5% em 2015. Esta nova revisdo constituiu o novo objetivo
orgamental para 2013 refletido no Documento de Estratégia Orcamental apresentado em abril deste ano. Recorde-se que
o défice previsto no OE/2013 era de 4,5% do PIB.

7 A Assembleia da Republica aprovou no dia 1 de novembro de 2013 a proposta de lei n.° 176/XIl, que Procede a 2.2
alteragdo a Lei n.° 66-B/2012, de 31 de dezembro, que aprova o Orcamento do Estado para 2013, altera o Estatuto dos
Beneficios Fiscais, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 215/89, de 1 de junho, e o Regime Especial de Tributacdo dos
Rendimentos de Valores Mobilidrios Representativos de Divida, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 193/2005, de 7 de
novembro. O impacto dessa alteragdo encontra-se detalhado na Caixa 2.
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de execucdo, pelo que os resultados a apurar pelo INE em mar¢o de 2014 poderdo diferir
dos estimados, sobretudo na composicado da receita e da despesa.

Excluindo o efeito das referidas operacoes pontuais, a alteracdao da estimativa para o
défice ficou a dever-se sobretudo a expectativa de um pior desempenho da receita nao
fiscal face ao estimado no 1.° OER. Com efeito, a nova estimativa para 2013 aponta para
uma revisdo em baixa da receita (-0,5 p.p. do PIB), com particular destaque para a receita nao
fiscal (-0,4 p.p.), sobretudo ao nivel das contribuigdes sociais e receita de capital (ver Gréafico
14).78 A receita fiscal, ndo obstante beneficiar da estimativa mais favoravel dos impostos
diretos, foi objeto igualmente de uma revisdo em baixa (em 0,1 p.p. do PIB).

Grafico 14 — Revisdo da estimativa de 2013 face ao 1.° OER (em p.p. do PIB)

Principais agregados orcamentais Componentes dos Agregados Orcamentais
m Imp. Diretos

“ Imp. Indiretos
m Contrib. Sociais
R. Fiscal m
Qutra Rec. Corr.
m Rec. Capital
DESPESA
m m Desp. ¢/ pessoal
Desp. Primdria
P m m Cons. Interm.
Desp. Corr. Prim. m Prest. Sociais
Desp. Capital “ m Out. desp. Corr.
Juros “ n Out. desp. Cap.
-0,5 0,3 0,1 0,1 0,5 0,3 0,1 0,1

Fonte: Ministério das Financas e calculos do CFP. | Nota: Valores ajustados da operagdo de recapitalizacdo do BANIF e da
receita a arrecadar no ambito do regime excecional de regularizacdo de dividas fiscais e contributivas.

A estimativa referente a despesa é agora mais favoravel (sendo inferior em 0,1 p.p. do
PIB a da 1.7 alteracdo ao OE/2013." Esta reducdo resulta da revisdo em baixa da despesa
com juros, prestagdes sociais e outras despesas correntes. Em sentido contrario, regista-se a
revisdo em alta de consumo intermédio, despesas com pessoal e despesa de capital, esta
ultima influenciada pela ndo concretizagdo da concessdo do Porto de Lisboa e pelo perdao
de juros a Grécia).?®

'8 De acordo com informacao adicional da DGO, a revisdo da estimativa da receita ndo fiscal é explicada essencialmente
por um menor volume de ajudas ao investimento provenientes da Unido Europeia, e menores contribuicdes a receber
pela CGA.

9 Note-se que esta revisdo beneficia da nova estimativa do PIB para 2013, uma vez que em termos nominais o nivel de
despesa (ajustada) devera ser superior em 247 M€ ao estimado no 1.° OER.

20 Ainda de acordo com a DGO, no que se refere a revisdo das componentes da despesa corrente primaria, a sua explicagdo
é justificada pelas seguintes razdes: Consumo intermédio — (i) pela reclassificagdo nesta componente de operagdes do SNS
anteriormente classificadas como presta¢des sociais em espécie, na sequéncia da incorporacdo de informagdo mais
detalhada e completa; (ii) Incorporacdo do or¢amento retificativo da Administracdo Regional dos Agores; (iii) reporte de
informacdo da situagdo financeira da Universidade do Porto, ndo considerado anteriormente; Despesas com pessoal —
Atualizacdo da estimativa de execucdo das entidades publicas reclassificas, incluindo o reporte de informacdo da
Universidade do Porto; Outra despesa Corrente- utilizacdo da dotacdo provisional destinada a cobrir ndo apenas uma
grande parte da despesa relativa aos recursos proprios comunitarios, bem como eventuais necessidades que decorram
do pagamento de vencimentos.

Conselho das Financas Publicas Anélise da proposta de Orcamento do Estado para 2014 | 15



A nova estimativa de 2013 do MF aponta para um ritmo de consolidacdo orcamental
inferior ao registado nos dois primeiros anos do ajustamento. Descontando o efeito de
medidas temporarias, medidas ndo recorrentes e fatores especiais, estima-se que a reducdo
do défice das administracdes publicas em 2013 venha a ser praticamente nula (0,1 p.p. do
PIB), uma conclusdo que ja podia retirar-se da analise do CFP ao 1.° OER/2013. De acordo
com a estimativa do Ministério das Financas (MF), esta correcdo marginal sera sustentada
sobretudo pela receita fiscal e contributiva: a carga fiscal aumentara 1,7 p.p. do PIB em 2013,
explicando boa parte do acréscimo da receita em 2,2 p.p. do PIB.2" A despesa aumentara
2,1 p.p. do PIB, ficando 1,3 p.p. desse crescimento a dever-se aos encargos com prestacoes
sociais (0,7 p.p. do PIB) e despesas com pessoal em resultado da reposicdo dos subsidios de
férias e de natal aos funcionarios publicos e pensionistas e, em menor escala, ao aumento
das prestacdes de desemprego (+0,1 p.p.), na sequéncia da degradacdo das condi¢des no
mercado de trabalho. Verificar-se-do ainda aumentos do peso no PIB das restantes rubricas
de despesa: consumo intermédio (0,3 p.p. do PIB), subsidios e outra despesa corrente (0,3 p.p.
do PIB) e investimento (0,2 p.p. do PIB).

Em termos estruturais, ou seja, corrigindo os agregados também do efeito do ciclo
econémico, liquido de fatores especiais, o ajustamento orcamental em 2013 devera ser
de 0,4 p.p. do PIB.22 Esta melhoria é superior a do saldo observavel em razdo da estimativa
do MF para o hiato do produto implicar ainda uma degradacdo em 0,4 p.p. do PIB da
componente ciclica.?® Tratar-se-4 de uma melhoria do saldo estrutural liquido de fatores
especiais aquém da projetada no DEO 2013-2017 (0,8 p.p. do PIB), inferior ao minimo de
0,5 p.p. do PIB estabelecido na lei de enquadramento orcamental e inferior aos 0,6% do PIB
da Recomendacao do Conselho, de 18 de junho de 2013. Contudo, dado o contexto adverso
em que o ajustamento para 2013 se realizara, esse desvio podera vir a ser considerado
conforme com a recomendacédo do Conselho.?*

Nao obstante a revisio em alta do défice orcamental para 5,9%, a meta orcamental
considerada para efeitos do programa de ajustamento devera ser cumprida, a
confirmar-se esta estimativa do MF. No ambito deste programa, esclarece-se que “no
cdlculo deste défice néo sdo tidos em conta os eventuais custos orcamentais das medidas de
apoio a banca, no contexto da estratégia do Governo para o sector financeiro”.?> % Em

21 Destacam-se neste ambito: (i) a reestruturacdo e aumento do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (IRS);
aumentos dos impostos especiais sobre o consumo; (i) a revisdo da tributagdo de bens imobilidrios e o (iii) aumento das
contribui¢des dos beneficiarios para os sistemas de protecdo na doenca.

22 A utilizagdo da estimativa de hiato do produto da Comissdo Europeia constante nas previsdes do outono, divulgada ja
depois da data de fecho dos célculos deste Relatério, a 5 de novembro de 2013, em conjunto com a classificacdo de
medidas temporarias, medidas ndo recorrentes e fatores especiais adotada pelo CFP levaria a obtencdo de uma melhoria
do saldo estrutural de 0,5 p.p. do PIB para o ano de 2013.

23 A componente ciclica que é subtraida ao saldo ajustado para se obter o saldo estrutural.

24 A este proposito refira-se o considerando n.° 13 da Recomendacdo do Conselho, identifica fatores adicionais a ter em
conta na avaliacdo do ajustamento estrutural, concretamente a revisdo em baixa do PIB potencial e a quebra das receitas
superior a captada pela componente ciclica. Estes factos poderdo justificar que a variagdo do saldo estrutural prevista para
2013 possa ser inferior a correcdo minima exigida nos termos das obrigacdes legais estabelecidas a nivel nacional e a nivel
da Unido Europeia.

% Decisdo de Execugdo 2013/323/UE do Conselho, de 21 de junho de 2013, relativa a concessédo de assisténcia financeira
da Unido a Portugal, que altera o n.° 3 do artigo 3.° da Decisdo de Execugdo (2011/344/UE) do Conselho, de 17 de maio
de 2011.

%6 Para efeitos de cumprimento da meta orcamental do Programa em 2013 sera igualmente excluida a operacéo de crédito
fiscal extraordinario ao investimento, cujo impacto na receita fiscal e consequente no saldo é negativo em 0,1 p.p. do PIB.

16 | Anélise da proposta de Orgamento do Estado para 2014 Conselho das Finangas Publicas


http://www.cfp.pt/publications/analise-da-alteracao-ao-orcamento-do-estado-para-2013/%23.UnffG_m-2G4

resultado desta circunstancia, o impacte no défice da operagdo de recapitalizacdo do BANIF
nao sera relevante para o objetivo definido no programa. Em todo o caso, e a semelhanca
do ja verificado em 2012, o programa admite também para 2013, j& no decurso da sua
execucdo, uma nova medida temporaria®’ que podera assegurar o cumprimento da meta
or¢amental do programa (défice de 5,5% do PIB): a receita resultante do regime excecional
de regularizacdo de dividas fiscais e dividas a Seguranca Social?.

Caixa 2 - Impacto orcamental da 2.2 alteracdo ao OE/2013 - Mapas da Lei

A proposta de lei n.° 176/XIl ndo altera o limite de endividamento liquido global direto do Estado, mantendo em
15 480 M€ o valor aprovado em sede do 1.° OER/2013. O impacto orcamental da 2.2 alteracdo ao OE/2013 que
resulta dos mapas da lei sujeitos a votacdo na Assembleia da Republica, respeitantes ao Estado, Servicos e Fundos
Auténomos (SFA) e Seguranca Social na 6tica da contabilidade publica, reflete uma maior previsdo de encaixe de
receita e uma alteracdo das dotacdes de despesa, designadamente:

e Maior encaixe financeiro a obter com privatiza¢des (1340 M€), mais 340 M€ que o inicialmente previsto,
e por consequéncia um menor recurso a financiamento;

e Previsdo de um nivel mais elevado de receita fiscal e contributiva a obter na sequéncia da aplicacdo do
Regime excecional de regularizacdo de dividas fiscais e a seguranca social até final de 2013;

e Reforco da dotacdo global de despesa do subsector Estado (sobretudo no dominio da seguranga e agdo
social) e SFA", bem como a diminuicdo das dota¢des de despesa na seguranga social;

O subsector Estado é aquele que redine o maior volume de alteragdes orcamentais:

e Concentragdo do maior volume de alteragdes orcamentais no MF abrangendo a gestdo da divida e da
tesouraria publica (privatizacdes e juros), protecdo social (ADSE) e recursos préprios comunitarios (contribuicdo
para o orcamento da Unido Europeia).

e A revisdo da previsdo da receita fiscal (+670 M€) e da receita de capital (-227 M€). No primeiro caso, a
alteracdo é justificada sobretudo pela aplicacdo do regime excecional de regularizacdo de dividas fiscais com
impacto nos impostos diretos (+703 ME) e indiretos (-33 M€), no segundo caso, reflete a ndo concretizagdo em
2013 do encaixe financeiro a obter com concessdo do Porto de Lisboa (-227 M€).2 Sem impacto no saldo
orcamental deste subsector, refira-se ainda o aumento da previsdo da receita de ativos financeiros, que reflete o
novo valor de encaixe para as privatizagdes em 2013 e a redugdo da previsdo de passivos financeiros, sobretudo
titulos de curto prazo;

e O reforco da dotacdo global da despesa do Estado em 135 M€ é justificado pela despesa com
transferéncias (+ 275 M€) destinadas sobretudo a CGA (+180 Mé€); Seguranca Social (+ 5M€); Contribuicdo para a
Unido Europeia (+ 90 M€), ainda que atenuada pela diminuicdo da dotacdo de despesa com juros (-140 M€). A
dotagédo provisional ndo é objeto de qualquer reforco ou anulacéo.

Os restantes impactos orcamentais refletem-se ao nivel dos SFA e Segurancga Social:

e As previsdes de receita e dotacdes de despesa efetiva dos SFA com impacto no saldo ndo sdo objeto de
alteragdo.> O impacte orcamental neste subsector incide ao nivel da receita e despesa com passivos financeiros do
Parque Escolar (11,9 M€) — empréstimo de curto prazo obtido junto do Estado para amortizar passivos bancarios.

e O impacto das alteragdes orcamentais ao nivel da Seguranca Social refletem uma melhoria do seu saldo
(+54M€). A diminuicdo da dotacdo global de despesa, decorre sobretudo de menores transferéncias para as
familias, (principalmente prestacdes de desemprego -150 M€), as quais mais que compensam a revisdo em baixa
da receita. Este agregado ainda que afetado pela menor previsdo de transferéncias provenientes do Resto do
mundo, (essencialmente do Fundo Social Europeu) e dos SFA, beneficia de uma revisdo em alta das contribuicGes
sociais (+229 M€) decorrentes do regime excecional de regularizagado de dividas contributivas a obter até final do
ano. Sem impacto no saldo, refira-se a revisdo da despesa com ativos financeiros no sistema previdencial de
capitalizacdo (substituicdo da aquisicdo de unidades de participacdo no Resto do Mundo por titulos de médio e
longo prazo do Estado no montante de 500 M€), uma alteragdo com impacto na divida publica consolidada.
Notas:

! Analisando o impacto orcamental na despesa por fun¢des, importa referir que o reforco das dotacdes de despesa relativa a “Outras
funcdes — Operacdes de divida Publica” registada ao nivel do Estado (+200 M€ = 340 M€ de privatizacdo — 140 M€ de poupanca de juros)

e SFA (340 M¢€) reflete em grande medida o registo contabilistico de contrapartida decorrente do encaixe financeiro a obter com a
privatizagdes. Apesar de ser uma receita de ativos financeiros no Estado a sua transferéncia para o Fundo de Regularizagdo da Divida Publica

27 O relatério relativo as 8.2 e 9.2 avalia¢des regulares do programa, ainda ndo disponibilizado, daré nota das medidas
temporarias consideradas para efeitos do cumprimento da meta orcamental para 2013.
28 Decreto-Lei n.° 151-A/2013, de 31 de outubro.
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(FRDP) para posterior aquisicado de ativos financeiros faz com que contabilisticamente o seu tratamento obrigue ao registo de uma despesa
de transferéncia do Estado para os SFA (no caso o FRDP) e a aplicagdo por este como uma despesa com ativos financeiros.

2 A revisdo dos impostos diretos é explicada pelo IRS e IRC, respetivamente em 361 e 342 €. No que se refere aos impostos indiretos, a
corregdo em baixa é explicada pelo Imposto sobre Produtos Petroliferos (-86Mé€) e pelo Imposto do Selo (-185 M€), ndo obstante a revisdo
em alta do IVA (+218 M€) e do imposto de circulagdo (+44 ME€).

3 Apesar dos servicos e fundos auténomos registarem um acréscimo da receita efetiva de 340 M€, relativa a transferéncia do Estado para o
FRDP, no ambito de uma receita de privatizagdo, esta receita ndo é considerado para efeitos de calculo do saldo orcamental. Registe-se
adicionalmente, que o reforco da transferéncia proveniente do Estado para a CGA ndo tem expressdo nos mapas da lei relativos aos SFA,
na medida em que esta alteracdo orcamental incidiu ao nivel das fontes de financiamento, no caso particular substitui¢do de receita propria
por receita geral.

2.2 PREVISAO ORCAMENTAL PARA 2014

2.2.1 Saldos orcamentais

A POE/2014 prevé um défice das administragcoes publicas de 4% do PIB, conforme
previsto na estratégia orcamental apresentada em abril. Na sequéncia da 7.2 avaliacdo do
PAEF, e tendo em conta a atualizacdo das perspetivas macroeconémicas que ocorreu em
maio, as metas para o saldo orcamental foram revistas em baixa, em linha com o previsto no
DEO 2013-2017, tendo sido adiada para 2015 a correcdo da situagdo de défice excessivo que
se previa ocorrer ja em 2014.2%3° O cumprimento da meta para 2014 implica uma melhoria
de 1,9 p.p. do PIB face ao estimado pelo MF para 2013, uma correcdo significativamente
acima da melhoria esperada em 2013 face a 2012 (0,5 p.p. do PIB).

Contudo, excluindo o efeito das medidas temporarias e medidas nao recorrentes
previstas, em 2014 o défice orcamental ajustado devera atingir 7203 M€, equivalente a
4,3% do PIB, o que correspondera a uma melhoria de 1,6 p.p. do PIB face ao ano
anterior. Este tipo de medidas previstas para 2014 (no montante de 0,24% do PIB)
corresponde sobretudo a receita de concessdes e da transferéncia de fundos de saude dos
CTT.3" Comparativamente ao previsto em abril de 2013, no DEO, a POE/2014 tem implicito o
mesmo esfor¢o de reducgdo do défice ajustado em 2014 (1,6 p.p. do PIB). Tal significa que
existird um efeito de arrastamento (carry over) para 2014 do desvio estimado para 2013, o
que se traduz na previsdo de um défice ajustado mais elevado em 478 M€ do que o previsto
no DEO para o ano de 2014. O cumprimento da meta acordada no ambito do programa de
ajustamento e do Procedimento dos Défices Excessivos (um défice ndo ajustado de 4% do
PIB) fica assim em parte dependente das medidas temporarias referidas.

29 A citada decisdo do Conselho de 21 de junho (2013/323/UE), relativa a concessdo de assisténcia financeira a Portugal,
procedeu a revisdo das metas para o ajustamento orcamental e para o défice em termos nominais, tendo fixado como
objetivos para o défice 5,5% do PIB em 2013 e 4% do PIB em 2014. No calculo deste défice ndo sdo considerados os
encargos com a recapitalizacdo do sector financeiro.

30 Nos termos da Recomendacdo do Conselho de 18 de junho de 2013, ao abrigo do n.° 7 do artigo 126.° do TFUE, o
prazo para por termo a situacdo de défice orcamental excessivo em Portugal foi prolongado até 2015, estabelecendo as
mesmas metas para o défice orcamental em percentagem do PIB: 5,5% em 2013, 4,0% em 2014 e 2,5% em 2015.

31 Conforme referido no inicio deste capitulo, o impacto das medidas temporarias ou ndo recorrentes considerado em
2014 (0,2% do PIB) difere do valor apresentado pelo Ministério das Finangas (0,1%) uma vez que o CFP ndo considerou
como medida temporaria, o efeito das compensacdes previstas no ambito das rescisGes por mutuo acordo. Para mais
informacdo sobre as medidas temporarias, ndo recorrentes e fatores especiais, consultar a Caixa 5.

18 | Anélise da proposta de Orgamento do Estado para 2014 Conselho das Finangas Publicas




Quadro 5 - Saldos orcamentais por Subsector

MilhGes de Euros
Saldo Ndo Medidas Saldo
Ajustado Temporarias | Ajustado

Administracoes Publicas - 2013 -9778 0 -9778
Administracdo Central -10613 200 -10413
Administracdo Regional e Local 694 0 694
Fundos de Seguranga Social 141 -200 -59

Administrag6es Publicas - 2014 -6 793 -410 -7 203
Administragdo Central -8 128 -410 -8 538
Administracdo Regional e Local 986 0 986
Fundos de Seguranga Social 348 0 348

Variagdo 2013/14 2985 -410 2575
Administracdo Central 2485 -610 1875
Administracdo Regional e Local 292 0 292
Fundos de Seguranga Social 207 200 407

Fonte: Ministério das Finangas. | Célculos do CFP.

A previsio do MF assenta num contributo positivo de todos os subsectores das
administracoes publicas para a melhoria do saldo orcamental. A melhoria do défice
ajustado no préximo ano aponta numa forte reducdo do défice da administracdo central
(menos 1875 M€) e num aumento dos excedentes dos subsectores da administracao regional
e local (mais 292 M€) e da seguranga social (mais 407 M&€). Esta melhoria assenta
essencialmente na reducdo de despesa de todos os subsectores, mas também numa melhoria
da receita da administracdo central e da seguranca social. Assinala-se que o saldo deste
ultimo subsector devera continuar a refletir o financiamento através de transferéncias
extraordinarias do OE, ainda que esteja prevista uma redugao desta transferéncia face a 2013
(para 1391 M£, o que corresponde a uma reducdo de 39,4 M€).

Em termos nao ajustados, a previsao do MF aponta para um saldo primario positivo em
2014, invertendo o ciclo de sucessivos de défices primarios. Em 2014 prevé-se atingir
uma situacdo superavitaria de 0,3% do PIB, o que correspondera a uma melhoria do saldo
primario em 1,9 p.p. face ao ano anterior. Descontando o efeito das medidas temporarias e
medidas ndo-recorrentes, esse saldo devera atingir 0,1% do PIB, traduzindo uma melhoria de
1,6 p.p. do PIB, caso se cumpra a previsdo. E necessario recuar até ao ano de 1995 para
encontrar um saldo primario positivo nas contas das administracdes publicas, que na altura
se cifrou em 0,2% do PIB. A concretizar-se este resultado, espera-se que dé inicio a um
periodo de excedentes primarios, indispensavel para assegurar a sustentabilidade da divida
publica.
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Quadro 6 - Indicadores orcamentais

e (2010 2011 [ 2012 [ 2033 [2032 | 2011 | 2012 | 2013 [ a01a o102

Primario (PDE) -70 -03 -21 -16 0,3 6,7 -18 0,6 1,9 7,3
Global (PDE) 98 -43 64 -59 -4,0 55 -2,1 0,5 1,9 5,8
Ajustado de med. Temporarias, ndo recorrentes -10,2 -80 -64 -59 -43 2,2 1,6 0,5 1,6 5,9
Ajustado de med. Temporarias, ndo recorrentes e -87 -71 -60 -59 -43 1,6 1,1 0,1 1,6 4,4
de fatores especiais (FE)

Ajustado do ciclo 94 -35 -48 -39 -2,7 59 -1,4 0,9 1,2 6,7
Estrutural 9,7 -71 -48 -39 -3,0 2,6 2,3 0,9 1,0 6,8
Estrutural liquido de fatores especiais 82 -63 -44 -39 -30 2,0 1,9 0,4 1,0 5,3
Primario estrutural 69 -3,1 -05 0,4 1,4 3,8 2,6 0,9 1,0 8,3
Primario estrutural liquido de fatores especiais 54 -22 00 04 1,4 3,2 2,2 0,4 1,0 6,8

por memdria

medidas temporarias ou ndo recorrentes 0,3 3,6 0,0 0,0 0,24 3,3 -3,7 0,0 0,2 -0,1
fatores especiais -15 -09 -05 0,0 0,0 0,6 0,4 0,5 0,0 1,5
medidas temporarias, ndo recorrentes e FE -1,1 2,8 -0,5 0,0 0,2 39 -3,3 0,5 0,2 1,4
hiato do produto* -09 -1,8 -35 -42 -29 -09 -16 -08 1,4 -1,9
componente ciclica 04 -09 -16 -20 -13 . -04 -08 -04 0,6 -0,9
juros (PDE) 28 40 43 43 44 12 03 00 00 1,6

Fonte: INE, Ministério das Finangas. AMECO. Calculos do CFP. | Notas: *Diferenga entre o produto observado e a estimativa
do produto potencial, em % do produto potencial. A estimativa do hiato do produto é do Ministério das Financas. A
componente ciclica foi calculada pelo CFP usando o método comunitéario. No ambito das suas atribuicdes, a identificacdo
de medidas temporarias e fatores especiais é da responsabilidade do CFP, ndo sendo inteiramente coincidente com a
classificacdo efetuada pelo Ministério das Finangas. Devido a arredondamentos, os totais (e as variagdes) poderdo ndo
corresponder exatamente a soma (diferenca) dos valores apresentados.

Com base na previsao do MF para o hiato do produto, no préximo ano a variacao do
saldo orcamental beneficiara de uma melhoria da conjuntura macroeconémica.
Invertendo a tendéncia dos Ultimos trés anos, o contributo do ciclo econémico para a
melhoria do saldo or¢amental projetado para 2014 sera positivo correspondendo a 0,6 p.p.
do PIB.

Grafico 15 - Variacao dos saldos orcamentais (p.p. do PIB)

6,0 5,8
5,3
5,0
4,4
3,9
4,0
3,4
3,0 2,7
2,0 1.9 1,6
1,0
1,0
0,5 0,4
o
O{O — e e—
2010/ 2012 2012/ 2013 (E) 2013 (E) / 2014 (P) 2010/ 2014 (P)

M Global (PDE)
M Ajustado de med. temporérias e ndo recorrentes e de fatores especiais
Estrutural liguido de fatores especiais

Fonte: INE. Ministério das Finangas. | Calculos do CFP com base na estimativa para 2013 e
previsdo para 2014 da responsabilidade do Ministério das Finangas. Ver as notas ao Quadro
anterior.
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O défice estrutural devera baixar para 3% do PIB, o que correspondera a uma melhoria
de 1 p.p. do PIB face ao ano anterior.3? Este valor decorre da classificagdo de medidas
temporarias e ndo recorrentes efetuada pelo CFP e da estimativa do hiato do produto do
MF.33 Apesar de permitir o cumprimento da regra prevista na Lei de Enquadramento
Orgamental (que prevé a redugao no saldo estrutural em, no minimo, 0,5% do PIB)3*, este
resultado ficard aquém do previsto na Recomendagdo do Conselho Europeu, que fixou esta
melhoria em 1,4%.3> Assim, no cOmputo dos anos de 2013 e 2014 prevé-se um esforco de
consolida¢do de 1,4 p.p. do PIB, inferior aos 2 p.p. de reducdo prevista na referida
recomendacdo.3®

Esta estimativa significa que Portugal tera ainda de reduzir nos préximos anos o seu
défice estrutural em 2,5 p.p. do PIB para atingir o Objetivo de Médio Prazo, a que se
encontra vinculado nos termos do Pacto de Estabilidade e Crescimento do Tratado
Orgcamental.3” Recorda-se que o saldo estrutural tenta aproximar o saldo orcamental
relativamente ao PIB que seria obtido caso o PIB estivesse no seu nivel potencial e ndo fossem
utilizadas medidas temporarias, medidas ndo-recorrentes nem fatores especiais.

Quadro 7 - Composicao do Esforco de Ajustamento Orcamental

Em % do PIB OE/2014 Variagdo (p.p. do PIB)

oo | o1t | 2012 | 2013 ] 2014 [sor0/aa aora/ia sotsya o10/as

Receita estrutural 39,9 41,0 40,5 42,7 42,5 -0,1 2,6
Despesa primaria estrutural lig. f.e. 45,4 43,2 40,5 42,3 41,1 -4,9 1,7 -1,1 -4,2
da qual: corrente primdria 41,7 40,3 38,3 39,9 38,9 -3,3 1,6 -1,0 -2,7
da qual: capital 3,7 2,9 2,2 2,3 2,2 -1,6 0,2 -0,1 -1,5
Saldo primario estrutural liq. f.e. 5,4 -2,2 0,0 0,4 1,4 5,4 0,4 1,0 6,8
por memodria:
Despesa estrutural lig. f.e. 48,2 47,2 44,8 46,6 45,5 -3,4 1,8 -1,1 -2,7
Juros 2,8 4,0 4,3 4,3 4,4 1,5 0,0 0,0 1,6
Saldo estrutural lig. f.e. -8,2 -6,3 -4,4 -39 -3,0 3,9 04 1,0 53

Fonte: INE, Ministério das Finangas. Calculos do CFP.

A cumprirem-se as previsdes do MF, o saldo primario estrutural liquido sera positivo
pelo terceiro ano consecutivo. Desde 0 ano de 2012 que este indicador apresenta valores
positivos, permitindo desta forma atenuar o impacto do aumento da despesa com juros no

32 A utilizagdo da estimativa de hiato do produto da Comissdo Europeia constante nas previsdes do outono, divulgada ja
depois da data de fecho dos célculos deste Relatério, a 5 de novembro de 2013, em conjunto com a classificacdo de
medidas temporarias, medidas ndo recorrentes e fatores especiais adotada pelo CFP levaria a previsdo para 2014 de um
défice estrutural de 2,7% do PIB, bem como de uma melhoria de 1,1 p.p. do PIB face ao ano de 2013.

33 N&o obstante diferencas na classificacdo de medidas temporarias, o Relatério do OE/2014 apresenta igualmente uma
previsdo de melhoria do saldo estrutural de 1 p.p. em 2014 e 0,4 p.p. do PIB em 2013.

34 Conforme previsto no n.° 6 do art.° 12.°-C da Lei n.° 37/2013 de 14 de junho. Importa referir que o n.° 10 deste artigo
refere ainda que "a intensidade do ajustamento (...) tem em conta a posicéo ciclica da economia”.

%5 Recomendacdo do Conselho com vista a por termo a situagdo de défice orcamental excessivo em Portugal, 18 de junho
de 2013.

36 Importa referir que na previsdo do outono da Comissdo Europeia, de 5 de novembro de 2013, a variacdo prevista para
o saldo estrutural é de 0,4 p.p. do PIB em 2013 e 1,1 p.p. do PIB em 2014. O nivel estimado para o défice estrutural é
contudo inferior ao utilizado neste relatorio: 3,7% em 2013 e 2,6% do PIB em 2014. As diferencas decorrem sobretudo de
uma estimativa para o hiato do produto com um valor absoluto mais elevado, bem como de diferencas na classificagdo
de medidas temporarias e medidas ndo recorrentes.

37 A utilizagdo da estimativa de hiato do produto da Comissdo Europeia constante nas previsdes do outono, reduziria esta
diferenca para 2,2% do PIB.

Conselho das Financas Publicas Anélise da proposta de Orcamento do Estado para 2014 | 21



saldo (global) estrutural. Em 2014 projeta-se uma melhoria significativa (1 p.p. do PIB),
embora ligeiramente inferior (-0,1 p.p. do PIB) ao ajustamento que se projetava no DEO.

Ao contrario do que sucedeu em 2013, a melhoria da posicao orcamental em 2014 sera
sustentada na reducao da despesa, de acordo com a previsao do MF. Para a melhoria
prevista no saldo primario estrutural liquido de fatores especiais, sera decisivo o contributo
da despesa corrente primaria (que se devera reduzir em 1 p.p. do PIB), na qual se reflete a
quase totalidade das medidas de consolidacdo orcamental (cujo impacto devera ascender a
1,8% do PIB).3® A reducdo da receita prevista em termos estruturais reflete o impacto de
medidas, que serdo parcialmente compensadas pela perda de receita fiscal e contributiva
decorrente das medidas que afetam as despesas com pessoal e as pensdes (em termos
liquidos, 0,3% do PIB), e a evolucdo mais favoravel da atividade econémica face ao ano
anterior.

2.2.2 Receita

Para efeitos de analise foram excluidos os impactos de medidas tempordrias e das medidas ndo recorrentes. A
titulo informativo, foram expurgados 700 M€ em 2013 (receita estimada com a aplicagdo do regime excecional
de regularizacdo de dividas fiscais e contributivas) e 240 M€ em 2014 (dos quais 180 M€ no ambito da
transferéncia do fundo de saude dos CTT para a ADSE) — ver a Caixa 5.

O impacto liquido das medidas permanentes do lado da receita corresponde a 15% do
total das medidas de consolidacao orcamental previstas na POE/2014. Esta circunstancia
traduz uma alteragdo de estratégia, uma vez que, no OE/2013, o efeito liquido das medidas
do lado da receita correspondia a cerca de 81% do total. De acordo com o relatério da
POE/2014, e considerando apenas medidas de caracter permanente, as relativas ao lado da
receita terdo um impacto liquido de 534 M§, equivalente a apenas 15,3% do total de medidas
de consolidagdo. O impacto liquido das medidas incidentes sobre a receita fiscal e
contributiva devera ascender a 269 M£.3° Saliente-se igualmente o encaixe que se encontra
previsto através da otimizagdo (na perspetiva do saldo das administragdes publicas) do uso
de fundos comunitarios no emprego e seguranca social (cerca de 200 M€).40

Caixa 3 - Principais medidas fiscais previstas para 2014

Na proposta de lei do OE/2014 e no relatério que a acompanha identificam-se diversas alteracbes com
incidéncia na receita fiscal das administragdes publicas. De seguida destacam-se as principais, identificando-
se o respetivo impacto, sempre que o mesmo tenha sido divulgado pelo MF.

a) Impostos diretos

e Criacdo de uma contribuicdo extraordinaria sobre o sector energético, estando prevista uma receita de
150 M§, dos quais 50 M€ serdo destinados a redugdo da divida tarifaria do sector elétrico e a medidas de
eficiéncia energética.

38 Impacto total das medidas permanentes previstas no Relatério do OE (pagina 47), liquido do efeito do pagamento de
compensagdes no ambito do Programa de Rescisdes por MGtuo Acordo (227 M€).

39 De acordo com o relatério da POE/2014 (pag. 103), as receitas provenientes da contribui¢do extraordinaria sobre o
sector energético e da contribuigdo sobre o sector bancéario serdo contabilizadas como receita fiscal em 2014. Deste modo,
desconhece-se a razdo para que, no Quadro 1.3.4. do relatério da POE/2014, essas duas medidas sejam consideradas
como “outras receitas” (ndo fiscais).

40 De acordo com informacdo prestada pelo MF, essa otimizacdo consistird num melhor aproveitamento do Fundo Social
Europeu para financiar agdes relacionadas com emprego e insercao.
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e Aumento da contribuicdo extraordinaria sobre o sector bancario, cuja receita devera passar de 120 para
170 M€.

e A proposta de lei do OE/2014 ndo inclui uma seccdo relativa ao IRC. Tal decorre do facto de presentemente
estar a ser discutida na Assembleia da Republica a proposta de lei n.° 175/XIl, que procede a reforma da
tributacdo das sociedades (alterando o c6digo do IRC). No ambito da referida reforma, destaca-se a reducéo
gradual da taxa de IRC: de 25% para 23% em 2014, até se fixar entre 17 e 19% em 2016. O relatério da
POE/2014 ndo quantifica o impacto (negativo) em 2014 decorrente dessa descida. De acordo com
informac&o adicional prestada pelo MF, o custo global da reforma do IRC em 2014 sera de cerca de 70 M€.

e Aumento da tributacdo auténoma incidente sobre as viaturas automoveis detidas pelas empresas, de modo
a assegurar que as viaturas atribuidas aos quadros médios e superiores das empresas sdo considerados
rendimentos em espécie em sede de IRS.

e O MF estima uma perda de receita fiscal na ordem dos 314 M€, decorrente das medidas em despesas com
pessoal e prestacdes sociais.

b) Impostos indiretos

e Novo regime de regularizacdo de IVA associado a créditos de cobranca duvidosa, que permite a
regularizacdo dos créditos em mora ha mais de 24 meses, desde a data do respetivo vencimento, sem
necessidade de uma decisdo judicial prévia. Ainda no ambito deste imposto, refira-se que 2014 sera o
primeiro ano completo de aplicacdo do regime de IVA de caixa, que se encontra em vigor desde 1 de
outubro de 2013.

e Aproximacdo dos niveis de tributacdo de todas as formas de tabaco, através de um aumento das taxas
aplicaveis ao tabaco de corte fino, ao tabaco de cachimbo e demais tabacos.

e Aumento das taxas do Imposto Unico de Circulacdo (IUC) aplicaveis a todas as categorias de veiculos, bem
como introducdo de um adicional de IUC sobre viaturas ligeiras de passageiros com motor a gaséleo.

e Reducdo em 50% da isencdo concedida aos fundos de investimento imobiliario e aos fundos de pensdes,
em sede de IMl e IMT.

Nao obstante o atras exposto, na POE/2014 encontra-se previsto um novo aumento da
receita das administracoes publicas, uma vez mais ancorado na receita fiscal. Em termos
ajustados (ver Quadro 8), a receita devera aumentar 936 M€,4" apds um acréscimo muito
significativo estimado para o corrente ano (+3726 M€). O crescimento da receita fiscal (3,3%,
ou seja, mais 1317 M€) e, em menor grau, da “outra receita corrente” (+208 M€) deverao
mais do que compensar o decréscimo previsto ao nivel da receita proveniente da venda de
bens e servigos (-218 M€) e da receita de capital (-275 M§€).

O MF antecipa uma inversao da trajetdria negativa da receita de impostos indiretos.
Apds o decréscimo registado em 2012 (-4,1%) e o estimado para o corrente ano (-3,4%),* a
previsdo do MF aponta para que a receita proveniente de impostos indiretos registe um
aumento de 3,7% em 2014 (ver Quadro 9). Essa inversdo de comportamento é suportada no
crescimento previsto ao nivel dos outros impostos indiretos (com destaque para o imposto
sobre o tabaco), uma vez que a receita do IVA devera diminuir (embora de forma menos
acentuada).

Ao nivel dos impostos diretos também se encontra projetado um crescimento. Em
termos ajustados, a receita proveniente de impostos diretos devera registar um aumento de

41 Sem o efeito da perda de receita fiscal (-314 M€) decorrente das medidas que irdo afetar o rendimento coletavel, o
aumento seria de 1250 M€.

42 De acordo com os dados publicados pela DGO, na sintese da execucdo orcamental até setembro de 2013, a receita das
administragdes publicas proveniente de impostos indiretos registou uma diminui¢cdo homologa de 5%. Deste modo, sera
necessaria uma recuperacao no Ultimo trimestre do ano para que verifique a variacdo implicita na nova estimativa (-3,4%).
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2,9%, uma variacdo consideravelmente inferior a estimada para o corrente ano (20,4%, que
decorreu da aplicacdo de fortes medidas de caracter fiscal, tais como a reducdo do nimero
de escaldes do IRS e a introducdo de uma sobretaxa em sede de IRS). Porém, a variacdo
implicita para 2014 encontra-se influenciada pela contabilizacdo das contribui¢des sobre o
sector bancario e sobre o sector energético.*® Excluindo esses efeitos, o aumento da receita
de impostos diretos seria de 2,1% (ao invés de 2,9%), uma variagado superior a proje¢ao para
o crescimento do PIB (1,8% em termos nominais).*

Quadro 8 - Receita ajustada das administragoes publicas

Mlnlsterlo das Finangas| Diferenca
OE/2014 OE2014 vs. DEO | OE/2014
Bl ECNETE zonm

Receita Total 67 034 70760 71696

Receita corrente 64 892 68 818 70029 602 899 1211 915
Receita fiscal 37626 39924 41241 200 816 1317 701
Impostos indiretos 22 539 21766 22 562 45 211 796 630
Impostos diretos 15087 18158 18679 155 605 521 71
Contribuigdes Sociais 19135 19 666 19570 -110 -410 -96 204
Das quais: efetivas 14 989 15621 15 506 314 25 -114 174
Vendas e outras receitas correntes 8130 9227 9217 512 493 -10 10
Vendas de bens e servicos 4609 4772 4555 4772 4555 -218 0
Outra receita corrente 3522 4455 4663 -4260 -4062 208 10
Receitas de capital 2142 1942 1667 70 146 -275 -351

Fonte: INE, Ministério das Finangas. | Calculos do CFP. | Notas: valores ajustados; DEO designa o Documento de
Estratégia Orcamental de abril de 2013.

Face ao DEO 2013-2017, apresentado em abril passado, a previsao de receita a obter
em 2014 foi revista em alta. A revisdo ascende a 1044 M€, dos quais 816 M€ no ambito da
receita fiscal. A previsdo da receita proveniente de impostos diretos e indiretos apresenta
uma revisdo em alta na ordem de 605 M€ e 211 M€, respetivamente. 4> O total da rubrica
“vendas e outras receitas correntes” sofreu uma revisdo em alta de 493 M€. Em sentido
contrario, salienta-se o facto de se passar a prever uma diminui¢do da receita proveniente de
contribuicdes sociais efetivas, quando no documento de estratégia se encontrava implicito
um aumento. Esta circunstancia aparenta estar relacionada com o efeito decorrente das
medidas de consolidacdo or¢camental entretanto apresentadas.

4 O MF estima que a introducdo da contribuicdo sobre o sector energético gere um efeito liquido de 100 M€ e que a
receita proveniente da contribuicdo extraordinaria sobre o sector bancéario aumente 50 M€ em 2014,

40 relatério da POE/2014 apenas individualiza a previsdo de receita de cada imposto a arrecadar pelo subsector Estado,
na Gtica de caixa. Assim, para o IRS encontra-se previsto um aumento de 3,5%. No entanto, em termos comparaveis, ou
seja corrigindo o efeito provocado pela alteracdo na contabilizagdo da transferéncia da participacdo variavel dos
municipios na receita de IRS, o aumento é de 0,3%.

4 0O acréscimo na arrecadacdo prevista sera justificado pelo efeito de melhores perspetivas macroeconémicas, bem como
pelas medidas de agravamento fiscal em tributagdo especifica.
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Grafico 16 — Variacdo da receita ajustada das administragoes puiblicas em 2014 (em M€)

OE/2014 vs. DEO 2013-2017 OE/2014

Receita Total _E’_
. 936
Receita Total
564 |
Impostos indiretos
Contribuic¢des Sociais m
) - -106 [l
Receita corrente ndo fiscal m Vendas de bens e servigos 218
mOE/2014
W DEO 2013-17 Outra receita corrente m
Receitas de capital ;25715
Receitas de capital 275
-500 0 500 1000 1500 400 200 0 200 400 600 800 1000

Fonte: Ministério das Finangas. Célculos do CFP. | Notas: valores ajustados; a variacdo implicita na POE/2014 tem por
referéncia a estimativa para 2013 que consta do relatério do OE/2013.

Caixa 4 — As previsoes para a receita fiscal em 2013

A previsdo para a receita fiscal das administragdes publicas em 2013 foi sujeita a varias revisdes de sinal
contrario. No ambito do documento de estratégia orcamental, a receita fiscal estimada no OE/2013 foi
fortemente revista em baixa (-1632 M€, dos quais 1062 M€ ao nivel dos impostos indiretos). No 1.° OER/2013,
publicado no final do passado més de junho, aquele agregado foi revisto em alta (+214 M£, tendo a receita de
impostos indiretos ter sido ajustada em alta).

A mais recente estimativa, incluida no relatério da POE/2014, aponta para um montante semelhante ao que
constava no 1.° OER/2013, embora com uma composicdo distinta: a receita de impostos indiretos voltou a ser
revista em baixa (-356 M€), facto que foi praticamente compensado por uma correcdo em alta da receita de
impostos diretos (+342 ME). Por fim, refira-se que a taxa de crescimento da receita fiscal em 2013 devera ser
inferior em 3,8 p.p. a que estava inicialmente projetada no OE/2013.

Quadro 9 - Receita fiscal (ajustada) das administragoes publicas (M€)

“ Ministério das Finangas Variagdo (%)
m E/2014 m inici
inicial

" T P
DEO 1.2 OER Estimat.

OE/2013 1.2 OER  Estimativa
Receita fiscal 39540 37626 41357 39938 39924 41241 -4,8 9,9 5,6 6,1 6,1 3,3
Impostos indiretos 23499 22539 22783 22122 21766 22562 -4,1 1,1 -36 -1,8 -3,4 3,7
Impostos diretos 16042 15087 18573 17 816 18158 18679 -59 231 193 18,1 20,4 2,9

Fonte: INE e Ministério das Finangas. Célculos do CFP. | Notas: valores ajustados de medidas temporarias, ndo recorrentes e fatores
especiais; DEO designa o Documento de Estratégia Orcamental 2013-2017.

2.2.3 Despesa

Em termos ajustados, a despesa total prevista para 2014 é superior a previsao de abril
constante do DEO em 1522 ME. Esta diferenca é essencialmente explicada pela revisdo em
alta da despesa primaria (em 1509 M€), para a qual concorre o aumento verificado em todas
as rubricas, com exce¢do das despesas com pessoal, para a qual se prevé um montante
inferior em 902 ME. Esta alteracdo do nivel de despesa para 2014 reflete por um lado, um
efeito de base decorrente do aumento da estimativa de despesa para o ano corrente, onde
apenas as prestagdes sociais, a outra despesa corrente, a FBCF e os juros foram revistos em
baixa, mas também uma alteragdo no impacto e na composi¢ao das medidas de consolidacdo

orcamental (ver Caixa 6).
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Quadro 10 - Despesa ajustada das administragoes publicas (M€)
| INE__|Ministério das Finangas| _ Diferenca |  Variagio |
2012 OE/2014 OE2014 vs. DEO |OE/2014 DEO

o | avie [0 | a0 | soa

Despesa Total 76 885 80538 78900 1248 1522 -1639 -1913
Despesa Priméria 69 760 73 349 71575 1262 1509 -1774 -2021
Despesa Corrente Primaria 66171 69 464 67 873 756 1075 -1591 -1910
Consumo intermédio 7 400 7 864 7758 669 446 -106 117
Despesas com pessoal 16 510 17 538 15763 91 902 -1775 -782
Prestacdes sociais 37139 38399 38320 -839 244 79 -1162
que ndo em espécie 29 645 30975 31031 -512 503 56 -958
Subsidios 1009 1212 1272 323 401 60 -17
Outra despesa corrente 4113 4452 4760 511 886 309 -67
Despesas de capital 3589 3885 3702 506 434 -183 -111
FBCF 2745 3085 3004 -3 54 -81 -139
Outras despesas de capital 844 800 699 509 380 -102 27
Juros (PDE) 7126 7189 7324 -13 13 135 109

Fonte: INE. Ministério das Financas. | Calculos do CFP.

A diminuicao da despesa publica (ajustada) em 2014 sera inferior a prevista em abril
no DEO. De acordo com esse documento, a despesa total projetada para 2014 deveria
registar uma quebra de 1913 M£. A variacdo implicita na POE/2014 é inferior em 274 M€
(correspondendo a 1639 M&€£). Apesar de todas as componentes da despesa sofrerem
alteragdes face ao DEO, verifica-se que é nas despesas com pessoal e nas prestacdes sociais
que se concentram as maiores diferencas. Com efeito, em abril deste ano previa-se uma
poupanca mais acentuada na despesa com prestacdes sociais (que se deveriam reduzir em
1162 ME£ face ao ano anterior) e menor nas despesas com pessoal (onde se esperava uma
variagdo negativa de 782 M€). A magnitude das revisdes efetuadas demonstra a insuficiéncia,
ja referida no Relatério n.° 3/2013 do CFP, na especificacdo das medidas de consolidacao
destinadas a sustentar a trajetoria de reducdo da despesa, o que podera ter contribuido para
a baixa execucdo dessas medidas em 2013.

Grafico 17 — Variacdo da despesa ajustada das administra¢oes publicas em 2014
OE/2014 vs. DEO 2013-17 (em M€) OE/2014 (em M€)

Despesa Total Despesa Total

Despesa Primdria

Consuma Intermédio -106 l

Despesas com Pessoal -1775

Despesa Corrente Primaria Prestagbes Sociais -79 l

Subsidios e Outra Desp. Corrente m
Despesa de Capital -1
-111 FBCF -81 l
Juros 135

108 Outras Despesas de Capital -102 l

2300 -1800 1300 800 300 200 duras I 135

B OE 2014 u DEC 201317 -2500 -2000 -1500 -1000 -500 0 500

Fonte: Ministério das Finangas. Calculos do CFP. | Nota: A variacdo implicita na POE/2014 tem por referéncia a estimativa
para 2013 que consta do mesmo relatorio.

Em termos ajustados, a evolucao da despesa publica depende de forma critica do
impacto das medidas de consolidacdo orcamental. Do pacote de medidas permanentes
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apresentado (pag. 47 do Relatorio do OE), que ascende a 3491 M€ ou 2,1% do PIB,*® cerca
de 85% refere-se a medidas do lado da despesa (2957 M€).4” Sem considerar o impacto
dessas medidas, assistir-se-ia a um aumento da despesa publica ajustada em 1318 M€. As
medidas orgamentais para 2014 compensam ainda uma base de partida mais elevada que a
despesa do ano anterior (devido ao acréscimo da despesa com pensdes,*® desemprego e
encargos com as PPP), o que coloca uma pressao adicional sobre a despesa primaria.*

A reducao da despesa primaria ajustada sera determinante para assegurar o
ajustamento orcamental previsto para 2014. A quebra prevista na despesa primaria
ascende a 1774 M€, sendo quase totalmente explicada pela reducdo das despesas com
pessoal (-1775 M€), uma vez que o aumento da despesa com subsidios e outra despesa
corrente (+369 M€) é compensado pela quebra no consumo intermédio, nas prestacdes
sociais e nas despesas de capital (-368 M€, no conjunto). No que concerne a despesa com
juros, mantém-se a trajetoria ascendente, prevendo-se um aumento de 135 M§, variacdo esta
gue é superior a estimada para 2013.

Aproximadamente % da poupanca prevista com medidas do lado da despesa decorre
de medidas no ambito das despesas com pessoal e prestacoes sociais. Com efeito, é nas
rubricas de despesas com pessoal e prestacdes sociais que estdo previstas as medidas com
maior impacto orcamental (1093 M€ e 912 M£, respetivamente). Apesar da concentracao do
impacto das medidas nestas duas componentes, a composicdo da despesa ndo sera
significativamente alterada (69% em 2014, o que compara com um valor idéntico em 2012).%°
Nao obstante a elevada magnitude dos cortes de despesa previstos nas prestacdes sociais,
estes apenas permitirdo comprimir o seu crescimento em 2014 e atenuar a evolugao nos anos
seguintes.

A POE/2014 prevé ja um abrandamento no crescimento da despesa com prestacées de
desemprego. No que concerne a despesa com prestacbes de desemprego e apoio ao
emprego, cuja evolucdo nos ultimos anos tem contribuido significativamente para a
degradacao do equilibrio do subsector da seguranca social, esta previsto um aumento ligeiro
(1,2% em 2014, que compara com 8,4% em 2013). Esta previsdo reflete ndo s6 a previsao de
um menor agravamento da taxa de desemprego (de 17,4% para 17,7%) como o impacto das
medidas implementadas em 2012 ao abrigo do PAEF*" e ainda uma reducdo nas

46 Deduzindo ao impacto das medidas, o efeito das compensacdes devidas no dmbito das rescisdes por mutuo acordo e
que, de acordo com o Relatoério da POE/2014 (pagina 53), se estimam em 227 ME€.

47 Ao contrario do que se fez na Apreciagdo Global, em que a composigdo do ajustamento orgamental é medida em termos
estruturais e ao longo do periodo 2010/2014, aqui a composi¢do do ajustamento ndo esta expurgada do efeito do ciclo
econdmico e refere-se apenas a um ano (previsao do Governo para o esforco em 2014).

8 Devido essencialmente ao aumento de pensionistas e a maturagdo dos sistemas de pensdes que leva que que os novos
pensionistas apresentem pensdes médias mais elevadas.

49 No Relatério da POE/2014 é ainda identificada como pressdo orcamental a obrigagdo legal de constituir uma dotacéo
provisional ao abrigo da Lei de Enquadramento Orcamental, o que ndo constitui uma alteracdo face ao ano anterior. Face
ao valor orcamentado em 2013, esta dotacdo apresenta um ligeiro acréscimo (+3,8 M€), pelo que ndo se considera que a
sua previsdo em 2014 constitua uma pressdo adicional.

50 Em 2012 as despesas com pessoal representavam cerca de 21% da despesa total, prevendo-se que se reduza para 20%
em 2014. No que concerne as prestacdes sociais, verifica-se o inverso, registando-se um aumento do seu peso de 48%
para 49% no proximo ano.

51 Refira-se que em 2012 foi implementada uma reforma no dmbito do regime juridico do desemprego, tendo sido
introduzidas diversas medidas, visando reduzir a prestacdo média e o periodo de concessdo. Os efeitos desta reforma
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transferéncias para politicas ativas de emprego.>? Esta previsdo comporta alguns riscos,
decorrentes dos associados ao cenario macroecondmico (ver o capitulo 1 deste Relatério).

Apesar de estarem previstas poupancas de elevada magnitude na despesa de consumo
intermédio (460 M€), a quebra esperada nesta componente sera de apenas 106 M&.
Este resultado evidencia a dificuldade de contencdo das despesas de consumo intermédio,
onde se registam, designadamente, os encargos com as PPP que, de acordo com o MF,
deverdo atingir 1325 M€ (equivalente a 0,8% do PIB) correspondendo a um acréscimo de
756 M€ face a 201333, Assim, sobre o consumo intermédio, para além das medidas com um
impacto estimado em 460 M€, incidem ainda cerca de 301 M€ de cativa¢des. No Relatério
da POE/2014 nédo se encontram especificadas as medidas concretas em que se consubstancia
uma parte ndo negligencidvel das poupancas previstas nesta rubrica, o que inibira a
monitorizacdo externa do cumprimento e poderd comprometer esta meta. Recorde-se que
no ano corrente, a despesa nesta componente foi revista em alta em 401 M€ face ao 1.°
OER/2013.%*

As outras despesas correntes mantém um nivel elevado, refletindo um aumento de
309 M€ face ao ano anterior. Ao contrdrio do que se prevé nas restantes rubricas da
despesa (com excec¢do dos subsidios), as “outras despesas correntes” deverdo aumentar em
2014. De acordo com o MF, este incremento dever-se-a essencialmente ao facto desta rubrica
incluir a reserva orcamental (279 M€), ao contrario do que sucede em 2013, ano em que foi
afeta a rubrica de despesas com pessoal. Nesta rubrica foi ainda contabilizada em 2014 a
dotacao provisional (524 M€), valor semelhante ao de 2013 (520 M€, parte da qual tera sido
utilizada para financiar o acréscimo na contribuicdo financeira para a Unido Europeia).

Caixa 5 — Medidas Temporarias, Nao Recorrentes e Fatores Especiais

A identificacdo das medidas temporérias e das medidas nédo recorrentes € um passo essencial para o calculo do
saldo estrutural. O cédigo de conduta na implementacdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento define
medidas temporarias e ndo recorrentes como sendo aquelas cujo efeito orcamental é transitério e ndo conduz
a uma alteragdo sustentada da posicao orcamental intertemporal. Este tipo de medidas ndo apresenta, em regra,
efeitos permanentes que permitam reduzir o défice orgamental. Assim, de modo a poder identificar o esforgo
de consolidagcdo orgamental em termos estruturais, os agregados orcamentais sdo ajustados dos respetivos
efeitos.

As operagdes que dependem da acdo dos Governos e que aumentam a despesa apenas no ano em que ocorrem,
ndo produzindo assim uma alteracdo permanente no nivel de despesa, sdo classificadas como fatores especiais.
Por ndo terem um efeito permanente, estas opera¢des sdo deduzidas a despesa para efeitos de avaliacdo da
posicdo estrutural das contas publicas. As opera¢des de recapitalizacdo da banca ao abrigo do programa de
assisténcia ao sector financeiro foram considerados fatores especiais pelo CFP em relatérios anteriores. Neste
relatorio procede-se a uma alteragdo metodoldgica na sua classificacdo, passando a ser incluidas nas medidas
temporarias ou ndo recorrentes, razdo pela qual em 2013 e em 2014 deixam de ser identificados fatores
especiais.

repercutem-se na despesa de forma progressiva a medida que os beneficiarios abrangidos pelas novas medidas
substituem os beneficidrios com prestacdes calculadas ao abrigo das anteriores regras.

52 De acordo com o Mapa Xl — Despesas da Seguranca Social por Classificacdo Funcional, esta prevista uma reducédo da
dotacdo para Politicas Ativas de Emprego na ordem dos 28,3 M€.

53 Valor apurado tendo em conta os encargos brutos com as PPP rodoviarias e ferroviarias excluindo os encargos com as
PPP cujos ativos foram reclassificados para o sector das administracdes publicas, ndo sendo por esse motivo classificados
como consumo intermédio.

54 Conforme referido no ponto 2.1 do presente relatério, e de acordo com o MF, esta revisdo tera ficado em parte a dever-
se a uma reclassificagdo de despesa do SNS no montante de 220 M€ com contrapartida numa redugédo da despesa na
rubrica em prestagdes sociais em espécie.
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O quadro seguinte identifica e atualiza as medidas temporarias ou ndo recorrentes e os fatores especiais
considerados pelo CFP na anélise das contas publicas para 2013 e 2014, subjacentes a POE/2014. Em 2013 foram
consideradas como medidas temporarias e medidas ndo recorrentes a receita esperada com o Programa de
Regularizagdo de Dividas Fiscais e Contributivas e, com impacto na despesa, a transferéncia de capital para o
BANIF no ambito da recapitalizacdo do sector financeiro. Ao contrario do tratamento dado pelo MF, o crédito
fiscal ao investimento aprovado pelo Decreto-Lei n.° 49/2013 de 16 de julho (0,1% do PIB) ndo foi considerado
como medida n&o recorrente em 2014 uma vez que, se trata de uma medida que aumenta o défice orcamental.
Adicionalmente, ndo é possivel garantir com elevado grau de probabilidade que nédo seja prorrogada. A sua
classificagdo como medida ndo recorrente induziria uma melhoria artificial da receita em termos estruturais
enviesando a analise. Ainda do lado da receita, a receita da sobretaxa em sede de IRS em 2013 e 2014 néo foi
considerada uma medida temporaria, uma vez que se trata de uma medida de natureza distinta da sobretaxa
aplicada em 2011 (que incidiu sobre o 13.° més ou equivalente) relativamente a qual se verificou uma efetiva
descontinuidade temporal. Acresce que a sobretaxa implementada em 2013 sera mantida em 2014, pelo que
ndo apresenta um efeito transitorio sobre o saldo orgamental.

Quadro 11 - Impacto das medidas temporarias, ndo recorrentes e fatores especiais no saldo orcamental

Em % do PIB 2010 2011 2012| 2013] 2014)

Medidas temporarias ou ndo recorrentes (impacto no saldo) 0,3 3,6 0,0 0,0 0,2
Receita 1,7 4,0 0,3 0,4 0,1
Transferéncia de fundos de pensdes 1,6 3,5 0,1
Dividendos EGREP 0,0
Transferéncia de responsabilidades Plano Sadde - CTT 0,1
Receita de repatriamento de capitais 0,1 0,2
Regime excecional de regularizagdo de dividas fiscais - IVA 0,1
Regime excecional de regularizagdo de dividas fiscais - IRS ; IRC 0,2
Regime excecional de regularizagdo de dividas a seguranga social 0,1
Sobretaxa em sede de IRS 0,5 0,1
Despesa 13 0,3 0,4 0,4 -0,1
Receita de concessdes (abate a despesa de capital) -0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,1
Transferéncias de capital (Banca) 1,3 0,4 0,5 0,4
Pagamentos one-off a Unido europeia 0,1 0,1
Fatores especiais (impacto no saldo) -1,5 -0,9 -0,5 0,0 0,0
Despesa 1,5 0,9 0,5 0,0 0,0
Entrega de submarinos 0,5
Transferéncias de capital (Sagestamo) 0,5
Reclassificagdo de PPP 0,4 0,1
Registo divida Gov. Regional da Madeira 0,6
Operagdes Madeira (Sesaram e reclassificagdo Via Madeira) 0,3
Dividas de contratos-programa e a clubes de futebol na RA Madeira 0,1
Reclassificagdo do fundo de apoio ao SNS 0,3
Medidas Temporarias, ndo recorrentes e factores especiais -1,1 2,8 -0,5 0,0 0,2

Fonte dos montantes: INE e Ministério das Finangas. | Nota: Célculos e classificagdo da responsabilidade do CFP.

Em 2014, na receita, foram considerados os montantes relativos aos dividendos da EGREP-Entidade Gestora de
Reservas Estratégicas de Produtos Petroliferos, E.P.E., e a receita relativa a transferéncia de responsabilidades
associadas a inscricdo dos trabalhadores dos CTT — Correios de Portugal S.A. na ADSE. Na despesa foram
consideradas as receitas relativas a concessdo da SILOPOR e do Porto de Lisboa (que abatem a despesa de
capital). Diferentemente do MF, o CFP ndo considerou que a despesa com as compensacdes devidas no ambito
das rescisdes por mutuo acordo revista as caracteristicas de uma medida ndo recorrente, por se tratar de uma
medida que aumenta a despesa (e bem assim o défice) e pelo facto da apreciagdo do seu grau de recorréncia
apenas poder ser efetuada a posteriori, uma vez que a vigéncia do programa de rescisées, fixado pela Portaria
n.° 221-A/2013, de 8 de julho, podera ser estendido para além do ano de 2013. No entanto, o impacto desta
medida foi considerado como uma medida temporaria pelo MF.

Nota: O cédigo de conduta citado corresponde a Comissdo Europeia (2012), Specifications on the implementation of the Stability and
Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes, setembro, Bruxelas: Direcdo-Geral de
Assuntos Econémicos e Financeiros. Disponivel em:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/coc/code_of_conduct_en.pdf
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Caixa 6 - Medidas de Consolidacdao Orcamental

No ambito da apreciacdo ao DEO 2013-2017, o CFP alertou para a necessidade de no futuro as projecdes para
a conta das administragdes publicas serem acompanhadas de elementos concretos e detalhados sobre as
medidas que lhe estdo subjacentes, contribuindo ndo apenas para uma adequada leitura das projecdes, mas
também para a exequibilidade dessas medidas nos prazos previstos. No mesmo documento recomendou-se
ainda que, na sequéncia da aprovagdo das medidas de consolidagdo or¢gamental, o Governo procedesse a
atualizacdo da composicdo do ajustamento subjacente a previsdo da conta das administracdes publicas para o
periodo de 2013-2017, compatibilizando a evolugdo prevista para as diversas componentes da receita e da
despesa com a evolugdo prevista para o saldo orcamental. Esta recomendacéo néo foi acolhida, o que dificulta
a comparacado do previsto na POE/2014 com o entdo previsto no DEO.

Atingir os objetivos orgamentais definidos para 2014 vai depender crucialmente da implementacdo de medidas
permanentes, exigindo por isso que as medidas sejam atempadamente especificadas e quantificadas para que
0 seu impacto nas contas publicas seja devidamente considerado, tendo em conta ainda os seus efeitos de
segunda ordem (os induzidos na despesa agregada por variagdes no rendimento e noutras variaveis enddgenas
do modelo macroeconémico). No Relatério do OE é identificado um conjunto de medidas que podem ser
sistematizadas tendo em conta os seus efeitos transversais, sectoriais ou sobre os sistemas de pensdes. Face ao
DEQ, o CFP assinala um progresso na qualidade da informac&o referente as medidas transversais a implementar.
Contudo, ha insuficiéncia de informacdo no tocante as medidas de natureza sectorial que ndo se encontram
suficientemente especificadas.

Comparando o impacto das medidas previstas no Relatério da POE/2014 e os efeitos previstos nos documentos
oficialmente publicados em maio/junho pela Comissdo Europeia (CE) e pelo FMI no ambito da avaliacdo do
PAEF e do procedimento dos défices excessivos, constata-se que a POE/2014 tem subjacente um reforco de
medidas permanentes (2,1% do PIB) face a necessidade identificada em junho por aquelas entidades (1,7% do
PIB). Esta comparacdo evidencia ainda diferencas quer na composicdo das medidas consideradas nos diversos
documentos, quer nos respetivos impactos, onde se assinala o significativo aumento das medidas de ambito
sectorial.

Quadro 12 - Comparacao das medidas orcamentais previstas para 2014 (% do PIB)

PAEF" PDE OE/2014

MEDIDAS DO LADO DA RECEITA 0,0 0,3 0,3
Medidas Fiscais ou Transversais 0,0 0,3 0,1
Medidas Sectoriais 0,0 0,0 0,2

MEDIDAS DO LADO DA DESPESA 1,7 1,4 1,8
Medidas Transversais 0,5 0,5 0,4
Sistemas de Pensdes 0,8 0,6 0,4
Medidas Sectoriais 0,3 0,3 0,9

Impacto total das medidas 2,0 2,0 2,2

Impacto total liquido do efeito das compensagdes por

rescisdes mutuo acordo 1,7 1,7 2,1

PIB Nominal 167512 167512 168 152

Fonte: Comisséo Europeia, FMI, Ministério das Finangas. | Nota: * Informagdo publicada na sequéncia
da 7.2 avaliacdo do Programa de Ajustamento Econdmico e Financeiro. A contabilizagdo distinta (em
receita ou despesa) da contribuicdo de sustentabilidade que estava prevista para 2014 justifica o facto
de, no ambito da apreciagdo da situagdo orcamental de Portugal com vista a reducédo da situagdo de
défices excessivo, a CE identificar medidas do lado da receita com um impacto de 0,3% do PIB.

As principais medidas previstas no Relatério do OE sdo as seguintes:

1. Do lado da receita:
e Medidas Fiscais ou Transversais:
e Introducdo de uma contribuicdo sobre o sector energético.
e Aumento da contribuigdo sobre o sector bancario.
e Tributacdo autdbnoma sobre viaturas detidas pelas empresas por forma a assegurar
que as viaturas atribuidas a quadros médios e superiores de empresas sejam
declaradas como rendimentos em espécie em sede de IRS.
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e Reforma do IRC.
e Introducdo do imposto de selo sobre operagdes financeiras em mercado secundario.
e Aumento do imposto sobre o tabaco e sobre as bebidas alcodlicas.
e Adicional ao Imposto Unico de Circulacdo para veiculos ligeiros de passageiros
movidos a gaséleo.
e Redugdo em 50% da isencao de IMI e IMT aplicavel aos Fundos de investimento.
e Aumento das contribui¢des para a ADSE.
e  Medidas Sectoriais:
e Reforco das acdes de fiscalizacdo e cobranca coerciva na seguranca social.
e Otimizagdo do uso de fundos europeus no Emprego e Seguranca Social.

2. Do lado da despesa:
e Medidas Transversais:

o Alteracdo da politica de rendimentos através da aplicacdo de uma reducédo progressiva
entre 2,5% e 12% as remuneragdes mensais dos trabalhadores das administragdes
publicas, do Sector Empresarial do Estado e dos titulares de cargos politicos e altos
cargos publicos.

e Reducdo do numero de efetivos através de saidas para aposentacdo e controlo de
admissoes.

e Aplicacdo do horario semanal de 40 horas e reducdo dos encargos com trabalho
suplementar.

e Execucdo do programa de rescisdes por mutuo acordo aplicdvel a assistentes
operacionais e a criagdo de novos programas especificos para sectores em situagdes
de sobre emprego.

e Utilizacdo do sistema de requalificagdo de trabalhadores.

e Medidas sobre os Sistemas de Pensdes:

e Convergéncia da férmula de célculo das pensdes CGA com as da seguranca social.

o Alteracdo da férmula de calculo da pensdo unificada.

e Alteracdo da idade de acesso a pensédo de velhice para 66 anos, passando a
depender da evolucdo da esperanca média de vida e do fator de sustentabilidade
cujo ano de referéncia inicial passa de 2006 para 2000.

e Introducdo da condicdo de recursos nas pensdes de sobrevivéncia acima de 2.000€.

e  Medidas Sectoriais: com excecdo da redugdo das indemnizagdes compensatdrias ndo sdo
identificadas medidas concretas e que permitam atingir as metas previstas no Relatorio do OE.

A agregagdo por rubrica orcamental do efeito das medidas de consolidacdo orcamental identificadas no
Relatério do OE permite uma melhor leitura do seu impacto sobre os agregados orcamentais em 2014 em
contas nacionais, conforme consta do quadro seguinte.
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Quadro 13 - Comparacao das medidas orcamentais previstas para 2014 (% do PIB)

MilhGes de Euros Impacto das Medidas

VALORES AJUSTADOS

Receita Total 70960 71696 736 534 0,3
Receita corrente 69018 70029 1011 534 0,3
Receita fiscal 40124 41241 1117 245 0,1
Impostos indiretos 21766 22562 796 170 0,1
Impostos directos 18 358 18679 321 76 0,0
Contribuigdes Sociais 19866 19570 -296 23 0,0
Das quais: efectivas 15621 15 506 -114 23 0,0
Vendas e outras receitas correntes 9227 9277 50 266 0,2
Outra receita corrente 4455 4723 268 266 0,2

Receitas de capital 1942 1847 -95
Despesa Total 80538 78900 -1639 -2957 -1,8
Despesa Primaria 73349 71575 -1774 -2957 -1,8
Despesa Corrente Primaria 69464 67873 -1591 -2667 -1,6
Consumo intermédio 7 864 7758 -106 -460 -0,3
Despesas com pessoal 17538 15763 -1775 -1093 -0,7
Prestagdes sociais 38399 38320 -79 -912 -0,5
que ndo em espécie 30975 31031 56 -891 -0,5
Subsidios 1212 1272 60 -154 -0,1
Outra despesa corrente 4452 4760 309 -48 0,0
Despesas de capital 3885 3702 -183 -290 -0,2
FBCF 3085 3004 -81 -290 -0,2

Juros (PDE) 7189 7324 135
Saldo global (PDE) -9578 -7203 2375 3491 2,1
Saldo Primario (PDE) -2389 121 2510 3491 2,1
PIB nominal 165332 168 152 100,0

Fonte: Ministério das Finangas. Calculos do CFP. | Nota: Ao impacto das medidas identificadas
na pagina 47 do Relatério do OE, foi deduzido o efeito das compensacdes a pagar nas
rescisdes por mutuo acordo, cujo valor é identificado no mesmo relatério.

O confronto entre a variagcdo prevista na POE/2014 e o efeito apresentado pelo MF por rubrica or¢camental
(liquido do efeito das medidas que aumentam a despesa e que reduzem a receita) permite constatar que uma
parte substancial do impacto destas medidas é compensado por aumentos de despesa em diversas rubricas. A
quebra mais acentuada nas despesas com pessoal, face ao efeito esperado das medidas apresentadas, devera
decorrer da reducdo da despesa com contribui¢des sociais a cargo das entidades publicas (CGA e ADSE),
resultante das medidas de consolidacdo que reduzem o nivel dos ordenados e salarios.

A consolidagdo orcamental prevista para 2014 esta essencialmente concentrada nas rubricas de despesas com
pessoal (1093 M€) e prestacbes sociais (912 M€). De acordo com o relatério da POE/2014, para além das
medidas transversais, nas despesas com pessoal estdo previstas medidas sectoriais com um impacto (363 M€),
designadamente no ambito do sector da educagao (219 M€). Porém, a descricdo das medidas que irdo permitir
esta reducdo de despesa ndo é identificada na POE/2014.

No que concerne as prestagdes sociais, constata-se que o seu impacto ficou aquém do que se previa em junho.
Uma explicagdo para esta diferenga podera residir no facto de no OE ndo estar prevista a implementacao da
contribuicdo de sustentabilidade, contrariamente ao que sucedia nos referidos documentos da Comissdo
Europeia e do FMI. Em junho ndo foi igualmente identificado o impacto da reducdo da contribuigdo
extraordinaria de solidariedade, em resultado da reducdo dos valores das pensdes da CGA afetadas pela
convergéncia da formula de calculo das pensdes entre CGA e Seguranca Social e que ascende a 340 M€. A
revisdo em baixa desta receita terd um impacto na despesa prevista com pensdes, uma vez que em contas
nacionais, tem vindo a ser registada como uma reducéo de despesa.

Para além das medidas que afetam a despesa com pessoal e as prestacdes sociais, a POE/2014 prevé um
aumento muito consideravel das poupancas com medidas sectoriais, quase duplicando o efeito previsto em
junho (que aumentou de uma estimativa de 795 M€ em junho para 1651 M€ em termos liquidos).
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3 QUADRO PLURIANUAL DE PROGRAMACAO ORCAMENTAL

A fixacao do limite maximo de despesa financiada por receitas gerais da administracao
central compativel com o objetivo do défice das administra¢ées piblicas em contas
nacionais decorre da assuncao de varios pressupostos orcamentais. O apuramento desse
limite de despesa tem subjacente a previsdo dos ajustamentos que, a partir do saldo em
contas nacionais, conduzem a determinacao daquele objetivo na ética da contabilidade
publica.>> Conhecida esta restricdo e atendendo a previsdo de saldo para a administracao
regional e local e para a seguranca social, é calculado o objetivo de saldo para a
administracdo central, o qual se prevé que em 2014 ndo possa exceder um défice de 8343 M&E.
A previsdo de receita da administragdo central, muito em particular a receita propria,
subjacente ao objetivo de saldo orcamental é critica para determinar o valor maximo de
despesa coberta por receitas gerais que este subsector pode admitir. Este ultimo limite de
despesa, calculado numa ética de caixa, € aquele que é sujeito ao limite previsto no Quadro
Plurianual de Programacéo Or¢camental (QPPO).

Quadro 14 - Do saldo orcamental em contas nacionais para o limite de despesa do QPPO (em M€)

ADMINISTRAGOES PUBLICAS (AP) 2014 LIMITE ANUAL CONSTANTE NO QPPO 2014

1. Saldo das AP (Otica da Contab. Nacional) -6 793 ') Limite de Despesa financiada por rec. gerais[(f')=(g)+(h)+(i)+(j)] 45 669
2. Ajust. de passagem a Contabilidade Pdblica_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ -637_ . )
Efeito do registo seg. a especializ. do exercicio -335 P01 - Orgdos de Soberania 2975
Juros a receber / pagar 172 Soberania P002 - Governagdo e Cultura 226
Outras contas a receber (+) 188 POO5 - Representacdo Externa 285
Outras contas a pagar (-) -320 P0OO08 - Justica 658
Ajustamento de diferenga de Universo -3309 g) Subtotal Agrupamento 4144
Outi Ajust: t 3007
— o s AltAmENS_ _ _ P06 - Defesa 1694
3. Saldo das AP (Otica da Contab. Publica ) [(3)=(1)+(2)] -7 430 Seguranca
P0OO07 - Seguranga Interna 1615
a) Saldo das Adm. Regional e Local 653
i h) Subtotal Agrupamento 3309
b) Saldo da Seg. Social 260
3.1. Saldo da Adm. Central [(3.1) =(3)-(a)-(b)] -8343 P012 - Saude 7621
Sodial P013 - Ensino Basico e Secund. e administragdo 4938
SUBSECTOR ADM. CENTRAL - Otica da Contab. Piblica 2014 ocla P014 - Ciéncia e ensino superior 1296
Saldo da Adm. Central (valor transitado do 3.1) -8 343 PO15 - Solidariedade Emprego e Seg. Social 9358
¢) Receita Efectiva 52626 i) Subtotal Agrupamento 23213
Receita Fiscal 36961
Outra Receita Corrente 13873 P003 - Finangas e Administragdo Publica 7172
Receita de Capital 1793 P004 - Gestdo da Divida Publica 7239
d) Valor Méaximo da Despesa Efetiva da AdC [(d)=(c)-(3.1)] 60 969 Econémica [P009 - Economia 222
e) Financiada por Receitas préprias 15 300 P010 - Ambiente, O. Territério e Energia 41
f) Financiada por Receitas gerais [(f)=(d)-(e)] 45 669 PO11 - Agricultura e Mar 328
Por Memdria: Despesa Primdria financiada por receita geral 38430 j) Subtotal Agrupamento 15002

Fonte: Ministério das Finangas. Calculos do CFP.

O QPPO apresentado na proposta de lei do OE/2014 altera pela primeira vez os limites
para os anos de 2014 a 2016, abrangendo a reposicao dos subsidios de férias e Natal
(Quadro 15). Nas duas anteriores revisdes efetuadas aos limites de despesas cobertas por
receitas gerais estabelecidos na Lei n.° 28/2012, de 31 julho, apenas tinham sido alterados os
valores referentes a 2013.5 A POE/2014 procede pela primeira vez a uma revisao em alta dos

55 A diferenca entre éticas (637 M€) é explicada pelo efeito segundo a “especializacdo do exercicio”, pelo ajustamento das
"diferengas de universo” e “outros ajustamentos”. Para o primeiro contribuem a diferenca respeitante a juros pagos e juros
corridos, o ajustamento temporal dos impostos indiretos e das contribui¢des sociais, e a regularizagado de dividas de anos
anteriores da Regido Auténoma da Madeira, e dos municipios, estes Ultimos no ambito do Programa de Apoio a Economia
Local. No que se refere aos ajustamentos que resultam das “diferencas de universo” e “outros ajustamentos” “, o seu
impacto simétrico reflete no primeiro caso, o aumento das dotac¢des de capital recebidas pelas empresas de transporte e
infraestruturas, enquanto no segundo caso, reflete as injecdes de capital do Estado nestas entidades (despesa com ativos
financeiros), que em contabilidade nacional afetam o saldo, dado tratar-se de uma transferéncia de capital.

%6 Segundo o Relatério do OE/2013, os valores de 2014 a 2016 seriam objeto de revisdo no DEO 2013-2017, o que ndo
veio a ocorrer.
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valores para 2014 (+1978 M¢€) e 2015 (+661 M€) e em baixa do valor para 2016 (-511 M€),
compreendendo nessas revisdes a decisdao da reposicdo dos subsidios de férias e Natal.
Acresce que este QPPO vem estabelecer, pela primeira vez, um limite para a despesa publica
em 2017, tendo em conta que abarca um novo quadriénio.

Grafico 18 — Revisao anual do QPPO (M€)
48 000
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Fonte: Ministério das Financas.

A proposta do OE prevé, assim, para 2014 um aumento de 1978 M€ (+5%) no limite de
despesa da administraciao central financiada por receitas gerais face ao fixado no anexo
da Lei n.° 28/2012. Os agrupamentos dos programas das areas de soberania e social sdo os
responsaveis pelo incremento previsto em 2014. A referida proposta revé em alta os limites
anteriormente estabelecidos para a area de soberania (+468 M€), mas sobretudo para a area
social (+3074 M€), o que devera refletir o acréscimo de despesa resultante da reposicdo dos
subsidios aos reformados e pensionistas e algumas receitas que passardo a integrar as
receitas gerais,®’ bem como apoios sociais. Contudo, em sentido contrario, na proposta de
lei do OE/2014, encontra-se prevista uma reducdo do limite de despesa relativamente ao
agrupamento dos programas da area da seguranga (-289 M€) e uma expressiva diminuicdo
do agrupamento dos programas da area econdmica (-1376 M€), que minimizam o impacto
da revisdo em alta do limite de despesa.

57 A transferéncia extraordinaria para financiamento do Sistema Previdencial (1391 M€), o IVA Social (725 M€) e o Programa
de Emergéncia Social e Apoio Social Extraordinario aos consumidores de Energia (251 M€).
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Quadro 15 - Quadro Plurianual de Programacao Orcamental 2014-2017 (M€)

PPL n.2 178/XI1l (OE/2014) vs

Proposta de Lei n.2 178/XII (OE/2014)

PROGRAMA Anexo da Lei n.2 28/2012
2015 2016
PO01 - Orgdos de soberania 2975
§ P002 - Governagdo e cultura 226
E POOS - Representagdo externa 285
§ POO8 - Justiga 658
Subtotal 4144 3981 468
S P00s - Defesa 1694
g P007 - Seguranga interna 1615
§ Subtotal 3309 3208 - 188
P012 - Saude 7 621
2 P013 - Ens. bas. e sec. e adm. 4938
8 P014 - Ciéncia e ensino sup. 1296
@ P015 - Solid., emprego e seg. social 9358
Subtotal 23213 22 853 3074
P003 - Finangas e adm. publica 7172
& P004 - Gestdo da divida publica 7 239
% POO9 - Economia 222
% P010 - Amb., O.Territ. e energia 41
= PO11 - Agricultura e mar 328
Subtotal 15 003 15379 - 1376
Limite Despesa financ. por Receitas Gerais 45 669 45 422 45 809 46 302 1978 661 - 511
% PIB 27,2 1,2

Fonte: Ministério das Finangas. Calculos CFP.

Os agrupamentos dos programas das areas social e econédmica, representam 84,3% do
limite de despesa de 2014. Os programas de solidariedade, emprego e seguranca social e
da salde sdo os que se destacam no agrupamento dos programas da area social,
correspondendo a 20,5% e 16,7%, respetivamente, do total daquele limite de despesa. No
caso do agrupamento dos programas da area econdmica, sdo os programas da gestdo da
divida publica e das financas e da administracdo publica, que contribuem com maior
significado para o limite de despesa, com 15,9% e 15,7%, respetivamente.

Caixa 7 — Quadro Plurianual de Programacao Orcamental: evoluciao da despesa sujeita aos limites
plurianuais

A criagcdo do Quadro Plurianual de Programacdo Orcamental (QPPO) decorre do disposto no artigo 12.°-D da
lei de enquadramento orcamental (LEO), a qual estabelece que este deve ser atualizado anualmente, para os
quatro anos seguintes, em consonancia com os objetivos estabelecidos no Programa de Estabilidade e
Crescimento. Dando cumprimento a referida disposicdo, o quadro para o periodo de 2013 a 2016 foi aprovado
através da Lei n.° 28/2012, de 31 de julho. O QPPO define os limites plurianuais de despesa da administragéo
central financiada por receitas gerais (essencialmente resultante da cobranca de impostos), na otica da
contabilidade publica.

A LEO estabelece que os limites de despesa para cada programa orcamental, para cada agrupamento de
programas e para o conjunto de todos os programas, sdo vinculativos, respetivamente, para o primeiro, para o
segundo e para os terceiro e quarto anos econémicos seguintes. Porém, eventualmente com o intuito de criar
um regime transitério mais flexivel no inicio da sua aplicacdo, a lei que aprovou o QPPO para o periodo 2013-
2016 determinou que apenas os limites de despesa definidos para o ano de 2013 tinham caracter vinculativo,
sendo os limites referentes ao triénio 2014-2016 meramente indicativos. Sucede que a proposta de lei do
OE/2014 inclui o QPPO para o periodo de 2014 a 2017, sem que tenha sido alterada a norma que determina
que os limites referentes ao periodo de 2014 a 2016 sdo indicativos. Assim, na préatica, o Governo apenas estaria
vinculado ao cumprimento do limite de despesa para o ano de 2017, ndo obstante a prevaléncia do disposto
na lei de enquadramento orcamental, dado o seu valor reforcado. O CFP recomenda, portanto, a revogacao da
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norma em causa (n.° 2 do artigo 2.° da Lei n.° 28/2012), de maneira a garantir o cumprimento do disposto na
LEO sobre esta matéria.

Evolucgao da despesa sujeita aos limites plurianuais

A partir da informac&o residente nas bases de dados da DGO o CFP compilou no quadro seguinte a despesa da
administragdo central financiada por receitas gerais no uUltimo triénio, bem como a estimada para os anos de
2013 e 2014. Note-se que apenas a partir do ano de 2010 é que, em termos genéricos, a cada ministério passou
a corresponder um s6 programa (anteriormente existia um conjunto de programas que eram comuns a varios
ministérios). Por essa razdo, no quadro seguinte apresenta-se a despesa por programa a partir de 2010, embora
na analise subsequente se dé nota da evolugéo do total da despesa financiada por receitas gerais desde 2005.

Quadro 16 - Despesa da administracado central financiada por receitas gerais, por programa

Execugdo orcamental 2013 (p) m

Programa -

2010 2011 2012
1. SOBERANIA 4563 4493 3909| 4003 4088 4133 41611 3676 4144
Orgdos de soberania 3172 3012 2811 2824 2 868 2871 28711 : 2975
Governagdo e cultura 288 285 187 221 222 222 2221 : 226
Representagao externa 363 333 283 312 319 319 306! : 285
Justica 740 863 628 646 679 721 762! : 658
2. SEGURANCA 3680 3666 3250 3503 3670 3669 3475' 3497 3309
Defesa 1994 1910 1702 1778 1843 1842 1730 : 1694
Seguranga interna 1686 1756 1548 1725 1827 1827 1 745I 8 1615
3. SOCIAL 25069 22771 24042 20514 23249 24122 24094 : 20139 23213
Saude 8776 8326 9754 7 546 7 841 7913 7 912I : 7621
Ensino bdsico esec eadmescolar 6762 6188 5172 5077 5232 5475 5429I : 4938
Ciéncia e ensino superior 1762 1515 1243 1208 1305 1367 1 349I : 1296
Solidariedade e seguranca social 7770 6743 7 873 6 683 8871 9367 9 404, : 9 358
4. ECONOMICA 14529 14894 15193| 15608 14732 14689 14577, 16379 15002
Finangas e administragdo publica 8819 8155 7754 7 485 6874 7 166 7 286] : 7172
Gestdo da divida publica 4970 6 038 6 849 7551 7276 6941 6 803| : 7 239
Economia e emprego 222 199 155 165 160 160 1251 : 222
Agricultura, mar e ambiente 519 503 435 407 422 422 363! : 369
por memodria:
6. Total da despesa da Adm Central 58630 56779 58881 : 61224 62396 62245 : 60969
7.Peso, em % [(5)/(6)] 81,6 80,7 78,8 : 74,7 74,7 74,4 : 74,9

Fonte: DGO e Portal do SIGO. Calculos do CFP. | Notas: valores em contabilidade publica; o limite de despesa da administragdo central
financiada por receitas gerais, aprovado no ambito do OE2013 (45 737 M€), difere do montante que se apura a partir da informacéo
que consta na base de dados da DGO (45 691 M€); apesar dos dados relativos a 2010 e 2011 terem sido adaptados para a estrutura de
programas atualmente em vigor, ndo estdo corrigidos das transicdes de organismos entre ministérios nem de reclassificagdes entretanto
ocorridas, pelo que se aconselha alguma prudéncia na leitura dos dados por programa orcamental (por exemplo, a partir de 2014, as
transferéncias para empresas do sector dos transportes a titulo de indemnizacédo pela prestacéo de servigo publico foram inscritas no
programa “Economia”, quando em anos anteriores estavam no programa “Financas e administracdo publica”).

Da analise da informacao recolhida constata-se que:

- No periodo entre 2005 e 2010 a despesa da administracdo central financiada por receitas gerais aumentou
progressivamente (+7557 M€ em termos acumulados);

- Em 2011, ano do inicio do PAEF, verificou-se uma diminuicdo de 2018 M€ (o significativo aumento registado
ao nivel do programa “Gestdo da divida publica” foi mais do que compensado pelo decréscimo da despesa ao
nivel do agrupamento de programas de caracter social), tendo-se registado um aumento de 570 M€ no ano de
2012 (ndo obstante a suspensdo dos subsidios de férias e de Natal, ocorreram transferéncias extraordinarias de
elevado montante do OE para o SNS e para a seguranca social);

- A recente estimativa para 2013, incluida no relatério da POE/2014, aponta para que a despesa fique abaixo do
limite aprovado no ambito do 1.° OER/2013 (-307 ME). Note-se, porém, que o limite para 2013 foi objeto de
duas revisdes em alta: no ambito do OE/2013 o limite aumentou em 2109 M€ face ao que havia sido aprovado
no QPPO inicial e, na sequéncia da 1.2 alteracdo ao OE/2013, foi aumentado em 876 M£. Essas revisdes (ainda
que decorram de transferéncias extraordinarias), revelam que até o caracter vinculativo do limite relativo ao
primeiro ano acaba por ndo ser respeitado;

- Na proposta de lei do OE/2014, o QPPO para o periodo de 2014 a 2017 é sujeito a aprovacao. Relativamente
ao limite de despesa para o ano de 2014, que nunca chegou a ser alterado desde a aprovagdo do QPPO inicial,
é proposta uma revisdo em alta (+1978 M€). O novo limite tem subjacente uma diminuicdo da despesa em
637 M€ face ao montante estimado para o corrente ano.
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Grafico 19 - Evolucao da despesa da administracdo central

Peso da despesa financiada por receitas gerais no total | Variacdo da despesa da administracdo central (em M€)
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Fonte: DGO e Portal do SIGO. Calculos do CFP.

O peso da despesa por receitas gerais no total da despesa efetiva da administracdo financiada aumentou
consideravelmente em 2009 e 2010 (atingindo 81,6%), tendo diminuido em 2011 e 2012. Para os anos de 2013
e 2014 projeta-se que o peso estabilize em torno dos 75%, regressando assim aos niveis que se registavam
antes do inicio da crise financeira de 20009.

A despesa efetiva da administragdo central tem vindo a registar uma evolucdo irregular, em fungdo da adogéo
de medidas pontuais — tendo aumentado 5723 M€ entre 2005 e 2012. A nova estimativa para o corrente ano
tem subjacente um acréscimo de 3365 M€, integralmente justificado pela despesa financiada por receita
consignada. O CFP solicitou a DGO a identificacdo dos fatores que justificam tal evolugdo, ndo tendo sido
possivel obter uma justificacdo até a presente data (a DGO informou que a resposta carece de mais tempo de
preparacao).
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4 ENDIVIDAMENTO, NECESSIDADES BRUTAS DE FINANCIAMENTO E
EVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA

O presente capitulo analisa o endividamento previsto para 2014 do subsector Estado e a evolugdo prevista
para a divida de Maastricht. A primeira seccGo analisa o financiamento do exercicio orcamental, de que
decorre o limite de endividamento liquido global direto do Estado. Segue-se a andlise das necessidades
de financiamento que resultam da amortizacGo de divida fundada (necessidades brutas de
financiamento). O capitulo termina com a dindmica da divida e a andlise da sua comportabilidade. O
Apontamento n.° 1/2013 do CFP apresenta os principais conceitos referenciados neste capitulo.

4.1 ENDIVIDAMENTO LiQUIDO GLOBAL DIRETO DO ESTADO

O limite de endividamento liquido direto do Estado que consta na proposta de Lei do
OE/2014 é inferior as necessidades liquidas de financiamento que decorrerao do
exercicio orcamental do préximo ano. A proposta de lei do OE/2014 estabelece como
limite maximo de endividamento o montante de 11 700 M€.°8 Trata-se de um valor inferior
em 157 M€ as necessidades liquidas de financiamento do Estado que resultam do défice
orgamental® previsto para 2014 e da aquisicdo liquida de ativos financeiros a realizar nesse
ano (ver Grafico 20). De acordo com informacdo adicional do MF, a diferenca justifica-se pelo
facto de uma parte das dota¢des de despesa com ativos financeiros inscritas no capitulo 60
— Despesas Excecionais, poderem nao vir a traduzir-se numa necessidade de tesouraria, ou
seja, nao obrigando a um recurso a endividamento.

%8 De acordo com o n.° 1 do artigo 129.° da proposta de lei do OE/2014.
%9 O défice deste subsector resulta do desequilibrio existente entre a despesa coberta por receitas gerais e receita geral
arrecada pelo Estado que ndo provém de endividamento.
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Grafico 20 - Fatores que explicam o limite de endividamento liquido global direto do Estado

— Despesa coberta c/ Receita Geral 45 669
Investimento 629
Funciona/o em sentido estrito 8810
Dotagdes especificas (das quais) 36 230

défice do PO15 - Solid. Emprego e S. Soc. 9332
subsetor Estado PO12 - Satde 7582
(7385 M€) PO04 - Gestao da Div. Publica 7239
P0O03 - Finangas e Adm. Pub. 6691

Receita Geral s/Ativos e Pass. Fin. (d.q.) 38284

Impostos diretos 17142
— Impostos indiretos 18679
LIMITE DE
ENDIVIDAMENTO — Empréstimos (dos quais) 3972
(11 700 M€) Fundo de Resolugdo da Banca 1500
Necessidades liquidas de EPR (REFER, Metro Porto,Transtejo; 1227
financiamento do Estado Parg. Escolar,Parvalorem,Parups)
(11 857 M€) Administragdo Regional e Local 522
Despesacom ativos
financeiros™ Dotacées de Capital (das quais) 1858
(5940 M¢) EPR (REFER,Transtejo, Estradas de 1452
Portugal, Metropolitano de Lisboa )

MEE 401

Aquisi¢do
qufl:lida de' Ati:os Outros ativos financ. (dos quais) 110
inanceiros — Execugdo de garantias 72

(4472 M€)
Alienagdo de Titulos a mlp 1110
Sociedades Financeiras 1110

Receitacom ativos ;

financeiros* Reemb. de Emprést. Conced. 340
(1468 M€) d.q. Administragdes publicas 327
Outras Rec. de Ativos Financ. 18

Fonte: Ministério das Financas e calculos do CFP. | Nota: (*) - (i) Na despesa com ativos financeiros, ndo se inclui o apoio
financeiro previsto no PAEF para a recapitalizacdo da Banca; (ii) na receita com ativos financeiros nao se inclui o valor de
encaixe financeiro a obter com privatiza¢des.

Comparativamente aos limites aprovados nos ultimos dois anos, a autorizacao de
endividamento liquido solicitada para 2014 sera menor. O limite proposto para 2014 é
inferior em 3497 M€ e 4700 M€ ao inicialmente aprovado, respetivamente, no OE/2012 e no
OE/2013. Esta diminuicdo é explicada pelo menor défice do subsector Estado e pela menor
aquisicdo liquida de ativos financeiros (esta ultima, em consequéncia da reducdo do limite
para concessdo de empréstimos e outras operagdes ativas).®® Com efeito, prevé-se que quase
%; do limite para 2014 seja justificado pelo défice do Estado,®! sendo o restante explicado
pela aquisicdo liquida de ativos financeiros, destinada em grande medida ao financiamento
das Empresas Publicas Reclassificadas (2679 M£).

A reducio dos apoios financeiros as entidades publicas reclassificadas contribuira para
um menor endividamento do Estado em 2014. Face a 2013, a forte reducdo dos
empréstimos e dota¢des de capital do Estado a estas entidades (-4806 M€) é justificada, em
grande parte, pela menor necessidade de financiamento das sociedades veiculos criadas no
ambito da nacionalizacdo do BPN (-3322 M€) e, em menor escala, pelas restantes empresas,

60 Refira-se que o limite para concessdo de empréstimos e outras operacdes ativas previsto no n.° 1 do artigo 117.° da
proposta de lei do OE/2014 (5000 M€ é inferior em 4600 M€ ao aprovado no OE/2013).
61 O desequilibrio entre a receita e a despesa efetiva do Estado, continua a obrigar ao recurso a endividamento.
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exceto a empresa Estradas de Portugal (aumento de 123 M€). As dotac¢des de capital a realizar
em algumas EPR, em 2014, beneficiardo da conversdao dos empréstimos de médio e longo
prazo concedidos pelo Estado em anos anteriores. Fora do ambito destes apoios, destaque
para a reducdo (em 401 M€) da dotagdo relativa a participacdo de Portugal no Mecanismo
Europeu de Estabilidade.

Grafico 21 - Apoios financeiros do Estado (M€)
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Fonte: Mapa de desenvolvimentos orcamentais do OE/2014 e proposta de Lei do OE/2014. Célculos do CFP. | Nota: Ano
2013 corresponde as dota¢des aprovadas no ambito do OE/2013 e 1.°0OER/2013.

O OE/2014 mantém a possibilidade daquele limite poder ser aumentado para assegurar
o reforc¢o da estabilidade financeira e a liquidez nos mercados financeiros.®? Enquadram-
se neste ambito, a semelhanca do ja previsto no OE/2013, a dotacdo ainda disponivel
estabelecida pelo programa de ajustamento para a recapitalizacdo do sistema bancario
(6400M€), bem como o montante de 1 500 M€, destinado, entre outros fins, a realizacdo de
operacdes de fomento de liquidez em mercado secundario, a efetuar pelo IGCP através de
emissdo de divida publica, ou pelo FRDP, no caso de subscricdo ou alienagdo de valores
mobiliarios representativos de divida publica.®

4.2 NECESSIDADES BRUTAS DE FINANCIAMENTO (2014-2017)

As necessidades brutas de financiamento do Estado (na 6tica da contabilidade publica)
deverdao aumentar significativamente em 2014. Essas necessidades deverdo ascender a
52,5 mil M€, o que representard um acréscimo de cerca de 11,5 mil M€ (+27,9%) face a
estimativa para 2013, decorrendo essa evolucdo do volume de amortizacdes de divida
previstas. Esta situacdo representara uma inflexao face a evolucao esperada em 2013, em que
se prevé que venha a existir uma reducgdo dessas necessidades brutas. Aquela evolugdo em
2014 é explicada essencialmente pela amortizacdo de duas emissdes de Obrigacdes do

62 De acordo com o disposto no artigo no n.° 3 e 4 do artigo 135.° e artigo 138.° da proposta de lei do OE/2014.
6 Dos 12 000 M€ previstos, 4500 M€ foram utilizados no dmbito das recapitalizacdes do BCP e do BPl em 2012 e 1100 M€
no BANIF em 2013.

40 | Anélise da proposta de Orgamento do Estado para 2014 Conselho das Finangas Publicas



Tesouro (OT) que se vencem em junho e outubro de 2014, num montante total que ascende
a 13,5 mil M€ e de Bilhetes do Tesouro (BT) no valor de 18,9 mil M€.%

Quadro 17 — Necessidades de Financiamento (M€)

Var.2013/12 | Var.2014/13

Necessidades de Financiamento

Necessidades Liquidas de

1. financiamento (a) + (b) + (¢) - (d) 18034 32,9| 13410 32,7|11768 22,4 -4624 -25,6| -1642 -12,2
a) Défice Orgamental 8896 16,2 8923 21,7 7385 14,1 27 0,3] -1538 -17,2
Défice Primario 2022 3,7 2116 5,2 146 0,3 94 46| -1970 -93,1

Juros 6874 12,5 6807 16,6/ 7239 13,8 -67 -1,0 432 6,3

Aquisicdo Lig. ativos financ.

b) L N 6846 12,5 4727 11,5 4473 8,5 -2119 -31,0 -254 -5,4
(exceto privatizagdes)
) Eif:;gz:: estabilidade 4500 82| 1100 2,7 0 00| -3400 -75,6| -1100 -100,0
d) Receitas de privatizagdo 2208 4,01 1340 3,3 90 0,2 -868 -39,3| -1250 -93,3
2. AmortizagGes e anulagses [divida 36819 67,1 27640 67,3|/40734 77,6 -9179 -249(13094 474
fundada] (e) + (f) + (g) + (h) + (i) ! ! ! ’ !
e) CA+CT 2229 4,1 923 2,2 360 0,7 -1306 -58,6 -563 -61,0
f) Divida de curto prazoemeuros| 17985 32,8| 21292 51,9126539 50,5 3307 18,4| 5247 24,6
g) Divida de mlp em euros 16485 30,1 6162 15013548 25,8(-10323 -62,6|/ 7386 119,9
h) Divida em moeda ndo euro 429 0,8 61 0,1 306 0,6 -368 -85,8 245 401,6
i) Fluxos de capital swaps (Liq.) -309 -0,6 -798 -1,9 -19 0,0 -489 158,3 779 -97,6

Necessidades Brutas de

3. . . 54 853 100,0( 41050 100,0/52 502 100,0|-13 803 -25,2(11452 27,9
Financiamento (1) +(2)

Fonte: Direcdo-Geral do Orcamento e Ministério das Financas. Célculos do CFP.

Nos proximos quatro anos a amortizacao do stock (vivo) da divida de médio e longo
prazo devera ascender a 53 mil M€, o que reforca a importancia do acesso aos mercados
financeiros com vista a gestdao adequada dessas responsabilidades. No proximo ano, o
reembolso da divida de médio e longo prazo ird ascender a 13,8 mil M€. Por sua vez, a divida
a vencer no futuro préximo atingira 15,0 mil M€ em 2015, 12,5 mil M€ em 2016 e 12,2 mil M€
em 2017, respetivamente.®> No ano de 2016 encontrava-se prevista uma maior concentracdo
de amortizagdo da divida (+4,8 mil M€), a qual foi reduzida pela maturidade dos empréstimos
do MEEF ter sido estendida por um prazo de 7 anos, passando de 12,5 para 19,5 anos.®® Em
2015 sera efetuado o primeiro reembolso ao FMI decorrente do programa de assisténcia,
prevendo-se que entre 2015 e 2017 seja liquidado cerca de 30% (6,7 mil M€) do outstanding
stock que Portugal detém face a esta entidade.

No ambito do programa de assisténcia que termina em junho de 2014, Portugal ira
receber as ultimas tranches do valor acordado. Atendendo a esse facto, o financiamento
decorrente do PAEF diminuira de 10 030 M€ em 2013 para 7877 M€ em 2014. Para fazer face
a esse decréscimo de verbas provenientes da “troika” encontra-se previsto um aumento no

64 Constata-se ainda que as receitas de privatizacdo passardo de 1340 M€ em 2013 para 90 M€ em 2014 (privatizagdo da
REN), caso ndo houvesse esta diminuicdo expressiva nestas receitas, as necessidades liquidas de financiamento em 2014
seriam menores. Além disso, verifica-se que para 2014 ndo se encontra prevista nenhuma utilizagdo das verbas para o
reforco da estabilidade financeira (recapitalizagdo da banca), pese embora ainda estejam disponiveis para a mesma
6400 ME.

®Apenas foi tido em conta o stock da divida vigente, ndo se efetuando qualquer estimativa de amortizacdo que possam
ocorrer nesses anos, decorrentes de emissdes futuras.

% N3o é expectavel que Portugal venha a ter de refinanciar qualquer empréstimo do MEEF antes de 2026
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montante correspondente as emissdes de OT, que passardao de 5500 M€ em 2013 para
10 500 M€ em 2014. No final de 2014 prevé-se ainda que o saldo disponivel de financiamento
para exercicios seguintes seja nulo, ao contrario do sucedido nos ultimos anos.®’

Grafico 22 — Necessidades Brutas de Financiamento 2015-2017 (mil M€)
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Fonte: IGCP e Ministério das Finangas. Célculos do CFP. | Notas: BT + ODCP = Bilhetes do Tesouro
e outras dividas de curto prazo; Amort. DMLP = amortizacdes de divida de médio e longo prazo;
NLF = necessidades liquidas de financiamento. No valor das NLF foram considerados os valores
do défice orcamental das AP constantes do DEO 2013-2017 (sendo que o valor a pagar em juros
nestes 3 anos totalizaria 23,3 mil M€, valor que seria parcialmente compensado pelos excedentes
primarios acumulados nesse periodo que totalizaria 16,4 mil M€). Excluiu-se deste apuramento o
montante de recompras de ISE's (no ambito da recapitalizagdo do sistema bancario), o
financiamento liquido de outros instrumentos de divida e a aplicagdo de receita de privatizagdes.
Assumiu-se a manutencdo do montante de divida de curto prazo em 20 000 M€ e que esse
mesmo stock é renovado anualmente.

4.3 DINAMICA DA DiVIDA

As projecoes para a divida publica tém sofrido sucessivas revisdes em alta. Apesar dessas
revisGes em alta, o ponto de inversao da trajetoria ascendente da divida na atual POE/2014
foi antecipado em um ano face aos dados constantes do DEO 2013-2017. As revisdes em alta
das proje¢des da divida publica tém sido justificadas pela alteracdo de valores relativos a
operacOes financeiras que, apesar de ndo estarem incluidas no défice orcamental, tém
impacto na divida (ajustamentos défice-divida).%® Em causa estdo, por exemplo, o menor valor
para a aquisicdo de titulos de divida publica por parte de Fundos da Seguranca Social em
2013 e a ndo transferéncia de a¢gdes da CGD para a Parpublica como forma de regularizagéo
das dividas do Estado aquela empresa decorrentes dos processos de privatizagao.

67 Contrariamente aquilo que se encontra estimado para o final de 2013 (4007 M€) e do que sucedeu em 2012 (6255 M€).
8 Os conceitos aqui usados encontram-se detalhados no Apontamento do CFP n.° 1/2013.
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Grafico 23 - Evolugao da Divida Publica (% do PIB)
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Fonte: Ministério das Finangas.

As projecoes do racio da divida publica para 2014 apresentam uma inversao na
trajetéria ascendente, prevendo-se que diminua de 127,8% para 126,7%.%° Para o
crescimento da divida em 2013, irdo contribuir o défice primario e o diferencial positivo entre
a variagdo da taxa de juro (nominal) implicita da divida publica’™ e a taxa de crescimento
(nominal) do PIB, bem como a atenuacdo devida ao ajustamento défice-divida. Esse
ajustamento decorre da receita de privatizacao da ANA - Aeroportos de Portugal, S.A. e da
aplicacdao dos ativos do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) em
divida publica portuguesa. A previsdo de 2014 aponta para que (pela primeira vez desde
2007) exista uma diminuicdo do racio da divida, sendo que essa diminuicdo decorrera
principalmente do ajustamento défice-divida, e residualmente de um superavit primério. A
reducdo de depositos da administragdo central e a aquisicdo adicional de titulos de divida
publica por parte da Seguranca Social explicardo grande parte desse ajustamento. Em 2014,
a semelhanca dos anos anteriores, o efeito bola-de-neve’" contribuiria, por si s, para um
crescimento do racio da divida publica.

O efeito dos juros tem contribuido substancialmente para o incremento do racio da
divida. Desde o inicio do programa de assisténcia (ver Grafico 24), o efeito dos juros explica
em cerca de 52% (17 p.p. do PIB) a variagdo do racio da divida publica (ética de Maastricht),
seguido dos ajustamentos défice-divida (9,4 p.p. do PIB) e dos défices primarios (3,7 p.p. do
PIB). Naquela variacdo, o efeito crescimento do produto é o indicador que representara o
menor impacto, com 2,6 p.p. do PIB. Constata-se que, a medida que o racio da divida cresce,
o efeito dos encargos decorrentes da divida vai-se amplificando, situacdo que permanecer3,
mesmo num cendrio de equilibrio or¢amental primario, se o montante de juros ndo for
compensado pelo crescimento da economia.

8 Contudo, em termos absolutos, a divida publica continua a aumentar, apresentando uma variagao de cerca de 1,6 mil M€
de 2014 face a 2013.

0 Corresponde ao calculo do récio entre o valor dos juros do ano e o valor do stock da divida do ano anterior.

1 Efeito do diferencial entre a taxa de juro (nominal) implicita da divida publica e a taxa de crescimento (nominal) do PIB,
melhor elucidado no referido apontamento do CFP.
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Grafico 24 - Contributos para a evolucao da Divida Publica (% do PIB)
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Fonte: Ministério das Financas. Calculos do CFP.

A despesa com juros em 2014 devera atingir 4,4% do PIB, representando um ligeiro
acréscimo face a estimativa de 2013. As despesas com juros deverao totalizar 7324 M€
(4,4% do PIB) em 2014,” o que traduz um incremento de 1,9% face a 2013. Em 2014, a
semelhanca do que aconteceu em 2012 e 2013, a variagdo dos juros decorrera
exclusivamente do aumento do stock médio da divida publica. Em contraste, no ano de 2011,
0 maior contributo na variagdo dos encargos resultou do agravamento do custo de
financiamento.

Quadro 18 - Contributos para a variacao dos juros

Stock de Stock

divida publica| médio de Taxa de e
Juros . Variagao

200 em fim de divida @dopiB) | " | dosJuros | Efeito Efeito Efeito
stock prego cruzado

Contribuiges para a A dos juros

periodo publica implicita
(% do PIB) (% do PIB)

(8) (@ (D) ] (F) (6) (H)

_2010 ) _940) 888 _ 28]  32%__ 0271 044 -067] _ -009
_z2011 ) 1082)  10L1f 40 40% 1221 033 0771 _ 010
| 2012 | 12401 1162 43| 37% 0290 060 _ 029] _-0,04]
2013E 127,8 126,0 43| 3,5% 0,03 036 033 _-003
2014pP 126,7 127,2 44| 3,4% 0,01 0,04 0,04 0,00

Fonte: Ministério das Finangas. Calculos do CFP. Formulas: Ano=: e ano anterior=¢1; A = DP/PIB
B = [(A-At1)/2]; C = Juros / PIB; D = (C/B); E = [Dt1*(Bi-Bt1)]+ [Bta*(Dt-Dr1)]+ [(Bt-Brt-1)*(Di-Die-1)];
F = [Dt-1*(Bt-Bt-1)]; G=[At-1*(Dt-Dt-1)]; H = [(Bt-Bt-1)*( Dt-Dt-1)]

Os acréscimos previstos para a despesa com juros e para a receita total agravam
ligeiramente o indicador de “comportabilidade da divida”’® de 2014 face a 2013. Este
indicador mede a proporgao de receita total das administra¢cdes publicas que tem de ser
alocada para suportar o pagamento dos encargos da divida, sendo que uma curva
descendente corresponde a uma evolugdo desfavoravel™ (ao contrario do que acontece
habitualmente, o eixo das ordenadas apresenta uma escala invertida, conforme Gréafico 25).

2 Representa uma revisdo em baixa de 13,3 M€ face ao previsto no DEO 2013-2017.

” Indicador designado em inglés por debt affordability utilizado pelas agéncias de notagdo de risco, como um dos critérios
para a classificacdo de risco da divida de cada pais.

7 Por exemplo, um valor superior a 10% ndo é compativel com notacdo de baixo risco de crédito.
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A estimativa de 2013 prevé uma trajetéria ascendente, contrariamente ao que se verificava
desde 2010, que se deve ao facto de se prever um aumento substancial na receita total e
apenas um muito ligeiro incremento dos juros em 2013, diminuindo assim a fatia da receita
que tem de ser destinada ao seu pagamento. A ligeira deterioragao prevista para 2014 neste

indicador resulta do acréscimo relativo das despesas com juros superar o acréscimo relativo
da receita total.

Grafico 25 - Comportabilidade da divida
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Fonte: Ministério das Finangas. Calculos do CFP.

A trajetoria da divida publica em 2014 encontra-se condicionada pelo risco de
alargamento das empresas piublicas que integram o perimetro das administracoes
publicas. A POE/2014 refere riscos para o racio da divida decorrentes da aplicacdo do
SEC2010 que, entre outros requisitos, ird alterar a forma de apuramento do critério de
mercantilidade, o que que podera levar a integracdo de mais empresas no perimetro das
administracbes publicas, tanto em Portugal como previsivelmente noutros Estados-
Membros.”> O impacto na divida dependera da magnitude dos passivos financeiros que
integram a situagdo patrimonial das entidades que possam vir a ser reclassificadas.

> A aplicacdo do novo quadro conceptual SEC2010, a partir de 2014, introduz novas regras no ambito da delimitacdo
sectorial, designadamente a consideracdo dos custos financeiros (juros) para efeitos do racio de mercantilidade. A unidade
é considerada ndo mercantil se anualmente as suas vendas ndo cobrirem pelo menos 50% dos seus custos durante um
periodo prolongado. Estes novos critérios poderdo levar a integragdo de mais empresas publicas no perimetro das
administragdes publicas, com o consequente reflexo no nivel de divida publica.
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5 COMPARAGCAO COM O PROGRAMA DE AJUSTAMENTO
(2010-2014)

Tendo em conta que o Programa de ajustamento, assinado em maio de 2011, termina em
Jjunho de 2014, é interessante comparar o que estava projetado no cendrio base do programa
(baseline) com o agora previsto pelo Ministério das Financas para 2014. Em termos prdticos,
compara-se o ultimo ano completo antes do inicio do programa (2010) com o previsto para
2014. Analisa-se assim o esfor¢o de correcdo e ajustamento dos agregados orcamentais
previsto para o cobmputo dos quatro anos abrangidos pelo programa "vis-a-vis” os objetivos
iniciais nele implicitos. A comparagdo é realizada assumindo que a previsGo para 2014
constante da POE/2014 é concretizada e assenta em valores expressos relativamente ao PIB.

5.1 COMPARAGAO COM A ESTIMATIVA INICIAL DO PROGRAMA

A cumprir-se a previsaio do MF para 2014, atingir-se-a aproximadamente 70% da
correcao do défice ajustado implicita no programa de ajustamento inicial. Com efeito,
ajustando do impacto das medidas temporarias, medidas ndo recorrentes e de fatores
especiais, a POE/2014 aponta para uma reducdo de 4,4 p.p. do PIB do défice orcamental
(2,8 p.p. até 2013), que compara com uma correcao de 6,3 p.p. do PIB implicita no cenario
base do programa de ajustamento entre 2010 e 2014 (dos quais 5,7 p.p. do PIB até 2013) [ver
o painel B do Quadro 19]. Em termos do défice observavel, ndo ajustado, a redugdo
correspondera a 3% do objetivo do programa de ajustamento.’®

O desvio face a trajetoria de correcao implicita no programa de ajustamento é
totalmente atribuivel a despesa, cujo peso no PIB em 2014 ficara acima do previsto no
cenario base do programa, de acordo com a previsao oficial do MF. A diminui¢do do peso
no PIB da despesa ajustada sera 2,1 p.p. inferior ao implicito no cenéario-base do programa,
devendo apresentar uma reducao de 1,7 p.p. do PIB entre 2010 e 2014 ao invés dos 3,9 p.p.
implicitos no cenério base do programa.

O peso da receita ajustada no PIB aumentara globalmente, em linha com o previsto no
cenario base. A previsdo do MF aponta para um acréscimo de 2,7 p.p. do PIB entre 2010 e
2014, que compara com os 2,5 p.p. do cenério base (ficando assim 0,2 p.p. do PIB acima do
ai assumido). A receita fiscal e as “vendas e outras receitas correntes” apresentardo
acréscimos superiores ao assumido no cenario-base, respetivamente 0,7 e 0,5 p.p. do PIB. Ja
as contribuigdes sociais apresentardo um decréscimo de 0,7 p.p. do PIB no quadriénio,
quando o cenério base do programa assumia a estabilizacdo do seu peso no produto.

6 Em toda esta secc¢do utiliza-se como ponto de partida a dltima estimativa do INE para o ano de 2010, que difere da
disponivel por ocasido da assinatura do Memorando de Entendimento, em maio de 2011. Contudo, tal revisdo nao afeta
a comparagao pois: 0s objetivos do programa nao foram ajustados as revisGes estatisticas efetuadas na informagéo de
base ainda no decurso do ano de 2011 (a alteragdo de objetivos orcamentais sé ocorreu no decurso da 5.2 revisdo); e uma
parte significativa das revisdes estatisticas referentes a 2010 correspondem a operagdes classificadas como “fatores
especiais” pelo CFP, ndo influenciado assim a comparacao efetuada em termos ajustados.
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As “prestacoes sociais”, “outra despesa corrente” e “consumo intermédio” explicam a
reducao menos intensa do peso da despesa no PIB relativamente ao previsto no
programa. Os desvios sdo de 1,5, 1,1 e 0,8 p.p. do PIB, respetivamente. No caso das
prestacdes sociais, a verificar-se a previsdo do MF para 2014, registar-se-4 um acréscimo de
0,9 p.p. do PIB entre 2010 e 2014, contrariamente a reducéo de 0,6 p.p. do PIB implicita no
cenario-base do programa. O peso do consumo intermédio devera estabilizar em vez de
decrescer os 0,8 p.p. do PIB assumidos no programa. Ja relativamente a “outra despesa
corrente” ndo é possivel retirar conclusdes uma vez que, tal como referido anteriormente, a
previsdo para 2014 do MF para esta rubrica inclui a “"dotacdo provisional” e a "reserva
orcamental”, que, na parte em que forem utilizadas no decurso da execugao orcamental de
2014, deverdo ser repartidas por varias rubricas de despesa. A despesa de capital devera ficar
praticamente em linha com os objetivos do programa.

Ja as “despesas com pessoal” e os encargos com juros ficarao em 2014 abaixo do
previsto no cenario base do programa, de acordo com a previsao do MF. As despesas
com pessoal apresentardo entre 2010 e 2014 uma reducao de 2,9 p.p. do PIB ao invés do
2 p.p. do PIB implicitos no cenario-base do programa. O peso dos juros no PIB aumentara
1,6 p.p., ao invés dos 2,3 p.p. assumidos no programa. Por essa razdo, o desvio na melhoria
do saldo primario ajustado inicialmente implicito no programa (2,7 p.p. do PIB) sera superior
ao verificado para o saldo global ajustado (1,9 p.p. do PIB).

Quadro 19 - Andlise comparativa face a estimativa inicial implicita ao Programa 2011-2014
(%do PIB)
INE___| PAEF, maio2011 | OE/2014 |  2010/2014 |
_2010 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 [PAEF (2011)] OE/2014 biferencal

A. Valores ndo ajustados

Saldo Orgamental -9,8 -3,0 -2,3 -5,9 -4,0 7,5 5,8 -1,7
Receita 41,6 42,3 42,4 43,2 42,8 0,8 1,1 0,3
Despesa 51,5 45,3 44,8 49,1 46,8 -6,7 -4,7 2,0
Desp. Primaria 48,7 40,2 39,6 44,8 42,5 -9,0 -6,2 2,8
Desp. Corr. Primdria 42,9 38,2 37,6 42,0 40,4 -5,3 -2,6 2,7
Despesa de capital 5,7 2,1 2,0 2,8 2,1 -3,7 -3,6 0,1
Juros 2,8 5,1 5,1 4,3 4,4 2,3 1,6 -0,8
Saldo Primario -7,0 2,1 2,8 -1,6 0,3 9,8 7,3 -2,5
B. Valores ajustados
Saldo Org¢amental -8,7 -3,0 -2,3 -5,9 -4,3 6,3 4,4 -1,9
Receita 40,0 42,3 42,4 42,8 42,6 2,5 2,7 0,2
Receita Fiscal 22,1 23,8 23,9 24,1 24,5 1,7 2,4 0,7
Contrib. Sociais 12,3 12,3 12,3 11,9 11,6 0,0 -0,7 -0,6
Vendas e Outras Rec. Corr. 4,4 4,9 5,0 5,6 55 0,7 1,1 0,5
Receita de Capital 1,2 1,3 1,3 1,2 1,0 0,1 -0,2 -0,3
Despesa Total 48,6 45,3 44,8 48,7 46,9 -3,9 -1,7 2,1
Desp. Primaria 45,8 40,2 39,6 44,4 42,6 -6,2 -3,3 2,9
Desp. Corr. Primdria 42,1 38,2 37,6 42,0 40,4 -4,5 -1,7 2,7
Consumo Intermédio 4,7 3,8 3,8 4,8 4,6 -0,8 0,0 0,8
Despesas com Pessoal 12,2 10,7 10,3 10,6 9,4 -2,0 -2,9 -0,9
Prestagdes Sociais 21,9 21,5 21,3 23,2 22,8 -0,6 0,9 1,5
Subsidios 0,7 0,5 0,5 0,7 0,8 -0,2 0,0 0,3
Outra despesa corrente 2,5 1,7 1,7 2,7 2,8 -0,8 0,3 1,1
Despesa de capital 3,7 2,1 2,0 2,3 2,2 -1,7 -1,5 0,2
Juros 2,8 51 5,1 4,3 4,4 2,3 1,6 -0,8
Saldo Primario -5,9 2,1 2,8 -1,6 0,1 8,7 5,9 -2,7
C. Divida Publica
Divida de Maastricht 94,0 115,3 115,0 127,8 126,7 21,0 32,7 11,7

Fontes: FMI e Comissdo Europeia para os valores do programa de ajustamento (PAEF); INE para os valores de
2010; Ministério das Financas para 2013 e 2014; e, CFP para as medidas temporarias, ndo recorrentes e fatores
especiais utilizadas para o calculo dos valores ajustado no painel B do Quadro. Célculos do CFP. | Nota: Os
valores ajustados refletem a classificacdo de medidas temporarias e ndo recorrentes adotadas pelo CFP, as
quais ndo coincidem inteiramente com as consideradas pelo Ministério das Finangas.
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Parte da diferenca entre a realizacio prevista e o cenario-base do programa podera ser
atribuida a evolucao mais desfavoravel da conjuntura econémica face ao assumido no
programa. Para expurgar esse efeito efetua-se no Quadro abaixo uma comparacao baseada
em valores estruturais, ou seja, ajustados dos efeitos do ciclo econdmico e de medidas
temporarias, medidas ndo recorrentes e fatores especiais. Para tornar os valores comparaveis
utilizou-se a estimativa de hiato do produto elaborada em agosto de 2011 pelo MF como
proxy para o calculo dos valores estruturais implicitos ao programa de ajustamento, dado
que nas publicagdes oficiais da Comissdo Europeia esse valor ndo foi apresentado, nao
constituindo assim um objetivo do programa de ajustamento.’”’

Com base na metodologia de ajustamento ciclico em uso na UE, o impacto da
conjuntura econémica sobre o saldo orcamental de 2014 é superior em 0,7 p.p. do PIB
ao estimado em 2011.78 Com efeito, o MF estimava em agosto de 2011 para o ano de 2014
uma diferenca negativa entre o produto potencial e o produto efetivo equivalente a 1,4% do
PIB potencial (hiato do produto), o que compara com a atual previsdo de uma diferenca
negativa de 2,9%.

Quadro 20 - Indicadores orcamentais estruturais relativos ao periodo do programa

| 2010, INE_|PAEF, maio 2011/ OE/2014 | 2010/2014 |
| cc11 | cc13 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 [PAEF (2011) OE/2014 | _Dif. |

Receita estrutural lig. f.e. 40,0, 39,9 42,2 42,4\ 42,7 425 2,4 2,6 0,2
Despesa primaria estrutural liq. f.e. 45,8/ 45,4 38,6 38,9 42,3 41,1 -6,9 -4,2 2,6
da qual: corrente primaria 42,1 41,7 36,6 36,9 39,9 389 -5,1 -2,7 2,4
da qual: capital 3,7 3,7 2,1 2,0 2,3 2,2 -1,7 -1,5 0,2
Saldo primario estrutural lig. f.e. -58 -54 3,5 3,5 0,4 1,4 9,3 6,8 -2,4
Juros 2,8 2,8 5,1 51 4,3 4,4 2,3 1,6 -0,8
Saldo estrutural lig. f.e. -86 -8,2 -1,5 -1,7 -39 -3,0 6,9 53 -1,7
Despesa estrutural lig. f.e. 48,6/ 48,2 43,7 44,1, 46,6 45,5 -4,5 -2,7 1,8
por memdria:
Hiato do produto (Min. Finangas) -0,1 -0,9 -3,2 -1,4 42 -2,9 -1,3 -1,9 -0,6
Componente ciclica 0,0 -04 -1,5 -0,7 -20 -1,3 -0,6 -0,9 -0,3

Fonte: Ver quadro anterior. | Nota 1: os agregados orcamentais neste quadro estdo expurgados das medidas temporérias,
das medidas ndo-recorrentes e de fatores especiais, tal como no quadro anterior, bem como da componente ciclica. Nota
2. CC11 e CC13 designam as componentes ciclicas para o ano de 2010 decorrentes da estimativa do hiato do produto
efetuada em agosto de 2011 (no DEO) e outubro de 2013, respetivamente, do Ministério das Finangas. A componente
ciclica é calculada utilizando as semi-elasticidades atualmente em uso no mecanismo de supervisdo multilateral por parte
da Comissao Europeia. Valores em percentagem do PIB, exceto o hiato do produto que se encontra expresso relativamente
ao PIB potencial.

Com base na informacao disponivel e caso a previsao do MF para 2014 se confirme,
entre 2010 e 2014 serao atingidos ¥ da melhoria do saldo estrutural implicita no
cenario-base do programa (5,3 p.p. do PIB). O conjunto de informacdo utilizado aponta
para uma melhoria de 5,3 p.p. do PIB do saldo estrutural liquido de fatores especiais, que
compara com 6,9 p.p. implicitos ao cenario-base do programa. A diferenga face ao implicito
no programa € assim menor que a resultante da utilizacdo de valores ndo ajustados do ciclo.
Contudo, estes valores devem ser interpretados com particular cuidado por se tratar de uma

7 Ver o Occasional Paper 79, de junho de 2011 da Comissao Europeia.

8 O impacto da deterioragdo do hiato do produto sobre o saldo orcamental entre 2010 e 2014 é superior em 0,3 p.p. do
PIB face ao implicito no cenério base do programa (contribuindo para um agravamento do saldo em 0,9 p.p. do PIB versus
0,6 p.p. do PIB).
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estimativa “em tempo real” do saldo estrutural, que sera sujeita a revisdes decorrentes da
incorporacao de nova informacao.”®

O menor ajustamento estrutural previsto face ao implicito no programa (1,7 p.p. do
PIB) decorre da despesa corrente primaria estrutural. A cumprir-se a previsdo do MF, este
agregado apresentard uma reducdo de 4,2 p.p. do PIB entre 2010 e 2014, o que compara
desfavoravelmente, em 2,6 p.p. do PIB, com a diminuicdo de 6,9 p.p. do PIB implicita no
programa, essencialmente pelas razdes atras aludidas.

Condicional a informacao disponivel, a concretizacio da previsao do MF para 2014
aponta para um peso relativamente maior da receita para o esforco de reducio do
défice estrutural.?® Com base nas hipoteses metodoldgicas seguidas, e com as reservas
atras explicitadas, o cenério-base do programa de ajustamento apontava para uma
contribuicdo de 35% por parte da receita e de 65% por parte da despesa.®! A previsdo do MF
para 2014 aponta para um contributo de 49% para a receita e 51% para a despesa, em termos
cumulativos entre 2010 e 2014.

A evolucao do racio da divida publica sera mais desfavoravel do que o previsto no
cenario-base do programa. Objeto de sucessivas revisdes no ambito das avaliagdes
regulares do programa, em consequéncia da atualizagdo das perspetivas macroeconémicas
e dos desenvolvimentos or¢camentais, o agravamento do racio da divida superaraem 11,7 p.p.
do PIB o inicialmente previsto no programa.

5.2 A EVOLUCAO DA ESTRUTURA DA DESPESA PUBLICA DESDE O ANO 2000

Em termos ajustados,®? a despesa corrente primaria tem mantido o seu peso na despesa
praticamente inalterado desde 2005, representando 85 a 86% do total. Ndo é, no
entanto, possivel retirar conclusdes acerca da importancia relativa das suas componentes por
varias razdes. Uma delas tem a ver com a passagem de competéncias das administra¢des
publicas para o sector publico empresarial. Dois exemplos: 1) o processo de transformacdo
de hospitais do sector publico administrativo para hospitais-empresa afeta as componentes
deste agregado: os encargos com estas entidades anteriormente registados em consumo
intermédio e despesas com pessoal passam a ser registados em prestagdes sociais em
espécie, apds o processo de transformacdo da natureza juridica de cada uma destas
entidades; 2) ao nivel subnacional, inimeros municipios tém vindo a delegar desde finais dos
anos 90 em empresas publicas multimunicipais (participadas pelo Estado e pelos municipios)
competéncias na prestagao dos servigos nos sectores de distribui¢do de agua (incluindo, dgua

9 Por exemplo, caso se fizesse uso da estimativa de hiato do produto da Comissdo Europeia constante nas previses do
outono de 2013, o grau de realizacdo ascenderia a 80%, reduzindo-se a diferenca face ao cenario-base do programa para
1,4 p.p. do PIB.

8 Liquido de fatores especiais.

81 £ necessario ter em conta que a alteracdo metodoldgica na decomposicdo da componente ciclica do saldo orcamental
em receita e despesa, por parte da Comissdo Europeia, para todos os Estados-Membros, no decurso da aplicacdo do
programa afeta este calculo. Para garantir a coeréncia entre os valores, o CFP esta a utilizar a nova metodologia tanto
para o cenario-base do programa, como para a previsdo mais recente, permitindo que os valores sejam diretamente
comparaveis entre si.

82 Regressa-se, nesta secgdo, a utilizacdo de agregados orcamentais apenas ajustados das medidas pontuais, ou seja,
ignorando o ajustamento em razdo da componente ciclica do produto. Os valores para 2013 e 2014 correspondem a
previsdo constante na POE/2014.
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em alta) e saneamento, com impacto na despesa. Outra razdo é o facto de o consumo
intermédio das administragdes publicas se encontrar afetado, nos anos mais recentes, pelo
impacto dos pagamentos a concessiondrias de parcerias publico-privadas.

Quadro 21 - Composicao da Despesa Publica 2000-2014 (em % da despesa total)

2000 | 2005 | 2007 | 2010 | 2013 | 2014

Despesa Total 100 100 100 100 100 100
Despesa Primaria 93 95 93 94 91 91
Despesa Corrente Primaria 81 85 86 87 86 86
Consumo intermédio 11 10 10 10 10 10
Despesas com pessoal 33 30 27 25 22 20
Prestacdes sociais 31 38 42 45 48 49
Subsidios e outra despesa corrente 7 7 7 7 7 8
Despesas de capital 12 10 8 8 5 5

Juros (PDE) 7 5 7 6 9 9

Fonte: Ministério das Financgas. Calculos do CFP. | Nota: Os valores ajustados refletem a classificagdo de medidas
temporarias, ndo recorrentes e fatores especiais adotadas pelo CFP, as quais diferem das consideradas pelo Ministério das
Financas.

O aumento do peso dos juros entre 2005 (5%) e 2014 (9%) no total da despesa é
aritmeticamente préximo da diminuicdo do peso da “despesa de capital” no total da
despesa. Com efeito a despesa de capital, ajustada do efeito de medidas temporarias ou ndo
recorrentes representava 10% da despesa em 2005, tendo a sua representatividade
decrescido para 5% na previsdo para 2014. H4, contudo, que ter em conta que a prossecugao
de investimentos por iniciativa publica tem vindo a privilegiar o instrumento das PPP, que
em geral, ndo contam enquanto despesa de capital, exceto as que entretanto foram
reclassificadas.

Grafico 26 — Peso das despesas com pessoal e prestagdes sociais no total da despesa
em 2012 na EU-15 (em % da despesa total)
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Fonte: AMECO, atualizacdo de maio de 2013.
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Portugal apresenta o 5.° valor mais elevado da UE-15 em termos da representatividade
do conjunto das despesas com pessoal e prestacoes sociais no total da despesa das
administracdes publicas. Contudo, a variabilidade é reduzida neste conjunto de paises.
O pais com maior representatividade deste conjunto de despesas no total da despesa publica
é a Alemanha (71%). Portugal apresenta 68% (um valor idéntico a média da area do euro a
12). A Suécia (62%) apresenta o menor valor, a parte do Reino Unido.8 Nao obstante todos
estes valores se encontrarem em conformidade com o SEC95 a comparabilidade
internacional destas trés componentes da despesa é dificultada por especificidades
nacionais. Em particular registam-se diferencas no tratamento das contribuicdes para o
sistema de reforma dos funcionarios publicos em “despesa com pessoal”, bem como as
decorrentes da classificagdo dos hospitais “publicos” dentro ou fora do perimetro de
consolidagdo. Estas diferencas de tratamento afetam a comparabilidade internacional das
rubricas de “despesa com pessoal” e “prestacdes sociais em espécie”.

8 A base de dados AMECO nio regista prestacdes sociais em espécie para o Reino Unido, pelo que o mesmo nao se
encontra considerado no texto, sendo, no entanto, refletido no Gréfico 26.
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6 TRANSPARENCIA ORCAMENTAL

A caréncia de informagdo com respeito a indicadores de vulnerabilidade tem sido
reconhecida como um dos fatores que conduziram as crises financeiras, pelo menos desde a
crise do México em 1994 e da crise asiatica em 1997. Mais uma vez, no periodo que
antecedeu a crise financeira mais recente, as deficiéncias de informagdo, em particular no
dominio das financas publicas, tiveram um papel determinante no desencadear da crise e no
seu agravamento. Uma parte importante do reforco do enquadramento orcamental da Area
do euro tem, por isso, como objetivo a transparéncia da politica orcamental, como
fundamento essencial da abordagem do Pacto de Estabilidade e Crescimento, assente na
definicdo e cumprimento de regras.

Portugal ndo constituiu uma excecdo a este respeito. Neste capitulo apresentam-se alguns
conceitos base e boas praticas no dominio da transparéncia orcamental, analisam-se
argumentos poderosos em favor da simetria de informagdo em matéria de financas publicas
e chama-se a atencdo para problemas de transparéncia que subsistem no sector publico em
Portugal, identificando igualmente areas em que had margem para melhorias.

6.1 A TRANSPARENCIA ORCAMENTAL: DEFINICAO E PRINCIPIOS

No primeiro tratamento abrangente deste tema, Kopits e Craig (1998) propuseram a seguinte
definicao®*:

A transparéncia orcamental consiste em disponibilizar ao publico em
geral a informacdo respeitante a estrutura e fung¢bes do Estado, as
intencbes da politica orgamental, as contas publicas e as projecées.
Implica o acesso fdcil a informagdo fiavel, completa, atualizada,
compreensivel e comparavel internacionalmente sobre as atividades do
governo, por forma a permitir aos eleitores e aos mercados financeiros
avaliar com precisdo a posicdo financeira do Estado, bem como os
verdadeiros custos e beneficios das atividades do sector publico,
incluindo as suas consequéncias econémicas e sociais, presentes e

futuras.

Dimensdes da transparéncia habitualmente mencionadas referem-se a disponibilizacdo de
informacdo fidvel sobre as inten¢des da politica orcamental, por um lado, e de dados
estatisticos precisos sobre as operagdes das administracdes publicas e as atividades para-
or¢amentais, incluindo informacdo quanto ao respetivo balanco (sem esquecer as
responsabilidades implicitas e contingentes), por outro. Menos frequentemente tratada na
perspetiva da politica orcamental, mas relevante para outras dimensdes, deve citar-se a
dimensdo comportamental, que envolve questdes relativas ao tratamento de conflitos de
interesses entre detentores de cargos publicos, requisitos de acesso a informacao, de clareza

84 Ver também Kopits (1998).
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e simplicidade nos documentos regulamentares, ou de préaticas de recrutamento e compras
publicas. O estudo atras referido identificou um conjunto de boas praticas que se tornou a
base do Codigo de Boas Praticas na Politica Orcamental adotado pelo FMI. &

Boas praticas no ambito da transparéncia institucional cobrem: a estrutura e funcdes do
sector publico (delimitagdo das fronteiras entre os sectores publico e privado, atribuicdo de
responsabilidades e recursos as diferentes entidades publicas, niveis de administracdo e
entidades extraorcamentais); processo orcamental (clareza das intengdes de politica, debate
legislativo aberto e correspondentes autorizagdes, publicacdo de auditorias de desempenho
e financeiras, etc.); tratamento fiscal (base estatutaria explicita, orcamentacdo das despesas
fiscais, procedimentos administrativos claros); opera¢des de financiamento (divulgagdo dos
respetivos termos, etc.); e requlamentacao (principios de clareza, simplicidade, transparéncia
de custos, etc.).

Boas praticas no dominio da transparéncia das contas publicas e do reporte estatistico
compreendem: a cobertura (atividades das administracdes publicas e para-orcamentais, com
suficiente detalhe); base de registo (convencbes de caixa ou compromissos); critérios de
valorizagdo e reconhecimento (informacdo de balanco clara e abrangente, incluindo
responsabilidades implicitas e contingentes); e classificacdo (econdmica, funcional, etc.).

Boas praticas na transparéncia dos indicadores e proje¢des orcamentais incluem: indicadores
diretos (diversas medidas do saldo orcamental efetivo, etc); indicadores analiticos
(indicadores de saldo orcamental estrutural, de sustentabilidade da divida, etc.); projeces
orgamentais de curto e médio prazo (projecdes separadas, sem e com o efeito de politicas,
apoiadas em metodologias e hipoteses claras e acompanhadas de avaliacdo de riscos); e
cenéarios de divida a longo prazo (cenarios separados, sem e com o efeito de politicas,
incluindo avaliacdo de riscos).

6.2 ARGUMENTOS A FAVOR DA TRANSPARENCIA ORCAMENTAL

Excetuando questdes de privacidade pessoal, de seguranca publica e de defesa nacional, o
principio geral numa democracia deve ser o da simetria de informagdo entre governo e
cidaddos. Paralelamente, deve ser vedada aos funcionérios e detentores de cargos publicos
a divulgacdo de informacdo a que tenham acesso por virtude das suas funcgdes,
nomeadamente a que ponha em risco o objetivo de uma medida de politica, ou que possa
conferir uma vantagem indevida a alguns agentes econémicos (como seria o caso de
informacdo relativa a uma atuacdo prevista sobre a taxa de cambio). A transparéncia tem
vantagens indiscutiveis, tanto do ponto de vista politico como econémico.

Do ponto de vista politico, os beneficios da transparéncia orcamental sdo significativos. A
transparéncia é a pedra angular da boa governacéo. Confere poder aos cidaddos, eleva a
consciéncia e incentiva a participacdo no debate politico. Por essa forma, incentiva o
voluntariado e o cumprimento das obrigag¢des fiscais. Pelo contrario, a opacidade orgcamental

850 estudo foi solicitado e discutido em 1997 pelo Conselho Executivo do FMI, que aprovou a sua subsequente divulgacao.
O Conselho formulou e promulgou o Cédigo em 1998. Para atualiza¢Oes e extensdes ver FMI (2001, 2007, 2012).
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promove a apatia e o cinismo dos eleitores, mina a moral dos contribuintes e a confianga no
governo.

Do ponto de vista econdmico, a transparéncia é uma condigdo indispensavel — embora, é
certo, nao suficiente — de financas publicas sds e sustentaveis e de um bom desempenho
econémico. Com o tempo, a transparéncia ajuda a reforcar a credibilidade dos governos
junto dos mercados financeiros. Além disso, fornece confianga e previsibilidade aos agentes
econdmicos, beneficiando as decisdes de investimento de capital e trabalho, enquanto expde
o favoritismo e o rent-seeking. Neste sentido, a transparéncia orcamental pode ser
considerada um bem publico, conducente a estabilidade, equidade, eficiéncia e crescimento.
A opacidade orcamental, pelo contrario, tende a promover distor¢ées na afetacdo de
recursos, politicas prociclicas improvisadas, favoritismo, corrupcdo e, em Ultima analise,
problemas de sustentabilidade da divida e crises financeiras.

Diversos estudos empiricos atestam a relacdo entre praticas orgamentais transparentes e
disciplina orcamental: Wagner (1976) nos Estados Unidos, von Hagen e Harden (1994) na
Unido Europeia, e Alesina e outros (1995) na América Latina. Hameed (2005) reporta uma
ligagdo positiva entre a transparéncia orcamental e o desempenho econémico em dados
para um vasto conjunto de paises.

De qualquer modo, existem suficientes exemplos — nas crises do México, da Asia e nos
recentes episédios na Area do euro — que ilustram a influéncia nociva da opacidade
or¢camental no desencadear de crises financeiras. A implicacdo é inequivoca para um pais
fortemente endividado como Portugal: os governos beneficiariam muito da adog¢do de boas
praticas de transparéncia orcamental e da criacdo de uma cultura de abertura em todas as
frentes.

6.3 A TRANSPARENCIA ORCAMENTAL EM PORTUGAL

De um modo geral, na perspetiva dos padrdes internacionais, as finangas publicas
portuguesas sao relativamente transparentes. Num relatério publicado ha dez anos, o FMI
(2003) referiu que Portugal tinha feito progressos consideraveis em matéria de transparéncia
or¢amental. O relatorio identificava, contudo, um conjunto de areas a requerer melhorias,
resumidas assim:

... existem vdrias dreas em que a gestdo orcamental e a transparéncia
deveriam ser reforcadas. Estando as contas publicas focadas no sector
das administracées publicas, assistiu-se a perda de atengdo as finangas
das institui¢bes publicas que permanecem fora desse perimetro, assim
como a proliferacGo das parcerias publico-privadas. Além disso, a
preparagdo do orcamento precisa de ser reforcada, em particular no que
respeita a melhor integrag@o entre o enquadramento de médio prazo da
politica orcamental e o processo de or¢camentacdo anual, devendo
conduzir a elaboragGo de um verdadeiro orcamento de médio prazo.

Analogamente, é necessdrio introduzir melhorias na qualidade das
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projecoes orcamentais e na andlise dos respetivos riscos, reforcando
também a execucdo, o reporte e os procedimentos contabilisticos. Estas
alteracbes precisam de ser acompanhadas de melhorias adicionais nos

sistemas de controlo interno e externo.

Decorrida uma década apds este relatorio, a maioria das recomendacdes permanecem
validas. Sem que — ao contrario do sucedido com alguns outros Estados (dentro e fora da
Area do euro) — haja sinais de as autoridades terem deliberadamente procurado deturpar os
factos, a opacidade orcamental em Portugal resultou sobretudo de negligéncia ou da
aplicacdo abusiva de praticas em si mesmas justificadas. Nalguns casos, os resultados dessas
praticas vieram a revelar-se sob o peso do ajustamento em curso. Algumas delas, discutidas
a seqguir, ainda nado foram eliminadas.

A exclusdo de empresas publicas (EP) do perimetro das administracdes publicas justifica-se
desde que atuem como empresas privadas, com uma fungdo-objetivo mercantil e sujeitas a
disciplina do mercado. Porém, em Portugal e em alguns outros Estados-Membros da UE, as
EP operam como instrumentos do governo e proporcionam servicos subsidiados, pelos quais
apenas recebem compensacdes ocasionais e parciais. Além disso, os elevados prejuizos de
algumas EP sdo excluidos das contas publicas pelo facto do SEC95 apenas exigir a inclusdo
de unidades publicas cujas vendas sejam inferiores a 50% dos seus custos operacionais
(critério de mercantilidade). Com a aplicagdo do novo SEC2010%, este critério passara a incluir
os custos financeiros no calculo do racio de mercantilidade.

Um maior rigor na aplicacdo do critério de mercantilidade levou, ja na vigéncia do PAEF, a
inclusdo de parte destas empresas no perimetro das administragdes publicas. O tratamento
mais transparente da informacdo relativa a estas empresas ao longo do tempo teria
conduzido a uma melhor gestdo da sua atividade e uma definicdio mais rigorosa dos
subsidios envolvidos. Na medida em que a sua classificagdo acabou por ser alterada, pode
concluir-se que teria valido a pena pagar esse custo para eliminar o agravamento do
problema e o risco agora concretizado.

Ao longo desse periodo recorreu-se ainda a PPP para a prossecuc¢do de investimento com
interesse publico. Em principio, as PPP sdo justificadas pela existéncia de ganhos de eficiéncia
gerados pelas empresas privadas, sob contrato publico, em comparagdo com a atividade
desenvolvida pelos proprios servicos publicos, geralmente nas areas de investimento e
exploracdo de infraestruturas. Na pratica, todavia, os governos em Portugal e noutros paises
promoveram PPP com aquela inten¢do mas visando também antecipar a disponibilizacdo de
equipamentos aos utentes relativamente ao momento em que a respetiva despesa seria
registada nas contas das administragdes publicas, assim aliviando ou ocultando
temporariamente o encargo da despesa e o seu contributo para a divida.

Também sob o escrutinio dos mercados financeiros e da Comissao Europeia, como sucedeu
em varios outros Estados-Membros da UE, os governos em Portugal tenderam a recorrer a

8 Aprovado pelo Regulamento (UE) n.° 549/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio.
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um significativo enviesamento otimista nas suas proje¢des macro-orcamentais®’. A pressao
neste sentido foi exacerbada durante a recente crise, em parte para mostrar determinacdo
em conter a acumulagdo de divida publica. Em todos os casos, porém, o beneficio imediato
da apresentacdo de um cenario otimista foi ofuscado pela subsequente perda de
credibilidade.

O enviesamento otimista das previsdes foi agravado pela gestdo orcamental assente numa
contabilidade de caixa e ndo de compromissos. Embora as contas de caixa sejam um
instrumento Util na gestdo de tesouraria a curto prazo, elas podem ser completamente
enganadoras quanto a determinagdo da postura da politica orgamental. Enquanto Portugal,
no cumprimento dos padrdes definidos pelo Sistema Europeu de Contas Nacionais (SEC95 e
SEC2010 a partir de 2014), fornece ao Eurostat, tal como os restantes Estados-Membros da
UE, contas baseadas numa otica de compromissos, a gestdo orcamental assenta
fundamentalmente na ética de caixa. Além disso, o Parlamento aprova valores calculados em
base de caixa, com informacao insuficiente quanto a respetiva conciliagdo com os valores em
contas nacionais, em que se baseia o PAEF e a avaliacdo da postura da politica orcamental.

O exemplo provavelmente mais relevante de quebra da transparéncia orcamental nos ultimos
anos encontra-se no programa de estabilidade a médio prazo (incluido no Documento de
Estratégia Orcamental) que carece de uma defini¢do clara e de quantificacdo das intengdes
de politica, das medidas e dos respetivos efeitos. Mais importante, o orcamento anual e as
medidas de politica nele incluidas tém pouco de comum com o programa a médio prazo,
quer em termos quantitativos quer qualitativos. O programa carece, além disso, de uma
avaliacdo quantificada dos riscos associados as projecdes de médio prazo.

Uma implicacdo importante desta andlise é a de que as autoridades portuguesas tém ainda
passos muito significativos a dar no sentido de uma maior transparéncia das financas
publicas. Uma prioridade elevada dessa tarefa deve consistir na preparagdo de projecoes
macro-orcamentais de curto e médio prazo mais realistas, bem como de cenérios de longo
prazo quantificados, acompanhados da divulgagdo das hipoteses e metodologias
subjacentes. Proje¢des distintas, antes de medidas e incluindo o efeito das medidas previstas,
devem ser apresentadas e avaliadas. Um tal exercicio deve incluir testemunho suficiente de
terem sido tomados em consideragdo os efeitos induzidos das medidas orcamentais
necessarias para atingir os objetivos aprovados. Como corolario, o programa orcamental de
médio prazo deve ser formulado como uma declaracdo solene de intengdes de politica,
servindo de base aos orcamentos anuais e respetiva gestao.

87 Marinheiro (2011) avaliou a precisdo das previsdes incluidas nos Programas de Estabilidade no periodo 1998-2008,
concluindo que as previsdes nacionais de alguns Estados membros da UE-15 (Franca, Itélia e Portugal) se revelam piores
que as previsdes da Comissdo Europeia, para todas as variaveis, em todos os horizontes de previsao. Para o ano seguinte
(t+1), as previsdes da Comissdo Europeia revelaram-se melhores que as previsdes oficiais nos casos da Alemanha, Paises
Baixos, Suécia, Espanha, Reino Unido, Grécia, Irlanda, Luxemburgo e para o conjunto dos 15 paises da UE, além dos paises
antes mencionados (perfazendo um total de 11 entre 15 paises).
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