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Cendrio macroecondomico

1 O cenério macroeconémico apresentado no DEO/2013-17 aponta para uma nova contracdo da
atividade econdmica em 2013, seguida de uma gradual recuperacao a partir de 2014. Este cenario é
idéntico ao que decorre da 7.2 avaliagdo regular do Programa de Ajustamento Econdmico e Financeiro,
que esteve na base das projecdes recentemente publicadas pelo FMI e pela Comissao Europeia. No
entanto, o cendario encontra-se sujeito a riscos descendentes, nomeadamente no que respeita a forte
recuperacao do investimento e das exportacdes prevista a partir de 2014 e que constitui a base de
sustentacdo para a recuperacdo projetada para a economia.

2 Ao contrario do que sucedeu em edi¢Bes anteriores, ndo sdo concretizadas no ambito do
DEO/2013-17 as medidas de conten¢do orcamental a implementar no horizonte de projegao,
encontrando-se apenas especificada a restricdo financeira a impor, em termos globais, as
administracdes publicas. Este facto coloca riscos e incertezas acrescidas ndo apenas para a
concretizagcdo do cendrio macroecondmico apresentado, como também para o alcance das préprias
metas orcamentais. Dependendo da composicdo das medidas e do perfil temporal da sua
implementagdo, os resultados podem diferir substancialmente ao nivel do cendrio macroecondmico e
consequentemente em termos dos resultados orcamentais. Tendo em consideragdo as medidas de
conteng¢do orcamental posteriormente apresentadas na correspondéncia enderecada a CE/FMI/BCE, o
cendrio apresentado no DEO afigura-se como relativamente otimista, por comparacdo com outros
referenciais.

Estratégia or¢amental

3 Entre 2010 e 2012, os saldos estruturais apresentaram uma melhoria superior a 6 p.p. do PIB, o
que representa uma consolidacdo orcamental de cerca de dois ter¢os da que se encontra prevista até
ao final do horizonte de projecdo. A estratégia orcamental que esta a ser proposta no DEO/2013-17
traduz-se numa melhoria adicional do saldo estrutural que, a concretizar-se, sera compativel com o
estabelecido na Lei de Enquadramento Orcamental e com as disposi¢des europeias, nomeadamente o
Pacto Orcamental. Concretamente, a correcdo do saldo estrutural corresponde a 3,7 p.p. do PIB, a qual
se prevé venha a estar distribuida pelos préoximos quatro anos, mas com maior incidéncia em 2014.
Dado que o peso dos juros no PIB se devera manter inalterado entre 2012 e 2017, de acordo com a
projecao oficial, estes ndo contribuem para a reducdo prevista do saldo estrutural.

4 A variacdo do saldo primario estrutural encontra-se em linha com a dimensdo global das
medidas de consolidacdo orcamental apresentada para o periodo entre 2014 e 2016. Constata-se que
existe um paralelismo significativo entre a variagdo do saldo primario estrutural e a dimensao das
medidas de consolidacdo orcamental (em % do PIB nominal) previstas no DEO para o periodo entre
2014 e 2016. No entanto, no que se refere ao ano de 2013 essa similitude nado se verifica, i.e. estdo
previstas medidas de consolidacdo que representam 3,6% do PIB (das quais 3,2% ja se encontravam
previstas no OE/2013) e estima-se uma variacdo do saldo primario estrutural de apenas 0,7 p.p. do PIB,
o que indica que existem outros fatores, de montante significativo, que estardo subjacentes a evolugédo
do saldo primario estrutural, que ndo parecem decorrer do ajustamento do ciclo econdmico.
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5 Face a referenciais anteriores, nomeadamente por comparacdo com o DEO/2012-16 e com o
OE/2013, os limites para o défice orcamental foram revistos em alta ao longo do horizonte de
projecdo. A revisao dos limites resulta principalmente da fixacdo de objetivos menos exigentes para o
défice estrutural e, em menor grau, de um efeito do ciclo mais desfavoravel, associado a deterioragdo
do cenario macroecondmico face ao anteriormente projetado. O cumprimento da meta de 0,5% para
o défice estrutural em percentagem do PIB é adiado por 2 anos face ao DEO de 2012, devendo ser
alcancada apenas em 2017. Por sua vez, o primeiro excedente ao nivel do saldo primario devera ser
alcancado em 2014, um ano depois do previsto no anterior DEO.

6 A estratégia orcamental apresentada no DEO/2013-17 assenta, sobretudo, na reducdo da
despesa publica que contribui com 4/5 para a diminui¢do do défice orcamental, excluindo medidas
extraordinarias. De acordo com as proje¢des, o peso da receita total no PIB deverd aumentar 1,9 p.p.
no ano de 2013, devido sobretudo ao aumento da carga fiscal resultante do OE/2013, estabilizando a
partir de 2014.

7 Ao nivel da despesa, regista-se um aumento em 2013 fruto, sobretudo, da reposicdo do
subsidio de férias e de Natal aos funcionarios publicos e pensionistas, encontrando-se prevista para os
anos seguintes uma reducdo do peso da despesa no PIB de 6,2 p.p.. A reducdo da despesa total face a
2012 encontra-se suportada na despesa corrente primaria (para a qual se prevé uma diminuicdo de 4,0
p.p. do PIB), nomeadamente por via das despesas com pessoal (1,5 p.p.) e das presta¢des sociais (1,3
p.p.). Encontra-se também previsto um decréscimo da despesa de capital em percentagem do PIB
devido, em parte, a diminuicdo do investimento publico. Segundo correspondéncia remetida a
CE/BCE/FMI, a reducdo da despesa sera operacionalizada, em parte, através da designada “Reforma do
Estado e Reforma do Sistema de Pensdes”. No ambito destas reformas estdo previstas rescisdes
contratuais com funcionarios publicos por mutuo acordo, entrada em vigor do Sistema de
Requalificacdo da Administragdo Publica, convergéncia das regras de trabalho entre o setor publico e
privado, ajustamento da politica de remuneracdes da Administracdo Publica, medidas de poupanca
setoriais, contribuicdo de sustentabilidade do sistema de pensdes, convergéncia das regras de
determinacdo das pensdes atribuidas pela CGA com as regras da Seguranca Social e aumento da
idade da reforma para os 66 anos. Estas medidas perfazem 0,4%, 2,1% e 0,7% do PIB, entre 2013 e
2015.

Divida Poblica

8 As atuais projegoes para a divida publica apontam para uma estabilizacdo do seu peso no PIB
até 2014 e para o inicio de uma trajetéria descendente a partir do ano seguinte. Para além de
depender crucialmente da evolucdo do saldo primario, do produto nominal e das taxas de juro, a
trajetoria da divida publica depende do ajustamento défice-divida previsto para 2013 (cujo detalhe se
desconhece). Em termos acumulados, constata-se que os excedentes primarios tém um contributo
para a reducdo da divida publica praticamente igual ao do efeito dinamico intrinseco a divida (que é
de sinal contrario). Nao obstante esta semelhanga para os cinco anos do horizonte de projecédo, o
efeito dinamico devera exercer a sua acdo apenas até 2015 (uma vez que se antecipam aumentos
nominais sucessivamente maiores para o PIB, a par de uma estabilizacdo das condi¢des de acesso ao
mercado primario da divida publica) e o efeito dos excedentes primarios apenas assumira importancia
a partir de 2014.
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I Nota Introdutdria

1 No presente parecer técnico procede-se a analise do Documento de Estratégia Orcamental
para os anos de 2013 a 2017. A elaboracdo do documento beneficiou de alguma informagao adicional
recolhida junto do Gabinete de Planeamento, Estratégia e Relagdes Internacionais (GPEARI) do
Ministério das Financas, em resultado de pedidos de informacéo efetuados pela UTAO.

2 O parecer técnico encontra-se organizado da seguinte forma: em primeiro lugar procede-se a
avaliacdo do cenario macroecondmico e dos riscos que lhe estdo inerentes. De seguida analisa-se a
estratégia orcamental que se encontra implicita no DEO/2013-17, dando particular atencdo a
decomposicdo da variacdo do saldo estrutural e as contas ajustadas de medidas temporarias. Efetua-
se uma comparacdo com outros referenciais, designadamente: i) as proje¢cdes orgamentais
apresentadas pela Comissao Europeia (CE) relatério da primavera, o qual foi recentemente divulgado
e estd compativel com os resultados da 7.2 avaliagdo do Programa de Ajustamento Econdmico e
Financeiro (PAEF); ii) o Orcamento do Estado para 2013 e iii) o anterior DEO/2012-16. Por fim, analisa-
se a trajetoria prevista para a divida publica.
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Il Perspetivas macroecondmicas

3 O cendrio macroeconémico apresentado no DEO/2013-17 aponta para uma nova
contracdao da atividade econémica em 2013, seguida de uma gradual recuperacdo nos anos
seguintes. De acordo com o cenario, o PIB deverd registar em 2013 uma contracdo de 2.3%,
ligeiramente mais moderada do que a verificada em 2012 (Grafico 1). Esta contracdo da atividade
decorre de uma queda generalizada da procura interna, ainda que menos acentuada do que no ano
anterior, que devera ser apenas parcialmente compensada pelo crescimento das exportagdes, ndo
obstante o abrandamento previsto face a 2012. Em resultado, encontra-se projetado para 2013 um
contributo menos negativo da procura interna e um contributo menor das exportac¢des liquidas para o
crescimento do PIB do que em 2012 (Gréafico 2). A partir de 2014, é projetada uma recuperacao
gradual da atividade econdmica, com um crescimento médio anual do PIB em 1,5% até 2017. A
recuperagdo assenta em grande medida no crescimento das exportagdes (4,8% em termos médios
anuais) (Tabela 1), que beneficia do crescimento da procura externa, particularmente por parte dos
paises emergentes, e na forte recuperacao do investimento (com um crescimento médio de 5,2% ao
ano), em resultado do atenuar das restricdes de financiamento. Para o consumo privado encontra-se
prevista uma quase estagnacdo em 2014 e um crescimento em torno de 1% a partir de 2015, no
contexto de um fraco crescimento esperado para o rendimento disponivel. Deste modo, o contributo
da procura interna aumenta gradualmente, tornando-se positivo a partir de 2015. Paralelamente
verifica-se uma recuperagdo das importagdes que compensa o efeito da aceleracdo das exportagoes,
mantendo o contributo das exportagdes liquidas relativamente estavel a partir de 2014. Por sua vez, a
taxa de desemprego deverd permanecer em niveis historicamente elevados e superiores aos
registados em 2012 ao longo do horizonte de projegdo. Estas projecdes incluidas no DEO sdo
idénticas as que decorrem da 7.2 avaliagdo regular do PAEF e que estdo alinhadas com as publicadas
recentemente pelo FMI no World Economic Outlook e pela Comissdo Europeia nas Previsdes da
Primavera.

Grafico 1 - Crescimento do PIB em volume
(em percentagem)
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Fontes: INE e Ministério das Financas.
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Grafico 2 - Contributos para o crescimento do PIB
(em percentagem)
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Fonte: Ministério das Financas.

4 Face ao DEO/2012-16 e ao OE/2013 as projecOes para o crescimento econémico foram
revistas em baixa em todo o horizonte de projecao e de forma mais acentuada para 2013. As
perspetivas para a evolugdo do PIB para 2013 foram sucessivamente revistas em baixa, tendo passado
de um crescimento de 0,6% previsto no anterior DEO, para uma contracdo de 1,0% no OE/2013 e
agora para um contracdo mais pronunciada de 2,3% (Tabela 1). Para esta reviséo das projecdes
contribuiu a revisdo em baixa quer da procura interna, quer das exporta¢des. Destaca-se o efeito de
carry over associado a concretizacdo de uma evolugdo da atividade econdmica e da taxa de
desemprego em 2012 mais desfavoravel do que o projetado, o que determinou a revisdo em baixa da
evolucdo projetada para o consumo privado. Ao nivel da procura interna, o investimento foi também
significativamente revisto no sentido descendente, tendo em conta a deterioracdo das perspetivas
econdmicas. No que se refere a procura externa a revisdo decorreu de perspetivas de crescimento
mais fraco do que o projetado nos principais mercados de destino das exporta¢des portuguesas.

5 Nao obstante a revisio em baixa face a referenciais anteriores, o cenario apresentado
no DEO afigura-se como relativamente otimista, nomeadamente tendo em consideragcao as
medidas de contencao da despesa posteriormente anunciadas. As previsdes divulgadas pelo
Banco de Portugal no Boletim Econémico da Primavera, de marco de 2013, considerando apenas as
medidas de conten¢do orcamental incluidas no OE/2013, apontam para um crescimento PIB idéntico
ao do DEO em 2013 e superior em 0.5 p.p. em 2014 (Tabela 2). Ndo sendo a especificacdo das
medidas para 2014 conhecida aquela data, o Boletim apresenta um cenario macroeconémico
ajustado, que incorpora, como hipdtese, medidas adicionais de consolidacdo or¢gamental em 2014 na
ordem dos 1,5 p.p. do PIB, e portanto de dimens&o inferior as medidas de 1,7 p.p. do PIB anunciadas
no passado dia 3 de maio. Nesse cenario ajustado, o crescimento do PIB para 2014 reduz-se em 0,8
p.p.. por via do impacto negativo sobre a procura interna, passando a situar-se 0,3 p.p. abaixo do
projetado no DEO em 2014.
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Tabela 1 - Comparacao do cenario macroeconémico face ao DEO/2012-16 e ao OE/2013 (taxa de
variacdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)

| ! Diferenga
DEO/2013-17 : DEO/2012-16 Diferenga face ao DEO/2012—16: OE/2013| face ao
| | OE/2013
| |
2013 2014 2015 2016: 2013 2014 2015 2016, 2013 2014 2015 2016: 2013, 2013
| I

PIB de Despesa : :

PIB -2,3 0,6 1,5 1,8| 0,6 2,0 2,4 2,8 -29 -1,4 -0,9 —1,0| -1,0 -1,3
Consumo Privado -3,2 0,1 0,9 1,0, -0,7 0,5 1,0 1,4 -25 -04 -01 -04 -2,2 -1,0
Consumo Publico -42 -31 -19 -20 -29 -26 -20 -16l -1,3 -05 01 -04l -3,5 -0,7
Investimento 76 25 55 6,1: 06 31 37 39 -70 -06 18 z,z: -4,2 -3,4
Exportagdes 0,8 4,5 4,8 5,0I 5,6 6,4 6,8 6,9 -4,8 -1,9 -2,0 -1,9I 3,6 -2,8
Importagdes -3,9 3,0 4,0 4,2 1,6 2,6 3,6 4,0 -5,5 0,4 0,4 0,2 -1,4 -2,5

| |

Contributos para o crescimento do PIB | |
Procura Interna -41  -01 1,1 1,31 15 1,6 1,5 151 -56 -1,7 -04 -02! 1,9 -6,0
Exportacdes Liquidas 18 06 04 0,5: 09 04 09 13 27 02 -05 -o,s: 2,9 4,7

I I

Desemprego e Pregos | |

Taxa de desemprego 182 185 18,1 175! 141 132 12,7 12,1 4,1 53 5,4 5,4 16,4 1,8

Inflagdo (IPC/IHPC) 0,7 1,0 1,5 1,5: 1,3 1,1 1,2 1,20 -06 -01 0,3 0,3: 0,9 -0,2

Deflator do PIB 1,8 1,3 1,2 1,7, - - - - - - - - 1,3 0,5

Balanga corrente e de capital (em % do PIB) e procura externa | 1

Necessidades liquidas de : :

financiamento face ao exterior 1,4 2,0 2,2 2,4I -0,4 1,3 3,1 49 1,8 0,7 -0,9 —2,5I 1,0 0,4

Balanga corrente -0,3 0,5 0,8 1,1, -20 0,1 1,9 3,8 1,7 0,4 -1,1 -2,7) -0,6] 0,3
Balanga de bens -3,1 -2,5 -2,2 -1,81 -33 -22 -1,1 -0,1 0,2 -0,3 -1,1 -1,71 -2,1 -1,0

Balanca de capital 1,7 1,4 1,4 1,3: 1,6 1,3 1,2 1,2 0,1 0,1 0,2 0,1: 1,6 0,1

Procura externa dirigida a economia | |

portuguesa -0,4 4,2 4,7 4,7 4,7 5,4 5,4 5,4 -5,1 -1,2 -0,7 -0,7) 2,8 -3,2

Fonte: Ministério das Financas.

Tabela 2 - Comparacao do cenario macroecondémico face ao Banco de Portugal
(taxa de variacdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)

. : Diferenga face ao
Diferenga face ao | Banco de Portugal
DEO/2013-2017 | Banco de Portugal L. I Banco de Portugal
Banco de Portugal ! (cendrio ajustado) | L.
| (cendrio ajustado)
T
I
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 20141 2013 2014
I
PIB -2,3 0,6) -2,3 1,1 0,0 -0,5 -2,3 0,3, 0,0 0,3
Consumo Privado -3,2 0,1 -3,8 -0,4] 0,6 0,5 -3,8 -2,01 0,6 2,1
Consumo Publico -4,2 -3,1 -2,4 1,5 -1,8 -4,6 -2,4 0,2! -1,8 -3,3
Investimento -7,6 2,5 71 1,9 -0,5 0,6 71 1,4: -0,5 1,1
Exportages 0,8 4,5 2,2 4,3 -1,4 0,2 2,2 4,5 -1,4 0,0
Importagdes -3,9 3,0 -2,9 2,7 -1,0 0,3 -2,9 1,41 -1,0 1,6
Contributos para o crescimento do PIB I
ProcuraInterna -41 -0,1 -4,2 0,4 0,1 -0,5 -4,2 —1,0: 0,1 0,9
Exportagbes Liquidas 1,8 0,6 1,9 0,7 -0,1 -0,1 1,9 1,2 -0,1 -0,6
Inflagdo 0,7 1,0 0,7 1,0 0,0 0,0 0,7 -1 0,0 -
Necessidades liquidas de :
financiamento face ao exterior (em % |
do PIB) 1,4 2,0 3,6 4,8 -2,2 -2,8 3,6 5,5] -2,2 -3,5

Fontes: Banco de Portugal e Ministério das Finangas. | Nota: As projegdes apresentadas no cenario macroeconémico do Boletim da Primavera
do Banco de Portugal consideram apenas as medidas de consolidagdo orcamental incluidas no OE/2013. Adicionalmente, é apresentado um
cenario ajustado, com pressupostos orcamentais alternativos, que inclui medidas de consolidacdo orcamental para 2014. Este cenéario
ajustado tem subjacente uma redugdo da despesa publica em termos brutos de 1,5 por cento do PIB em 2014, considerando que 50 por
cento se traduz numa reducdo das despesas com pessoal e o restante numa redugdo das despesas com prestacdes sociais, incluindo pensdes.
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6 A auséncia de concretizacdo no ambito do DEO das medidas de contencao orcamental a
implementar no horizonte de projecdao constitui um fator de risco acrescido sobre o cenario
macroeconoémico. Nao é possivel concluir pelo exposto no documento até que ponto o cenario
macroecondémico do DEO incluia ja o impacto total das medidas de contencdo da despesa, que
vieram a ser anunciadas pelo Primeiro-Ministro no final da mesma semana em que o DEO foi
entregue na AR. A elaboragdo de um cenario macroeconémico apenas com base na restricdo
financeira imposta, em termos globais, as administracdes publicas, sem concretizar as medidas de
contencao orcamental a implementar no horizonte de projecdo constitui em si um fator de risco e de
incerteza acrescidos ndo apenas para a concretizacdo do cenario apresentado, como também para o
alcance das préprias metas orcamentais. Isto porque, dependendo da composicdo e reparticdo dos
cortes pelas diferentes rubricas da despesa e do perfil temporal em que essas medidas vierem a ser
implementadas, os resultados em termos do cendrio macroecondmico podem diferir
substancialmente e consequentemente ter impacto nos resultados orcamentais.

7 Adicionalmente, a forte recuperacao do investimento e das exportacoes prevista a partir
de 2014, que constitui a base de sustentacio da recuperagao da atividade econémica
considerada no cenario macroeconémico, encontra-se sujeita a riscos importantes. O cenario
apresentado no DEO aponta a inversdo da trajetdria descendente verificada no investimento nos
Ultimos 5 anos para uma dinamica de crescimento a partir de 2014, ano em que se encontra prevista
uma recuperacdo do investimento em 10,1 p.p., para 2,5% (Grafico 3). Para os anos subsequentes
encontra-se projetado um crescimento médio anual do investimento de 6,0%, um ritmo de
crescimento que ndo se verifica na economia portuguesa desde 1999. Esta trajetdria de forte
recuperacdo poderd ser posta em causa pelo fraco desempenho projetado para as restantes
componentes da procura interna e pela incerteza em torno da evolugdo das exportacdes, por um lado,
e, por outro, pela persisténcia de dificuldades no acesso ao financiamento por parte das empresas.
Relativamente as exportacdes, o ritmo de crescimento projetado poderd ser condicionado pela
materializacdo de um menor dinamismo da procura externa dirigida a economia portuguesa quer por
parte dos mercados de destino europeus quer por parte dos mercados fora da Unido Europeia. No
contexto europeu, esta situagdo poderia ser despoletada pelo processo de consolidacdo orcamental
nos paises europeus mais exigente do que o esperado e relativamente sincronizado entre varios
paises ou do agravamento das condi¢des de financiamento a nivel europeu no contexto da crise de
divida soberana. Fora da Unido Europeia, o menor dinamismo da procura externa poderia advir de um
desempenho menos favoravel das economias de mercado emergente, particularmente tendo em
conta o abrandamento do produto potencial nas maiores economias, ou dos Estados Unidos em
resultado da necessidade de implementacdo de medidas de consolidagdo orcamental. Adicionalmente
e nao obstante os ganhos de quota registados pelas exportacdes portuguesas nos ultimos anos,
subsiste elevada incerteza quanto a sua evolucdo no futuro. De acordo com o DEO e o Boletim
Econdémico do Banco de Portugal, uma diminuicdo da procura externa ou uma evolugdo ndo esperada
nas quotas de mercado que se traduzisse numa queda das exportagdes em 1 p.p. face ao projetado
resultaria numa diminui¢do do crescimento do PIB em 0,2 p.p..
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Grafico 3 - Investimento (FBCF)
(taxa de variacdo anual)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas.

8 No que se refere ao consumo privado, nao obstante o crescimento moderado projetado
no DEO ao longo do horizonte de projecao, subsistem riscos descendentes. Nomeadamente, ndo
é de excluir uma deterioragdo do mercado de trabalho mais acentuada do que o previsto e uma
evolucdo mais desfavoravel do rendimento disponivel, associada em parte as medidas de contencdo
orcamental previstas para os proximos anos. A este respeito, o cendrio ajustado apresentado no
Boletim Econdémico do Banco de Portugal, que contempla para 2014 medidas de corte da despesa de
magnitude ainda assim inferior as anunciadas pelo governo, aponta para uma contracdo do consumo
privado em 2,0% em 2014, o que compara um crescimento de 0,6% projetado no DEO para aquele
ano (Tabela 2). Acresce ainda que, na eventualidade de um maior abrandamento econémico vir a
comprometer o cumprimento das metas orcamentais estabelecidas, ndo é de excluir que venham a
ser implementadas medidas adicionais de conten¢do orcamental, com impacto negativo sobre as
perspetivas de rendimento disponivel e de emprego, e por conseguinte, sobre o consumo privado.
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Il Estratégia orcamental

No presente capitulo procura-se avaliar a estratégia orcamental vertida no DEO/2013-17. Tendo em
vista este objetivo, apresenta-se a projecdo para os saldos das administragdes publicas entre 2013 e
2017 e procede-se a avaliacdo do ajustamento orcamental previsto para aquele periodo através da
decomposicdo do saldo estrutural. De seguida, elabora-se uma analise mais detalhada das contas das
administragdes publicas (ajustadas de medidas temporarias e one-offs) ao nivel das suas
componentes. Neste ponto descrevem-se as medidas de consolidacao orcamental previstas para 2014
e 2015 no ambito da "Reforma do Estado e reforma do sistema de pensdes”, as quais foram
conhecidas apds a divulgacdo do DEO. Num terceiro ponto, compara-se a projecdo para a conta das
administragdes publicas constante no DEO/2013-17 com outros referenciais, nomeadamente o DEO
precedente e os dados da Comissdo Europeia que constam no Relatério da Primavera (e que tém por
base a 7.2 avaliacdo do PAEF). Por fim, é analisada a trajetéria prevista para a divida publica e para os
encargos com juros nos proximos anos.

111.1 Saldos das administragdes piblicas

9 A estratégia orcamental proposta no DEO/2013-17 tem por objetivo a obtencdo de um
saldo estrutural equilibrado no final do horizonte de projecdo, em conformidade com as
disposicoes legais nacionais e europeias. De acordo com o DEO/2013-17 o saldo orcamental
atingira -0,2% do PIB em 2017 (Grafico 4), e, em termos estruturais, i.e. corrigido dos efeitos ciclicos e
das medidas temporarias, -0,5% do PIB no mesmo ano (Gréafico 5). A projecdo oficial para o saldo
estrutural, a concretizar-se, é compativel com o estabelecido na Lei de Enquadramento Orcamental e
com as disposi¢des europeias, mais concretamente o Pacto Orcamental, o qual prevé a médio prazo
uma situacdo orcamental a nivel estrutural equilibrada ou excendentaria para as administracbes
publicas. A consolidacdo das contas publicas prevista no DEO/2013-17 tem igualmente subjacente a

correcdo da situagdo de défice excessivo até 2015.

Grafico 5 - Saldos em termos estruturais
(em percentagem do PIB)

Grafico 4 - Saldo orcamental e saldo primario
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas (DEO/2013-17) e calculos da UTAO.
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Nota: Os saldos em termos estruturais ndo incluem o efeito do ciclo
econémico e as medidas temporérias ou one-off.
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10 O DEO tem implicita uma correcao significativa do saldo orcamental até 2017. As
proje¢des oficiais apontam para uma redugdo do saldo orcamental de -6,4% do PIB, em 2012, para -
0,2%, em 2017 (Tabela 3). A contribuir para esta variacdo estdo previstos diversos fatores, com
destaque para a redugdo do saldo estrutural (em 3,7 p.p. do PIB), devido ao efeito das medidas de
consolidacdo orcamental (Grafico 6). Em segundo lugar, as projecdes apontam para que o efeito do
ciclo econémico, o qual é medido pela componente ciclica do saldo orcamental, venha a ter um
contributo substancialmente mais favoravel em 2017 do que aquele que se fez sentir em 2012 (em 1,9
p.p. do PIB). Por ultimo, ha ainda a registar o efeito (favoravel) das medidas temporarias e one-off,
uma vez que estas, em termos liquidos, penalizaram o saldo orcamental em 2012 em 0,6 p.p. do PIB e
que nao se encontram previstas para os Ultimos anos do horizonte de projecado. Dado que o peso dos
juros no PIB se deverd manter inalterado entre 2012 e 2017 (4,4%), de acordo com a projecdo oficial,

estes ndo contribuem para a reducao prevista do saldo orcamental.

Tabela 3 - Do saldo orcamental ao saldo estrutural
(em percentagem do PIB)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 DEO/2013-17 | Var. de 2017 face
2013 2014 2015 2016 2017 | 2007 2012
1.Saldo Orgamental -3,1 -36 -102 -98 -4,4 -6,4 -5,5 -4,0 -2,5 -1,2 -0,2 2,9 6,2
2. Medidas temporarias 0,1 0,8 -0,3 -0,7 3,0 -0,6 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 | -0,1 0,6
3. Componente ciclica 0,5 0,1 -1,2 -0,4 -0,9 -1,6 -2,0 -1,5 -0,9 -0,3 0,3 | -0,2 1,9
4. Saldo Estrutural (4=1-2-3) -3,7 -4,5 -8,7 -8,8 -6,6 -4,2 -3,6 -2,1 -1,6 -1,0 -0,5 3,2 3,7
Var.do saldo estrutural -0,8 -4,2 -0,1 2,2 2,4 0,7 1,4 0,5 0,6 0,5 | -
Por meméria: |
Saldo primario estrutural 08 -5 59 60 -25 02 08 2,2 2,7 3,4 3,9 4,7 37
Var. do saldo primario estrutural -07  -44 -01 3,5 2,7 0,7 14 0,5 0,6 0,5 | -

Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2013-17), Comissdo Europeia (AMECO) e calculos da UTAO. | Notas: A componente ciclica do saldo
orcamental encontra-se baseada na estimativa do hiato do produto apresentada na base de dados AMECO (para o periodo 2007-2012) e no DEO
(para 2013-2017). | Nota: As projecdes da Comissdo Europeia que constam na base de dados da AMECO dizem respeito ao relatério da primavera
de 2013 e ja refletem os resultados da 7.2 avaliagdo do PAEF. Existem algumas diferengas entre os dados do DEO e os dados da Comisséo
Europeia, sendo que se destaca a quantificagdo por parte desta Ultima relativamente as medidas temporarias com impacto positivo de 0,25% do
PIB no défice de 2013 em vez de 0,1% considerado no DEO/2013-17. A informagdo utilizada para as estimativas da Comissdo tera sido sujeita a
revisdes que se refletem nos valores apresentados no DEO.

Grafico 6 - Variacao do saldo orcamental entre 2012 e 2017
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2013-17) e calculos da UTAO. | Notas: A variacdo do saldo primario estrutural
corresponde ao ajustamento de caracter estrutural para a consolidacdo orcamental.
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11 Em termos estruturais, a correcao do saldo orcamental corresponde a 3,7 p.p. do PIB, a
qual estara distribuida pelos proximos quatro anos, mas com maior incidéncia em 2014. Entre
2010 e 2012, os saldos estruturais apresentaram uma melhoria superior a 6 p.p. do PIB, o que
representa uma consolidagdo orcamental de cerca de dois ter¢os da que se encontra prevista até ao
final do horizonte de projecdo (quando medida pela variacdo do saldo primério estrutural — Caixa 1).
Com efeito, para o periodo entre 2013 e 2017, as proje¢des oficiais apontam para um aumento do
excedente primario estrutural de 3,7 p.p. do PIB." Este aumento corresponde, essencialmente, ao
esfor¢o de consolidagdo orcamental que é necessario empreender até 2017, o qual estara distribuido

pelos préximos quatro anos, mas com maior incidéncia em 2014, em 1,4 p.p. do PIB (Tabela 4).

12 A variacdao do saldo primario estrutural encontra-se em linha com as medidas de
consolidacdo orcamental apresentadas para o periodo entre 2014 e 2016. Constata-se que existe
um paralelismo significativo entre a variagdo do saldo primario estrutural e a dimensdo das medidas
de consolidagdo orcamental (em % do PIB nominal) previstas no DEO (e identificadas por memoria na
Tabela 4) para o periodo entre 2014 e 2016. No entanto, no que se refere ao ano 2013 essa similitude
nao se verifica, i.e. estdo previstas medidas de consolidagdo que representam 3,6% do PIB (das quais
3,2% ja se encontravam previstas no OE/2013) e estima-se uma variagdo do saldo primario estrutural
de apenas 0,7 p.p. do PIB, o que indica que existem outros fatores, de montante significativo, que
estardo subjacentes a evolugdo do saldo primario estrutural, que ndo parecem decorrer do

. . . 2
ajustamento do ciclo econémico.

Tabela 4 - Decomposicao da variacdao do saldo orcamental
(em pontos percentuais do PIB e do PIB potencial)

Variaggo (p.p. PIB) Var.
DEO/2013-17 2013-17
2008 2009 2010 2011 2012
2013 2014 2015 2016 2017 | p.p.PIB
(1) Variagdo do saldo orcamental -0,5 -6,5 0,3 5,4 -2,0 0,9 1,5 1,5 1,3 1,0 6,2
(2) Ciclo econémico* -0,4 -1,3 0,9 -0,5 -0,7 -0,4 0,5 0,6 0,7 0,6 1,9
(3) Med. temp. (variagdo) 0,7 -1,1 -0,4 3,7 -3,6 0,7 -0,4 0,3 0,0 0,0 0,6
(4) Contrib. juros divida -0,1 0,2 0,0 -1,2 -0,3 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
() A EEETmEe R A = 07 44 01 35 2,7 07 14 0,5 0,6 05| 37
(A Saldo Primario Estrutural**) = (1)-(2)-(3)-(4)
Por memdria:
Medidas de consolidagdo orgamental (em % do PIB) 3,6 1,7 0,4 0,7

Fontes: Ministério das Financas (DEO/2013-17), Comissdo Europeia e calculos da UTAO. | Notas: * Variacdo da componente ciclica do saldo
orcamental (Comissao Europeia e DEO).

! A analise das diferencas em termos de saldo estrutural face ao DEO/2012-16 é efetuada no ponto IV.4.
? De acordo com o GPEAR], a diferenca é devida ao impacto superior do cenario macroeconémico que ndo se encontra refletido na componente
ciclica estimada com as semi-elasticidades da Comissdo Europeia.
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Caixa 1 - A avaliacao da trajetoria de correcao do défice orcamental

O esforco de ajustamento orcamental pode ser avaliado através da variacao do saldo primario estrutural. O
saldo estrutural é calculado através do saldo orcamental ajustado dos efeitos da conjuntura econémica e dos efeitos
de medidas pontuais e temporarias. ® Por sua vez, a variacio do saldo primario estrutural pode ser usada para avaliar o
esforco de consolidacio orcamental.

Decomposicao da variacdo do saldo primario estrutural :
A Saldo Orcamental (SO); = A Saldo Primario (SP); - A Juros ¢
ii. A SO; = A Saldo Primério Estrutural (SPE); + A Medidas temporarias « + A Ciclo « - A Juros .
iii. A SPE; = A SO - A Medidas temporarias « - A Ciclo ¢ + A Juros .

O impacto das medidas de consolidagdo pode ainda ser decomposto ao nivel da receita e da despesa primaria
(corrente e de capital) da seguinte forma:

iv. A SPE; = (A Receita « - A Desp. Primaria 1) - A Medidas temporarias « - A Ciclo ¢

V. A SPE; = A Rec. Estrutural « - A Desp. Corrente Primaria Estrutural - A Desp. de Capital Estrutural ¢

! Tratando-se de um indicador ndo diretamente observavel, o saldo estrutural encontra-se bastante dependente da estimativa do hiato
do produto, o qual é dificil de avaliar em tempo real. O hiato do produto corresponde a diferenca entre o produto atual e o produto
potencial, em percentagem do produto potencial.

%0 saldo primario estrutural pode néo refletir exclusivamente o efeito da politica fiscal discricionaria, uma vez que também decorre do
maior ou menor crescimento esperado do produto potencial.

111.2 Conta das administrages poblicas

A presente andlise é efetuada a partir de valores ajustados de medidas tempordrias e “one-offs”.

13 Excluindo medidas extraordinarias, o ajustamento orcamental previsto no DEO, em
percentagem do PIB, no periodo 2013 a 2017 sera de aproximadamente 5,7 p.p.. Para tal
contribui a reducdo da despesa em 4,7 p.p. do PIB, fruto quer da despesa corrente (4,0 p.p.), quer da
despesa de capital (0,6 p.p.), e o aumento da receita em 1,0 p.p. do PIB. Neste Ultimo caso, a
contribuigdo é positiva devido exclusivamente as receitas correntes (1,2 p.p.) dado que se espera uma
queda das receitas de capital (-0,2 p.p.). De referir que para 2013 estdo previstas medidas temporarias
com impacto positivo de 0,1 p.p. (concessdo do Porto de Lisboa) e em 2014 com um impacto
negativo de 0,3 p.p. do PIB (impacto orcamental das indemniza¢ées no ambito do programa de
rescisdes por mutuo acordo no Estado).

14 O esforco de consolidacdo orcamental, em percentagem do PIB, durante o periodo em
analise no DEO esta concentrado entre 2014 e 2017. O acréscimo expressivo de receita fiscal em
2013 (1,4 p.p. do PIB) e da despesa corrente (1,8 p.p.) devido, no primeiro caso, ao aumento dos
impostos diretos e, no segundo, a reposicdo dos subsidios de Natal e férias a pensionistas e
funcionérios publicos, altera significativamente a base de trabalho a partir da qual se produz o
ajustamento orcamental. Considerando somente o periodo de 2014 a 2017, projeta-se um contributo
negativo da receita total de -0,9 p.p. do PIB, sendo a consolidagdo do saldo orcamental de 5,4 p.p.
motivada pela reducdo da despesa total em 6,2 p.p. do PIB.
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Tabela 5 - Conta das administracées publicas, ajustada dos efeitos de medidas temporarias e one-offs

(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

2012

DEO/2013-17

Taxa de variagdo anual

Variagdo de 2017 face a:

2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013

Receita Total 40,7 42,6 41,8 41,7 41,6 41,7 19 -0,8 -0,1 -0,1 0,1 1,0 -0,9
Receita corrente 39,6 41,5 40,9 40,8 40,7 40,8 19 -0,6 -0,1 -0,1 0,1 1,2 -0,7
Receita fiscal 22,7 24,1 24,1 24,2 24,4 24,7 1,4 0,0 0,1 0,2 0,3 2,0 0,6
- Imp. Indirectos 13,6 13,2 133 13,5 13,7 13,9 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,7

- Imp. Directos 9,1 10,9 10,8 10,7 10,7 10,8 1,8 -0,1 -0,1 0,0 0,1 1,7 0,1
Contribuigdes Sociais 11,6 12,0 11,9 11,4 11,1 11,1 0,4 -0,1 -0,5 -0,3 0,0 -0,5 -0,9
- Das quais efectivas 9,1 93 9,2 9,1 9,0 9,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,2
Outras receitas correntes 52 53 4,8 52 5,2 5,0 0,1 -0,5 0,4 0,0 -0,2 -0,2 -0,3
Receitas de capital 1,1 11 0,9 0,9 0,9 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2
0,0 0,0

Despesa Total 46,6 48,1 45,5 44,2 42,9 41,9 1,5 -2,7 -1,3 -1,3 -1,0 -4,7 -6,2
Despesa corrente 44,3 46,1 43,5 42,3 41,1 40,3 1,8 -2,6 -1,2 -1,2 -0,8 -4,0 -5,8
Consumo intermédio 4,6 4,4 4,4 4,1 4,0 39 -0,2 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -0,7 -0,5
Despesas com pessoal 9,9 10,6 9,5 9,1 87 8,4 0,7 -1,1 -0,4 -0,4 0,3 -1,5 2,2
Juros 4,4 4,4 4,4 43 4,4 4,4 0,0 0,0 0,1 01 0,0 0,0 0,0
PrestagBes sociais 22,6 23,9 22,3 22,1 21,7 21,3 13 -1,6 -0,2 -0,4 -0,4 -1,3 -2,6
- Das quais em dinheiro 18,0 19,1 18,2 17,7 17,4 17,1 11 -0,9 -0,5 -0,3 -0,3 -0,9 -2,0
- Das quais em espécie 4,6 4,8 4,1 4,4 43 4,2 0,2 -0,7 0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,6
Outra despesa corrente (Inclui subsidios] 2,9 2,9 2,8 2,6 2,4 2,4 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,5 -0,5
Despesas de capital 2,3 2,0 2,0 1,9 1,7 1,7 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 0,0 -0,6 -0,3
- FBCF 1,8 19 18 17 16 15 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4
- Outras despesas de capital 0,5 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,4 0,0
0 0

Saldo global -5,9 -5,6 -3,7 -2,5 -1,3 -0,2 0,3 2,0 12 12 1,1 5,7 54
Saldo Primédrio -1,6 -1,2 0,7 1,8 31 4,2 0,3 2,0 1,1 13 1,1 58 54
Despesa Primaria 42,2 43,7 41,1 39,9 38,5 37,5 15 -2,7 -1,2 -1,4 -1,0 -4,7 -6,2
Despesa Corrente Primdria 39,9 41,7 39,1 38,0 36,7 35,9 18 -2,6 -1,1 -13 -0,8 -4,0 -5,8
Divida Publica 123,6‘ 122,3 123,7I 122,5I 119,3, 115,0, -1,3 1,4 -1,2 -3,2 -4,3, -8,6 -7,3
Por meméria: 0 0
Medidas temporérias e one-offs -0,6 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,7 -0,4 0,3 0,0 0,0 0,6 -0,1
Saldo ¢/ medidas temp. e one-offs -6,4 -5,5 -4,0 2,5 -1,3 -0,2 0,9 1,6 15 12 1,1 62 53

Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2013-17) e calculos da UTAO. | Notas: (*); Os impostos indiretos correspondem a “impostos sobre produgao
e importacdo” e os impostos diretos correspondem a “impostos sobre o rendimento e patrimoénio”. Ver Caixa 2 relativa as medidas temporarias e

operagdes one-off.

Tabela 6 — Conta das administracdes publicas, ajustada dos efeitos de medidas temporarias e one-offs

(em mil milhdes de euros e percentagem)

DE0/2013-17 (Mil M€)

Taxa de Variagdo Anual

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
Receita Total 67,3 70,0 69,9 71,6 74,0 76,9 4,1% -0,1% 2,4% 3,3% 3,9%
Receita corrente 65,4 68,2 68,4 70,1 72,4 75,2 4,2% 0,4% 2,4% 3,2% 4,0%
Receita fiscal 37,6 39,6 40,3 41,6 43,4 45,5 5,3% 1,8% 3,1% 4,4% 5,0%
- Imp. Indirectos 22,5 21,7 22,3 23,2 24,4 25,6 -3,7% 2,6% 4,2% 5,0% 52%
- Imp. Directos 15,1 17,9 18,0 18,4 19,0 19,9 18,6% 0,6% 2,0% 3,5% 4,7%
Contribui¢bes Sociais 19,2 19,7 19,9 19,6 19,7 20,5 2,5% 1,0% -1,6% 0,8% 3,7%
- Das quais efectivas 15,0 15,3 15,4 15,6 16,0 16,8 2,0% 0,7% 1,6% 2,4% 4,9%
Outras receitas correntes 8,6 8,7 8,1 8,9 9,2 9,2 1,5% -7,1% 10,4% 3,5% -0,3%
Receitas de capital 1,8 1,8 1,5 15 1,6 1,7 -0,4% -16,7% 2,7% 3,5% 3,7%
Despesa Total 771 79,1 76,1 75,9 76,3 77,3 2,6% 3,8%  -02% 0,5% 1,3%
Despesa corrente 73,3 75,8 72,7 72,7 73,1 74,3 3,4% -4,0% -0,1% 0,6% 1,7%
Consumo intermédio 7,5 7,2 7,4 7,0 71 7,2 -4,0% 1,8% -4,3% 1,0% 1,1%
Despesas com pessoal 16,3 17,4 16,0 15,6 15,5 15,5 6,8% -8,4% -2,0% -1,0% 0,1%
Juros 73 7,2 7,4 7,4 7,8 81 -0,5% 1,8% 0,4% 5,9% 3,7%
Prestacdes sociais 37,4 39,3 37,4 38,0 38,6 39,3 51% -4,9% 1,6% 1,6% 1,8%
- Das quais em dinheiro 29,8 31,4 30,4 30,4 30,9 31,5 5,4% -3,0% -0,1% 1,7% 1,9%
Outra despesa corrente (Incl. subsidios) 4,8 4.8 4,7 4,5 4,3 4,4 -0,8% -1,7% -4,6% -4,5% 3,7%
Despesas de capital 3,8 3,3 3,3 3,3 3,0 3,1 -12,3% -0,1% -2,4% -7,4% 3,7%
- FBCF 31 31 3,0 29 2,8 2,8 2,1% -3,6% -3,0% -2,6% -2,8%
- Outras despesas de capital 0,8 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 2,7% -48,3% 3,7%
Saldo global 9,8 9,1 -6,1 -43 2,1 -0,4
Saldo Primario -2,6 -1,9 1,2 31 57 7,7
Despesa Primaria 69,8 71,9 68,7 68,6 68,5 69,2 2,9% -4,4% -0,2% -0,1% 1,0%
Despesa Corrente Primaria 66,0 68,5 65,4 65,3 65,3 66,2 3,8% -4,6% -0,1% 0,0% 1,4%

Fontes: Ministério das Financas (DEO/2013-17) e célculos da UTAO. | Nota: Ver Caixa 2 relativa as medidas temporarias e operages one-off.
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111.2.1 Receita

15 As projecoes efetuadas consideram um aumento muito significativo, em 2013, do peso
da receita total das administragdes publicas face ao PIB. Em 2012 a receita total das
administragdes publicas representou 40,7% do PIB (Tabela 5). As previsdes consideradas no DEO
2013-17 apontam para um crescimento deste agregado em 1,9 p.p. do PIB em 2013, passando a
representar 42,6% do PIB. No quadriénio seguinte (2014-2017) projeta-se um ligeiro declinio,
equivalente a 0,9 p.p. do PIB, prevendo-se que este agregado estabilize em torno de 41,7% do PIB a
partir de 2014. O contributo da receita para a consolida¢do orcamental é mais forte em 2013 (1,9 p.p.),
beneficiando do crescimento previsto para a receita fiscal, a qual, s6 por si deverd contribuir com
cerca 14 p.p. para o ajustamento em 2013. A este respeito refira-se o acentuado aumento de
impostos decorrente das medidas introduzidas no OE/2013, com especial destaque para o IRS.

16 O DEO 2013-17 tem subjacente um aumento da carga fiscal em 1,4 p.p. do PIB para
2013, seguindo-se uma estabilizacao nos anos seguintes. O forte aumento da receita fiscal prevista
no OE/2013 refletir-se-4 num aumento da carga fiscal suportada pelos agentes econémicos, a qual se
prevé que ascenda a 33,4% PIB em 2013 (mais 1,4 p.p. do PIB, que o verificado em 2012). A subida da
carga fiscal em 2013 tem subjacente uma alteragdo na sua composicdo, com destaque para a subida
do peso dos impostos diretos (em 1,8 p.p.) e a reducdo dos impostos indiretos (em 0,4 p.p.) (Gréafico
9). Note-se que esta alteracdo da composicdo da receita fiscal estd em linha com o previsto no
OE/2013. Com efeito, as medidas de consolidagdo orgamental introduzidas pelo OE/2013 deverdo
conduzir a um aumento global da carga fiscal que, de acordo com o DEO/2013-17, sera
particularmente notoéria nos impostos diretos (+18,6%), prevendo-se uma ligeira contragdo ao nivel
dos impostos indiretos (-3,7%). Com efeito, contributo destes dois agregados de impostos (diretos e
indiretos) para o conjunto da receita fiscal alterar-se-a significativamente, projetando-se um
acréscimo de 5,1 p.p. no peso dos impostos diretos, em detrimento dos impostos indiretos (Grafico 7).
Segundo a projecdo do Governo, a carga fiscal devera estabilizar em torno daquele racio até 2016,
prevendo-se uma ligeira subida de 0,4 p.p. em 2017, sustentada num aumento da receita fiscal,
provavelmente decorrente da previsdo de um crescimento mais acentuado da economia em 2016 e
2017, em 1,8% e 2,2% respetivamente.

Grafico 7 - Estrutura da receita fiscal 2011-2017: impostos diretos e impostos indiretos
(em percentagem)
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Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2013-17) e calculos da UTAO.
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17 As medidas de consolidacdo orcamental consideradas no OE/2013 tém um elevado
impacto na receita fiscal. Caso se excluissem as medidas de consolidagdo orgamental consideradas
no OE/2013, verificar-se-ia uma reducdo de 3,1% na receita fiscal e contributiva em 2013, o que difere
substancialmente do crescimento de 4,3% previsto para este agregado. Para o periodo 2014-2017, a
previsdo considerada no DEQ/2013-17 aponta para um aumento médio anual de 3,2% para a receita
fiscal e contributiva.’ Estas projeces encontrar-se-do sustentadas nas previsdes apresentadas para a
evolucdo do PIB, que evidenciam um crescimento real (e nominal) do produto a partir de 2014.

Grafico 8 - Contributo da receita para a consolidacao Grafico 9 - Evolucdo da carga fiscal
orcamental (em pontos percentuais do PIB) (em percentagem do PIB)
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B Receita Fiscal Outrareceita  ==s==Receita Total Contrib. Sociais Efetivas —e—Carga fiscal
Fontes: Ministério das Financas (DEO/2013-17) e calculos da UTAO. Fontes: Ministério das Financas (DEO/2013-17) e calculos da UTAO.
Nota: Os impostos indiretos correspondem a “impostos sobre
producdo e importacdo” e os impostos diretos correspondem a
“impostos sobre o rendimento e patriménio”; o contributo pouco
expressivo dos impostos de capital ndo é visivel no gréafico.
18 A receita de capital sofrera uma quebra em 2014, mantendo-se estavel nos anos

subsequentes em 0,9% do PIB. A receita de capital das administra¢des publicas ascendera a cerca de
1,1 % do PIB em 2013, um valor em linha com o verificado nos anos anteriores. Para 2014 a projecado
do DEO aponta uma diminuicdo de 302 M€ na receita de capital, equivalente a uma redugdo de
0,2 p.p do PIB (quebra de 16,7% em termos homologos). No triénio 2015-2017, a previsdo aponta
para que o crescimento nominal deste agregado da receita seja idéntico ao do PIB nominal,
mantendo-se assim inalterada a proporcao da receita de capital em 0,9% do PIB.

* As medidas de consolidacdo orcamental introduzidas no OE/2013 encontram-se descritas no respetivo relatério no quadro
3.1
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111.2.2 Despesa

19 O peso da despesa total no produto diminui em todos os anos de projecao do DEO, com
excecdo de 2013. Contudo, regista-se um aumento nos anos de 2016 e 2017, em termos
nominais. Projeta-se uma reducdo do peso da despesa total em percentagem do PIB, no periodo em
analise, de 4,7 p.p do PIB. Esta queda sera mais evidente no ano de 2014 com uma reducdo de 2,7 p.p
(em 2015 prevé-se uma diminui¢do de 1,3 p.p.,, em 2016. e 1,0 p.p. em 2017 - Grafico 10). Como
resultado, observa-se uma reducao da despesa total das administra¢des publicas de 46.6% do PIB., em
2012, para 41.9%. do PIB em 2017 (Grafico 11). Apesar disso, regista-se um acréscimo, em termos
nominais, de 0,5% e 1,3% em 2016 e 2017, respetivamente devido, sobretudo, ao aumento da despesa
com prestacdes sociais e com juros, estes Ultimos sem motivacdo aparente. Nesse sentido, a reducdo
da despesa total em percentagem do PIB estd dependente do crescimento econdémico,
consequentemente, para que em 2016 e 2017 o peso da despesa total no PIB ndo aumente
relativamente a 2015 sera necessario um crescimento econémico do PIB nominal minimo de 0,5% e
1,3% em 2016 e 2017, respetivamente.

20 A consolidacdao orcamental assenta na reducao significativa da despesa corrente
primaria. Em conformidade com o projetado no anterior DEO, a consolidacdo orgamental
apresentada continua suportada pelo forte contributo da despesa corrente primaria. Ao longo do
horizonte de projegado, prevé-se que a despesa corrente primaria decresca de 39,9%. em 2012 para
35,9% do PIB no final de 2017. Para esse objetivo concorre a diminuigdo prevista com despesas com
pessoal (-1,5 p.p. do PIB), com prestacdes sociais (-1,3 p.p.) € com consumo intermédio (-0,7 p.p. do
PIB). A reducdo da despesa corrente primaria, mais evidente em 2014 (-2,2 p.p. do PIB), representa
aproximadamente 70% do ajustamento orcamental a realizar (ver capitulo IV.3).

Grafico 10 - Contributo dos principais agregados da despesa Grafico 11 - Evolucao da despesa ajustada das AP
ajustada das AP para a consolidagdo orcamental (em percentagem do PIB)
(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2013-17 e PDE e calculos da Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2013-17) e calculos da UTAO. | Nota:
UTAO. | Nota: Os valores apresentados excluem o efeito de medidas  Os valores apresentados excluem o efeito de medidas temporarias,
temporarias, extraordinarias e pontuais. extraordinarias e pontuais.

21 O nivel de despesa com prestacdes sociais atinge no final do programa um valor
superior ao projetado para 2013. Em 2014 assiste-se a uma forte reducao das prestagdes sociais, em
aproximadamente -4,9%, explicada, sobretudo, pelas medidas referentes a reforma do sistema de
pensdes, nomeadamente a contribuicdo de sustentabilidade do sistema de pensdes, o aumento da
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idade de aposentacdo e a convergéncia das regras da CGA com as da Seguranca Social. Por outro
lado, para 2015-2017 é projetado um aumento desta componente de despesa a uma taxa média
anual de 1,6%, consistente com a variagdo média histérica. Nesse sentido, é previsto um acréscimo
ligeiro no periodo 2013-2017, alcangando um valor préximo dos 39,3 mil M€ em 2017, igual ao que se
prevé verificar em 2013. Por ultimo, conclui-se que a reducado da despesa em prestacdes sociais em
percentagem do PIB, a qual passa de 22,6% em 2013 para 21,3% do PIB em 2017, depende da taxa de
crescimento do PIB nominal. Registe-se, ainda, que a variacdo das prestacdes sociais esta também
dependente da concretizagdo das proje¢des para o emprego.

22 A despesa com pessoal regista um decréscimo ao longo do periodo em andlise, estando
a consolidacdao orcamental concentrada em 2014 e 2015. Uma parte significativa do ajustamento
orcamental durante o periodo de 2013-2017, é sustentado pelo decréscimo da despesa com pessoal a
uma taxa média anual de 3,7%, durante os anos de 2014 a 2016. Esta reducdo é evidente em 2014,
para o qual é projetada uma queda significativa de aproximadamente 8%, justificada, em parte, pela
reforma do Estado, especificamente pela alteracdo das tabelas de remunera¢des e suplementos do
setor publico, pelas desvincula¢des e aposentacdes, pelo funcionamento do Sistema de Requalificacdo
da Administracdo Publica e pela convergéncia das regras de trabalho entre setor publico e setor
privado (ver ponto IV.3).

Tabela 7 - Contributos para a variacao da despesa com juros
(em mil milhoes de euros)

Taxade juro Variagdo dadespesacom juros

Divida Variacdo Despesa

Publica dadivida comlJuros Imzl,lc.lta na Total efeito  efeito taxa
ivida stock de juro
2011 185,2 22,8 6,9 4,0% 2,1 0,7 1,2
2012 204,5 19,2 7,3 3,7% 0,3 0,8 0,5
2013 2011 34 72  35% o1 03 04
2014 206,9 5,8 7,4 3,6% 0,2 0,0 0,1
2015 210,5 3,5 7,4 3,5% 0,0 0,2 0,1
2016 212,1 1,7 7,8 3,7% 0,4 0,1 0,3
2017 212,1 0,1 8,1 3,8% 0,3 0,0 0,3

Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2013-17), INE (Procedimento dos Défices Excessivos), Banco
de Portugal e célculos da UTAO. | Nota: A taxa de juro implicita na divida corresponde ao peso dos
juros de um determinado ano no stock médio da divida publica. Omitiu-se o contributo do “efeito
cruzado” para a variagdo da despesa com juros, uma vez que este assume valores pouco
expressivos.

23 Verifica-se um aumento da despesa com juros durante todo o periodo analisado no
DEO, o qual se revela mais evidente, sobretudo, no periodo pés-PAEF. De acordo com o DEO
(Tabela 7), a despesa com juros aumenta a uma taxa média anual de 2,3%, atingindo um valor de 8,1
mil M€ em 2017. Para tal contribui o acréscimo do stock da divida publica, bem como o aumento da
taxa de juro implicita da divida publica portuguesa. Especificamente, para 2016 e 2017, o crescimento
da despesa com juros é, sobretudo, resultante do efeito taxa de juro. De sublinhar a queda da despesa
com juros em 2013. Para tal contribuiram os empréstimos provindos da UE e FMI a uma taxa de juro
inferior a implicita (3,2%).

24 Prevé-se uma reducdo das despesas de capital devido, em parte, a contracio do
investimento publico (FBCF). Segundo o relatério, projeta-se uma diminuicdo do peso do
investimento publico em percentagem do PIB num total de 0,3 p.p. do PIB no periodo em analise,
aproximadamente 50% do ajustamento das despesas de capital. Em termos nominais, excetuando o
ano de 2013, o investimento publico decresce a uma taxa média anual de 3%, de um nivel de 3,1 mil
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M€ em 2012 para 2,7 mil M€ em 2017. A evolucdo das despesas de capital enfrenta riscos orcamentais
inerentes a reestruturacdo de entidades do SEE fora do perimetro das contas nacionais, bem como a
execucdes de garantias por parte das empresas publicas. Saliente-se o registo das verbas previstas
receber com a concessdao do Porto de Lisboa enquanto medida extraordinaria, a qual resulta numa
reducao de despesa de capital em 2013.

25 Apesar das medidas de contencao de consumo intermédio comprometidas junto da
UE/BCE/FMI, verifica-se um aumento da despesa com esta componente no ano de 2014. Ao
longo do periodo em andlise é esperado que o consumo intermédio contribua para a consolidagdo
orcamental em 0,7 p.p. do PIB. Para este ganho concorre, em parte, a poupanca a obter com a
renegociagdo dos contratos de PPP num total de 750 M€ no espaco de trés anos, a racionalizacdo de
custos das entidades das administragdes publicas através da implementacdo do Plano de Reducéo e
Melhoria da Administracao Central (PREMAC), com ganhos de 500 M€, bem como outras poupangas
setoriais. De acordo com os compromissos junto da UE/BCE/FMI, as medidas de corte de despesa em
consumos intermédios para 2014 deverd atingir um minimo de 330 M€. Contudo de acordo com o
DEO, a despesa com consumo intermédio aumenta em montante no mesmo ano em
aproximadamente 1,8%. Desconhece-se, de forma clara, o que leva ao aumento desta rubrica da
despesa das administracdes publicas apesar das medidas de esforco orcamental ja referidas.
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111.3 Medidas de consolidagdo or¢gamental

Tabela 8 - Reforma do Estado e do Sistema de Pensoes
(em milhoes de euros)

2013 2014 2015
Reforma do Estado e Reforma do Sistema de Pensdes 728 4.315 4.788

Reforma do Estado

Ajustar a dimensdo da Administragcdo Publica 1.324

Novas Reformas/ Aposentagdes 0 58 58
Desvinculagdes e Mobilidade Especial 50 448 394
Mobilidade Especial Top-up 7 46 0
Convergéncia regras de trabalho Publico-Privado 164 520 688
ADSE, SAD e ADM 88 176 176
ADSE Top-up 0 60 60
Trabalho extraordinario 40 80 80
Semana de trabalho 40H 36 204 372
Fringe Benefits sector publico 9 18 18
Cortes adicionais consumos intermédios e segunda fase do PREMAC 0 280 500

Ajustamento da politica de remuneragdes da AP

Tabela de Remuneracdes Unica

Tabela de Suplementos Unica 67 67
Educagdo
Seguranga Social 221 299 299
Economia 42 47 47
Economia (PPP e SEE) 50 100 200
Saude 34 127 127
Justica 9 59 59
Defesa 36 49 49
Agricultura, Mar e Ambiente 0 17 17
Representag¢do Externa 4 19 19
Governagdo e Cultura 2 56 56
Administragdo Interna 0 2 29

Reforma do Sistema de Pensdes
Reforma do Sistema de Pensdes (1] 1.446 1.458

Convergéncia CGA 0
Aumento da Idade de aposentagdo 0 270 282
Contribuigdo de sustentabilidade do sistema de pensdes 0 436 436

Fonte: Correspondéncia do Senhor Primeiro-Ministro do dia 3 de maio, enderecada a CE/FMI/BCE. | Nota: De acordo com o
GPEAR], os valores de algumas das medidas ndo se encontram liquidos dos respetivos impactos de reducdo de receita fiscal e
contributiva, nem consideram as despesas acrescidas com os custos das indemniza¢des por rescisdo. Este motivo justificara a
diferenca entre o valor global das medidas inscrito no DEO e a dimensao das medidas identificadas no quadro acima.

26 Relativamente ao ano de 2013, as medidas de substituicao as incluidas no OE/2013
consideradas inconstitucionais sdo, sobretudo, de reducio de despesa sendo parte destas de
caracter permanente. As normas inscritas no OE/2013 consideradas inconstitucionais pelo Tribunal
Constitucional perfazem um valor liquido de aproximadamente 1,3 mil M€. Para além de medidas
pontuais como a reafectacdo de fundos comunitarias e o uso das reservas orcamentais que constam
no OE/2013, entre outras, o DEO prevé varias medidas que assumem carater permanente. Do lado da
receita, encontra-se o aumento das contribuicbes dos trabalhadores para os subsistemas de salde
ADSE/ADM/ASM em 0,75 p.p. em 2013.* Do lado da despesa, a reducdo adicional de 50 M€ nos

* Em 2014 estas contribuicdes serdo acrescidas em 0,25 p.. Este aumento das contribuicdes dos beneficiarios permitira uma
reducdo de despesa através da diminui¢do da comparticipacdo das entidades empregadoras publicas.
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encargos brutos com as PPP (para além dos 250 M€ ja inscritos no OE/2013), a convergéncia das
regras de trabalho do setor publico com o setor privado (poupanca de 76 M€), a entrada em vigor do
Sistema de Requalificacdo da Administragdo Publica (poupanca de 50 Mé€), bem como diversas
medidas de poupanca setoriais.

27 Os valores relativos a consolidacdo orcamental para o periodo 2014-2015, estabelecidos
na “Reforma do Estado e do Sistema de Pens6es”, ndao comparam de uma forma evidente com
as medidas de consolidacao orcamental inscritas no DEO. Como medidas de reforma do estado e
do sistema de pensbes apresentadas no ambito do PAEF encontram-se medidas como novas
aposentagdes, desvinculacbes e alteracdo do sistema de mobilidade especial, a convergéncia das
regras de trabalho entre o setor publico e privado, o ajustamento da politica de remuneracdes da
Administracao Publica, medidas setoriais e a reforma do sistema de pensdes. Estas medidas perfazem,
em termos cumulativos 4,3 mil M€ em 2014 e 4,8 mil M€ em 2015. Por outro lado, segundo o DEO, as
medidas de consolidacdo orcamental necessarias de forma a cumprir as restri¢des financeiras sdo em
2014 de 2,8 mil M€ e em 2015 de 0,7 M£.

Tabela 9 - Impacto orcamental da “Reforma do Estado e do Sistema de Pensoes” face as obrigacoes
constantes no DEO para cumprimento dos limites PAEF: 2014 e 2015
(em milhdes de euros)

2014 2015
Ajustamento orgamental subjacente ao DEO 2 800 700
Impacte orgamenEal das medidas de reforma do Estado e do 3587 473
Sistema de pensdes
Diferenca -787 227

Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2013-17), correspondéncia do Primeiro-Ministro
do dia 3 de maio, enderecada a CE/FMI/BCE e calculos da UTAO.

28 O ajustamento da politica de remunerag¢ées da administracao publica, juntamente com a
convergéncia das regras de trabalho entre o setor privado e o setor publico superam, em valor,
a suspensao do pagamento do subsidio de férias. O ajustamento da politica de remuneracdes, que
visa a criacdo de uma tabela Unica de remuneracdes e de suplementos, de acordo com o ja referido
documento, deverd possibilitar uma poupanca permanente de 445 M€, Adicionalmente, a
convergéncia das regras de trabalho entre setor publico e setor privado (semana de trabalho de 40
horas, alteracdo do sistema de trabalho extraordinario e aumento da contribuicdo em 0,75 p.p. para a
ADE, SAD e ADM) perfaz um impacto de 688 M€. Assim conclui-se que o impacto total do conjunto
destas medidas ascende a 1133 M€ o que representa um valor significativamente superior (em
aproximadamente 330 M€) ao previsto no OE/2013 com a suspensdo do subsidio de férias, nos
moldes ai especificados (cerca de 800 M§€).

29 A reforma do Estado requer um esforco orcamental significativo também sobre os
pensionistas. No que se refere as medidas que incidem sobre os pensionistas a contribuicdo de
sustentabilidade do sistema de pensdes, o aumento da idade de aposentagdo e a convergéncia das
regras da CGA com as da Seguranca Social deverdo gerar uma poupanca de 1446 M€ (0,9% do PIB) ja
em 2014. Note-se que, de acordo como os valores incluidos no OE/2013, a contribuicdo de
sustentabilidade do sistema de pensdes equivale, em montante, a contribuicdo adicional sobre
pensdes (designada por contribuicdo extraordinaria de solidariedade — CES). Por outro lado, a reducao
de despesa proveniente da convergéncia das regras de determinacdo das pensdes atribuidas pela
CGA com as regras da Seguranga Social é projetada em 740 M€. Dado o valor significativo desta
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poupanca, que equivalente a 10% do valor total das pensbes pagas pela CGA, ndo é obvio que a
mesma possa ser aplicada apenas a novas pensdes.

Caixa 2 — Ajustamentos efetuados - efeitos das medidas temporarias e one-offs

De forma a melhorar a interpretacdo da evolucdo dos principais agregados orcamentais, a UTAO procedeu a um conjunto
de ajustamentos, tendo excluido da analise as medidas temporarias e as operagdes one-off. Nem todas as operagoes
excluidas contribuiram para reduzir o défice das AP. Os ajustamentos efetuados correspondem a:

2007: Concessdo da Barragem do Alqueva.
2008: (i) Concessdes do dominio hidrico e rodoviario; (ii) Amortizagdo do défice tarifario da REN.
2009: Antecipacdo dos reembolsos de IVA.

2010: (i) Imposto sobre a repatriacdo de capitais (RERT); (ii) Transferéncia de responsabilidades dos fundos de pensdes da
PT para a CGA; (iii) Aquisicdo de material militar de sub-superficie; (iv) Contribuicdo para a UE devido a revisdo do
Rendimento Nacional Bruto (RNB); (iv) Concessdes de recursos hidricos e fotovoltaicos; (v) execugdo da garantia
concedida ao BPP; (vi) imparidades do BPN; (vii) Reclassificagdo de Parcerias Publico Privadas.

2011: (i) Sobretaxa extraordinaria em sede de IRS anunciada em Julho/11; (ii) Transferéncia de Fundos de Pensdes do
setor bancario; (iii) Concessdes; (iv) Cobranca de dividas da seguranga social de trabalhadores independentes; (v)
Recapitalizacdo do BPN; (vi) Opera¢des da RAM (Garantia da SESARAM e Via Madeira); (vii) Reclassificacdo de Parcerias
Publico Privadas.

2012: (i) Sobretaxa extraordinaria em sede de IRS de 2011, (ii) Concessdo relativa a atribui¢do dos direitos de utilizagdo da
frequéncia da 4@ geragdo movel (iii) Transferéncia do fundo de pensdes do BPN (iv) Receita RERT III (v) Reembolso
extraordinario de IVA (vi) Contribuicdo financeira extraordinaria para a Unido Europeia (vii) Imparidades associadas a
transferéncia de ativos do BPN (viii) Aumento de capital na CGD (ix) Conversdo de suprimentos concedidos pela
Parpublica em aumento de capital na Sagestamo, SGPS, SA.

2013: Concessao do Porto de Lisboa.

2014: Indemnizagdes no ambito do programa de rescisées por mutuo acordo.
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111.4 Comparagiio do DEO/2013-17 com outros referenciais

30 Por comparacao com o DEO apresentado em 2012, a trajetéria de evolugao do défice
orcamental foi revista em alta em todo o horizonte temporal comum aos dois documentos de
estratégia orcamental, estando agora implicita uma reducao do défice mais exigente do que a
anterior. Considerando a trajetoria apresentada para 2013-2016, os novos objetivos tracados no DEO
apontam para que o défice orgamental se reduza em 1,5 p.p. em 2014 e 2015 e em 1,3 p.p. em 2016,
fixando-se neste ano em 1,2% do PIB (Gréfico 12). A revisdo em alta dos objetivos para o défice foi, no
entanto, mais pronunciada nos primeiros anos. Deste modo, o esfor¢o de correcdo do défice global
inerente a atual versdo do DEO (reducao de 4,3 p.p. entre 2013 e 2016) afigura-se mais exigente do
que a prevista no DEO anterior (2,6 p.p.). Num contexto em que o cenario macroeconémico do DEO
foi revisto em baixa, esta evolugdo terd de ser alcancada por via de medidas de consolidagao
orcamental mais significativas do que as consideradas no passado. A variacdo acumulada do saldo
primario estrutural no periodo 2013-2016, que permite aferir a magnitude do esfor¢o orgamental, foi
revista de 2,7% do PIB no DEO de 2012 para 3,2% do PIB, apesar deste Ultimo valor subavaliar as
medidas de consolidacdo orcamental anunciadas até a data. Para uma comparagdo entre a variagao
acumulada do saldo estrutural e a dimensao das medidas atualmente conhecidas para 2013-2016, ver
o capitulo /l.1 Decomposicdo do saldo estrutural.

Grafico 12 - Projecoes para o saldo orcamental
(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: De modo a eliminar o impacto que
a revisdo do PIB nominal entre os dois DEO poderia ter sobre os resultados da comparagéo,
considerou-se para todo o horizonte temporal o PIB nominal subjacente ao DEO/2013-17.

31 A revisao em alta dos limites para o défice orcamental decorre essencialmente da
fixacao de objetivos menos exigentes para o défice estrutural. Ao longo do periodo 2013-2016,
verifica-se um relaxamento dos objetivos anuais para o défice estrutural face ao DEO/2012-16,
particularmente significativo em 2013 (-2,2 p.p.) € nos 2 anos seguintes (1,3 p.p. em termos médios)
(Gréfico 13). A revisdo do saldo estrutural constitui, deste modo, o principal fator subjacente ao
aumento dos limites do défice or¢camental, enquanto a deterioracdo do cenario macroeconémico
apresenta um contributo mais diminuto e que se reflete ao nivel da componente ciclica
(correspondente a 0,4 p.p. em termos médios anuais). De acordo com a estratégia orcamental
apresentada, o maior esforco de reducao do défice estrutural passa a estar concentrado em 2014 (-1,4
p.p. do PIB), em vez de em 2013, tendo o esforco redugdo para este ano sido revisto de 1,8 p.p. para
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0,7 p.p. (Tabela 10). O DEO adia assim em 2 anos o cumprimento da meta de 0,5% para o défice
estrutural em percentagem do PIB, que devera ser alcancada apenas em 2017.

Grafico 13 - Decomposicao da revisao do saldo orcamental
face ao DEO/2012-16
(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO.

Tabela 10 - Decomposicao do saldo orcamental
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

DEO/2013-17 DEO/2012-16

I

2013 2014 2015 2016 2017, "2 1 o013 2014 2015 2016 | V2200

! face a 2013 | | face a 2013
saldo orcamental 55 40 -25 -12 -02, 43 ,-30 -18 -1,0 -05 |26
Medidas temporarias 01 -03 00 0,0 0,0 | -0,1 10,0 0,0 0,0 00 , 0,0
Componente ciclica -20 -15 -09 -03 03 : 1,8 : -6 -1,1 -05 00 | 1,6
Saldo estrutural -36 -21 -16 -10 -05 2,6 ) -1,4 -0,7 -0,5 -05 : 1,0
Var. do saldo estrutural 0,7 1,4 0,5 0,6 0,5 ! 3,2 1,8 0,7 0,2 0,0 2,8

Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Para a decomposicdo do saldo orgamental foram utilizados diretamente os
valores em percentagem do PIB apresentados no DEO/2013-17 e no DEO/2012-16, que tém implicito um PIB nominal ligeiramente diferente
ao longo do horizonte de projecdo. Por este motivo, os valores do saldo orcamental que constam desta tabela para o saldo orcamental do
DEO/2012-16 ndo coincidem exatamente com os que se apresentam na Tabela 11.

32 Ao nivel do saldo primario, a previsao menos favoravel agora apresentada aponta para
que o primeiro excedente seja alcancado em 2014, um ano depois face ao previsto no DEO de
2012. Com efeito, o saldo primario em 2013 foi revisto de um excedente de 1,7% do PIB para um
défice de 1,1% e, ndo obstante se encontrar projetada uma melhoria mais acentuada ao longo do
horizonte de projecdo, o excedente alcancado em 2016 situa-se ainda assim 1,3 p.p. abaixo do
previsto anteriormente (Tabela 11). Para a trajetéria menos favoravel do saldo primario contribui a
projecdo de um menor peso da receita no PIB, que passa a apresentar uma tendéncia decrescente até
2016 (reducdo de 1,0 p.p. entre 2013 e 2016) (Grafico 14), invertendo o padrdo de evolucao
considerado no anterior DEO (aumento de 1,2 p.p.), fundamentalmente devido ao menor peso no PIB
previsto para os impostos indiretos e contribuicdes sociais. No que se refere a despesa primaria, as
previsdes tém subjacente um aumento do respetivo peso no PIB em 2013 (Grafico 15), em que se
destaca o aumento das prestagbes sociais e das despesas com o pessoal que é parcialmente
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compensado pela reducao das outras despesas de capital e das outras despesas correntes. Entre 2014

e 2016, as projecbes apontam para uma redugdo mais acentuada do peso da despesa no PIB, que

decorre do aumento da poupanca em termos da despesa com pessoal, prestacdes sociais e outras

despesas correntes, que é projetada para os ultimos dois anos.

Tabela 11 - Revisdo das projec6es orcamentais face ao DEO/2012-16
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

DEO/2013-17

DEO/2012-16

Diferenca face ao DEO/2012-16

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Receita total 42,6 42,2 41,7 41,6 44,6 45,2 45,6 45,8 -2,0 -3,0 -3,9 -4,2
Receita corrente 41,5 41,3 40,8 40,7 43,3 43,8 44,3 44,4 -1,8 -2,5 -3,5 -3,7
Receita fiscal 24,1 24,1 24,2 24,4 25,7 26,2 26,6 26,8 -1,6 -2,1 -2,4 -2,4
Impostos indiretos 13,2 13,3 13,5 13,7 15,4 15,7 15,8 15,9 -2,2 -2,4 -2,3 -2,2
Impostos diretos 10,9 10,8 10,7 10,7 10,3 10,5 10,7 10,9 0,6 0,3 0,0 -0,2
Contribuigdes sociais 12,0 11,9 11,4 11,1 12,4 12,4 12,4 12,4 -0,4 -0,5 -1,0 -1,3
Outras receitas correntes 53 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2 51 0,1 0,0 0,0 0,1
Receitas de capital 1,1 0,9 0,9 0,9 1,4 1,4 1,4 1,4 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5
Despesa Total 48,0 46,2 44,2 42,8 47,7 47,1 46,8 46,3 0,3 -0,9 -2,6 -3,5
Despesa corrente 46,1 44,2 42,3 41,1 45,0 44,6 4414 43,9 1,1 -0,4 -2,1 -2,8
Consumo intermédio 4,4 4.4 4,1 4,0 4,3 43 4,2 4,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2
Despesas com pessoal 10,6 9,9 91 8,7 10,1 9,7 9,6 9,5 0,5 0,2 -0,5 -0,8
PrestagOes sociais 23,9 22,7 22,1 21,7 22,5 22,4 22,3 22,1 1,4 0,3 -0,2 -0,4
Juros 4,4 4,4 4,3 4,4 4,8 4,9 51 4,9 -0,4 -0,5 -0,8 -0,5
Outras despesas correntes 2,9 2,8 2,6 2,4 3,3 3,2 3,2 3,2 -0,4 -0,4 -0,6 -0,8
Despesa de capital 1,9 2,0 1,9 1,7 2,8 2,5 2,3 2,4 -0,9 -0,5 -0,4 -0,7
FBCF 1,9 1,8 1,7 1,6 1,7 1,4 1,4 1,4 0,2 0,4 0,3 0,2
Qutras despesas de capital 0,0 0,2 0,2 0,1 1,1 1,1 0,9 1,0 -1,1 -0,9 -0,7 -0,9
Saldo global -5,5 -4,0 -2,5 -1,2 -3,1 -1,9 -1,1 -0,5 -2,4 -2,1 -1,4 -0,7
Saldo primario -1,1 0,3 1,8 3,1 1,7 3,0 4,0 4,4 -2,8 -2,7 -2,2 -1,3
Despesa primaria 43,7 41,9 39,9 38,5 42,9 42,1 41,7 41,4 0,8 -0,2 -1,8 -2,9
Por memdria:
PIB (em mil milh3es de euros) 164,3 167,3 171,8 177,8 164,3 167,3 171,8 177,8

Fontes: Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Os impostos indiretos correspondem aos impostos sobre produgdo e importagéo e os
impostos diretos correspondem aos impostos sobre o rendimento e patriménio. De modo a eliminar o impacto que a revisdo do PIB nominal
entre os dois DEO poderia ter sobre os resultados da comparagdo, considerou-se para todo o horizonte temporal o PIB nominal subjacente ao

DEO/2013-17.

Grafico 14 - Projecdes para a receita
(em percentagem do PIB)
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Grafico 15 — Projecdes para a despesa
(em percentagem do PIB)
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33 Para além da despesa primaria, verificou-se também uma revisdao em baixa do peso da
despesa com juros no PIB. As despesas com juros foram revistas em baixa ao longo do horizonte de
projecdo orcamental, apesar do DEO prever um racio da divida publica em percentagem do PIB mais
elevado do que anteriormente. Deste modo, e revisdo favoravel dos juros traduzird uma hipotese de
evolucdo mais favoravel dos custos de financiamento da divida, em linha com a reducdo observada
nas taxas de juro de colocagdo dos Bilhetes do Tesouro desde a data em que foi apresentado o DEO
de 2012. Adicionalmente, a extensdo do prazo médio dos empréstimos obtidos ao abrigo do PAEF,
negociado no ambito da 7.2 avaliagdo tera também contribuido para a revisdo dos juros da divida, na
medida em que reduz a pressao de financiamento junto dos mercados a taxas menos favoraveis.

34 O défice das administracoes publicas previsto para 2013 foi revisto em alta face ao
objetivo considerado no OE/2013, o que reflete a projecao de um défice primario mais elevado.
O défice primario apresentado no DEO/2013-17 excede em 0,9 p.p. o objetivo previsto no OE, em
resultado quer de uma projecao inferior para a receita, quer de uma projecdo superior para a despesa
(Tabela 12). No que se refere a receita destaca-se a proje¢do mais desfavoravel no DEO em termos de
receita fiscal, nomeadamente de impostos indiretos, enquanto na despesa o maior desvio
desfavoravel se concentra ao nivel das prestagdes sociais. Para esta revisdo dos limites orcamentais
para 2013 tera contribuido a deterioracdo do cenario macroeconémico face ao projetado no OE, mas
também em grande medida desvios de outra natureza. Como referido anteriormente, a revisao face
ao DEO de 2012 resultou essencialmente de um objetivo menos exigente para o saldo estrutural,
sendo o impacto da deterioracdo do cenario macroeconémico relativamente mais diminuto. Tendo
em conta que entre o OE/2013 e o DEO/2013-2017 existe uma menor revisdo do cenario do que face
ao DEO, tudo indica que para a revisdo do objetivo estabelecido no OE o efeito do ciclo seja ainda
menor, sendo aquela revisdo do limite essencialmente justificada pela revisdo do saldo estrutural.

35 A revisao do DEO face a anteriores referenciais é influenciada pelas sucessivas versoes
das medidas de contencao orcamental anunciadas. As medidas de contencdo orcamental para
2013 consideradas no DEO de 2012 ascendiam a cerca de 1,4% do PIB. A primeira revisdo foi realizada
no ambito do OE/2013, que elevou o montante total das medidas para 3,2% do PIB, essencialmente
por via de um agravamento da carga fiscal sobre o rendimento. No ambito da 72 avaliacdo regular do
PAEF, foram introduzidas medidas de consolidagdo orcamental adicionais, que elevaram o montante
total para 3,6% do PIB, através da antecipacao de medidas previstas para 2014. A decisdo do Tribunal
Constitucional de 5 de abril veio condicionar a aplicagdo de medidas previstas no OE/2013, com
impacto fundamentalmente nas despesas com pessoal e com prestagdes sociais, em que se destaca a
reposicao de um subsidio de férias aos funcionarios publicos e de 90% do subsidio aos pensionistas,
que levaram a necessidade de considerar medidas de substituicdo de montante equivalente. Por fim,
na correspondéncia enderecada a CE/FMI/BCE, o Primeiro-Ministro concretizou um conjunto de
medidas a aplicar no periodo 2013-2015. Estas medidas tém impacto fundamentalmente nas despesas
com pessoal, prestacdes sociais e consumo intermédio. No entanto, foi igualmente anunciado pelo
Secretario de Estado do Orcamento que se pretende utilizar a reserva orcamental existente e alguma
reafectacdo de fundos do QREN para atenuar e recompor os impactos destas novas medidas por
rubrica, nomeadamente ao nivel das despesas com pessoal. Adicionalmente, é necesséario ter também
em conta que as revisdes ao nivel da despesa e da receita terdo sido influenciadas pela deterioracdo
das previsdes para o cenario macroecondmico, e consequente revisdo em baixa da base de tributacdo
e em alta do desemprego, com impacto principalmente em impostos indiretos e prestacdes sociais.
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Tabela 12 - Revisdo das projec6es orcamentais face ao OE/2013
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

Diferenca
DEO OE/2013  face ao
OE/2013
Receita total 42,6 43,0 -0,4
Receita corrente 41,5 42,1 -0,6
Receita fiscal 24,1 25,1 -1,0
Impostos indiretos 13,2 13,9 -0,7
Impostos diretos 10,9 11,2 -0,3
Contribui¢Oes sociais 12,0 12,2 -0,2
Outras receitas correntes 5,3 4,8 0,5
Receitas de capital 1,1 0,8 0,3
Despesa Total 48,1 47,5 0,6
Despesa corrente 46,1 45,4 0,7
Consumo intermédio 4.4 46 -0,2
Despesas com pessoal 10,6 10,5 0,1
PrestagOes sociais 23,9 22,9 1,0
Juros 4,4 4,4 0,0
Outras despesas correntes 2,9 3,0 -0,1
Despesa de capital 1,9 2,1 -0,2
FBCF 1,9 1,8 0,1
Outras despesas de capital 0,0 0,3 -0,3
Saldo global -5,5 -4,6 -0,9
Saldo primario -1,1 -0,2 -0,9
Despesa primaria 43,7 43,2 0,5
Por memdria:
PIB (em milhdes de euros) 164,3 164,3

Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os impostos
indiretos correspondem aos impostos sobre producdo e importacdo e os
impostos diretos correspondem aos impostos sobre o rendimento e
patrimoénio. De modo a eliminar o impacto que a revisdo do PIB nominal
entre o OE/2013 e o DEO poderia ter sobre os resultados da comparacao,
considerou-se para 2013 o PIB nominal subjacente ao DEO/2013-17.

36 As projecoes para o défice orcamental apresentadas no DEO estio em linha com as
recentemente publicadas pela Comissao Europeia, nas Previsdes da Primavera, embora
apresentem niveis de receita e de despesa ligeiramente inferiores. As previsdes da Comissao
Europeia foram publicadas a 3 de maio de 2013, pelo que incorporam ja os resultados preliminares da
7.2 avaliagdo do PAEF (Tabela 13). Em termos de défice orcamental e défice primario, os resultados das
projecdes da Comissdo, para 2013 e 2014, coincidem com as projecdes do DEO. No entanto, em
termos da receita e da despesa o DEO prevé que assumam um peso em percentagem do PIB inferior
em cerca de 0,5 p.p. em cada ano. Por rubrica, as principais diferencas concentram-se nas
contribuigdes sociais (-0,3 p.p. do PIB) e nas despesas com o pessoal (-0,3 p.p.), 0 que aponta para
que tenham sido consideradas pela Comissdo Europeia medidas de consolidagdo orcamental com
uma composicao diferente das que estiveram subjacentes a elaboracdo do DEO, que foi publicado
cerca de um més mais tarde.

UTAO | PARECER TECNICO n.e 3/2013 e Documento de Estratégia Orcamental: 2013 - 2017

24



Unidade Técnica

UTAO de Apoio Orcamental
Tabela 13 - Revisdo das projecoes orcamentais face a Comissao Europeia
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
L . Diferenca face a
DEO Comissao Europeia . .
Comissdo Europeia
2013 2014 2013 2014 2013 2014
Receita total 42,6 42,2 43,1 42,6 -0,5 -0,4
Receita corrente 41,5 41,3 42,0 41,8 -0,5 -0,5
Receita fiscal 24,1 24,1 24,3 24,2 -0,2 -0,1
Impostos indiretos 13,2 13,3 13,3 13,3 -0,1 0,0
Impostos diretos 10,9 10,8 11,0 10,8 -0,1 0,0
ContribuigGes sociais 12,0 11,9 12,3 12,2 -0,3 -0,3
Qutras receitas correntes 53 5,2 5,4 5,4 -0,1 -0,2
Receitas de capital 1,1 0,9 1,1 0,8 0,0 0,1
Despesa Total 48,0 46,2 48,6 46,6 -0,6 -0,4
Despesa corrente 46,1 44,2 46,6 44,6 -0,5 -0,4
Consumo intermédio 44 4,4 4.4 4.4 0,0 0,0
Despesas com pessoal 10,6 9,9 10,9 10,2 -0,3 -0,3
Prestagdes sociais 23,9 22,7 24,0 23,0 -0,1 -0,3
Juros 4.4 4.4 4.4 43 0,0 0,1
Outras despesas correntes 2,9 2,8 2,9 2,8 0,0 0,0
Despesa de capital 1,9 2,0 2,0 2,0 -0,1 0,0
FBCF 1,9 1,8 1,8 1,8 0,1 0,0
Outras despesas de capital 0,0 0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0
Saldo global -5,5 -4,0 -5,5 -4,0 0,0 0,0
Saldo primario -1,1 0,3 -1,1 0,3 0,0 0,0
Despesa primaria 43,7 41,9 44,2 42,4 -0,5 -0,5
Por memdria:
PIB (em mil milhGes de euros) 164,3 167,3 164,3 167,3

Fontes: Comissdo Europeia (Previsdes da Primavera, 2013), Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os impostos indiretos
correspondem aos impostos sobre producdo e importagdo e os impostos diretos correspondem aos impostos sobre o rendimento e
patriménio. De modo a eliminar o impacto que a revisdo do PIB nominal entre a Comissdo Europeia e o DEO poderia ter sobre os
resultados da comparagédo, considerou-se para 2013 o PIB nominal subjacente ao DEO/2013-17.
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111.5 Divida péblica

37 As atuais projecoes para a divida publica apontam para uma estabilizacdo do seu peso
no produto até 2014 e para o inicio de uma trajetoria descendente a partir do ano seguinte. De
acordo com as projecdes do DEO/2013-17, a divida publica devera estabilizar em torno de 124% do
PIB até 2014 e iniciar uma trajetéria descendente a partir de 2015, atingindo 115% do PIB no final do
horizonte de projecao (o equivalente a 212,1 mil M€) (Tabela 14).

Tabela 14 - Principais indicadores de divida piiblica e encargos com juros

T
| Var
2012 | 2013 2014 2015 2016 2017
' 12012/17
T
Divida (emmil M€) 2045, 201,1 2069 210,5 2121 2121l 76

|
I
Divida (em % do PIB) 123,6I 122,4 123,7 122,5 119,3 115,01 -8,6

Fonte: Ministério das Finangas (DEO/2013-17), INE (Procedimento dos Défices Excessivos), Banco de Portugal
e calculos da UTAO. | Nota: A taxa de juro implicita na divida corresponde ao peso dos juros de um
determinado ano no stock médio da divida publica.

38 Fatores muito diversos poderao condicionar a projecdo para a trajetéria da divida
publica, sendo que esta depende crucialmente do ajustamento défice divida previsto para 2013.
A semelhanca do cendrio macroeconémico, as projecdes para a trajetéria da divida publica também
comportam um grau de incerteza significativo. Para além de dependerem crucialmente da evolucdo
do saldo primério, do produto nominal e das taxas de juro, dependem de outros fatores, sendo que o
ajustamento défice-divida previsto para 2013 assume uma importancia significativa no atual exercicio
de projecdo (Grafico 16 e Grafico 17).> Com efeito, a projecdo para a divida publica envolve riscos,
nomeadamente porque depende da concretizacdo de fatores com efeito ao nivel do ajustamento
défice-divida ja em 2013 (e cujo detalhe se desconhece). No que se refere aos restantes fatores, entre
2013 e 2017, em termos acumulados constata-se que os excedentes primarios tém um contributo
para a reducdo da divida publica praticamente igual ao do efeito dinamico intrinseco a divida (que é
de sinal contrario). Ndo obstante esta semelhanca para os cinco anos do horizonte de projecao, o
efeito dinamico devera exercer a sua acdo apenas até 2015 (uma vez que se antecipam aumentos
nominais sucessivamente maiores para o PIB, a par de uma estabilizacdo das condicdes de acesso ao
mercado primario da divida publica) e o efeito dos excedentes primarios apenas assumird uma
importancia significativa a partir de 2014.

> A UTAO apresenta uma anélise mais detalhada da projecdo para a divida publica de 2013 nas Informacdes Técnicas n.°
12/2013 e n.° 13/2013.
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Grafico 16 - Decomposicao da variacao da
divida publica (em pontos percentuais do PIB)
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Fonte: Ministério das Financas (DEO/2013-17) e calculos da UTAO.

Grafico 17 - Projecoes para a trajetoria da
divida publica (em percentagem do PIB)
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Fonte: Ministério das Finangas (Sucessivos PEC e DEO), Banco de
Portugal (estatisticas da divida publica) e calculos da UTAO. | Nota: A
linha a azul-escuro representa as estatisticas oficiais relativas a divida
publica e as restantes representam as proje¢des apresentadas nos
sucessivos documentos de estratégia orcamental ou equivalentes.
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IV Anexo

Tabela 15 - Conta das administraces publicas, ndo ajustada dos efeitos de medidas temporarias e one-offs

(em percentagem do PIB)

DEO/2013-17

Taxa de varia¢do anual

Variagdo de 2017 face a:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013

Receita Total 41,0 42,6 42,2 41,7 41,6 41,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,1 0,1 0,7 -0,9
Receita corrente 39,7 41,5 41,3 40,8 40,7 40,8 1,8 -0,2 -0,5 -0,1 0,1 1,1 -0,7
Receita fiscal 22,9 24,1 24,1 24,2 24,4 24,7 1,2 0,0 0,1 0,2 0,3 1,8 0,6
- Imp. Indirectos 13,6 13,2 13,3 13,5 13,7 13,9 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,7

- Imp. Directos 9,2 10,9 10,8 10,7 10,7 10,8 1,7 -0,1 -0,1 0,0 0,1 1,6 -0,1
Contribui¢Ges Sociais 11,6 12,0 11,9 11,4 11,1 11,1 0,4 -0,1 -0,5 -0,3 0,0 -0,5 -0,9
- Das quais efectivas 9,1 9,3 9,2 9,1 9,0 9,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,2
Outras receitas correntes 5,2 5,3 5,2 5,2 5,2 5,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,3
Receitas de capital 1,3 1,1 0,9 0,9 0,9 0,9 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,2
0,0 0,0

Despesa Total 47,4 48,1 46,2 44,2 42,9 41,9 0,7 -1,9 -2,0 -1,3 -1,0 -5,5 -6,2
Despesa corrente 44,3 46,1 44,2 42,3 41,1 40,3 1,8 -1,9 -1,9 -1,2 -0,8 -4,0 -5,8
Consumo intermédio 4,6 4,4 4,4 41 4,0 3,9 -0,2 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -0,7 -0,5
Despesas com pessoal 9,9 10,6 9,9 9,1 8,7 8,4 0,7 -0,7 -0,8 -0,4 -0,3 -1,5 -2,2
Juros 4,4 4,4 4,4 4,3 4,4 4,4 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Prestag¢des sociais 22,6 23,9 22,7 22,1 21,7 21,3 1,3 -1,2 -0,6 -0,4 -0,4 -1,3 -2,6
- Das quais em dinheiro 18,0 19,1 19,9 17,7 17,4 17,1 1,1 0,8 -2,2 -0,3 -0,3 -0,9 -2,0
- Das quais em espécie 4,6 4,8 2,8 4,4 4,3 4,2 0,2 -2,0 1,6 -0,1 -0,1 -0,4 -0,6
Outra despesa corrente (Inclui subsidios) 2,3 2,9 2,8 2,6 2,4 2,4 0,6 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,1 -0,5
Despesas de capital 3,1 1,9 2,0 1,9 1,7 1,7 -1,2 0,1 -0,1 -0,2 0,0 -1,4 -0,2
- FBCF 1,8 1,9 1,8 1,7 1,6 15 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4
- Outras despesas de capital 1,2 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 -1,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 -1,1 0,1
0 0

Saldo global -6,4 -5,5 -4,0 -2,5 -1,3 -0,2 0,9 1,5 1,5 1,2 1,1 6,2 53
Saldo Primario -2,0 -1,1 0,4 1,8 3,1 4,2 0,9 1,5 1,4 1,3 11 6,2 53
Despesa Primaria 43,0 43,7 41,8 39,9 38,5 37,5 0,7 -1,9 -1,9 -1,4 -1,0 -5,5 -6,2
Despesa Corrente Primaria 39,9 41,7 39,9 38,0 36,7 35,9 1,8 -1,8 -1,9 -1,3 -0,8 -4,0 -5,8
Divida Publica 123,6! 122,3 123,7! 122,5! 119,3, 115,0 -1,3 1,4 -1,2 -3,2 -4,3 -8,6 -7,3

Fonte: Fonte: Ministério das Finangas (DEO/2013-17). | Nota: Célculos da UTAO. Os impostos indiretos correspondem a “impostos sobre produgdo e importagdo” e os impostos diretos correspondem a “impostos

sobre o rendimento e patriménio”.
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