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APRECIACAO GLOBAL E CONCLUSOES

O Documento de Estratégia Orcamental 2014-18 (DEO/2014) sera previsivelmente o
ultimo destes documentos que, durante a vigéncia do Programa de Apoio Econémico e
Financeiro (PAEF), substituiram os Programas de Estabilidade requeridos no contexto do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Isso confere uma especial importancia a estratégia que
define para os proximos anos. A esta cabera assegurar que a economia entre numa trajetéria
de crescimento estavel e financeiramente sustentavel, consentanea com o retorno da
confianca dos cidaddos em geral e, em especial, dos investidores, internos e externos.

O cenario macroeconémico adotado pelo DEO/2014 prevé uma evolucdo que cumpre
esses critérios, ao assentar na manutencgado do equilibrio externo e no crescimento moderado
da economia, resultante da retoma do investimento, da produtividade e do emprego,
enquadrados por objetivos de estabilidade orcamental e de sustentabilidade das financas
publicas, de acordo com o normativo europeu.

Uma evolucao deste tipo foi viabilizada pelo duro programa de ajustamento que permitiu
o retorno ao equilibrio externo e a criagdo de condi¢des para a obtencdo de um excedente
or¢amental primario em 2014. Contudo, a confirmacdo deste cenario no médio/longo prazo
supde uma alteracdo fundamental no comportamento da economia portuguesa ao reentrar
num periodo de crescimento suportado por condi¢des de financiamento normais. Essa
alteracdo ndo dependera apenas de medidas de politica orcamental para 2014/15. Por um
lado, a garantia de uma trajetoria sustentavel da divida publica implicard a manutencdo de
um excedente primario estrutural significativo muito para além desse horizonte temporal,
mesmo que a recuperagao da economia venha a revelar-se, no médio e longo prazo, mais
favoravel que o previsto no DEO/2014. Por outro, a retoma do crescimento sem perda do
equilibrio externo implica o compromisso com uma estratégia macroecondémica que, para
ser credivel e alcancar o desejado retorno de confianca, tem de ser explicitada e
suficientemente detalhada, de modo a fornecer aos agentes econdémicos a orientagdo
necessaria para conciliar o seu préprio comportamento com a estratégia proposta pelo
Governo.

Um programa como o DEO (e o Programa de Estabilidade que Ihe suceder) deveria servir
para estabelecer esse compromisso, no respeitante a estratégia da politica orcamental e
respetivo enquadramento, segundo a visdo do Governo que o propde. Para isso, tem de ser
explicito, ndo sé quanto aos objetivos da estratégia que prossegue, mas também quanto as
medidas necessarias para os alcancar, definidas para todo o horizonte temporal coberto pelo
programa. A possibilidade de atualizagdo anual destes documentos habitualmente permitiu
gue cada revisdo ignorasse as previsdes e mesmo as medidas enunciadas no ano anterior.
Essa pratica retirou-lhes a natureza de compromisso de governacdo, capaz de servir de guia
efetivo das expectativas dos agentes econdémicos. A necessidade de atualizacao da estratégia
ao longo do tempo é inevitavel, mas manté-la implica o acompanhamento regular da
execuc¢do das medidas previstas para todo o periodo de programacao, a avaliacdo dos seus
resultados e, quando necessario, a explicitacdo das razdes da sua corre¢do ou abandono.
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Implica, além disso, que a definicdo de estratégias alternativas obedeca a idénticos critérios
de clareza.

A integracdo nestes documentos de um cenario macroecondmico sem alteracdo de
medidas, como base para a adogdo destas e para a avaliagdo dos efeitos que delas se
esperam, é um dos elementos que, embora previsto na atual regulamentacdo europeia,
continua a faltar no DEO, o que inviabiliza a correta avaliagdo e acompanhamento das
medidas propostas.

Igualmente importante é a necessidade de repensar o formalismo legal que conduz a
que a aprovacao de uma nova lei permita a alteracdo, tdo frequente quanto a maioria
parlamentar o desejar, de medidas que essa mesma maioria definiu como estratégicas ou
vinculativas para varios anos. Este é por exemplo, o caso do Quadro Plurianual de
Programacado Orcamental (QPPO), cujos limites plurianuais “vinculativos” sdo alterados tao
frequentemente quanto as leis que os fixam (ou mesmo com base numa simples
comunicacdo do Governo a Assembleia da Republica). E claro que ndo se trata de limitar a
capacidade politica do Parlamento ou do Executivo, mas de sublinhar que a credibilidade e
a eficacia das suas decisdes dependem da capacidade do proéprio legislador para acata-las.

A definicdo e o cumprimento de limites de despesa é essencial para assegurar a
estabilidade e sustentabilidade das financas publicas, sobretudo quando o pais esgotou o
espaco para o crescimento da divida publica e da carga fiscal e tem de contar com
investimento privado de qualidade, virado para os sectores transacionaveis e para o aumento
da produtividade, com vista a concretizar a estratégia que o DEO/2014 corretamente enuncia.
Os limites de despesa sdo igualmente necessarios como base para viabilizar a autonomia e
responsabilizagdo da gestdo dos servicos publicos, conduzindo a ganhos de eficiéncia e a
eliminacao do incrementalismo (de sinal positivo ou negativo) que tem caraterizado a politica
or¢amental em Portugal. Para isso, a definicdo dos limites requer a existéncia de uma margem
de variacao, integrada numa provisdo cautelar cujo uso deve obedecer a explicagdo clara das
razdes que o motivaram e ndo se repercutir na subida automatica dos limites para os anos
seguintes, requerendo antes a adoc¢do de medidas para o corrigir.

A luz destes principios, o Conselho das Financas Publicas encontra no DEO/2014 aspetos
gue merecem ser valorizados e vulnerabilidades que importa reconhecer. O documento
identifica riscos (tanto no cenario macroeconémico central como na gestdo de variaveis
or¢amentais), reporta evidéncia sobre cenarios demograficos de longo prazo e possiveis
efeitos orcamentais e enumera as reformas realizadas e em curso que o Governo considera
mais relevantes para melhorar a qualidade das finangas publicas.

Como ja referido, os objetivos orcamentais tracados no DEO/2014 sdo adequados ao
estado das financas publicas e da economia. A necessidade de prosseguir na rota de
consolidacdo orcamental e de continuar a melhorar os resultados alcancados durante a
vigéncia do programa de assisténcia financeira é indiscutivel. Na analise ao DEO/2013, o CFP
considerou apropriada a assuncdo da sustentabilidade da divida publica como primeira
prioridade da politica orcamental (Relatério n.° 3/2013), a luz dos encargos gerados pela
divida e da exigéncia de retorno estavel da confianca que dai resulta para a economia
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portuguesa. Qualquer destes fatores supde o compromisso com uma estratégia clara e
duradoura de consolidagdo or¢camental.

Os objetivos enunciados no DEO/2014 estdo em linha com as regras de disciplina
or¢camental em vigor. Com efeito, apontam para um défice das Administragdes Publicas em
2015 inferior ao limite de 3% do PIB, o que permitira encerrar o Procedimento dos Défices
Excessivos (PDE). Apos esse ano, o documento prevé a continuagdo da trajetéria de
convergéncia para o Objetivo de Médio Prazo (OMP), atualmente fixado num saldo estrutural
de -0,5% do PIB, atingindo-o em 2017 e superando-o em 2018. A queda substancial planeada
para o défice permitird a descida répida do racio da divida das Administragdes Publicas ao
longo do quinquénio considerado, assim cumprindo a regra transitoria de reducdo da divida
nos trés primeiros anos apds o fecho do PDE. A manutencdo do défice estrutural igual ao
OMP apds 2018 serad condicao suficiente para reduzir anualmente a divida publica ao ritmo
exigido pela regra de diminuicdo do racio da divida que exceda o nivel de referéncia de 60%
do PIB.

No longo prazo, a atualizacdo dos cenarios de evolucdo demografica reportada no
DEO/2014 corrobora e sublinha a prioridade de garantir condi¢des de sustentabilidade da
divida publica. Entre 2013 e 2060, prevé-se que a populagdo residente diminua 22% e o racio
de dependéncia suba de 30% para 65%. O envelhecimento populacional é fonte de
dificuldades, mas deve também ser encarado como um desafio para novas politicas
econdmicas. Com efeito, as perspetivas demograficas alertam para a imprescindibilidade de
politicas dirigidas ao aumento da produtividade e ao estimulo a manutencdo de uma elevada
taxa de atividade e de emprego de todos os segmentos da populacao, independentemente
do género, idade e formagao escolar, acentuando a importancia de politicas ativas de
reinsercao profissional. Tais politicas mitigariam as pressdes orcamentais decorrentes do
envelhecimento demografico, minimizando o esfor¢o orcamental necessario para atingir os
excedentes primarios requeridos para o cumprimento da regra de saldo estrutural.

As medidas de consolidacdo orcamental identificadas no DEO/2014 para colocar em
pratica em 2014 e 2015 sdo muito dispares e continuam a parecer sobretudo ditadas pela
urgéncia de conseguir resultados orcamentais, ainda que duradouros, mas sem propor a
necessaria revisao estrutural do processo orcamental e da reforma dos servicos que as
Administraces Publicas prestam & sociedade ou do modo como os fornecem. E de saudar a
explicitacdo no DEO/2014 das medidas de consolidagdo a integrar no OE/2015, que concorre
para a credibilizacdo das metas fixadas para esse ano. Permanece, contudo, a necessidade de
as integrar numa estratégia de médio e longo prazo bem definida que, entre outras coisas,
beneficiaria da criagdo de um modelo de governacao que estabeleca com clareza, para cada
medida, elementos como: quem é responsavel por qué e quando, calendarizagdo dos atos
de gestdo ou legislativos necessarios, processo de articulacdo entre coordenadores e
executores da medida, e processo de autoavaliacdo que facilite a correcdo de eventuais
desvios em tempo oportuno. Igualmente importante é a prestagao regular de informacdo
que permita 0 acompanhamento externo da execucao das medidas. Adicionalmente, o peso
elevado de medidas nao especificadas (0,7% do PIB em 2014 e 0,3% no ano seguinte) é um
risco a ter em conta.
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Relativamente aos anos 2016 a 2018, o DEO é omisso quanto as medidas adicionais de
consolidagdo necessarias para atingir as metas ora anunciadas. Embora com menos detalhe
do que nas medidas para 2015, seria desejavel que o DEO/2014 explicitasse a orientacdo e o
montante global das medidas de receita e despesa que estdo implicitamente assumidas no
cenario macroecondmico e no quadro de programacgado orgamental.

O periodo de aplicagdo dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento inclui a
totalidade do horizonte do DEO/2014. A leitura do documento nao explicita, porém, a ligacdo
entre a estratégia dessa aplicagdo e a estratégia orcamental. Ndo se sabe quais sdo as
conclusdes de um eventual estudo de compatibilidade entre, por um lado, as taxas de
comparticipagdo publica nacional acordadas com a UE e, por outro, o cenério
macroecondmico, as metas orcamentais e os niveis de investimento publico estabelecidos
no DEO. A credibilizacdo deste muito teria a ganhar com o esclarecimento destas questdes,
bem como do impacto previsivel que a concretizacdo do Acordo de Parceria “Portugal 2020"
terd sobre a natureza qualitativa das medidas dos programas orcamentais e a respetiva
programacao financeira anual.
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1 INTRODUCAO

No presente relatorio procede-se a analise do Documento de Estratégia Orcamental
para o periodo de 2014-2018. D&-se assim cumprimento ao que se encontra determinado
no artigo 7.° dos estatutos do CFP, designadamente no que diz respeito a producdo de
relatérios sobre o Programa de Estabilidade e demais procedimentos no quadro
regulamentar europeu do Pacto de Estabilidade e Crescimento, bem como sobre o Quadro
Plurianual de Programacao Orcamental.

O relatdério encontra-se estruturado em cinco capitulos. O primeiro é introdutério e
apresenta os objetivos da analise e a estrutura do documento, incluindo também um ponto
de situagdo sobre o cumprimento do dever de prestacdo de informagdo por parte das
entidades publicas. No segundo capitulo apresenta-se uma analise sintética dos
desenvolvimentos orcamentais do sector das administra¢des publicas em 2013, ano que
constitui a base de partida do DEO 2014-18. No terceiro capitulo procede-se a avaliacdo do
cenario macroeconomico e dos riscos que lhe estao inerentes. No quarto, procura-se aferir
o cumprimento das regras orcamentais a partir das projecdes apresentadas no DEO,
aproveitando-se para fazer uma sintese do conjunto de regras europeias aplicaveis a Portugal
no horizonte temporal do DEO/2014, que abrange a vertente corretiva do Pacto de
Estabilidade e Crescimento (atualmente em vigor), mas também a sua vertente preventiva.
No quinto capitulo sdo analisadas as proje¢des orcamentais, dando-se especial énfase a
avaliacdo da composicdo do ajustamento orcamental, das medidas de consolidagdo
orcamental previstas e dos principais riscos. Por fim, o Anexo agrega um conjunto de
informagdo quantitativa tratada pelo CFP que serviu de referéncia para a analise nos capitulos
anteriores.

Para uma melhor avaliagdo do esforco de consolidacdo orcamental, os agregados
orcamentais das administragdes publicas foram ajustados do efeito de medidas temporarias,
medidas ndo recorrentes e de outros fatores especiais. Neste ambito, assinala-se o facto de
estes ajustamentos diferirem daqueles que estdo subjacentes as previsdes apresentadas no
Relatério do DEO/2014, sendo as diferencas identificadas nas sec¢des onde se procede a
analise em termos ajustados.

O DEO sobre o qual este relatério se pronuncia foi publicado pelo Ministério das
Financas (MF) em 30 de abril de 2014. Ap6s esta data, foram divulgadas algumas retificagdes
na informacdo numérica. Importa esclarecer os leitores que a analise no presente relatorio se
baseia nos quadros anexos da publicacdo original, tendo sido consideradas as revisdes
introduzidas pela errata do MF divulgada no dia 9 de maio. Salienta-se que esta informacao
de base ndo é, contudo, coerente com a errata ao anexo ao DEO/2014 publicada em 9 de
maio.

A elaboracdo deste relatério beneficiou ainda de informacdo e esclarecimentos
adicionais prestados por entidades do Ministério das Finangas, designadamente do Gabinete
de Planeamento, Estratégia e Relacbes Internacionais (GPEARI) e da Direccdo-Geral do
Orcamento (DGO). Contudo, nem toda a informacéo solicitada foi disponibilizada até a data
de publicagdo do presente relatério.

Conselho das Financas Publicas Anélise do Documento de Estratégia Orcamental 2014-2018 | 1



2 EXECUCAO ORCAMENTAL EM 2013

Sintese: Em 2013, o défice orcamental das administracbes publicas foi inferior ao previsto nos
orcamentos retificativos mas ficou acima da meta inicial. O ajustamento orcamental (medido pela
variagéo do saldo primdrio estrutural liquido de fatores especiais) foi de 0,9 p.p. do PIB. Embora a
maior parte do esforco de consolidacéo no periodo 2010-13 tenha tido origem no lado da despesa,
em 2013 verificou-se uma alteracdo do perfil de ajustamento, que foi integralmente assegurado
pela receita, contrariamente ao que estava previsto no DEO/2012. A andlise dos desenvolvimentos
orcamentais do sector das administracdes publicas em 2013 consta do Relatério n.° 2/2014. No
presente capitulo apresenta-se uma sintese dessa andlise complementada com indicadores
calculados em termos estruturais.

Em 2013, o défice orcamental das administragoes publicas foi inferior ao previsto
nos orcamentos retificativos mas ficou acima da meta inicial. O défice atingiu 8122 M€,
equivalente a 4,9% do PIB. Este resultado compara favoravelmente com o objetivo revisto no
ambito da primeira e da segunda alteracbes ao OE/2013 (55% e 59% do PIB,
respetivamente), mas ultrapassa o objetivo inicial de 4,5% do PIB. Excluindo o efeito de
medidas temporarias e fatores especiais, o défice orcamental ascendeu a 5,3% do PIB em
2013, tendo melhorado 0,7 p.p. face a 2012.* Tratou-se, no entanto, da melhoria anual menos
expressiva do Ultimo triénio (1150 M€). O défice primario ajustado diminuiu para 1,0% do
PIB, o que é ligeiramente melhor que o registado em 2008.

A reducao do défice orcamental em 2013 deveu-se ao comportamento favoravel
da receita, que mais do que compensou o aumento da despesa. A receita ajustada das
administracdes publicas aumentou 6,1% face a 2012. A receita fiscal explicou mais de quatro
quintos daquele aumento, em resultado do agravamento da carga fiscal, que atingiu 34,7%
do PIB, em termos ndo ajustados. A despesa ajustada aumentou 3,8%, evolugdo que foi
fortemente influenciada pelo impacto da reposicdo dos subsidios de férias e de Natal aos
trabalhadores do sector publico e aos pensionistas, e que nao foi totalmente compensada
pelas medidas de consolida¢do orcamental do lado da despesa.

O contributo do subsector da administracdao central foi determinante para a
diminuicao do défice. O défice deste subsetor diminuiu 1,1 p.p. do PIB, tendo assim mais
do que compensado a diminuigdo entretanto havida nos excedentes da seguranca social (0,1
p.p. do PIB) e do subsector da administragdo regional e local (0,3 p.p. do PIB). Note-se que o
contributo da seguranca social teria sido mais negativo caso este subsector nao tivesse
beneficiado de uma transferéncia extraordinaria do OE superior a recebida em 2012.

Embora menos desfavoravel do que o inicialmente previsto, a conjuntura manteve
um efeito negativo sobre a reducao do défice. Utilizando a Ultima estimativa disponivel
do MF para o hiato do produto, conclui-se que a deterioragdo da conjuntura no ano transato
tera prejudicado a reducao do défice orcamental em 0,3 p.p. do PIB (que compara com um
efeito homologo de 1,1 p.p. do PIB em 2012). Em 2013 a economia portuguesa registou uma

! No ano de 2013, os fatores de ajustamento incidiram sobre duas medidas temporarias: a despesa relativa a
operacdo de recapitalizacdo do Banif (700 M€) e a receita proveniente do RERD - Regime de regularizacdo de
dividas fiscais e a Seguranca Social (1280 M€).
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contragdo em volume pelo terceiro ano consecutivo, ainda que menos acentuada. Porém,
assinala-se que a diminuicdo do produto em termos reais (-1,4%), embora superior a
antecipada no OE inicial (-1,0%), foi inferior a previsdo revista no DEO/2013 (-2,3%) devido a
uma trajetdria menos desfavoravel que o esperado do consumo privado e do investimento
e a um maior crescimento das exportacoes.

Grafico 1 - Variacao dos saldos orcamentais (em p.p. do PIB)
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Fonte: INE e Ministério das Financas. Calculos do CFP.

O défice estrutural, estimado com base na informacao atual, prosseguiu uma
trajetéria de melhoria, tendo ascendido a 2,8% do PIB. Sem o impacto de fatores
especiais, este resultado corresponde a uma melhoria de 1,0 p.p. do PIB face a 2012 (1,4 p.p.
do PIB incluindo o efeito de fatores especiais).? Este resultado traduz uma corre¢do em termos
estruturais superior a implicita na Recomendacao do Conselho ECOFIN com vista a por termo
a situacdo de défice orcamental excessivo em Portugal, de junho de 2013.% No periodo 2010-
13, o saldo estrutural liquido de fatores especiais registou uma melhoria de 5,3 p.p. Tendo
em conta o valor estimado para 2013 torna-se ainda necessaria uma correcao adicional de
2,3 p.p. do PIB para atingir o objetivo de médio prazo.*

A melhoria do saldo primario estrutural liquido de fatores especiais alcancada no
ano de 2013 ascendeu a 0,9 p.p. do PIB. A variacdo deste saldo é habitualmente utilizada
para avaliar o esforco de consolidagcdo orcamental, atendendo a que, em boa medida, o
pagamento de juros se encontra pré-determinado pelo stock e pelo custo da divida, i.e., por
fatores exdgenos a autoridade orcamental no ano em aprego. Em 2013, o ajustamento

2 Devido a um efeito de base decorrente da transferéncia de capital para a Sagestamo - Sociedade Gestora de
Participagdes Sociais Imobiliarias, SA, na sequéncia da conversdo de suprimentos concedidos pela Parpublica em
aumento de capital, classificada como fator especial em 2012.

3 Nos termos dessa recomendacéo: “1) As autoridades portuguesas deverdo por termo a atual situagdo de défice
excessivo até 2015; (2) As autoridades portuguesas deverdo estabelecer como objetivo para o défice nominal 5,5%
do PIB em 2013, 4,0% do PIB em 2014 e 2,5 % do PIB em 2015, o que serd coerente com uma melhoria do saldo
estrutural em 0,6% do PIB em 2013, 1,4% do PIB em 2014 e 0,5% do PIB em 2015, com base nas perspetivas
econdmicas para Portugal atualizadas pelos servigos da Comissdo em maio de 2013."

4 O Pacto de Estabilidade e Crescimento determina que o saldo estrutural devera convergir para o objetivo de
médio prazo (OMP), definido em -0,5% do PIB. De acordo com o DEO 2014-18, o OMP devera ser atingido no ano
de 2017.

Conselho das Financas Publicas Analise do Documento de Estratégia Orcamental 2014-2018 | 3


http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/30_edps/126-07_council/2013-06-21_pt_126-7_council_corrigendum_en.pdf

or¢amental - medido por este indicador — foi de 0,9 p.p. do PIB. Esta variagdo compara com
3,3 p.p. do PIB e 2,6 p.p. do PIB em 2011 e 2012, respetivamente. Assim, desde o inicio do
PAEF, o ajustamento acumulado terd ascendido a 6,8 p.p. do PIB (ver Quadro 5).

No periodo 2010-13, a maior parte do esforco de consolidacao teve origem no lado
da despesa. A despesa primaria estrutural liquida de fatores especiais diminuiu 4,0 p.p. do
PIB no referido periodo, tendo sido responsavel por 59% do ajustamento alcangado entre
2010 e 2013.5 O aumento da receita estrutural liquida de fatores especiais (2,8 p.p. do PIB)
representou os restantes 41% do ajustamento alcancado naquele triénio.

Grafico 2 - Composicao do esforco de ajustamento orcamental
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Fonte: INE e Ministério das Finangas. Calculos do CFP. | Nota: o ajustamento orcamental
encontra-se avaliado em funcédo do saldo primario estrutural liquido de fatores especiais.

Em 2013 verificou-se uma alteracdo do perfil de ajustamento, que foi
integralmente assegurado pela receita, contrariamente a intencao inicial, inscrita no
DEO/2012. A ja referida reposicao dos subsidios de férias e de Natal em 2013 e o aumento
da tributagdo vieram alterar a composi¢ao do ajustamento orcamental, uma vez que até 2012
o contributo da despesa representava cerca de 90% do esfor¢o total, maioritariamente
assente na reducdo das despesas com pessoal. A relevancia de se medir a composicdo do
ajustamento or¢amental através da evolugdo do saldo primario estrutural (que exclui os juros)
é atestada pelo facto de, no periodo 2010-13, a despesa com juros ter aumentado 2,2 mil M€,
Caso se utilizasse o saldo estrutural para medir a composi¢ao do ajustamento naquele triénio,
o esforco do lado da receita (53%) seria superior ao da despesa (47%).

A divida publica aumentou para 129,0% do PIB (213,6 mil M€), um racio superior
ao previsto em todos os documentos de programacio orcamental.c A semelhanca do
verificado nos ultimos anos, o aumento da divida publica em 2013 (8,8 mil M€) voltou a ser
superior ao valor do défice orcamental, mas o diferencial foi o menor dos Ultimos quatro
anos (649 M€, correspondente ao ajustamento défice-divida).

5 Os contributos da despesa corrente primaria e de capital foram de 2,3 e 1,7 p.p. do PIB, respetivamente.
5 Excluindo os depésitos da administracdo central (17,3 mil M€), a divida publica atingiu 118,5% do PIB.
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3 CENARIO MACROECONOMICO

Sintese: O cendrio macroeconémico apresentado no DEQO/2014 estd em linha com as previsoes
das organizacgées internacionais, parecendo equilibrado e razoavelmente prudente. Importaria,
contudo, associar-lhe um quadro mais completo das medidas previstas para assegurar, no
horizonte abrangido pelo documento, a trajetéria ai retida, combinando retoma econémica,
equilibrio externo e consolidacdo orgamental. Em particular, a partir de 2016, a recuperagdo
do crescimento econémico resulta, em quase dois tercos, do crescimento da procura interna,
fundamentalmente do investimento, acompanhada da manutencéo de saldos positivos da
balanca comercial. Trata-se de uma trajetoria coerente com os objetivos da estratégia de
politica econdmica anunciada, mas seria importante que o DEO/2014 fosse mais explicito
quanto aos meios e medidas a adotar com vista a assegurar estavelmente esses resultados,
tanto no dominio da politica orcamental, como no da economia com que ela interage.

O cenario macroeconémico apresentado parece equilibrado e razoavelmente
prudente, sem enviesamentos aparentes, embora comportando riscos que importa ter
em conta. Os dados apresentados estdo globalmente em linha com as mais recentes
previsdes da OCDE, da Comissao Europeia, do FMI e do Banco de Portugal, ndo obstante
algumas diferengas na composicdo do PIB, assim como uma previsdo da capacidade liquida
de financiamento face ao exterior mais favoravel que a apresentada pelas organizacdes
internacionais, embora inferior a do Banco de Portugal.

Quadro 1 - Projegdes macroeconémicas para a economia portuguesa

2013 2014 2015 2016 2017 2018

CE/FMI CE/FMI
INE DEO  gdp™ ", OCDE®| DEO Bgp™ " " ocpE®| DEO gap™ ce® Fwi® | DEO  ce®@ fwmi® | DEO  Fwi®

PIB (taxa variagéio real, em %) 4 12 12 12 12l 15 14 15 15 17 17 3,7 17 18 18 18 1,8 18
Consumo privado 471 o7 13 o7 o7 o8 11 07 o8 o8 12 08 08 08 08 08 08 08
Consumo pablico -8 -16 -09 -6 -16 -15 -05 -15 -15 -08 03 -02 12 -03 -03 11 -01 08
Investimento (FBCF) 66| 33 18 31 33 38 44 38 38 40 45 40 40 44 44 43 38 338
Exportacdes 61 57 53 55 57 57 51 55 57 53 54 53 53 50 50 50 50 50
Importacaes 28 41 54 40 41 42 47 40 42 43 51 43 43] 43 43 42 42 42

Contributos para a variagdo real do PIB
Procura interna (em p.p.) -2,7 0,5 1,2 0,6 0,6} 0,8 1,2 0,8 0,8 1,1 15 11 1,2] 13 12 1,4 13 14
Exportagdes liquidas (em p.p.) 1,3 0,7 0,0 0,6 0,6} 0,7 0,2 0,7 0,7] 0,6 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,6 0,5

Evoluggio dos pregos
IHPC 0,4] 0,4 0,5 0,7 0,4 11 1,0 12 1,1 15 11 15 15 15 15 1,5 15 15
Deflator do PIB 1,7 07 0,8 0,7 09 10 0,9] 17 1,7 17 18 18 1,8 1,8 18

Mercado de trabalho
Taxa de desemprego 163[ 154 157 154 148 150 14,8 142 145 145 138 140 140 132 134
Emprego (tx. de variagdo em %) -2,6 0,9 : 0,7 0,9 0,8 : 0,7 0,8 0,7 B 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Cap. lig. de financiamento face ao exterior| 2,0 2,9 33 2,4 2,7 34 3,7 29 3,1 3,6 4,2 3,0 3,2 3,6 3,5 3,5 3,8 3,8

Enquadramento externo

Procura externa relevante -0,6 3,9 3,7 : 3,9 4,5 4,8 : 5,5 4,9 53 : : 5,0 : : 5,2
Preco do petréleo Brent (USD) 108,6| 1042 1076 : 107,6) 979 1024 1029 930 978 : 90,0 : 88,1
Taxa de juro de curto prazo 0,2] 0,4 0,3 : B 0,4 0,4 : B 0,4 0,7 : : 0,4 0,4
Taxa de cambio EUR-USD 1,33 137 1,37 : 1,39 137 : 141 137 : 143 : 1,45
Por meméria:
PIB nominal (mil M€) 1657 1689 169,0 : 1729 1732 : 1788 1791  179,0] 1854 1856 1855 192,2 1923

Fontes: Ministério das Financas; (1) Banco de Portugal - Boletim Econdémico da Primavera 2014 (projecdes divulgadas a 26
de Margo); (2) European Commission - The Economic Adjustment Programme for Portugal Eleventh Review, April 2014;
(3) International Monetary Fund, IMF Country Report No. 14/102, April 1, 2014; (4) OECD Economic Outlook - May 6, 2014
| Notas: O valor do contributo da procura interna para o crescimento do PIB em 2014 referido como previsto no DEO/2014
foi corrigido pelo CFP face ao que se encontra explicitado no Documento. O valor do PIB nominal atribuido a CE foi
calculado pelo CFP com base nos valores referidos no documento (taxa de crescimento do PIB em valor).
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A partir de 2016, a trajetoria de recuperacao do crescimento econémico resulta em
quase dois tercos do crescimento da procura interna, embora prevendo a manutencao
de um saldo positivo na balanca de bens e servicos ao longo de todo o periodo. Esta
previsao é compativel com os objetivos da estratégia de politica econdémica e, desde o inicio
do processo de ajustamento, o comportamento do sector exterior permitiu minorar o efeito
recessivo da contragdo da procura interna, ao mesmo tempo que reduzia o persistente défice
comercial, levando mesmo a sua inversdo em 2013. Porém, completar e consolidar o
ajustamento supde agora o retorno ao crescimento da procura interna, em particular do
investimento, acompanhado da retoma moderada do consumo privado e da desaceleracao
da quebra do consumo publico. Tal evolucdo, prevista no cenario macroeconémico que o
DEO consagra, traduz uma alteracdo fundamental do comportamento da economia
portuguesa, que ndo acontecerd espontaneamente, nem dependerd apenas das medidas
orcamentais enumeradas para 2014/2015.

Grafico 3 - Variacao acumulada das componentes da Procura Agregada implicita entre 2014-2018
(milhares de M¥€)
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Fonte: Ministério das Finangas.

A previsao de manutencio de uma capacidade de financiamento face ao exterior
resulta do excedente da balanca de bens e servicos e da balanca de capital. Tal evolucao
implica uma importante alteracdo estrutural da economia portuguesa, habitualmente
caraterizada pela persisténcia de elevadas necessidades de financiamento, que se tinham
agravado fortemente no periodo que antecedeu a crise. O DEO/2014 apresenta um cenario
em que essa corre¢do se concretiza através do aumento consistente do excedente da balanga
comercial e da permanéncia de saldos positivos da balanga de capitais.
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Grafico 4 - Necessidade (-) / Capacidade (+) liquida de financiamento face ao exterior (em % do PIB)
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Fontes: Banco de Portugal e Ministério das Financas

E, contudo, insuficiente a informacio que suporte o crescimento do investimento
e o reforco do equilibrio externo, uma vez abrandado o efeito de restricao do consumo
publico e privado. Essa auséncia de informagdo prejudica a transparéncia do exercicio
orcamental apresentado, limita o seu papel de orientacdo das expectativas dos agentes
econdmicos, internos e externos, e implicitamente sublinha os riscos e incertezas subjacentes
ao exercicio de previsao.

Em particular, a trajetoria prevista para o investimento corresponde a uma forte
recuperacao, que pressupoe o seu direcionamento para o mercado externo, a par com
alteragoes importantes da estrutura financeira e das fontes de financiamento das
empresas. Atendendo aos problemas estruturais que a economia portuguesa apresenta, em
larga medida associados a quantidade e qualidade da formacdo bruta de capital fixo, tal
viragem implica a explicitagdo de uma estratégia econdmica e financeira coerente e
transparente, como forma de redirecionar o investimento e de atrair os fundos necessarios
ao seu financiamento. Essa explicitacdo permitiria igualmente acompanhar regularmente a
execucao das medidas previstas e, quando necessério, a sua corre¢do oportuna. Tudo isto
aconselha, como o CFP tem vindo a sublinhar, a melhor e mais explicita integracdo do DEO
e da estratégia orcamental nele prevista com os programas relativos a reestruturacdo da
economia e do sector financeiro.

No respeitante ao emprego, o DEO admite um crescimento muito moderado, tendo
como consequéncia a persisténcia de taxas de desemprego elevadas, embora
decrescentes. Face aos ultimos dados disponiveis, nomeadamente quanto a criacdo de
emprego observada em 2013, esta previsdao parece prudente, estimando uma reducéo da
taxa de desemprego em 3,1 p.p. até 2018. A prudéncia neste dominio afigura-se adequada,
por duas razdes. Em primeiro lugar, tem em conta situar-se no contexto de uma estratégia
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or¢gamental que ndo dispde de espago para corrigir previsdes otimistas. Além disso, é
coerente com o cenario respeitante ao investimento e a balanca comercial, que tem implicito
o aumento da produtividade do trabalho como fator de competitividade da economia.

Grafico 5 — Crescimento do PIB, Emprego e Desemprego (%)
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Fonte: INE e Ministério das Financas. Calculos do CFP | Nota: O INE introduziu uma nova
metodologia no Inquérito ao Emprego no primeiro trimestre de 2011. Os resultados ndo
sdo comparaveis com os obtidos com a anterior metodologia.

Em sintese, o cenario macroeconémico em que o DEO se baseia afigura-se
prudente, caso se concretize a estratégia em que ele parece basear-se. Contudo, a
explicitagdo desta permanece essencial, ndo sé para permitir avaliar a qualidade do exercicio,
mas sobretudo para o tornar no instrumento estratégico que deveria ser, libertando-o dos
vicios dos antigos Programas de Estabilidade, que nunca conseguiram desempenhar esse
papel. Para tal, a estratégia tem de ser enunciada e suficientemente detalhada, de modo a
tornar-se num compromisso de governagao e a servir de guia efetivo as expectativas dos
agentes econdémicos.
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4 REGRAS ORCAMENTAIS

Sintese: As regras para o saldo orcamental a que Portugal se encontra obrigado durante o periodo
de proje¢éo do DEO/2014 sGo cumpridas. Neste dmbito, o MF prevé a correcdo da situagdo de défice
excessivo em 2015 e o cumprimento da regra do ajustamento estrutural minimo necessdria a
convergéncia para o Objetivo de Médio Prazo (OMP) a atingir em 2017. No periodo transitério apos
a correcdo do défice excessivo, a regra aplicdvel tendo em vista a reducdo do excesso de divida face
ao valor de referéncia é também cumprida. No que se refere ao Quadro Plurianual de Programagdo
Orcamental, o DEO/2014 aponta novamente para a necessidade de uma reviséGo em alta do limite
de despesa para os anos de 2014-17, o que evidencia a fragilidade daquela regra no controlo da
despesa. O cumprimento da regra de despesa, que faz depender o seu crescimento anual da
evolugdo do produto potencial, ndo é suscetivel de ser avaliada com base na informagdo disponivel.

4.1 SINTESE DAS REGRAS ORCAMENTAIS APLICAVEIS

O conjunto de regras orcamentais a cumprir por Portugal no quadro europeu é
relativamente alargado e complexo. As regras incidem sobre os niveis e a trajetéria do
saldo orcamental e da divida publica e ainda sobre um subconjunto da despesa primaria
liquida de medidas discricionarias’ em matéria de receitas. As regras abrangem quer valores
observados quer indicadores estruturais, considerando assim, a influéncia do ciclo
econdmico sobre a evolucdo das financas publicas. Existem varias situacdes de excecao que
devem ser tidas em conta na aplicacdo das regras. Importa notar que o facto de parte do
normativo europeu e nacional assentar em varidveis ndo observaveis, como o hiato do
produto e o saldo estrutural, origina revisdes dessas estimativas ao longo do tempo, o que
exige uma avaliacdo cuidada do seu cumprimento. Para além destas, a legisla¢do nacional
fixa ainda um limite plurianual a despesa financiada por receitas gerais (QPPO).

Do conjunto de regras europeias, destaca-se:

— A consideracdo de uma situacdo de défice excessivo se forem ultrapassados os
referenciais de 3% do PIB para o défice orcamental observado ou de 60% do PIB para
a divida de Maastricht observada;

— A definicdo de um objetivo de médio prazo (OMP) para o saldo orcamental, em
termos estruturais, que contempla uma margem de seguranca em relacdo ao racio
de 3% do défice face ao PIB;

— A definicdo de um ajustamento anual minimo até que o OMP tenha sido atingido
(trajetdria de convergéncia) e um mecanismo de correcdo quando ocorra um desvio
significativo face a essa trajetoria e face ao OMP, uma vez atingido;

— A definicdo de uma regra de correcdo do excesso de divida face ao valor de
referéncia, com um periodo transitorio de trés anos apds a correcdo dos défices
excessivos para os paises que em 2011 tinham em curso um procedimento por défice
excessivo (PDE), durante o qual se aplicam condig¢des especificas;

" A expressdo "medidas discricionarias” é usada neste relatério de acordo com a regulamentagdo europeia,
referindo-se a medidas ocasionais dirigidas ao cumprimento pontual das regras de governagdo econdmica
estabelecidas.

8 Lei de Enquadramento Orcamental aprovada pela Lei n.° 91/2001, de 20 de agosto, alterada pela Lei Organica
n.° 2/2002, de 28 de agosto, e pelas Leis n.° 23/2003, de 2 de julho, 48/2004, de 24 de agosto, 48/2010, de 19 de
outubro, 22/2011, de 20 de maio, 52/2011, de 13 de outubro e 37/2013 de 14 de junho.
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— A definicdo de um padrdo de referéncia (benchmark) para a evolugdo de um
subconjunto da despesa priméaria (que exclui a despesa associada a fundos
comunitarios e alteragdes ndo discriciondrias nas despesas com subsidios de
desemprego) em linha com a taxa de crescimento de médio prazo do produto
potencial (ou inferior no caso dos paises com divida superior ao valor de referéncia).

Existe alguma sobreposicdo de regras, sobretudo entre as relativas ao OMP e a
reducao do excesso de divida, uma vez que a definicdo do préprio OMP tem em conta o
saldo orgamental necessario para estabilizar a divida e um esfor¢o adicional para a fazer
convergir para o referencial de 60% do PIB.

Até 2015, a avaliacao de Portugal sera efetuada ao abrigo da vertente corretiva do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. O cumprimento da Recomenda¢do do Conselho
ECOFIN, de 18 de junho de 2013, determina a correcdo do défice excessivo de Portugal para
valores abaixo do referencial de 3% do PIB em 2015. O cumprimento da meta definida
naquela recomendagdo devera conduzir ao encerramento do Procedimento dos Défices
Excessivos aberto em 2009.

Assim, a partir de 2016 é expectavel que a avaliacdo da situacao das financas
publicas em Portugal passe a ser efetuada ao abrigo da vertente preventiva do Pacto
de Estabilidade e Crescimento, que, para além da manutencdo do saldo orcamental abaixo
de 3% do PIB, implica o cumprimento de uma trajetoria de ajustamento do saldo estrutural
até atingir o OMP atualmente fixado em - 0,5% do PIB.® O valor de referéncia para o
ajustamento anual até se atingir o OMP devera ser, em regra geral, de 0,5 % do PIB. Atingir
o valor de referéncia para o OMP devera permitir assegurar:

— Uma margem de seguranca relativamente ao limite de 3% para o défice orcamental;

— Uma trajetdria sustentavel para a divida publica, tendo em conta o impacto
econdmico e orcamental do envelhecimento da populacao;

— Espaco orcamental para atender as necessidades de investimento publico.

Em termos de saldo orcamental estrutural, e até atingir o OMP, os Estados-
Membros que, como Portugal, apresentem um nivel de divida superior a 60% do PIB,
devem realizar um ajustamento anual superior a 0,5% do PIB. Os esforcos requeridos de
ajustamento poderdo ser maiores em periodos de conjuntura econdémica favoravel, e mais
limitados em periodos de conjuntura econdmica desfavoravel. A avaliagdo do cumprimento
desta regra é julgada tendo em conta a situacdo orcamental em termos estruturais, sendo
complementada por uma analise da taxa de crescimento da despesa liquida de medidas
discricionérias de receitas. Assim, enquanto ndo for atingido o OMP, a taxa de crescimento
da despesa ajustada ndo devera exceder uma taxa que é inferior a taxa de referéncia de
médio prazo do crescimento do PIB potencial.

9 Recorda-se que nos termos da legislagdo comunitaria o OMP sera atualizado regularmente com base numa
metodologia comum acordada, por forma a refletir de forma adequada os riscos para as financas publicas
decorrentes de passivos explicitos e implicitos.
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Em termos de divida publica, com o encerramento do Procedimento dos Défices
Excessivos, inicia-se um periodo transitério de 3 anos até se comecar a aplicar a regra
de correcao do excesso de divida ao ritmo de 5% ao ano. Durante esse periodo transitério
(2016-18), Portugal devera fazer progressos suficientes com vista a reducdo do racio da
divida. Esses progressos suficientes serdo avaliados anualmente, tanto de forma ex-ante
como ex-post, comparando-os com um ajustamento estrutural linear minimo (MLSA).® A
trajetéria de ajustamento estrutural linear minimo deve ter em conta o efeito do ciclo
econdmico e o padrao de referéncia para a redugdo da divida (ver Caixa 1). Neste periodo,
terdo de ser respeitadas simultaneamente as seguintes condicdes:

i. O ajustamento estrutural anual ndo pode apresentar um desvio superior a 0,25% do
PIB face ao ajustamento estrutural linear que assegura o cumprimento da condigdo
menos exigente da regra de divida durante o periodo de transicdo;

i. Em qualquer momento durante o periodo de transicdo o ajustamento anual
estrutural remanescente nao deve exceder 0,75 % do PIB. Esta condi¢do ndo se aplica
se a primeira implicar um esfor¢o anual superior a 0,75 % do PIB.

4.2 REGRAS RELATIVAS AOS SALDOS ORCAMENTAIS

Os objetivos do DEO para os saldos orcamentais cumprem os requisitos do Pacto
de Estabilidade e Crescimento. Em termos de saldo observado, prevé-se que Portugal ird a
cumprir a Recomendacdo do Conselho de 18 de junho de 2013 que estabelece a reducdo do
défice nominal para 2,5% do PIB em 2015, permitindo encerrar o Procedimento dos Défices
Excessivos. A trajetéria de convergéncia para o OMP também é cumprida: para 2016 o DEO
prevé que o ajustamento estrutural seja de 0,5 p.p. do PIB, em linha com a regra geral, sendo
o OMP atingido em 2017, o que implicard um ajustamento estrutural de 0,3 p.p. do PIB
naquele ano (ver Quadro 5).

Grafico 6 — Cumprimento das regras do saldo orcamental (% do PIB)
SALDO GLOBAL SALDO ESTRUTURAL

2014 2015 2016 2017 2018 | 2014 2015 2016 2017 2018
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Fonte: Ministério das Financas. Os valores estruturais encontram-se expurgados dos efeitos do
ciclo econémico e liquidos do efeito de medidas temporarias ou ndo recorrentes e fatores
especiais.

0 Minimum Linear Structural Adjustment.
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4.3 REGRA RELATIVA A TAXA DE CRESCIMENTO DA DESPESA

O cumprimento da regra de despesa, que faz depender o seu crescimento anual da
evolucao do produto potencial,”* ndo é suscetivel de ser avaliado com base na
informacao disponivel. Esta regra terd aplicagdo apds o encerramento do Procedimento
dos Défices Excessivos, em simultaneo com a regra do ajustamento estrutural minimo anual
de 0,5 p.p. do PIB. Assim, a afericdo do cumprimento desta regra devera efetuar-se a partir
do exercicio orgamental de 2016. A avaliacdo do cumprimento desta regra é efetuada com
base na avaliagdo de trés parametros: (i) o agregado de despesa relevante,® (ii) a taxa de
referéncia de médio prazo para o crescimento do PIB potencial e uma (iii) margem de
convergéncia para paises que ainda ndo tenham atingido o OMP. Para Portugal, a taxa de
referéncia de médio prazo do crescimento do PIB potencial foi fixada em 0,1%. Enquanto
Portugal ndo atingir o OMP, a taxa de referéncia para o crescimento da despesa devera ser
ajustada de uma margem de convergéncia de 1,2%, de onde resulta uma taxa de referéncia
de -1,2%. O DEO/2014 nao disponibiliza informacdo completa para o calculo do agregado
de despesa relevante, o que inviabiliza a afericdo do cumprimento da regra de despesa pelo
CFP.

4.4 REGRAS RELATIVAS A DiVIDA PUBLICA

Durante o periodo transitério de trés anos, até a aplicagdo da regra de redugdo do
diferencial da divida em 5% ao ano, é exigido aos Estados-Membros um ajustamento do
respetivo saldo estrutural, de modo a satisfazer pelo menos um de trés critérios: retrospetivo,
prospetivo, e ajustado do ciclo (ver Caixa 1). Todos os critérios pressupdem um ajustamento
linear ao longo de trés anos. A magnitude do ajustamento exigido é proporcional ao desvio
da trajetoria estimada da divida na auséncia de ajustamento relativamente ao valor de
referéncia (ou seja, mantendo o saldo estrutural inalterado no valor do ano de encerramento
do procedimento dos défices excessivos).

A trajetoria de ajustamento das financas publicas prevista no DEO/2014 satisfaz os
requisitos minimos das regras da divida aplicaveis ao periodo transitério (2016 -18). As
previsdes do MF apontam para que se atinja em 2018 um saldo estrutural de - 0,2% e uma
divida de 116,7% do PIB. De acordo com os calculos do CFP, tendo por base o saldo estrutural
para o ano de 2015 e a trajetéria do PIB nominal previstos no DEO/2014, bem como uma
hipdtese para o crescimento da economia de 1% em 2019 e 2020 (em linha com as

1 Artigo 12.° - C da Lei n.° 37/2013 de 14 de junho, que Procede a sétima alteracdo a lei de enquadramento
orcamental, aprovada pela Lei n.° 91/2001, de 20 de agosto, e transpde para a ordem juridica interna a Diretiva n.°
2011/85/UE, do Conselho, de 8 de novembro, que estabelece requisitos aplicaveis aos quadros orcamentais dos
Estados membros.

2.0 agregado para a regra de despesa relevante refere-se a um subconjunto da despesa publica. Neste sdo
excluidas as despesas: com juros; relativas a programas da Unido Europeia inteiramente cobertas por receitas
provenientes de fundos da UE; as relativas a alteracdes ndo discricionarias nas despesas com subsidios de
desemprego, e as despesas de investimento do ano presente. Para aquele subconjunto de despesa é contudo
adicionada a despesa de investimento relativa a média de um periodo de quatro anos, de forma a alisar o impacto
de grandes projetos. Cada variavel devera ter a sua fonte de informacdo previamente definida nas tabelas anexas
ao programa de estabilidade para efeitos de avaliagdo do cumprimento ex-ante e ex-post

13 Sobre a taxa de referéncia aplicavel a Portugal consultar European Commission, 2013, Vade mecum on Stability
and Growth Pact, Occasional Papers 151
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estimativas do MF para o crescimento do produto potencial no médio-prazo), o
cumprimento das regras do periodo de transicdo exigiria que se alcangasse em 2018 um
saldo estrutural de, pelo menos, -1,3% e uma divida publica inferior a 119,2% do PIB.» A
tabela seguinte compara a evolugdo da divida prevista no DEO/2014 com a que resultaria
caso se efetuasse o ajustamento estrutural linear minimo exigido no periodo de transicdo
(Minimum Linear Structural Adjustment - MLSA).

Quadro 2 - Cumprimento das regras do saldo orcamental (% do PIB)

Divida DEO/2014 Divida com MLSA

128,7 128,7
125,6 126,2
120,7 122,1
116,7 119,2

Fonte: Calculos CFP.

No periodo transitéorio de trés anos, a restricao ativa para a conducao da politica
orcamental em Portugal sera a regra relativa a convergéncia do saldo estrutural em
relacdo ao OMP. Apesar do cumprimento da regra relativa a reducdo do racio da divida
publica no periodo transitorio permitir a manutengdo de um saldo estrutural de -1,3% do PIB
a partir de 2015, o cumprimento da regra do saldo estrutural exigira que se alcance o OMP
de -0,5% do PIB em 2017, o que implica uma reducdo da divida mais acentuada naquele
periodo.

Caixa 1 - Critérios para o calculo do ajustamento estrutural linear minimo (MLSA)

As regras europeias para a trajetoria da divida publica no periodo de transicdo preveem o
cumprimento de um ajustamento linear minimo do saldo estrutural (MLSA) resultante da comparacdo de
trés critérios: critério retrospetivo, critério prospetivo, e critério ajustado do ciclo. Estes referem-se ao
ajustamento minimo do saldo estrutural que satisfaz cada um destes critérios, respetivamente, como
Bladj, FLadj, e CYCLadj. Apenas o critério menos exigente é vinculativo, pelo que o MLSA é calculado
como:

MLSA = min(BLadj, FLadj, CYCLadj)

Os valores destes parametros correspondem, assim, a variacdo do saldo estrutural que permite a
obtencdo de um nivel de peso da divida no PIB igual ao valor de referéncia definido pelos diferentes
critérios. No que se segue apresentam-se brevemente os critérios com base nos quais Bladj, FLadj e
CYCladj sao calculados.

Critério retrospetivo:

BLadj é calculado no final do periodo de transicéo, t, e corresponde ao ajustamento linear minimo
do saldo estrutural ao longo dos trés anos do periodo de transicdo que permite atingir o valor de
referéncia da divida bb. Este critério é retrospetivo no sentido em que o valor de referéncia considera os
racios da divida dos trés anos anteriores ao periodo em que é calculado.

)

3

)

53
7 (be—s = 60%)

52
(by—y — 60%) +

0,95
bb, = 60% + T(bt,1 —60%) +

4 Este resultado corresponde ao cumprimento do critério que nestas condi¢des se revela o menos restritivo: o
critério retrospetivo.
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Critério prospetivo:

FLadj é calculado no final do periodo de transicdo, t, e corresponde ao ajustamento linear minimo do
saldo estrutural ao longo dos trés anos do periodo de transicdo que permite atingir o valor de referéncia
da divida bb;.», assumindo auséncia de ajustamento adicional em t+17 e t+2. Este critério é prospetivo no
sentido em que o valor de referéncia se obtém, neste caso, tendo por base o ultimo ano do periodo de
transicao, t, e os dois anos seguintes, t+7 e t+2.

0,952 0,9
2 (b~ 60%) +

0,95 53
bz = 60% + —2= (bess — 60%) + (b—r — 60%)
Critério ajustado do ciclo:

Finalmente, CYCLadj é calculado no final do periodo de transicdo, t, tendo por base um valor de
referéncia analogo ao do critério retrospetivo, diferindo deste pelo facto de os valores do racio da divida
considerados, b, serem ajustados do ciclo econémico de acordo com:

By + X3 Ce-j
‘ Y3 Hi:o(l + Ytp—oif)(l + pt—h)

baj.ciclo _

onde as maiulsculas representam valores nominais, B é o stock de divida publica, Y é PIB, C designa a
componente ciclica do saldo orcamental, yP°t a taxa de crescimento do produto potencial e p a variacdo
do deflator do PIB.

45 QUADRO PLURIANUAL DE PROGRAMAGCAO ORCAMENTAL

A apresentacao de um quadro plurianual de programacao orcamental (QPPO) constitui
um passo importante no processo de criagdo de uma ancora de médio prazo para as financas
publicas portuguesas. Porém, a abordagem top-down no processo orcamental em Portugal,
continua a revelar um processo de programacao distante do propdsito a que os limites de
despesa plurianual devem obedecer, tendo em vista assegurar a sustentabilidade de longo
prazo das contas publicas.

O QPPO néao tem evidenciado o nivel de estabilidade que lhe deveria ser inerente.
Este quadro fixa os tetos que deverdo disciplinar a programacdo e a execug¢do da despesa
num horizonte de médio prazo. Esses tetos correspondem a limites plurianuais de despesa
da administracao central financiada por receitas gerais. Contudo, os limites tém vindo a ser
alterados todos os anos e até mais do que uma vez em 2013. Para esta circunstancia contribui
a aparente contradicdo existente na Lei de Enquadramento Orcamental (LEO) que, por um
lado, determina que os limites de despesa sdo vinculativos a quatro anos mas, por outro,
estabelece que o QPPO deve ser atualizado anualmente, para os quatro anos seguintes.
Assim, o Governo tem vindo a alterar os limites em praticamente todos os documentos de
programacado orcamental, em prejuizo da eficacia deste instrumento de limitagdo da despesa.
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Grafico 7 - Revisoes dos limites plurianuais de despesa (M¢€)
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Fonte: Ministério das Financas. | Nota: o valor relativo a despesa executada no
ano de 2013 tem caréacter provisorio.

No DEO/2014 nao é demonstrada a compatibilidade dos objetivos orcamentais
definidos em contas nacionais com os limites de despesa previstos no QPPO. Nos termos
do n.° 4 do artigo 12.°-D da LEO, o QPPO deve definir os limites de despesa da administragao
central financiada por receitas gerais, em consonancia com os objetivos estabelecidos no
Programa de Estabilidade. Porém, o projeto de atualiza¢do do QPPO previsto do DEO/2014
ndo demonstra essa compatibilidade. Apenas é referido que o limite de despesa para a
administracdo central é consistente com as perspetivas de médio prazo para as financas
publicas e com o saldo da conta das administracdes publicas em contabilidade nacional, sem
que seja disponibilizada qualquer informacdo que suporte essa afirmagao.** O projeto de
atualizagcdo do QPPO também nao contém as projecdes de receitas gerais e proprias dos
organismos da administracdo central e do subsetor da seguranca social para os quatro anos
seguintes. Esta informacdo deve constar do QPPO nos termos do n.° 6 artigo 12.°-D da LEO.

O CFP recomenda que o QPPO apresente uma desagregacao por programa para
todo o seu horizonte temporal, tendo os valores para os anos de t+2 a t+4 um caracter
meramente indicativo. Os limites de despesa apresentam desagregacao por programa
apenas para o primeiro ano do QPPO. Com efeito, nos termos da LEO, os limites por
programa apenas sdo vinculativos para o ano seguinte. Contudo, tal disposicdo legal ndo
impede que o QPPO apresente, a titulo indicativo, o detalhe por programa para o conjunto
dos quatro anos.” A inclusdo desse detalhe melhoraria a transparéncia deste exercicio de

5 A despesa relevante no dominio da supervisdo e conducdo da politica orcamental é a despesa publica apurada
em contas nacionais. Este agregado é mais abrangente do que a despesa financiada por receitas gerais para o
subsector da administragdo central. A despesa em contas nacionais diz respeito a totalidade dos subsectores das
administracdes publicas e reflete todas as fontes de financiamento, ou seja, tanto as receitas proprias como as
receitas gerais, que sdo as provenientes de impostos ou de endividamento. Para além desta diferenca, acresce que
a despesa em contas nacionais reflete o principio de especializacdo econémica, obedecendo o registo das
operagdes a um tratamento diferente da contabilidade publica, além de incorporar o registo de imputacdes
especificas que produzem um impacto nulo no saldo.

16 Referira-se a este proposito que esta disposicdo legal nunca foi cumprida no QPPO aprovado.

" Nos termos do n.° 5 do artigo 12.°-D da LEO s&o ainda vinculativos os limites de despesa: para cada agrupamento
de programas para o ano t+2; e para o conjunto de todos os programas para t+3 e t+4. Deve, contudo, atentar-se
a excecdo prevista no n.° 8 do mesmo artigo da LEO que permite que as despesas relativas a transferéncias
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programacao, reforcando simultaneamente a sua credibilidade. Do ponto de vista da gestao
do sector publico, em particular com vista a obtencdo de ganhos de eficiéncia, é
determinante que o gestor do programa orcamental possa conhecer a sua restri¢do
orcamental a médio prazo.

4.5.1 Andlise da execucao no periodo 2012-13

Em 2012, a despesa ficou acima do limite que estava previsto no DEO/2012. Nesse
ano a despesa da administracdo central financiada por receitas gerais atingiu 46 396 Mg,
tendo ultrapassado em 571 M€ o limite que estava previsto no DEO 2012.%¢ Este facto é
essencialmente justificado pelas transferéncias extraordinarias do OE, aprovadas no ambito
do 2.° OER/2012 e destinadas a Seguranga Social (857 M€) e a CGA (220 M€). Essa despesa
adicional foi apenas parcialmente compensada pelas poupangas alcancadas nos programas

" on

“Gestdo da divida publica”, “Defesa” e “Seguranca interna”.

Quadro 3 - Despesa financiada por receitas gerais no periodo 2012-13 (em M€)

2012 2013 V/ariacan
Programa DEO 2012 EXECUCA0 DEO 2012 QPPO OE2013 1.2 OER Estimativa Execugdo 2012/13

(abr/12) (abr/12) (jul/12)  (out/12) (jul/13) (out/13) proviséria
1. SOBERANIA 4033 3928 3753 4003 4088 4133 4161 4112 184
Orgaos de soberania 2827 2811 2574 2 824 2 868 2871 2871 2 857 46
Governagdo e cultura 231 203 221 221 222 222 222 206 3
Representagdo externa 305 286 312 312 319 319 306 307 21
Justica 670 628 646 646 679 721 762 743 115
2. SEGURANCA 3480 3249 3503 3503 3670 3669 3475 3513 264
Defesa 1813 1702 1778 1778 1843 1842 1730 1759 57
Segurancga interna 1668 1547 1725 1725 1827 1827 1745 1754 207
3.SOCIAL 22759 24043 20514 20514 23249 24122 24 094 24 081 39
Saude 9279 9754 7 546 7 546 7 841 7913 7912 7 902 -1852
Ensino basico esec eadm escolar 5234 5172 5077 5077 5232 5475 5429 5429 257
Ciéncia e ensino superior 1238 1244 1208 1208 1305 1367 1349 1356 112
Solidariedade e seguranga social 7 008 7872 6 683 6 683 8871 9 367 9404 9393 1521
4. ECONOMICA 15552 15176 15608 15608 14732 14689 14577 14 440 -736
Finangas e administragdo publica 7 623 7 754 7 485 7 485 6874 7 166 7 286 7 144 -610
Gestdo da divida publica 7 330 6 849 7 551 7 551 7276 6941 6 803 6 827 -22
Economia e emprego 174 141 165 165 160 160 125 99 -42
Agricultura, mar e ambiente 425 432 407 407 422 422 363 370 -62
5. TOTAL (1+2+3+4) 45 825 46 396 43 377 43628 45737 46613 46 306 46 147 -249
por memoria:
6. Total da despesa da Adm Central nd. 58834 n.d. nd. 61224 62396 62 245 61270
7. Peso, em % [(5)/(6)] n.d. 78,9 n.d. n.d. 74,7 74,7 74,4 75,3

Fonte: DGO. Célculos do CFP. | Notas: valores em contabilidade publica; os valores do programa “Satde” em 2012 incluem
pagamentos em atraso do SNS (1924 Mg, dos quais 424 M€ transitaram em saldo); por motivos de comparabilidade, a
estrutura de programas apresentada neste quadro é a que estava em vigor na altura da aprovacdo do OE/2013 e do 1.°
OER/2013. A comparacdo por programa deve ter em conta que: i) os dados relativos a Estimativa do MF (apresentada no
relatorio do OE/2014, sem caracter vinculativo) e a execucdo proviséria de 2013 ndo correspondem exatamente a essa
estrutura porque na sequéncia do Decreto-Lei n.° 119/2013, de 21 de agosto (que aprovou a nova Lei Organica do XIX
Governo Constitucional), o Emprego passou a integrar o programa “Solidariedade, Emprego e Seguranca Social” e o
Ambiente passou a estar autonomizado no programa “Ambiente, Ordenamento do Territério e Energia”; ii) os dados ndo
estdo corrigidos de alteragdes de fontes de financiamento da despesa.

O limite de despesa para 2013 foi alterado por trés vezes no espaco de quinze
meses, o que confirma, na pratica, o caracter nao vinculativo do limite estabelecido. No

resultantes da aplicagdo das leis de financiamento das regides autébnomas e das autarquias locais, as transferéncias
para a Unido Europeia e os encargos com a divida publica fiquem apenas sujeitas ao limite global estabelecido.

18 Recorde-se que o quadro de programacédo orgamental foi apresentado, pela primeira vez em abril de 2012, no
ambito do DEO e, embora fosse referente ao periodo 2013-2016, incluia também os limites para o ano de 2012. O
QPPO para o periodo de 2013 a 2016 viria a ser aprovado através da Lei n. 28/2012, de 31 de julho.
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DEO/2012, apresentado em abril de 2012, estava previsto que a despesa financiada por
receitas gerais totalizasse 43 377 M€ em 2013. Em julho de 2012, na sequéncia da aprovacdo
formal do QPPO para o periodo 2013-16, foi estabelecido um limite de 43 628 M€ para o
ano de 2013. Em outubro de 2012, esse limite foi revisto em alta no ambito da Lei do OE/2013
(mais 2109 M€), de modo a acomodar a reposigao parcial dos subsidios de férias e de Natal
a uma parte dos trabalhadores em func¢des publicas e aos pensionistas®, bem como a
transferéncia extraordinaria do OE destinada a assegurar o equilibrio orgamental do Sistema
de Seguranca Social (970 M€). Em julho de 2013, no contexto do 1.° OER/2013, procedeu-se
a um novo aumento do limite (mais 876 ME€), devido a necessidade de efetuar uma
transferéncia adicional do OE para a Seguranca Social (500 M€) e também na sequéncia da
reversdo total da suspensdo dos referidos subsidios.® Assim, o limite aprovado no 1.°
OER/2013 foi superior em 3236 M€ face ao previsto no DEO/2012. Conclui-se, portanto, que
a existéncia do QPPO nao impde a adocdo de medidas do lado da despesa que compensem
eventuais desvios a programacao inicial. Tal revela problemas tanto no que respeita a propria
definicao dos limites, como a sua alteracao, levando a ineficacia do instrumento.

Grafico 8 - Revisoes do limite para o ano de 2013 (em M€)

+2985 M€ +2519 M€
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Fonte: Ministério das Financas. | Nota: o limite previsto no DEO/2012 ndo foi
aprovado por Lei, razdo pela qual o calculo da revisdo total foi efetuado tendo
por base o QQPO aprovado em julho de 2012.

A execucao proviséria de 2013 aponta para que o nivel de despesa tenha ficado
abaixo do limite revisto no 1.° OER/2013, mas 2519 M€ acima do QPPO inicial. O valor
provisorio de despesa em 2013 ficou acima dos valores constantes no DEO/2012, no QPPO
inicial e no OE/2013.22 O limite revisto, aprovado no 1.° OER/2013 foi cumprido, tendo a
execucdo provisoria sido inferior em 466 M€, com destaque para a poupanca de 114 M€ no
programa “Gestao da divida publica”).z

® Na sequéncia do Acérdéo do Tribunal Constitucional n.° 353/2012, de 5 de julho.

2 Essa reversao foi determinada pelo Acérddo n.° 187/2013 do Tribunal Constitucional, de 5 de abril de 2013. Por
sua vez, o reforco da transferéncia do OE para a Seguranca Social visou ainda compensar o efeito da revisdo do
cenario macroeconémico na conta deste subsetor.

2 Note-se que o QPPO nao foi incluido no DEO/2013, tendo o MF considerado que estava dispensado dessa
obrigacdo, na sequéncia da derrogacdo estabelecida pela Comissdo Europeia para os Estados-Membros sob
programa de assisténcia financeira (dispensa de apresentacdo do Programa de Estabilidade).

2 A titulo informativo refira-se que o valor (provisério) executado em 2013 ficou 160 M€ abaixo do montante
estimado pelo MF no ambito do relatério do OE/2014 (ver Quadro 3).
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4.5.2 Analise do QPPO 2014 - 2018

O projeto de atualizacdo do QPPO constante no DEO/2014 aponta para uma
revisdo em alta do limite para 2014 em 154 M&€.% O limite para 2014 foi estabelecido pela
primeira vez na Lei n.° 28/2012, de 31 de julho em 43 691 M€. Na Lei do OE/2014 esse limite
foi aumentado em cerca de 2 mil M€, na sequéncia da reversdo da medida de suspensdo dos
subsidios aos reformados e pensionistas. O DEO/2014 apresenta um projeto de atualizagdo
do QPPO, que pressupde uma revisdo em alta do limite para 2014 (em mais 154 M€). Esse
valor mais elevado reflete o impacto orcamental decorrente da aprovagdo do 1.° OER/2014.2
nomeadamente, o acréscimo da despesa com pensdes e abonos da CGA,% e a reclassificacdo
da transferéncia do Estado para a CGA para o programa “Solidariedade, emprego e
seguranca social”, em detrimento do programa “Finangas e administracdo publica”. Saliente-
se que a referida atualizagdo para o ano de 2014 carece de alteracdo legislativa, uma vez que
o QPPO nao foi revisto no ambito do OER/2014.

Quadro 4 - Limites para a despesa financiada por receitas gerais em 2014 (em M€ e em %)

| 2014(p) | Estrutura(%) |Diferenca DEO face a]
programa aPpo 082014
(jul/12) (out/13) (abr/14)

1. SOBERANIA | 3676 4144 4 146 9,1 9,0 470 2
Orgdos de soberania | 2975 2977 6,5 6,5 : 2
Governagdo e cultura | 226 226 0,5 0,5 0
Representagdo externa | 285 285 0,6 0,6 0
Justica | 658 658 1,4 1,4 : 0
2. SEGURANCA | 3497 3309 3283 7,2 7,2 -214 -26
Defesa | 1694 1683 3,7 3,7 : -11
Seguranca interna | 1615 1600 3,5 3,5 H -15
3. SOCIAL | 20139 23213 27464 50,8 59,9 7 325 4251
Saude | 7621 7 621 16,7 16,6 : 0
Ensino basico esec eadm escolar ! 4938 4938 10,8 10,8 : 0
Ciéncia e ensino superior | 1296 1296 2,8 2,8 : 0
Solidariedade, emprego e seguranga social ! 9 358 13 609 20,5 29,7 : 4251
4. ECONOMICA 16379 15002 10930 32,8 23,9 -5449 -4 073
Finangas e administragdo publica ! 7172 3099 15,7 6,8 : -4 073
Gestdo da divida publica : 7 239 7 239 15,9 15,8 : 0
Economia | 222 222 0,5 0,5 : 0
Ambiente, ordenamento territério e energia | 41 41 0,1 0,1 : 0
Agricultura e mar : 328 328 0,7 0,7 : 0
5. TOTAL (1+2+3+4) 43 691 100,0 m
por memdaria:
6. Total da despesa da Adm Central : 60969
7.Peso, em % [(5)/(6)] : 74,9

Fonte: DGO. Calculos do CFP. | Nota: valores em contabilidade publica; a estrutura de programas apresentada
neste quadro corresponde a definida no Decreto-Lei n.° 119/2013, de 21 de agosto (que aprovou a nova lei
organica do XIX Governo Constitucional); A partir de 2014, as transferéncias para empresas do setor dos
transportes a titulo de indemnizacdo pela prestacdo de servico publico foram inscritas no programa
"Economia”, quando em anos anteriores estavam no programa “Finangas e administracdo publica”; os valores
relativos ao QPPO aprovado em julho de 2012 sdo idénticos aos que constavam no DEO/2012, apresentado
em abril desse ano, ndo tendo sido alterados no ambito do OE/2013, nem do 1.° OER/2013.

= Refira-se que permanece inalterada a norma da Lei que instituiu o QPPO (Lei n.° 28/2012, de 31 de julho), que
determina que os limites referentes ao periodo de 2014 a 2016 séo indicativos. Com efeito, o art.° 172.° da Lei do
OE/2014 procedeu a uma Unica alteracdo a Lei n.° 28/2012, de 31 de julho, que havia aprovado o QPPO para 2013-
16, no sentido de atualizar o Quadro para o periodo de 2014 a 2017. A manutencao da referida norma entra em
conflito com o disposto na LEO, diploma que tem valor reforcado. O CFP j& havia chamado a atencdo para esta
lacuna na lei e volta a recomendar a revogacdo da 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.

% Lein.° 13/2014, de 14 de mar¢o, que ndo reviu o QPPO 2014-18 aprovado pela Lei do OE/2014.

% Na sequéncia da declaracdo de inconstitucionalidade decretada pelo Acorddo n.° 862/2013 do Tribunal
Constitucional, de 19 de dezembro (sobre a convergéncia do regime de protecdo social da funcédo publica com o
regime geral da seguranca social).
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No DEO/2014 prevé-se também uma revisao dos limites para 2015, 2016 e 2017. A
concretizar-se este projeto de atualizagdo serd a segunda vez em que sao revistos os limites
para aqueles anos, tendo a primeira sido no OE/2014. O DEOQ/2014 revé em alta os limites
anteriormente estabelecidos para 2015 (+644 M€), para 2016 (+706 M€) e para 2017 (+847
M€). De acordo com informacao recebida da DGO, esta revisdo reflete, entre outros, o
impacto da reposi¢do parcial da reducdo remuneratéria aos funcionarios publicos, prevista
para 2015, com efeitos nos anos seguintes e uma maior previsdo de encargos com juros,
parcialmente compensada pela revisdo em baixa da previsdo com outros encargos.® O
periodo abrangido pelo novo QPPO termina em 2018, ano cujo limite de despesa ascende a
47 974 M€, mais 825 M€ do que em 2017.

Grafico 9 - Alteracdes nos limites do QPPO (em M€)
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Fonte: Ministério das Finangas. Calculos CFP.

% Em resposta a um pedido de esclarecimentos do CFP a DGO refere que os grandes movimentos face a anterior
versdo de 2015 podem ser explicados pelas seguintes medidas: (i) Reposicdo dos salarios dos funcionéarios publicos
em 2015, representando 20% do corte verificado em 2014; (ii) Diminuigdo da transferéncia para a Seguranga Social
decorrente de um nivel mais baixo de despesa com o subsidio de desemprego, bem como de um melhor
desempenho das contribui¢des sociais; (iii) Aumento da contribuicdo para a CGA; (iv) Aumento dos encargos com
juros da divida publica; (v) Aumento das despesas na Saude, decorrente do pagamento de despesas de anos
anteriores e (vi) Poupanca nas indemnizagdes compensatérias no ambito do programa da Economia.
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5 PROJECOES ORCAMENTAIS

Sintese: A proje¢éo orcamental para a conta das administracées publicas no periodo 2014-18 reflete
0 agjustamento necessdrio para assegurar o cumprimento dos objetivos para o saldo estabelecidos
na Recomendacdo do Conselho ECOFIN para a eliminacéo da situacdo de défice excessivo, bem
como a observdncia das novas regras consagradas no ambito do semestre europeu. O esforco de
consolidacdo orcamental até 2018 continuard a ser marcado por um ajustamento assente na
redugdo da despesa primdria, ndo obstante se prever agora um maior contributo da receita face ao
previsto no anterior DEO. Assim, entre 2014 e 2018, encontra-se prevista uma redugéo do peso da
despesa no PIB, permanecendo o peso da receita praticamente inalterado. Para 2014, o DEO projeta
um menor impacto das medidas de consolidacGo orcamental face ao previsto no OE/2014, e
identifica medidas adicionais para 2015, sendo omisso quanto ao impacto das medidas no restante
periodo de programacdo A evolucdo do rdcio da divida apresenta revisbes em alta significativas face
ao anterior DEO. A trajetdria descendente do rdcio da divida no periodo abrangido pelo DEO/20174
assenta essencialmente numa previséo de excedentes primdrios, na manutencédo do crescimento e
em ajustamentos défice-divida favoraveis de elevada magnitude.

5.1 TRANSPARENCIA ORCAMENTAL

Em beneficio da transparéncia orcamental e em linha com as orientacdes definidas a
nivel europeu, o DEO/2014 deveria apresentar uma projecdo das receitas e despesas das
administracdes publicas num cenario de politicas invariantes. A fim de permitir uma avaliacdo
da estratégia orcamental a prosseguir até 2018, importaria ainda que fosse identificada a
dimensdo do ajustamento necessario ao cumprimento das metas previstas.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento determina que os programas de estabilidade
devem basear-se no cenario macro-or¢camental mais provavel ou num cendrio mais
prudente.? O Cédigo de Conduta do Programa de Estabilidade e Crescimento, aprovado em
12 de setembro de 2012, apresenta orientacdes claras em relagdo ao formato e conteudo
dos Programas de Estabilidade. Em concreto, deve ser fornecida informacdo sobre:

e Os racios da receita e despesa e suas principais componentes;

¢ Medidas temporarias ou ndo recorrentes;

e A trajetoria de evolugdo da despesa incluindo informacao detalhada sobre FBCF;
e A evolugdo prevista para a receita num cenario de politicas invariantes;

¢ A quantificacdo das medidas previstas;

e A desagregacao dos saldos por subsector.

Nos termos do n.° 1 do art.° 12.°-D da LEO o QPPO deve conter uma descricao das
politicas previstas a médio prazo com impacto nas financas das administracdes publicas e
uma avaliagdo do modo como, atendendo ao seu impacto direto a longo prazo, essas
politicas poderdo afetar a sustentabilidade das financas publicas.

No que diz respeito a divida publica, o referido Cédigo de Conduta prevé ainda a
disponibilizacdo de informacdo relativamente aos ajustamentos défice-divida previstos, a
receita prevista resultante de privatizagdes e outras operag¢des financeiras. O DEO/2014 nao

2" Nos termos do n.° 2-A do artigo 3.° do Regulamento (CE) N.° 1466/97 do Conselho, de 7 de julho de 1997.
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preenche ainda todos estes requisitos, facto que condiciona a andlise da consisténcia e
credibilidade das projecdes orcamentais apresentadas.

5.2 SALDOS ORCAMENTAIS

As projecoes do MF para o periodo 2013-18 preveem uma diminuicao do défice
orcamental das administragoes publicas de 4,9 p.p. do PIB. Mais de metade desta reducao
resultard do contributo favoravel do ciclo econémico (2,6 p.p.) e da redugdo do peso dos
juros (-0,1 p.p. do PIB), num periodo em que o impacto esperado das medidas temporarias
e operagdes one-off serd desfavoravel em 0,3 p.p. do PIB. Prevé-se que a correcdo do
desequilibrio orcamental até 2018 (em 4,9 p.p. do PIB) seja sustentada na capacidade de
gerar excedentes primarios crescentes ao longo do todo o horizonte de projecao. A inflexdo
do saldo primario a partir de 2014 sera assim, determinante para iniciar uma trajetoria de
redugdo do racio da divida publica que o MF espera que se inicie em 2015.

Quadro 5 - Indicadores orcamentais

Em % do PIB Variaggo (p.p. do PIB)

Saldo orgamental: 2010 [ 2013 [ 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 2018 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 [2010.13]2013-15]
Primario (PDE) -70 -0,6 04 1,8 2,7 34 4,2 1,0 1,4 0,9 0,7 0,7 6,4 4,8
Global (PDE) 98 -49 -40 -25 -15 -07 0,0 0,9 1,4 1,0 0,8 0,7 4,9 4,9
Ajustado de med. tempordrias, ndo recorrentes -102 53 42 -25 -15 -0,7 0,0 1,1 1,7 1,0 0,8 0,7 4,9 5,2
Ajustado de med. tempordrias, ndo recorrentese | -8,7 -53 -42 -25 -15 -0,7 0,0 1,1 1,7 1,0 0,8 0,7 34 52
de fatores especiais (FE)

Ajustado do ciclo 93 -24 -21 -13 -08 -05 -02 0,3 0,8 0,5 0,3 0,3 6,8 23
Estrutural 96 -28 -24 -13 -08 -05 -02 04 11 0,5 0,3 0,3 6,8 2,6
Estrutural liquido de fatores especiais -81 -28 -24 -13 -08 -05 -02 0,4 1,1 0,5 0,3 0,3 53 2,6
Primario estrutural -6,8 15 20 30 34 37 40 0,5 1,1 0,4 0,2 0,4 8,3 2,6
Primario estrutural liquido de fatores especiais -5,3 1,5 2,0 3,0 3,4 3,7 4,0 0,5 1,1 0,4 0,2 0,4 6,8 2,6

por memodria

medidas tempordrias ou ndo recorrentes 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3
fatores especiais -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15 0,0
medidas tempordrias, ndo recorrentes e FE -1,1 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 1,5 -0,3
hiato do produto* 12 53 -40 -2,7 -16 -06 03 1,4 1,3 1,1 1,0 0,8 4,2 5,6
componente ciclica -05 -25 -18 -12 -0,7 -03 0,1 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 -1,9 2,6
juros (PDE) 2,8 4,3 4,3 4,3 4,2 4,1 4,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 15 -0,1

Fonte: INE, MF, Comissao Europeia. Calculos do CFP. Nota: * em percentagem do produto potencial. A componente ciclica
foi calculada de acordo com o método comunitario das semi-elasticidades tendo por base o hiato do produto do MF; (i)
As medidas temporarias, ndo recorrentes e fatores especiais relativas aos anos de 2010-18 constam do Quadro 11 em
Anexo; Para o periodo 2014-18, o CFO nao considerou como medidas temporarias em 2014 a perda de receita decorrente
do crédito fiscal ao investimento nem o impacto das indemnizac¢des previstas no ambito das rescisées por mutuo acordo
(com um impacto liquido estimado pelo MF em 0,3% do PIB). Para 2015 nao foi considerada a receita de concessdes
previstas para a aquele ano. (iii) as variagbes ndo correspondem necessariamente as diferencas dos valores em
percentagem do PIB devido a arredondamentos.

Em termos estruturais, a melhoria do saldo primario continuara a realizar-se no
quadro de uma politica orcamental restritiva, exercida agora num contexto de melhoria
da conjuntura econémica (contra ciclica). No periodo 2011-13 a orientacdo da politica
orcamental assumiu uma natureza restritiva e pro ciclica na medida em que a melhoria do
saldo primério estrutural de 6,8 p.p. do PIB ocorreu em simultaneo com a deterioragdo da
conjuntura (quebra acumulada do crescimento real do produto de 5,9 p.p. do PIB). A partir
de 2014, a projecao orcamental do DEO aponta para a continuidade de uma politica
orcamental restritiva, embora num contexto favoravel do ciclo econémico. De acordo com as
previsdes do MF, o aumento do excedente primario estrutural, entre 2013-18 (2,6 p.p. do
PIB), beneficiard do ambiente de recuperacdo e crescimento da economia. Este contexto
favoravel ao ajustamento estrutural sera essencial para atingir o OMP.
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Grafico 10 - Politica orcamental e posicao ciclica [2011-2018]
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Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Nota: (i) A natureza da politica orgamental é avaliada pela variacdo
do saldo primario estrutural liquido de fatores especiais; (ii) A posigdo ciclica da economia é aferida
pela variagdo do hiato do produto, que traduz a diferenca entre as taxas de crescimento do PIB e do
PIB Potencial.

A nova metodologia de célculo do hiato do produto beneficia o saldo estrutural,
aproximando-o do OMP.? Os valores usados neste relatorio correspondem a nova
metodologia adotada pela Comissdo Europeia. A aplicacdo desta nova metodologia para a
determinagdo da componente ciclica do saldo orcamental aponta para uma melhoria do
saldo estrutural face ao adotado no ultimo documento de previsdo orcamental. Com base na
informacgdo disponibilizada pela Comissdo Europeia, o impacto da alteracdo metodoldgica
no hiato do produto para 2013 e 2014 foi respetivamente de -1 p.p. e de -0,9 p.p.. Esta
alteracdo tem um impacto favoravel no saldo estrutural estimado em 0,5 p.p. do PIB em 2013
e de 0,4 p.p. do PIB em 2014 colocando-o mais proximo do OMP.» Assim, entre 2013 e 2017,
o ajustamento estrutural necessario para atingir o OMP sera de 2,3 p.p. do PIB.

5.3 COMPOSICAO DO ESFORGCO DE AJUSTAMENTO

O MF prevé que o esforco de consolidacao orcamental até 2018 seja explicado
em dois tercos pela reducao da despesa primaria. A projecdo do DEO/2014 aponta para
um contributo crescente da despesa primaria na reducdo do défice primario estrutural. Prevé-

2 A alteracdo metodoldgica do calculo do hiato do produto pode ser encontrada em European Economic Forecast
— Spring 2014, Box I.1: The revised methodology for calculating output gap. Esta alteragdo decorre genericamente
da utilizagdo do método para estimar o desemprego estrutural (componente nao ciclica do desemprego), variavel
que influencia o calculo da taxa de crescimento potencial da economia, com implicagdes no calculo do hiato do
produto e na estimativa do saldo estrutural.

2 Salienta-se porém, que esta alteracdo metodoldgica ndo tem impacto na avaliagdo do PDE em curso.
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se entre 2014 e 2018 um contributo cumulativo de 9 p.p., passando dos 59% observados até
2013 para os 67% que se esperam alcancgar até 2018. A distribuicdo do esforco implicito nas
projecOes orcamentais resultaria, sobretudo, do contributo da reducdo da despesa corrente
primaria, em particular das despesas com pessoal e prestacdes sociais, em contraste com
uma estabilizacdo do contributo da despesa de capital a partir de 2016.

Grafico 11 - Esforco de consolidacdao orcamental, avaliado em termos estruturais
Composicao cumulativa do ajustamento estrutural implicito no DEO 2014-2018

Observado Projecao
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Fonte: INE e MF. Célculos do CFP. | Nota: O esfor¢o de consolidacdo orcamental corresponde a
melhoria do saldo primario estrutural liquido dos efeitos de fatores especiais. Os valores
estruturais encontram-se expurgados dos efeitos do ciclo econémico e liquidos do efeito de
medidas temporarias ou ndo recorrentes e fatores especiais.

Apos o encerramento do Procedimento dos Défices Excessivos em 2015, o
cumprimento do OMP em 2017 exigira a definicao de medidas discricionarias que nao
sao identificadas no DEO/2014. As medidas de consolidacdo orcamental identificadas e
quantificadas no DEO/2014, analisadas em maior detalhe na seccdo seguinte, referem-se
apenas aos anos de 2014 e 2015, ou seja, até a correcdo da situacdo de défice excessivo.
Tomando por referéncia a variacdo do saldo primario estrutural, que constitui um indicador
de medidas discricionérias, a projecdo do DEO/2014 aponta ainda para uma melhoria
daquele saldo em 0,6 p.p. do PIB no periodo 2015-17, essencialmente concentrada na
reducdo da despesa primaria (-0,8 p.p. do PIB).

Quadro 6 - Indicadores de ajustamento orcamental estrutural (% do PIB)

oo 201a | 201a [0 | 20us | 2017 [ 2018 ] 2014 | 2055 [ ao1s | 207 ] 2018 fosa/asfaos/a7

Receita estrutural 39,9 42,8 42,9 43,2 43,2 43,0 43,0 0,2 0,3 0,0 -02 0,0 -0,1
Despesa estrutural lig. f.e. 48,1 45,5 453 44,5 44,0 43,5 43,2 -0,3 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3 —1,1 -1,0
Despesa Priméria 45,3 41,3 409 40,1 398 394 390 -03 -08 -04 -04 -04 -1,1 -0,8
Juros 28 43 43 43 42 41 42 0,1 00 -01 -01 0,1 0,1 -0,2
Saldo Estrutural lig. f.e. -1 -28 -24 -1,3 -08 -05 -02 0,4 1,1 0,5 0,3 0,3 1,5 0,8

Saldo Primario Estrutural lig. f.e. -53 15 20 30 34 37 40 0,5 1,1 0,4 0,2 0,4 1,6 0,6

Fonte: INE e MF. Célculos do CFP. | Nota: ver nota ao Quadro 5.
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5.4 AGREGADOS ORCAMENTAIS

5.4.1 Evolucao da receita e da despesa

A projecio orcamental subjacente ao DEO/2014 reflete uma trajetéria de
ajustamento que, no final do horizonte de previsao, se traduz numa convergéncia entre
o peso da receita e da despesa no PIB. O MF prevé que se atinja em 2018 uma situacdo de
equilibrio orcamental, que devera resultar do ajustamento da despesa publica aos niveis de
receita esperada naquele ano. Contudo, o DEO continua a ser insuficientemente claro no que
diz respeito a estratégia subjacente a este ajustamento (tanto no plano econémico como
orcamental) e quanto a magnitude das medidas necessarias para concretizar as metas
identificadas.

Grafico 12 — Previsoes de receita e despesa ajustadas (em % do PIB)
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Fonte: INE e Ministério das Finangas. Calculos do CFP.

Ao longo do periodo do DEO/2014 o MF prevé um crescimento de 0,1 p.p. do peso
da receita total face ao PIB. Em 2013, em termos ajustados, a receita total das AP
representou 42,9% do PIB. As previsbes consideradas no DEO/2014 apontam para um
acréscimo progressivo do peso deste agregado até 2016 (43,3%), diminuindo até se situar
em torno de 43% do PIB em 2018. Ndo obstante o aumento pouco expressivo do peso da
receita total no PIB, projeta-se, em 2018, uma altera¢do na sua composicao face a 2013. O
incremento de 0,1 p.p. do PIB resultara do crescimento de 0,7 p.p. da receita fiscal, de 0,3 p.p.
da outra receita e de 0,1 p.p. das receitas de capital compensado pela diminuicdo das
contribuicbes sociais e das vendas de bens e servicos de -0,8 p.p. e de -0,2 p.p.
respetivamente.

A receita fiscal evoluira a um ritmo ligeiramente superior ao do PIB nominal
prevendo-se que atinja 25,5% do PIB em 2018, o que contrasta com os 24,8% em 2013.
Projeta-se que esta evolucao ocorra ao longo de todo o periodo de projecdo, com excecao
do ano de 2016, mas incidindo particularmente em 2014 e 2015. Os impostos indiretos sao
a Unica componente da receita fiscal que verifica um aumento até 2017. Neste ambito, o MF
antecipa que o seu peso no PIB aumente 0,3 p.p. em 2014, 0,2 p.p. em 2015 e 0,1 p.p. em
2017 — ano em que atinge aproximadamente 14% do PIB. O MF antecipa uma redugdo dos
impostos diretos na ordem dos 0,1 p.p. do PIB em 2014, atingindo o peso de 11,3% do PIB,
estabilizando nos anos seguintes em cerca de 11,4%.
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O DEO/2014 tem subjacente a manutencdo dos atuais niveis de fiscalidade até
2018. O MF prevé uma diminuigdo da carga fiscal (ndo ajustada) em 0,5 p.p. do PIB para 2014
(34,2% do PIB), com uma estabilizacdo em torno de 34,5% do PIB nos anos seguintes. Esta
estabilidade resulta de uma diminuicdo do peso das contribui¢des sociais efetivas (- 0,3 p.p.),
compensada, pelo aumento dos impostos indiretos (+ 0,4 p.p.).®

Grafico 13 — Evolucao da carga fiscal (ndo ajustada)
(em % do PIB)
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Fonte: MF. Calculos do CFP.

Do lado da despesa o MF prevé uma reducao de 5,1 p.p. do PIB entre 2013 e 2018,
com o crescimento do PIB a mais do que compensar o crescimento nominal da despesa.
A despesa publica ajustada em percentagem do PIB reduz-se em todo o horizonte temporal,
com maior expressao em 2015 (-1,4 p.p.) e depois com um ritmo decrescente. Prevé-se que
em 2018 atinja os 43,1% do PIB, valor equivalente ao de 2002. No entanto sé em 2014 e 2015
é que o MF prevé uma diminui¢do da despesa em termos nominais.

Entre 2013 e 2018 a evolugao prevista para a despesa assenta essencialmente da
reducao da despesa primaria. O maior contributo decorre das despesas com pessoal
(-2,3 p.p. do PIB), que em 2018 se deverao situar num valor historicamente baixo de 8,5% do
PIB.®* O MF prevé ainda uma reducdo do peso das prestacdes sociais (-2,3 p.p. do PIB). O
consumo intermédio contribui para a redugéo do racio da despesa (-0,4 p.p. do PIB), ficando-
se pelos 4,0% em 2018, o valor mais baixo desde 1995. Os subsidios, a outra despesa corrente
e as despesas de capital deverdo contribuir apenas marginalmente para a reducdo da despesa
(- 0,1 p.p. do PIB).

A evolucao dos juros contribui marginalmente para reduciao de despesa (-0,1 p.p.
do PIB). Depois de um forte crescimento entre 2010 e 2012 (de 2,8% para 4,3% do PIB),
prevé-se que a despesa com juros estabilize a partir de 2013, iniciando uma ligeira reducdo

%0 Denote-se, contudo, que sem o efeito do RERD, os impostos diretos, em 2013, teriam um peso de 11,4% no PIB,
facto pelo qual se conclui por uma estabilizacdo durante o periodo de projegéo.

81 O ultimo valor disponivel na base de dados da AMECO é de 1977 (8,9% do PIB) e o mais baixo foi atingido em
1979 (8,8% do PIB).
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em 2016. Esta evolucado reflete, parcialmente, a reducdo do racio de divida publica prevista
no médio-prazo.

5.4.2 Consisténcia das projecdes orcamentais

Nesta seccdo procede-se a uma andlise da consisténcia das projecoes orcamentais para os
anos de 2014 e 2015, com o impacto das medidas previstas no DEO/2014. Sublinha-se que de
acordo com esclarecimentos obtidos junto do MF, o efeito das medidas identificados no
DEO/2014 compara sempre com a execucdo do ano anterior (e ndo face a um cendrio de
politicas invariantes). A insuficiente descricGo do que se considera no DEO como pressées
orcamentais (aumentos da despesa ou diminuicbes da receita que o Governo néo controla) ndo
possibilita uma avaliagGo completa das previsées constantes no DEQO/2014. Importaria a este
propodsito que o MF identificasse designadamente, o impacto do aumento de despesas
associadas aos sistemas de pensbes e as Parcerias Publico-Privadas (PPP).* A falta de
especificacdo de medidas para o periodo posterior a 2015 prejudica a transparéncia e a
credibilidade das projecbes apresentadas bem como a respetiva avaliagéo.

O DEO/2014 apresenta medidas de consolidacao orcamental nao especificadas. Em
2014 representam 1144 M€ (0,7% do PIB) e em 2015 ascendem a 517 M€, (0,3% do PIB) o
que corresponde a cerca de um terco das medidas permanentes. Estes montantes respeitam
a medidas para as quais ndo existe especificacdo que permita perceber a sua natureza e
composicdo e, consequentemente, avaliar os respetivos impactos. Uma anélise mais
detalhada sobre as medidas apresentadas no DEOQ/2014 pode ser encontrada na Caixa 2.

Na apresentacao da proposta do OE/2015 recomenda-se a publicacdao de um plano
mais detalhado das medidas de consolidacao orcamental. As grandes medidas devem ser
decompostas (por exemplo, no caso das “outras medidas setoriais”) e acompanhadas de uma
explicacdo operacional de como serdo implementadas. Por outro lado, sugere-se a definicdo
e divulgagdo de um modelo de governag¢ado das medidas de consolidagdo a tomar nesse ano,
especificando para cada medida, entre outros elementos, a sua natureza, a(s) entidade(s)
coordenadora(s), as entidade(s) executora(s), o calendario de implementacdo e o seu impacto
orcamental (identificando a rubrica onde se sentird o respetivo efeito). Este procedimento
permitiria aumentar a credibilidade da programacao orcamental e melhorar a monitorizacao
e a capacidade de corre¢do ao longo do ano.

Evolucao da receita

O MF antecipa que a evolucao da receita total até 2018 assente essencialmente na
melhoria da receita fiscal que praticamente compensa a quebra esperada nas restantes
componentes da receita. Entre 2013 e 2018, o MF prevé um aumento da receita fiscal de
cerca de 0,7 p.p. do PIB, mais acentuado nos anos de 2014 (0,2 p.p. do PIB) e de 2015 (0,3
p.p. do PIB). Esta variacdo corresponde a um aumento de 1173 M€ e 1469 M€ em 2014 e
2015 respetivamente.

32 Apesar de solicitada ao MF esta informacéo nao foi fornecida ao CFP.
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A variacao da receita dos impostos indiretos encontra-se acima da dimensao das
medidas de consolidacao previstas no DEO/2014. Para 2014, as medidas de consolidacao
orcamental previstas no DEO/2014 antecipam incrementos de 0,1% do PIB (170 M£), o que
deixa transparecer que existirdo outros fatores, de dimensdo significativa, que justificam a
evolucdo projetada (976 M€), designadamente a recuperacdo esperada na economia (a taxa
de variacdo nominal do consumo privado, encontra-se estimada em 1,9%). Para 2015, a
variacdo da receita dos impostos indiretos (768 M€) encontra-se igualmente acima da
dimensao das medidas de consolidacdo no montante de 250 M€ (0,1% do PIB). O incremento
previsto reflete um novo agravamento fiscal assente na subida em 0,25 p.p. na taxa normal
do IVA (a consignar aos sistemas de pensdes), com um impacto estimado de 150 M€, e num
aumento dos impostos especificos sobre o consumo correspondente a 100 M€.3** Contudo,
esta Ultima medida ndo é objeto de detalhe, facto que coloca riscos e incertezas acrescidas
para o alcance das metas orcamentais.

O impacto estimado das medidas relativas aos impostos diretos quando
comparado com a evolucao projetada é residual. Para 2014, o MF antecipa um aumento
de 197 M€ nos impostos diretos, o que compara com um efeito desfavoravel de -15 M€
decorrente das medidas a implementar, podendo refletir a evolucdo de uma ligeira melhoria
do emprego (0,9%). Saliente-se que o valor de -15 M€ resulta dum impacto de 240 ME,
decorrente de medidas insuficientemente especificadas, mais que compensado por um efeito
adverso de 255 ME, referente a reversdo de medidas transitérias relativas a despesas com
pessoal e prestacdes sociais. No ano seguinte, prevé-se um aumento de 701 M€ (+3,7%),
sendo que apenas sdo especificadas medidas no valor de 37 M£. Este diferencial reflete, em
parte, uma melhoria na massa salarial que, em 2015, o MF estima aumentar 1,6%. Quanto ao
remanescente e, dada a magnitude das medidas adotadas, ndo é de excluir alguma incerteza
na projecdo desta componente. Importa ainda referir que, em consonancia com informacao
recebida do MF, esta projecédo néo reflete eventuais perdas decorrentes da reforma do IRC*
e que permanece por explicar o impacto global da Reforma do IRS.

O cenario apresentado no DEO aponta para uma recuperacao ligeira da receita
contributiva em 2014 (20 M€) e 2015 (234 M€). A projecdo apresentada no DEO/2014
evidencia medidas de consolidagdo com um impacto liquido estimado em 164 M€ e 162 M€
em 2014 e 2015, respetivamente. Para 2014, o aumento da taxa contributiva para a ADSE,
ADM e SAD a cargo dos beneficiarios, estimado em 261 M€, parcialmente atenuado pelo
impacto negativo do agravamento da reducdo remuneratéria (-133 M€), ndo sera suficiente
para permitir um aumento mais significativo nesta rubrica. A receita de contribui¢es sociais

33 Os impostos especificos sobre o consumo abrangem o Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
(ISP), o Imposto sobre o Alcool e as Bebidas Alcodlicas (IABA) e o Imposto sobre o Tabaco (IT).

34 A previsdo para os impostos indiretos ndo identifica o impacto da Reforma da Fiscalidade Verde. O DEO/2014 e
o Guido com as Orienta¢des para a Reforma do Estado apenas adiantam as expectativas em termos econémicos,
sendo de notar que um dos objetivos é a diversificacdo das fontes de receita, o que pressupde um aumento da
receita por esta via.

% A Comissdo de Reforma do IRC considerava que esta poderia implicar, pelo menos a curto prazo, um impacto
negativo sobre a receita cobrada estimada em cerca de 314,1 M£€. A este proposito, deve ainda ser assinalado que
uma estratégia orcamental a médio prazo deveria explicitamente tomar em conta a estratégia econdmica do
Governo e os efeitos das politicas econdmicas com finalidade estrutural previstos para o mesmo prazo, mesmo
que o impulso politico principal seja de ministérios sectoriais, dado poderem estar em causa mudangas
permanentes nas bases da receita ou no modo de provisao de bens e servigos. Essa avaliacdo prospetiva deveria
ser feita sem prejuizo de uma traducdo prudente e transparente dos impactos previsiveis nas metas orcamentais.
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reflete ainda um efeito esperado de 31 M€ com agdes de fiscalizagdo e cobranca coerciva da
Seguranca Social e de 5 M€ de outras medidas insuscetiveis de avaliacdo por se desconhecer
o respetivo detalhe. O incremento em 2015 (234 M€) reflete o aumento de 0,2 p.p. na
contribuicdo do trabalhador para os sistemas de previdéncia social (100 M€), bem como o
efeito carry-over das contribuicdes para subsistemas de salde devido ao atraso na entrada
em vigor do respetivo diploma legal face a data inicialmente prevista (75 M€) e também de
8 M€ de aumento da receita da ADSE pela via da reposi¢cdo remuneratoria. De salientar ainda
gue nem sempre se verifica uma evolucdo anual das contribui¢cbes imputadas consentanea
com a projec¢do dos ordenados e salarios dos funcionarios publicos.®

A projecao do MF para vendas e outras receitas aponta para um aumento em 2014
e 2015. Para 2014 prevéem-se medidas de consolidagdo no valor de 329 M§, superior a
variagdo prevista neste agregado (212 M€). Neste ambito encontra-se previsto um encaixe
de 199 M€ através da otimizacdo do uso de fundos europeus no Emprego e na Seguranca
Social. Dada a magnitude do impacto da medida e a auséncia de especificacdo, ndo é de
excluir alguma incerteza na sua quantificacdo. Serdo ainda de destacar outras medidas que
constavam no OE/2014 com o montante de 67 ME, as quais no DEO evidenciam o valor de -
20 M€ sem qualquer justificagdo. Para 2015, da variagdo prevista de 378 M€, apenas 65 M€
sdo explicados por medidas, dos quais 50 M€ ndo se encontram especificadas.

Quadro 7 — Conta ajustada das administracoes publicas e medidas de consolidacao
orcamental previstas para 2014 e 2015 (M€ e em % do PIB)

Valores ajustados Medidas

M€ M€ % do PIB
Receita Total 71130 72711 74831 1580 2121 648 514 0,4 0,3
Receita corrente 69628 71033 73113 1405 2081 648 514 0,4 0,3
Receita fiscal 41045 42218 43687 1173 1469 155 287 0,1 0,2
Impostos indiretos * 22213 23189 23957 976 768 170 250 0,1 0,1
Impostos diretos 18832 19029 19730 197 701 -15 37 0,0 0,0
ContribuigGes sociais 19905 19926 20159 20 234 164 162 0,1 0,1
Das quais: efetivas 15097 15481 16023 384 542 164 162 0,1 0,1
Vendas e outras receitas corr. 8677 8889 9267 212 378 329 65 0,2 0,0
Receitas de capital 1503 1678 1718 175 40 0 0 0,0 0,0
Despesa Total 79831 79799 79197 -32  -602| -2778 -823 -1,6 -0,5
Despesa primaria 72767 72475 71716 -293 -759| -2778 -823 -1,6 -0,5
Despesa corrente primdria 69444 68770 67993 -674 -777| -2466  -798 -1,5 -0,5
Consumo intermédio 7308 7746 7402 438  -343| -460  -537 -0,3 -0,3
Despesas com pessoal ** 17789 16370 15805/ -1419  -565 -1207 -187 -0,7 -0,1
Prestagdes sociais 38834 38657 38751 -177 94| -598 76| -0,4 0,0
que ndo em espécie 31229 31063 31356 -166 293| -577 289 -0,3 0,2
em espécie 7605 7594 7394 -11 -200 -21 -213 0,0 -0,1
Subsidios 1117 1201 1190 84 -11f  -153 -99 -0,1 -0,1
Outra despesa corrente 4397 479 4845 400 49 -48 -51 0,0 0,0
Despesas de capital 3324 3705 3723 382 18 -311 -24 -0,2 0,0
Juros (PDE) 7064 7324 7481 260 157 0 0 0,0 0,0
Saldo global (PDE) -8701 -7088 -4366| 1613 2722 3426 1337 2,0 0,8
Saldo priméario (PDE) -1637 236 3115/ 1873 2880 3426 1337 2,0 0,8

Fonte: Ministério das Finangas. Calculos do CFP. | Notas: * A composi¢do das medidas do lado da receita
é distinta da apresentada no DEO/2014: em 2015 foram incluidos 100 M€ de "Impostos especificos sobre
0 consumo”, ao contrario do MF que classificou a medidas em "Outras receitas". ** O valor das medidas
em despesas com pessoal ndo inclui o efeito nas contribui¢cdes imputadas (~28,4% do montante).

% Refira-se a titulo de exemplo para 2015, a estimativa da reducdo nas contribui¢des imputadas ascende a 6,9%
sendo que a perspetiva de diminuicdo para os salarios dos funciondrios publicos se situa nos 3,5%.

28 | Anélise do Documento de Estratégia Orcamental 2014-2018 Conselho das Finangas Publicas



Evolucdo da despesa

A reducao nominal da despesa primaria é substancialmente inferior ao montante
de medidas apresentado. O total das medidas permanentes do lado da despesa para 2014
foi reavaliado face ao apresentado no OE/2014 (tendo passado de 3184 M€ para 2778 ME).
No entanto, a despesa primaria deverd reduzir-se em apenas 293 M€, o que sugere a
existéncia de pressdes orcamentais significativas. Ja4 em 2015, o MF prevé uma reducdo da
despesa priméaria em 759 M€, o que parece compativel com um valor de medidas de 823 M£.

Em 2014 e 2015, as despesas com pessoal reduzem-se globalmente em linha com
o impacto de medidas apresentado. Em 2014, esta rubrica sofrera uma redugéo (-1419 M€)
que corresponde globalmente ao efeito das medidas anunciadas (-1207 M€, ao qual se
estima que acresce o efeito das contribuicdes imputadas), parcialmente atenuado pelas
indemnizacbes por rescisdo. Em 2015, o MF prevé que a despesa com pessoal sofra uma
reducdo (-565 M€) que é explicada pelas medidas apresentadas (-187 M€) e pelo ao efeito
de base (de cerca de 300 M€) associado a previsdo de encargos com indemnizagdes por
rescisdo previstas para 2014, que nédo se repete em 2015. Pelo contrario, de 2016 a 2018 o
MF projeta um aumento desta despesa, sugerindo que a reposicdo gradual da reducdo de
pessoal ou que o descongelamento de promog¢des/progressdes tera um impacto orcamental
remuneratoria ndo sera totalmente compensada por uma redugéo relevante no médio-prazo.

Apenas em 2014 se prevé uma diminuicao da despesa com prestacoes sociais. A
reducdo de despesa estimada pelo MF (-177 M£) é inferior ao total de medidas apresentado
(-598 M€), provavelmente em resultado de pressdes orcamentais ndo especificadas. Em 2015,
o montante de medidas apresentado (76 M€) é compativel com o aumento previsto das
prestacdes sociais (94 M€), o que sugere que o aumento da despesa com pensdes sera
compensado por uma variagdo favoravel dos estabilizadores automaticos (reducédo das
prestacoes por desemprego).

A evolucio do consumo intermédio é inferior ao significativo montante de
medidas apresentado para 2014 e 2015. Em 2014, a despesa aumenta (438 M€), apesar do
elevado valor de medidas previsto (-460 M€). Ja em 2015, apesar de o MF prever uma redugéo
de despesa (-343 M¢€), esta serd inferior ao volume de medidas (-537 M€). Os diferenciais
verificados poderao resultar de pressdes orcamentais (por exemplo, o aumento dos encargos
com PPP), cujo montante, apesar de solicitado, ndo foi fornecido pelo MF.

O aumento dos subsidios, outra despesa corrente e despesas de capital ndao parece
compativel com o montante de medidas apresentado. Em conjunto estas rubricas
apresentam um aumento em 2014 e 2015 (865 M€ e 56 M€, respetivamente) apesar de o MF
prever a implementacdo de um conjunto substancial de medidas de consolidagao orcamental
(-512 M€ e -174 M£). Esta elevada disparidade deveria ser explicada no DEO/2014.
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Caixa 2 - Medidas de consolidacdo orcamental

Medidas de consolidacéao para o ano de 2014

Com o objetivo de reduzir o défice ajustado dos efeitos de medidas temporarias e medidas ndo
recorrentes, de 5,3% do PIB em 2013 para 4% em 2014, o Governo reavaliou as medidas de consolidagdo
orcamental a adotar, estimadas em 2,1% do PIB (3558M€), das quais 3426 M€ correspondem a medidas
permanentes e 132 M€ a medidas pontuais. Tal representa uma diminuicdo de 0,2 p.p. (343 M€) face a
quantificagdo de 2,3% apresentada no Relatério do OE/2014. Esta diminuicdo é explicada por um ponto
de partida mais favoravel do défice ajustado (em 0,5 p.p. do PIB), pelo efeito positivo do cenério
macroeconémico (de 0,8 p.p. do PIB) e por um impacto mais negativo das pressdes orcamentais (de
1,1 p.p. do PIB).

As pressdes orcamentais previstas no OE/2014 totalizavam 1 % do PIB, tendo mais que duplicado
no DEO (2,2 % do PIB). Isto é explicado pelo MF como resultando de um conjunto de efeitos especificos
do ano de 2013 que ndo deverdo transitar para 2014, por novos riscos identificados com base na execucdo
orcamental acumulada até marco, nomeadamente ao nivel da receita da Seguranca Social e da CGA e
pelo efeito do Crédito Fiscal Extraordinério ao Investimento (0,1% do PIB) em 2014, por referéncia ao
exercicio de 2013. Este Ultimo facto denota que efeitos previsiveis para o ano de 2014 ndo foram
integralmente refletidos na previsao inicial do MF.

Grafico 14 — Medidas de consolidacdo orcamental permanentes em 2014 (M€)
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Fonte: Ministério das Financas.

O impacto liquido das medidas de consolidacdo a implementar do lado da receita corresponde a
648 M€, equivalente a 18,9%3% do total das medidas permanentes previstas para 2014. As novas
estimativas refletem uma revisdo em alta do impacto esperado das medidas do lado da receita em cerca
de 114 M§, essencialmente devido ao aumento da taxa contributiva para os subsistemas de saude da
administracdo puUblica® e a uma menor perda de receita fiscal associada a decisdo de
inconstitucionalidade da medida que previa a convergéncia da férmula de célculo das pensdes da CGA
com as da Seguranca Social. O impacto liquido das medidas incidentes sobre a receita fiscal e contributiva
devera ascender a 155 M€ e a 164 M€, respetivamente.

Nos impostos diretos ndo se encontram especificadas todas as medidas de consolidacdo. Neste
ambito, estima-se uma perda de 15 M€ (decorrente das medidas sobre as despesas com pessoal e
prestacdes sociais). 3° De acordo com o MF as projecdes refletem o impacto desfavoravel de 0,1 p.p. do
Crédito Fiscal Extraordinario ao Investimento No que respeita aos impostos indiretos, o MF projeta
medidas de consolidacdo orcamental no montante de 170 M€.

37 No OE/2014 este montante ascendia a 534 M€.
% ADSE, SAD e ADM.
3% No OE/2014 esta perda representava 74 M€. sendo que no DEO ascende a 15 M€,
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O cenério apresentado no DEO/2014 projeta medidas de consolidagdo com um impacto liquido de
164 M€ na receita contributiva. A revisdo em alta da receita de contribuicdes sociais no montante de
129 M€ face ao OE/2014 traduz os efeitos do aumento da taxa contributiva para a ADSE, ADM e SAD a
cargo dos beneficiarios, para compensar os efeitos da declaracdo de inconstitucionalidade pelo Tribunal
Constitucional (TC) da medida de convergéncia das pensdes.®® A receita de contribui¢bes sociais reflete
ainda um impacto esperado de 31 M€ com ac¢des de fiscalizacdo e cobranca coerciva da Seguranca Social
e de 5 M€ de outras medidas insuscetiveis de avaliagdo por se desconhecer o respetivo detalhe.*! Com
um impacto relevante ao nivel da receita destacam-se as medidas de consolidacdo relativas as outras
receitas que representam 329 M€.

Do lado da despesa o impacto das medidas foi revisto em baixa para 2778 M€. A maior revisdo
(406 M€) ocorreu nas prestagoes sociais (314 M€) maioritariamente devido a inviabilizacdo da medida
que reduzia as pensdes da CGA. Em dezembro de 2013, o TC declarou inconstitucional a aplicacdo da
convergéncia das pensdes da CGA com as da Seguranca Social, o que teve um impacto bruto de 388 M&€.
Esta medida foi compensada apenas parcialmente (67 M€) do lado da despesa através da redugéo do
limiar minimo de aplicacdo da contribuicdo extraordinaria de solidariedade (que passou de 1350 € para
1000 €).

Nas despesas com pessoal, destaca-se a acentuada revisdo em baixa do impacto dos programas
de rescisdes (-42 M€) e de requalificagdo (-50 M€). De realgar que ndo é possivel identificar justificacdo
para a insuficiente aplicacdo destas medidas devido a auséncia de especificacdo dos objetivos setoriais
no OE/2014 e no DEO/2014. Identificam-se ainda alteragdes a proposta do OE/2014 que limitaram a
aplicacdo da reducdo remuneratdria aos vencimentos mais baixos (-21 M€), compensada por medidas
nao especificadas no investimento (+21 M€).

Medidas de consolidacédo para o periodo 2015

Para 2015 o MF estima ser necessaria a concretizacdo de medidas adicionais de consolidacdo
orcamental na ordem de 0,8% do PIB (1378 M€).#> O impacto liquido das medidas de consolidagdo a
implementar do lado da receita corresponde a 514 M€, 38,4% do total das medidas permanentes em
2015. Do lado da despesa, sdo apresentadas medidas no valor de 823 M€. O total de medidas previstas
para 2015 (1378 M€) resulta da combinagdo dos seguintes impactos: (i) medidas acordadas no ambito do
11.° exame regular (1414 M€); (ii) efeito liquido da reversdo gradual das medidas transitérias (-708 M€) e
(iii) introdugdo de medidas e efeitos compensatérios daquela reversao (672 M€). Constata-se o impacto
de 115 M€ na receita fiscal e nas contribui¢des sociais resultante da decisdo de reverter em 20% a redugéo
remuneratéria dos funcionérios publicos e do efeito liquido da medida de extincdo da Contribuicdo
Extraordinaria de Solidariedade. Convém notar que o montante de 1378 M€ inclui 41 M€ de medidas
pontuais.

40 Tenha-se presente que os descontos destes beneficiarios passaram de 1,5% para 2,25% em 2013, para 2,5% a
partir de 1 de janeiro de 2014 e passando para 3,5 % a partir de 1 de junho de 2014.
“ Importa notar que as acOes de fiscalizacdo e de cobranga coerciva constituem estratégias para promover o
cumprimento voluntario das obrigagdes, de forma a que o incumprimento das obriga¢des contributivas tenha um
alto risco de detecdo e penalizacdo. Estas a¢bes constituem objetivos estratégicos nos dominios da inspecéo e da
cobranga coerciva, e ndo tanto medidas de consolidacdo orcamental.
42 Inclui 41 M€ de medidas pontuais.

Conselho das Financas Publicas Analise do Documento de Estratégia Orcamental 2014-2018 | 31



Grafico 15 — Medidas de consolidacdo or¢amental permanentes previstas para 2015 (M€)
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Fonte: Ministério das Financas. | Notas: * Optou-se por incluir aqui 100M€
de "Impostos especificos sobre o consumo" em 2015, diferentemente do
MF que classificou essa medida em "Outras receitas". ** Ndo inclui o
efeito nas contribui¢des imputadas (~28,4% do montante).

Ao nivel dos impostos indiretos o MF apresenta medidas de consolidacdo orcamental equivalentes
a 0,2% do PIB (250 M€) correspondente essencialmente ao aumento do IVA em 0,25 p.p. da taxa normal.
Nos impostos diretos o MF evidencia o impacto de 37 M€ (resultante da reversdo das medidas). Nesta
componente ndo sao identificados os impactos globais da Reforma do IRS ao longo do horizonte de
projecao.

O aumento da contribuicdo dos trabalhadores para os sistemas de previdéncia social tem um peso
relevante, correspondendo a 19,5% do acréscimo de receita esperada em 2015. No DEO/2014 encontra-
se prevista uma receita de 100 M€ nas contribuicdes sociais, decorrente da subida da quotizacdo a cargo
dos trabalhadores em 0,2 p.p. para os sistemas da CGA e da Seguranca Social. Esta receita visa compensar
parcialmente a anulacdo da Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade, que vinha sendo deduzida a
despesa com pensdes. Ainda nas contribuigdes sociais, o MF estima um efeito carry-over das
contribuigdes para subsistemas de salde devido ao atraso na entrada em vigor do respetivo diploma
legal face a data inicialmente prevista (75 M€).

As medidas de consolidagao relativas a outras receitas representam 65 M€, dos quais 50 M€ ndo
se encontram especificadas. A evolucdo da receita encontra-se dependente do impacto dessas medidas
ter sido corretamente estimado pelo MF, o que constitui um fator de risco adicional no processo de
consolidagdo das finangas publicas.

Na despesa, as medidas previstas ascendem a 823 M€ e resultam de alteragdes de politica com
efeitos opostos. Por um lado, prevé-se um aumento de despesa de 514 M€ devido a reversao de medidas
em vigor: a Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade serd substituida pela contribuicdo de
sustentabilidade (efeito liquido de -289 M€)* e a reversdo parcial da redugdo remuneratéria em vigor
(225 M€). Por outro lado, estes efeitos serdo mais do que compensados por medidas que totalizam 1337
ME.

O maior volume de poupancas decorre de medidas incidentes no consumo intermédio com um
impacto de 537 M€. No caso das Tecnologias de Informagdo e Comunicagao (138 ME), existe um plano
estratégico com 25 medidas concretas visando a reducdo de despesa.** No entanto, cerca de 400 M€ de
medidas carecem de explicacdo operacional que permita avaliar a sua exequibilidade: reducdo de
despesas com estudos, pareceres, entre outros (179 M€), Programa Aproximar*® (30 M€) e outras medidas
setoriais (190 M€).

Prevé-se que as prestacdes sociais em espécie contribuam com uma reducdo de despesa em
213 M€, maioritariamente provenientes do sector da saide. O MF estima que o maior impacto decorra
da reducdo da despesa com medicamentos (200 M€). Apesar da medida poder apresentar algum risco de
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execugdo, ao se encontrar dependente das negociagdes com a indUstria farmacéutica, esse risco é
mitigado pela pondera¢do de uma medida de valor equivalente do lado da receita, caso nao haja acordo.

Nas despesas com pessoal prevé-se uma reducdo de 187 M€ através da aplicacdo de novas
medidas (412 M€) que mais que compensam a reversao da reducdo remuneratéria (-225 M€). O maior
contributo decorre da reducdo de efetivos por aposentacdo (190 M€). No entanto, as restantes medidas
apresentam riscos de execugao: no caso dos programas de rescisdo e requalificacdo (123 M€) o impacto
tem sido sucessivamente revisto em baixa; ja no Programa Aproximar e em outras medidas sectoriais (100
Mé€), ndo é especificada a forma de obtencdo das poupancas. De realcar ainda que sdo referidas outras
medidas previstas que podem aumentar a pressdo orcamental mas cujo impacto se desconhece: a
aplicacdo da Tabela Remuneratéria Unica, a reavaliacio de suplementos remuneratérios e o
descongelamento de promogdes e progressdes nas carreiras.

Nas rubricas de subsidios, investimento e outra despesa corrente sdo apresentadas medidas no
valor de 174 Mé€. No caso dos subsidios, destaca-se o contributo da reducdo das indemnizacGes
compensatdrias para o Sector Empresarial do Estado (85 M€), apenas se indicando que as empresas sao
do sector dos transportes. As restantes medidas (99 M€) ndo se encontram especificadas no DEO.

5.5 EVOLUGAO DA DiVIDA PUBLICA

Nao obstante a publicacdo de uma estimativa de divida em SEC20104 no DEO, o CFP entende
que a incerteza ainda existente a nivel internacional sobre a aplicacéo das regras do SEC2010
que entrardo em vigor em setembro do presente ano recomendam prudéncia nas comparacoes
face aos dados projetados para este novo quadro conceptual, razéo pela qual se reserva para
momento posterior a sua apreciagao.

No curto e médio prazo

A trajetoria de reducao do racio da divida no periodo abrangido pelo DEO/2014
assenta numa previsdo de excedentes primarios e de crescimento econémico. Esta
perspetiva contrasta com o que se verificou ao longo do periodo 2010-13, em que se
registaram sempre défices primarios (num total cumulativo de 3,1 p.p. do PIB). O
cumprimento da trajetéria prevista no DEO/2014 implica um esforco de consolidagado
orcamental significativo para alcancar os excedentes primérios nele apontados (soma de
12,7 p.p. do PIB). Refira-se que os encargos com juros sdao apontados como a Unica
componente que terd um efeito de agravamento do racio da divida durante o horizonte de
projecao do DEO/2014, o que anulara em cerca de dois tercos os efeitos favoraveis esperados
das restantes componentes que contribuem para a evolugdo da divida®.

4 0O valor resulta da extincdo da CES (-660 M€), parcialmente compensada pela contribuicdo de sustentabilidade
(372 ME€). Admite-se que em contabilidade nacional esta medida também seja registada na despesa.

4 O Plano global estratégico de racionalizacdo e reducdo de custos nas TIC na Administracdo Publica comegou a
ser implementado no inicio de 2012 e teve por base um relatério de diagnostico produzido em 2011.

% Na Resolucdo do Conselho de Ministros sobre o Programa Aproximar apenas se encontram os objetivos gerais.
6 Excluindo o impacto das contribuigdes imputadas em despesas com pessoal (cerca de 28,4%).

47 SEC2010: proxima versdo do Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais. Este sistema é o quadro
metodoldgico de apuramento das contas dos sectores de atividade de uma economia.

% O montante cumulativo do efeito bola de neve (resulta do somatério do efeito juros com o efeito crescimento)
contribui para o crescimento do racio entre 2014 e 2018, em cerca de 2,9 p.p. do PIB.
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Grafico 16 — Contributos para a evolucdo da divida publica em SEC95, 2010-2018 (em % do PIB)
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Fonte: INE e Ministério das Financas.

O DEO/2014 é omisso no que diz respeito a aplicacdao de receitas de privatizacao
na amortizacao de divida. Embora se encontrem descritas operagdes de privatizagdo que
irdo decorrer no periodo que abrange o DEO/2014, nédo é indicado o montante que se prevé
aplicar em amortizagdo da divida.* Em beneficio da transparéncia, sugere-se que, de futuro,
o MF explique quais as razdes que levam a que as aplicagdes de receitas de privatizagdo em
amortizacdo da divida publica tenham sido praticamente nulas.

De acordo com o DEO o ajustamento défice-divida para o periodo 2014-18 sera
significativamente inferior ao que se verificou no dltimo triénio. Em 2014 o ajustamento
défice-divida sera afetado por efeitos de sinal contrario de elevada magnitude. De acordo
com informacdo do MF, em 2014 o aumento da divida devera refletir o financiamento e a
assungao de dividas de EPNR na ordem dos 3,1 p.p. do PIB, que devera continuar a aumentar
até 2016. Para compensar parcialmente este efeito, o MF prevé a realizagdo de uma operagdo
de compra de divida publica por parte do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca
Social em 2014.

Sem a continuacao do esforco de consolidacdo orcamental ndao sera possivel
colocar a divida numa trajetdria claramente descendente e cumprir as obrigacoes
internacionais. Se se mantiver inalterado o saldo primario no valor previsto para 2014
(excedente de 0,4% do PIB) e a verificar-se uma taxa de juro implicita de 4% e o ritmo de
crescimento econdmico previsto no DEO, entdo o racio da divida em 2018 permaneceria
praticamente igual ao de 2013 (129,3% do PIB, caso se considerasse o ajustamento défice-
divida favoravel, ou 131,8% do PIB sem considerar esse efeito). Refira-se, no entanto, que a

490 encaixe financeiro resultante das privatizagdes dos CTT e da ANA (cerca de 1,5 mil M€) ndo contribuiu para a
reducdo da divida publica em 2013. A afetacdo do produto destas privatizagdes apenas foi realizada em 2014 pelo
Despacho do Ministério das Financas n.° 308/2014, de 8 de janeiro (CTT) e pelo Despacho n.° 358/2014, de 9 de
janeiro (ANA). O DEO/2014 ndo especifica 0 ano em que essa receita serd usada para a amortizacdo de divida.

34 | Anélise do Documento de Estratégia Orcamental 2014-2018 Conselho das Financas Publicas



taxa de juro aqui assumida pode ndo ser compativel com um cenéario de ndo-ajustamento,
que seria penalizado pelos mercados financeiros.

Grafico 17 - Analise de sensibilidade: cenario de evolucao da divida sem ajustamento adicional face
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Fonte: INE, Ministério das Financgas. Calculos do CFP. | Notas: No cenario sem ajustamento
adicional face a 2014 considerou-se uma taxa de juro implicita de 4% e as hipdteses do DEO para
as restantes variaveis relevantes (crescimento e ajustamento défice-divida).

Os excedentes primarios previstos e a concretizacdao dos ajustamentos défice-

-divida favoraveis permitirao colocar o racio da divida numa trajetéria descendente,
mesmo num ambiente macroeconémico mais desfavoravel. Taxas de juro mais elevadas
ou um crescimento menos intenso do que o previsto no DEO adiariam o processo de inversdo
do racio da divida, e atenuariam o perfil descendente, mas ainda assim ndo o colocariam em
causa nas variantes simuladas no Gréfico 18. Esta conclusdo ilustra a importancia da obtencdo
desses excedentes primarios no periodo 2014-18.

Grafico 18 — Analise de sensibilidade a taxa de juro implicita e a taxa de crescimento

cenario de evolucao da divida (em % do PIB)
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Fonte: INE, Ministério das Financas. Célculos do CFP. | Notas: SP designa saldo primario (em % do PIB), r a taxa de juro
implicita (em percentagem), g a taxa de crescimento nominal do PIB (em percentagem), AJ o ajustamento défice-divida.
Na anélise de sensibilidade a variagdo da taxa de crescimento do PIB nominal, os cenarios correspondem a variagdes face
ao crescimento nominal previsto no DEO/2014.

Conselho das Financas Publicas Analise do Documento de Estratégia Orcamental 2014-2018 | 35



No longo prazo

O DEO/2014 nao apresenta uma analise de sustentabilidade da divida no longo
prazo. Ao contrario do DEO/2013, o DEO/2014 nao apresenta uma analise da
sustentabilidade da divida publica no longo prazo, que deveria ser acompanhada de uma
adequada anédlise de sensibilidade da trajetéria da divida as variaveis relevantes. Os elevados
niveis de divida publica e os seus efeitos quer sobre as finangas publicas quer sobre a
atividade econdémica fazem da reducdo deste indicador uma prioridade da politica
or¢amental, justificando uma analise aprofundada dos riscos associados a sua evolugao.

Seguidamente apresenta-se um exercicio de simulacao da evolugdo do racio da divida
publica ap6s 2017, caso o saldo estrutural se mantenha inalterado no valor correspondente
ao objetivo de médio prazo. Consideraram-se como hipdteses do exercicio uma taxa de juro
nominal de 4,5% e um crescimento nominal de 3,5% apds 2017, valores que aparentam ser
adequados em face das perspetivas de crescimento a longo prazo da OCDE.®

O cumprimento do objetivo de médio prazo de um défice estrutural de 0,5% do
PIB sera suficiente para cumprir a regra de redugao da divida. Com efeito, a manutencao
de um saldo estrutural de 0,5% apds 2017, tal como requerido pelo Pacto de Estabilidade e
Crescimento e pelo Tratado Orcamental, sera suficiente para reduzir o excesso de divida face
ao valor de referéncia de 60% do PIB ao ritmo de um vigésimo por ano (ver Grafico 19).

A manutencao de um saldo orcamental em linha com o objetivo de médio prazo
dependera crucialmente da capacidade de gerar excedentes primarios significativos. O
excedente primario requerido para cumprir o OMP serd mais elevado inicialmente, em
resultado dos encargos com juros que resultam do elevado racio de divida, reduzindo-se
gradualmente a medida que o racio de divida se reduz.s* Assim, entre 2018 e o final da década
de 2020 o excedente primario requerido serd superior a 4% do PIB, reduzindo-se
gradualmente até 2% do PIB no final do horizonte de projecdo (2050), o que corresponde a
uma média de 3% do PIB. Neste cenario a regra da divida do Tratado Orcamental é
respeitada, atingindo-se o racio de 60% do PIB em 2042. Os valores da projecdo apresentada
seriam melhores, no caso de se assumirem menores taxas de juro e/ou um maior nivel de
crescimento. Tal como sublinhado pela OCDE, no estudo citado, um ajustamento orcamental
bem-sucedido pode trazer importantes beneficios em termos de reducdo do prémio de risco
da divida soberana, bem como na reducdo do risco pais nas taxas de juro internas se esse
ajustamento contribuir para a reducdo da divida externa.

% No mais recente OECD Economic Outlook, de maio de 2014, a OCDE apresenta perspetivas de longo prazo que
apontam para um crescimento real do PIB per capita na OCDE em torno de 1,5% ao ano e uma subida da taxa de
juro de longo prazo real de aproximadamente 1,5 p.p. nos préximos 4-5 anos a medida que o hiato do produto é
fechado e taxas de politica monetaria normalizarem.

51 O esfor¢o orcamental anual necessario para atingir o excedente primério requerido para o cumprimento da regra
de saldo estrutural sera variavel, em funcdo das pressdes orcamentais que se vierem a materializar, designadamente
as decorrentes dos efeitos do envelhecimento populacional e da materializacdo de outras responsabilidades
contingentes.
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Grafico 19 - Evolugao da divida publica no cenario de cumprimento do OMP (em % do PIB)
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Fonte: INE e Ministério das Financas. Calculos CFP. | Nota: Assume-se nesta projecdo uma taxa de juro
constante de 4,5% e um crescimento do PIB nominal de 3,5% a partir de 2022. Até 2018 utilizam-se os
valores do DEO e entre 2019 e 2021 assume-se uma convergéncia para os valores de longo prazo. O saldo
primario representado entre 2007 e 2013 é o saldo primario ajustado.

5.6 OUTROS RISCOS ORCAMENTAIS

Para além dos riscos inerentes a conjuntura econémica e a execucao das medidas
previstas, os resultados orcamentais estao ainda sujeitos a riscos ligados a alteracoes
de natureza estatistica e/ou regulamentar. Incluem-se aqui riscos resultantes de
reclassificagdes ou de alteragcdes no tratamento de instituicbes e operagdes que até agora
permaneceram excluidos do perimetro orgamental, bem como de eventuais decisdes
desfavoraveis quanto as medidas em vigor. A materializacdo de responsabilidades
contingentes por garantias concedidas e por contratos de cobertura de riscos, bem como a
evolucdo dos encargos com as PPP colocam igualmente riscos a execucdo orcamental.
Acresce que as novas regras de contabilidade nacional a entrar em vigor no proximo més de
setembro (SEC2010) poderdo levar a integracdo de diversas Empresas Nao Reclassificadas
(EPNR) no universo das administragdes publicas. Uma estratégia que passe, conforme refere
o DEO/2014, pela concessao de servigos publicos assegurados por EPNR implicara o reforgo
da robustez financeira dessas empresas, com consequéncias ao nivel da divida publica.

O DEO s6 parcialmente identifica os montantes associados a estes riscos. Assim, os
valores identificados relativos a garantias concedidas, que atingem cerca de 9,9% do PIB,
respeitam apenas ao subsector do Estado, ndo sendo apresentados os montantes de divida
garantida a empresas da administracdo regional e local nem ao sector bancario.®> No caso
deste, acresce que as novas regras prudenciais de Basileia Ill respeitantes a composicdo dos
fundos préprios dos bancos, levaram a alteracdo no tratamento dos ativos por impostos
diferidos. Esta alteracdo de tratamento podera implicar a sua transformagdo parcial em

52 De acordo com informacdo recebida do MF no ambito de um pedido de esclarecimentos, o valor de divida
garantida pelo Estado ao sector bancario corresponde a 9,9% do PIB.
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créditos fiscais, com implicagdes para os défices orcamentais, em termos que estdo em
discussdo pelas autoridades estatisticas.s

Parte das alteracoes de natureza estatistica aqui referidas inserem-se na mudancga
de base e do quadro conceptual do sistema de contas nacionais (do SEC95 para o
SEC2010). Deve notar-se que estas mudancgas tém consequéncias mais vastas, algumas
favoraveis para os agregados orcamentais, que devem igualmente ser referidas. Esse é, em
particular o caso da revisdo, que se espera em alta, do valor do PIB nominal e dos seus efeitos
sobre os racios do défice e da divida publica.

5.7 COMPARAGCAO COM O DEO/2013

Os objetivos de correcio do défice excessivo e de cumprimento do objetivo de
médio prazo para o saldo estrutural mantém-se face ao DEO/2013. A projecdo
or¢amental para o periodo 2014-18 reafirma a eliminacdo da situagao de défice excessivo em
2015 e o cumprimento do OMP em 2017, tal como requerido pela citada Recomendacéo do
Conselho e pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento.> As metas para o défice nominal em
2014 e 2015 permanecem iguais as do DEO anterior, verificando-se, contudo, um
abrandamento do ritmo previsto de correcdo do desequilibrio orcamental até 2017. Esta
menor reducdo do défice reflete a revisdo em baixa das metas para 2016 e 2017,
respetivamente de -1,2% do PIB para -1,5% do PIB e de -0,2% do PIB para -0,7 % do PIB. Em
termos estruturais, entre 2013 e 2017 o DEO estima para uma correcdo do défice estrutural
em 2,6 p.p. do PIB, valor que compara com 3,1 p.p. do PIB, implicitos no anterior DEO.%

A atualizacao da projecao de médio prazo pelo MF prevé um maior contributo da
receita para o ajustamento orcamental. Comparativamente com o DEO anterior, a
dimensdo do ajustamento a realizar por via da despesa é alterada. Assim, para o periodo
2010-17 a atualizagdo da projecdo reforca o contributo da receita para o ajustamento
estrutural, que se prevé superior em 15 p.p. ao projetado no DEO/2013. Neste ultimo, a
distribuicdo do esforco de ajustamento até 2017 apontava para um contributo da receita de
apenas 19% e contra (81%) da despesa.

% No relatério referente a 11.2 avaliacdo do PAEF, o FMI alerta para o potencial impacto destes ativos noas contas
publicas: “Fiscal accounts may also be impacted by possible changes in the treatment of deferred tax assets which are
still under consideration and by the statistical treatment of efforts to more efficiently manage the debt overhang of
some state-owned enterprises.” (paragrafo 34).

5 A avaliacdo do cumprimento das regras e objetivos orcamentais é apresentada de forma detalhada na seccéo 4
deste relatorio.

% De modo a poder identificar o esfor¢o de consolidacdo orcamental, os agregados orcamentais objeto de analise
nesta seccdo foram expurgados dos efeitos das medidas temporarias, ndo recorrentes e dos efeitos de fatores
especiais. Assinala-se o facto de estes ajustamentos diferirem daqueles que estdo subjacentes as previsGes
apresentadas no Relatério do DEO/2014. Em concreto, ndo foram consideradas como medidas temporarias em
2014 a perda de receita decorrente do crédito fiscal ao investimento nem o impacto das indemnizacdes previstas
no ambito das rescisdes por mutuo acordo (com um impacto liquido estimado pelo MF em 0,3% do PIB) em 2014.
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Grafico 20 - Esforco de consolidacdao orcamental, avaliado em termos estruturais
Composicao cumulativa do ajustamento estrutural implicito no DEO 2014-2018 e no DEO 2013-2017

DEO/2013 DEO/2014

2010-14 2010-15 2010-16 2010-17| 2010-14 2010-15 2010-16 2010-17 2010-18
100%

80%

59% 61% 63% 65% 9
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40%
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H Receita Estrutural Desp. Primaria Estrutural

Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Nota: O esfor¢o de consolidagdo orgamental corresponde a
melhoria do saldo primario estrutural liquido dos efeitos de fatores especiais. Os valores
estruturais encontram-se expurgados dos efeitos do ciclo econémico e liquidos do efeito de
medidas temporarias ou ndo recorrentes e fatores especiais.

No DEO/2013 projetava-se uma trajetoria descendente da receita total a qual, em
2017, situar-se-ia em 41,7% do PIB, sendo que no DEO/2014, para o mesmo ano, se
estima agora atingir cerca de 43,1%. A discrepancia reside, essencialmente, ao nivel da
receita corrente (1,2 p.p.), mais especificamente ao nivel da receita fiscal que no DEO/2013
assumiria um peso de 24,7%, para no DEO /2014 se situar nos 254% (+0,7 p.p.). Neste
contexto, a diferenga significativa decorre sobretudo dos impostos diretos, mais
precisamente do IRS, o que devera refletir um efeito de base decorrente dos
desenvolvimentos orcamentais de 2013. Constata-se ainda que as contribui¢es sociais sao
responsaveis por 0,3 p.p. da divergéncia em analise, particularmente a partir de 2015, o que
encontrara justificacdo no aumento de 0,2 p.p. na contribuicdo do trabalhador para os
sistemas de previdéncia social (efeito pre¢o) e nas melhores perspetivas para o mercado de
trabalho (efeito quantidade).

O esforco de consolidacao orcamental previsto pelo MF devera continuar a basear-
se na diminuicao da despesa em percentagem do PIB, mas a um ritmo inferior ao
projetado no anterior DEO. Ha um ano previa-se que a despesa atingisse os 41,9% do PIB
em 2017, enquanto agora, para 0 mesmo ano, a previsdo é de 43,8% (o que traduz uma
diferenca nominal de cerca de 3700 M€). Em 2017, a diferenca (1,8 p.p. do PIB) é
maioritariamente justificada pelos subsidios e outra despesa corrente (1,0 p.p.), uma
alteragdo substancial que ndo é explicada no DEO/2014. H& uma revisdo em alta das
prestacdes sociais e das despesas com capital (ambas com 0,3 p.p.), e em menor escala no
consumo intermédio e nas despesas com pessoal (ambas com 0,2 p.p. do PIB). Estas revisdes
sdo compensadas por uma previsdo de despesa com juros inferior (-0,2 p.p. do PIB), reflexo
de uma menor taxa de juro implicita, dado que o montante da divida é superior ao longo de
todo o horizonte temporal.

Para 2014 o racio da divida apresenta uma revisao em alta de 6,3 p.p. do PIB face

ao anterior DEO. A magnitude das revisdes atinge 6,2 p.p do PIB em 2015 e 6,3 p.p. do PIB
em 2016. Para o triénio 2014-2016 as revisdes sdo substanciais, decorrentes do Estado
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assumir a divida das empresas de transporte a serem concessionadas,® substituindo-se a
divida bancaria que se encontrava garantida pelo Estado. Relativamente ao ano de inversao
da trajetéria ascendente da divida, em SEC95, o DEO/2014 encontra-se em consonancia com
o anterior, apontando 2015 como o ano da viragem.

Grafico 21 - Evolucao da divida publica em sucessivas projecoes nos documentos de programacao
orcamental (% do PIB)
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Fonte: MF. Calculos do CFP.

% O DEO/2014 refere que estdo em curso ou ja programados os processos de concessdo da Carris, da STCP e
algumas linhas da CP.
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6 ANEXO

Quadro 8 - Conta nao ajustada das administragoes publicas (em % do PIB)

| we | obeozons-z018 |
| 2010 | 2013 | 2014 ]

[ 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 | 2014 [ 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 [2010-13]2013.15]

Receita Total 41,6 43,7 432 433 433 431 43,0 0,5 0,1 00 -02 0,0 2,1 -0,7
Receita corrente 38,8 42,8 421 423 423 42,1 420 0,7 0,2 00 -02 0,0 4,0 -0,8
Receita fiscal 22,1 254 250 253 253 254 255 -0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 33 0,1
Impostos indiretos 13,3 136 13,7 139 13,9 140 140 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 03 0,4
Impostos diretos 8,8 11,8 11,3 11,4 11,4 11,4 114 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 3,0 0,4
Contribuic8es sociais 12,3 12,2 11,8 11,7 11,5 11,4 11,2 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -1,0
Das quais: efetivas 9,1 9,3 9,2 9,3 9,2 9,1 9,0 0,1 01 01 -01 -01 0,2 0,3
Vendas e outras receitas correntes 4,4 5,2 53 5,4 5,4 5,3 5,4 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,9 0,1
Receitas de capital 2,8 0,9 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 -1,9 0,1
Despesa Total 51,5 486 471 458 448 438 431 -5 -1,3 1,0 1,0 -07 2,9 -5,6
Despesa primdria 48,7 443 428 415 405 397 389 -5 1,3 09 09 -08 4,3 5,5
Despesa corrente primaria 42,9 419 40,7 393 385 37,7 370 12 1,4 08 08 07 -1,0 -5,0
Consumo intermédio 5,2 44 4,6 43 43 4,1 4,0 02 03 01 02 01 0,8 -0,4
Despesas com pessoal 12,2 10,7 9,7 9,1 88 8,6 8,5 10 06 03 02 01 1,5 2,3
Prestagdes sociais 22,0 234 229 224 220 216 212 06 05 04 04 04 1,5 2,3

em espécie 4,9 4,6 4,5 43 4,2 4,0 3,9 01 02 01 01 -01 -0,3 -0,7
Subsidios 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0

Outra despesa corrente 2,8 2,7 2,8 2,8 2,6 2,7 2,7 0,2 00 -02 0,1 0,0 0,2 0,0
Despesas de capital 5,7 2,4 2,1 2,2 2,0 2,0 1,9 -0,3 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -3,3 -0,5
FBCF 3,8 1,4 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -2,3 0,1
Outras despesas de capital 2,0 1,0 03 0,4 0,3 0,3 03 -0,7 01 -01 0,0 0,0 -1,0 0,6

Juros (PDE) 2,8 4,3 43 43 4,2 4,1 4,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 1,5 -0,1
Saldo global (PDE) 9,8 49 -40 25 -15 07 0,0 0,9 14 1,0 0,8 0,7 4,9 4,9
Saldo primério (PDE) -7,0 -0,6 0,4 1,8 2,7 3,4 42 1,0 1,4 0,9 0,7 0,7 6,4 4,8
Carga fiscal 31,3 34,7 342 345 345 345 345 -0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 3,4 0,2
Despesa corrente 45,7 462 451 436 42,7 418 412 1,1 -1,4 09 09 07 04 -5,0
Divida Publica 94,0 1290 130,2 1287 1256 120,7 1167 12  -15 31 49 40 350  -12,3

Fonte: INE e MF. Calculos CFP. | Nota: (i) Os valores utilizados pelo CFP, no ambito da analise do DEO/2014, correspondem
aos apresentados nos quadros do relatério, alterados pela errata do MF divulgada no dia 9 de maio. Esta informacdo ndo
é contudo coerente com a errata ao Anexo publicado na mesma data; (i) As variagdes ndo correspondem necessariamente
as diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos.

Quadro 9 - Conta ajustada das administracdes ptblicas (em % do PIB)

| 2010 [ 2013 [201a [ 2015 | 2016 [ 2017 [ 2018 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 [ 2018 ] 2010-13]2013-13]

Receita Total 400 429 430 433 433 431 430 0,1 0,2 00 02 0,0 3,0 0,1
Receita corrente 388 420 421 423 423 421 420 0,0 0,2 00 02 0,0 3.2 0,0
Receita fiscal 22,1 248 250 253 253 254 255 0,2 03 0,1 0,1 0,1 2,6 0,7
Impostos indiretos 13,3 13,4 13,7 139 139 140 140 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,6
Impostos diretos 88 11,4 11,3 11,4 11,4 11,4 114 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 2,6 0,1
Contribui¢des sociais 123 120 11,8 11,7 115 11,4 11;2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,8
Das quais: efetivas 91 91 9,2 9,3 9,2 9,1 9,0 0,1 01 01 -01 01 0,0 -0,1
Vendas e outras receitas correntes 4,4 5,2 53 5,4 5,4 53 5,4 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,9 0,1
Receitas de capital 1,2 09 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1
Despesa Total 486 482 472 458 448 438 43,1 09 -14 -10 -1,0 -07 0,5 5,1
Despesa priméria 458 439 429 415 405 397 389 1,0 14 09 09 -08 -1,9 5,1
Despesa corrente priméria 42,1 419 40,7 393 385 377 37,0 12 -1,4 08 08 -07 0,2 -5,0
Consumo intermédio 47 44 4,6 43 43 4,1 4,0 02 03 01 02 01 0,3 -0,4
Despesas com pessoal 12,2 10,7 9,7 9,1 8,8 8,6 8,5 10 06 03 02 -01 1,5 2,3
Prestages sociais 219 234 229 224 220 216 212 06 05 04 04 04 15 22,3

em espécie 48 46 4,5 43 4,2 4,0 39 01 02 01 01 01 0,2 -0,7
Subsidios 07 07 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0

Outra despesa corrente 25 27 2,8 2,8 2,6 2,7 2,7 0,2 00 02 0,1 0,0 0,1 0,0
Despesas de capital 3,7 2,0 2,2 2,2 2,0 2,0 1,9 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -1,7 -0,1
FBCF 30 14 1,8 1,7 1,7 16 1,6 03 00 01 01 -01 -1,6 0,1
Outras despesas de capital 07 06 04 04 0,3 03 03 -0,2 00 01 0,0 0,0 -0,2 0,2

Juros (PDE) 28 43 43 43 42 4,1 4,2 0,1 00 01 -01 0,1 15 -0,1
Saldo global (PDE) 87 53 -42 25 15 07 0,0 1,1 1,7 1,0 0,8 0,7 34 5.2
Saldo primario (PDE) -59  -10 0,1 1,8 2,7 34 4,2 1,1 1,7 0,9 0,7 0,7 4,9 51
Carga fiscal 31,3 339 342 345 345 345 345 0,3 04 0,0 0,0 0,0 2,6 0,6
Despesa corrente 449 462 451 436 42,7 418 412 14,1 -4 09 09 07 13 -5,0
Divida Publica 94,0 129,0 130,2 128,7 1256 120,7 116,7 1,2 -1,5 -3,1 -4,9 -4,0 35,0 -12,3

Fonte: INE e MF. Célculos CFP.| Nota: (i) Os valores encontram-se ajustados do efeito de medidas temporarias ou nao
recorrentes e fatores especiais identificados no Quadro 11; (ii) As variagdes ndo correspondem necessariamente as
diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos.
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Quadro 10 — Quadro Plurianual de Programacao Orcamental [2014-18] (em M€)

PROGRAMA

MINISTERIO

Executor

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

DEO 2014-2018

DEO 2014 vs PL n.2 178 (OE/2014)

POO01 - Orgdos de soberania EGE 2975 2977 2
K PO02 - Governagio e cultura pPCM 226 226
§ POOS - Representagdo externa MNE 285 285
3 PO08 - Justica M 658 658
Subtotal 4144 3981 4146 4101 2 0% 120 3%
g PO06 - Defesa MDN 1694 1683 11
g PO07 - Seguranga interna MAI 1615 1600 15
§ Subtotal 3309 3208 3283 3309 26 1% 101 3%
PO12 - Saude Ms 7621 7621
o PO13 - Ens. béds. e sec. e adm. ME 4938 4938 -
§ P014 - Ciéncia e ensino sup. ME 1296 1296 -
2 PO15 - Solid., emprego e seguranga s{  MSSS 9358 13 609 4251
Subtotal 23213 | 22853 27464 27310 4251  18% | 4457  20%
PO03 - Finangas e adm. piblica MF 7172 3099 - 4073
s PO04 - Gestdo da divida publica MF 7239 7239
g P00 - Economia MEE 22 222
§ PO10 - Ambiente, O.Territ. e Energia MAOTE 2 a1
=
PO11 - Agricultura e mar MAM 328 328
Subtotal 15003 15379 10930 11346 - 4073  -27% -4033 -26%
Limite de Despesa financiado por Receitas Gerais 45660 | 45422 45809 46302 | 45823 46066 | 46515 47 149 154 0% | 644 1% 706 2% 847 2%
% PIB 27,2 271

Fonte: MF. Célculos CFP.

Quadro 11 - Medidas temporarias e fatores especiais (em % do PIB)

_-

Medidas temporarias ou ndo recorrentes (impacto no saldo) 0,3 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita 1,7 4,0 0,3 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Transferéncia de fundos de pensdes 1,6 3,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendos EGREP 0,0
Receita de repatriamento de capitais 0,1 0,2
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IVA 0,1
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - Out. Imp. Ind. 0,1
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IRS ; IRC 0,4
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IMI ; IMT 0,0
Regime excecional de regulariz. de dividas a seguranga social 0,1
Sobretaxa em sede de IRS relativos a rendimentos de 2011 0,5 0,1
Despesa 13 0,3 0,4 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita de concessdes (abate a despesa de capital) -0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
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 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa 15 0,9 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 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 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: MF. Célculos CFP. | Nota: Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas em percentagem do

PIB devido a arredondamentos.
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LISTA DE ABREVIATURAS

ADM Assisténcia na Doenca aos Militares

ADSE Direcao Geral de Protecdo Social aos Funciondrios e Agentes da Administracdo
AJ Ajustamento Défice-Divida

AMECO Annual Macro-Economic Database of the European Commission
ANA Aeroportos de Portugal, S.A.

AP Administracdes Publicas

BdP Banco de Portugal

CE Comissao Europeia

CES Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade

CET1 Common Equity Tier

CFP Conselho das Financgas Publicas

CGA Caixa Geral de Aposentacdes

CcP Comboios de Portugal, E.P.E.

CRD IV Capital Requirements Directive

CRR Capital Requirements Regulation

CTT Correios de Portugal S. A

DEO Documento de Estratégia Orgamental

DGO Direcdo-Geral do Orcamento

ECOFIN Conselho para as Questdes Econdmicas e Financeiras

EDP Energias de Portugal, S.A.

EGREP Entidade Gestora de Reservas Estratégicas de Produtos Petroliferos — EGREP, E.P.E.
EPNR Empresas Publicas Nao Reclassificadas

EUR Euro

FBCF Formacdo Bruta de Capital Fixo

FE Fatores especiais

FMI Fundo Monetério Internacional

g Taxa de crescimento nominal do PIB

GPEARI Gabinete de Planeamento, Estratégia e Relagdes Internacionais
IABA Imposto sobre o Alcool e as Bebidas Alcodlicas

IHPC indice Harmonizado de Precos no Consumidor

IMI Imposto Municipal sobre Iméveis

IMT Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis
INE Instituto Nacional de Estatistica

IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas

IRS Impostos sobre o Rendimento das Pessoas Singulares

ISP Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos

IT Imposto sobre o Tabaco

IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

LEO Lei de Enquadramento Orcamental

M€ Milhdes de euros

MF Ministério das Financas

MLSA Minimum Linear Structural Adjustment

OCDE Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
OE Orcamento do Estado

OER Orcamento do Estado Retificativo

OMP Objetivo de Médio Prazo

p.p. Pontos percentuais

PAEF Programa de Assisténcia Econémica e Financeira

PDE Procedimento dos Défices Excessivos

PIB Produto Interno Bruto
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PPP Parcerias Publico-Privadas

QPPO Quadro Plurianual de Programacdo Orcamental

r Taxa de juro implicita

REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.

RERD Regime de regularizacdo de dividas fiscais e a Seguranca Social
s.p.e. Saldo Primério Estrutural

SAD Servicos de Assisténcia na Doenca

SEC Sistema Europeu de Contas

SNS Servico Nacional de Saude

SP Saldo Primario

STCP Sociedade de Transportes Coletivos do Porto, SA
Swaps Contratos de cobertura de risco

TC Tribunal Constitucional

TIC Tecnologias da Informacdo e Comunicacdo

UE Unido Europeia

UsD Délar americano
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