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Sumario Executivo

Cendrio macroecondomico

1 O cenério macroeconémico apresentado no DEO/2014-18 aponta para uma recuperacdo da
atividade econdmica a partir de 2014, beneficiando do contributo positivo da procura interna e das
exportacdes liquidas. No entanto, o cenario encontra-se sujeito a riscos descendentes, nomeadamente
no que respeita a continuagdo do contributo positivo da componente externa e a recuperagdo prevista
para o investimento.

Estratégia or¢amental

2 A estratégia orcamental proposta no DEO/2014-18 tem subjacente a convergéncia do saldo
estrutural para o objetivo de médio prazo em 2017. Esta projecdo oficial é compativel com o
estabelecido na Lei de Enquadramento Orcamental e no Tratado Orcamental, na medida em que se
prevé um ajustamento anual do saldo estrutural igual ou superior a 0,5 p.p. por ano, até atingir o
objetivo de médio prazo. A consolidacdo das contas publicas prevista no DEO/2014-18 tem
igualmente subjacente a correcdo da situacdo de défice excessivo em 2015. Para o periodo entre 2014
e 2018, as projegdes oficiais apontam para um aumento do excedente primario estrutural, até atingir
4% do PIB. Este aumento corresponde, essencialmente, ao esforco de consolidacdo orcamental que é
necessario empreender até 2018, o qual estard distribuido pelos proximos quatro anos, mas com
maior incidéncia em 2014 e 2015. As medidas de consolidacdo orcamental para o triénio 2016-2018
ndo se encontram descritas no DEO/2014-18, sendo contudo necessario atingir uma melhoria do saldo
primario estrutural de 1 p.p. do PIB. As projecdes contidas no DEO/2014-2018 apontam para um
ajustamento estrutural baseado essencialmente na reducdo da despesa primaria estrutural.

3 A projecdo constante no DEO/2014-18 aponta para uma relativa estabilizacdo da receita total
das administracdes publicas em percentagem do PIB, enquanto o peso da despesa total no produto
diminui em todos os anos de projecao. Apesar da reavaliacdo em baixa das medidas de consolidacdo
orcamental para 2014 e da revisdo em alta das pressdes orcamentais face ao OE/2014, o objetivo para
o défice orcamental de 2014 mantém-se inalterado.

4 O DEO confirma o limite para o défice orcamental das administracdes publicas de 4% do PIB em
2014, definido no DEO/2013-17 e no OER/2014, e confirma o objetivo de 2,5% para 2015, inscrito no
DEO anterior, a semelhanca do considerado nas Previsdes da Primavera da Comissdo Europeia. Para
2016 e 2017, considera-se uma revisdo em alta do défice, o que determina um ritmo mais moderado
para a correcdo do desequilibrio orcamental. Por comparacdo com o DEO/2013-17, esta revisdao
decorre de um efeito do ciclo mais desfavoravel, mantendo-se o objetivo de redugdo do défice
estrutural para 0,5% do PIB em 2017. Face aos diferentes referenciais, o DEO projeta, em geral, niveis
de receita e de despesa mais elevados ao longo do horizonte de projecao.

5 De acordo com as previsdes do DEOQ/2014-18, o peso da divida publica no produto devera
atingir o nivel mais elevado em 2014, seguindo-se uma trajetéria descendente. A trajetéria prevista
para divida publica dependerd crucialmente da obtencdo e manutencdo de saldos orcamentais
primarios. A alteracdo da metodologia de contas nacionais terd um impacto positivo ao nivel do racio
da divida publica. No entanto, o DEO revela que a divida publica aumentarda devido ao
reconhecimento de divida garantida pelo Estado a algumas empresas ndo incluidas no perimetro das
administragdes publicas, ainda antes da alteragdo metodolégica. O DEO aponta ainda para uma
revisdo em alta das necessidades liquidas de financiamento do Estado entre 2014 e 2017.
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I Nota Introdutdria

1 O presente relatorio constitui a versdo final do parecer técnico da UTAO sobre o Documento
de Estratégia Orcamental/2014-18, o qual foi apresentado pelo Ministério das Financas no final do
més de abril. Esta versdo substitui o parecer técnico preliminar do dia 8 de maio. Para além da
informacao ja disponibilizada no DEO/2014-18, a elaboracdo do parecer técnico da UTAO contou com
elementos adicionais, recolhidos junto do Gabinete de Planeamento, Estratégia e Rela¢des
Internacionais (GPEARI) do Ministério das Financas.

2 O parecer técnico encontra-se organizado da seguinte forma: em primeiro lugar procede-se a
avaliacdo do cenario macroecondmico e dos riscos que lhe estdo inerentes. De seguida analisa-se a
estratégia orcamental que se encontra implicita no DEO/2014-18, dando particular destaque a
decomposicdo da variacdo do saldo estrutural e a evolugdo das contas das administragdes publicas.
Procede-se a comparacdo do DEO/2014-18 com outros referenciais e, por fim, analisa-se a trajetoria
prevista para a divida publica.
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Il Perspetivas macroeconomicas

3 O cenério macroeconémico apresentado no DEO/2014-18 aponta para uma recuperacao
da atividade econémica, beneficiando, a partir de 2014, do contributo positivo da procura
interna. De acordo com este cenério, o PIB devera registar em 2014 um crescimento de 1,2%,
recuperando em relagdo a contracdo verificada em 2013 (1,4%) (Grafico 1). A trajetéria de recuperagdo
econdmica apresentada assenta em contributos positivos das exportagdes liquidas, ainda que de
menor intensidade que em 2013, e em contributos gradualmente mais positivos da procura interna
(Gréfico 3). Em termos médios anuais, a previsdo para o crescimento do PIB até 2018 é de 1,6%,
beneficiando de um crescimento médio anual das exporta¢des de 53% e do aumento médio do
investimento de 3,8%. Para o consumo privado espera-se a manutencdo de um ritmo de crescimento
muito incipiente, de 0,8% em termos médios anuais. O consumo publico devera continuar a diminuir,
ainda que de forma menos pronunciada ao longo do horizonte de previsdo. Deste modo, o contributo
da procura interna aumenta gradualmente, tornando-se positivo a partir de 2014. Paralelamente, o
cenario prevé o crescimento das importacdes em torno do ritmo médio anual de 4,2%, o que, em
conjunto com a desaceleracao do ritmo de crescimento das exportagdes, contribui para a diminuicéo
do contributo positivo da componente externa. Por sua vez, a taxa de desemprego deverd
permanecer em niveis elevados, ainda que com uma tendéncia de descida ao longo do horizonte de
projecdo. O PIB em termos nominais devera aumentar, esperando-se que em 2014 recupere para um
nivel comparavel com os de 2007 e 2009, sendo que, sb a partir de 2015, devera ultrapassar o nivel de
2010 (Gréfico 2).

Grafico 1 - Crescimento do PIB em volume Grafico 2 — PIB nominal
(em percentagem) (em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: INE e Ministério das Financas. Fontes: INE e Ministério das Financas.
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Grafico 3 — Contributos para o crescimento do PIB em volume
(em pontos percentuais)
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Fonte: Ministério das Financas.

4 Em relacdao ao DEO/2013-17 e ao OE/2014, a atual previsao incorpora uma revisio em
alta para o crescimento do PIB em 2014, mas uma revisdo em baixa a partir de 2015. Para a
revisdo em alta da projecdo para 2014 contribuiu, em grande medida, o efeito de carry over positivo
na sequéncia do crescimento homdlogo no ultimo trimestre de 2013. Destaca-se ainda a forte revisdo
em baixa para a evolucdo do investimento em todo o horizonte de previsdo, tendo sido parcialmente
compensada por uma contra¢gdo menos acentuada do consumo publico. Contudo, o contributo da
procura interna é menos positivo do que o projetado no exercicio anterior. A revisdo em alta da
atividade econémica em 2014 beneficiou de um aumento do contributo positivo das exporta¢des
liquidas que, ao longo do horizonte de previsao, é também revisto em alta (Tabela 1).

5 As projecoes do DEO/2014-18 estdao em linha com as que decorreram da 11.? avaliacdo
regular do PAEF, contudo existem algumas diferencas na projecao para o consumo publico no
final do horizonte. A previsdo do FMI aponta para um crescimento do consumo publico a partir de
2016, contrastando com a diminui¢do prevista no DEO/2014-18. Note-se que, contudo, o exercicio do
FMI ndo prevé a convergéncia do saldo orcamental estrutural para o objetivo de médio prazo. Em
relagdo ao exercicio da CE, a previsdo para a evolu¢do do consumo publico incorpora uma variagdo
dos precos implicitos muito inferior a incorporada no DEO/2014-18.

Tabela 1 - Comparag¢do do cenario macroeconémico face a outros referenciais
(taxa de variacdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB Optica de Despesa
PIB 14 12 06 08 12 12 12 11 15 15 14 15 15 14 17 18 1,7 17 17 18 22 18 18 18 18
Consumo Privado 71 07 01 o1 1,3 07 07 04 08 09 1 07 08 07 08 10 2 08 o8 08 12 08 08 08 08
Consumo Publico -8 -16 -31 -28 09 -6 -16 -20/ -15 -19 05 -15 -15 -21 -08 -20 03 12 -02] -03 -09 11 03] -01 038
Investimento -6,6| 33 2,5 12 18 31 33 33 38 55 4,4 38 38 2,8 4,0 61 4,5 4,0 4,0 4,4 6,5 43 4,4 38 38
ExportagBes 61 57 45 50 53 55 57 45 57 48 51 55 57 51 53 50 54 53 53 50 50 50 50 50 50
Importagdes 2,8] 4,1 3,0 2,5 54 4,0 4,1 3,3 4,2 4,0 4,7 4,0 4,2 3,1 4,3 4,2 51 43 4,3 43 4,4 4,2 4,3 4,2 4,2
Contributos parao
crescimento do PIB
Procura Interna -2,6] 07 -01 -03 1,2 0,7 0,6 0,4 0,5 11 12 08 0,7 0,5 038 13 15 1,2 1,1 11 17 14 1,2 13 14
Exportacdes Liquidas 13l 07 06 11 00 06 07 05 07 04 02 07 07 09 06 05 o1 05 05 05 04 04 05 06 05
Desemprego e Precos
Taxa de desemprego 163| 154 185 17,7 157 154 151] 148 181 150 148 14,8/ 142 175 14,5 145 13,8 167 140 140 132 134
Inflagdo (IHPC/IPC)® o4 04 10 10 05 07 04 -03 11 15 0 12 11 04/ 15 15 1,1 15 15 15 1,5 15 15 15 15
Deflator do PIB 17 07 13 09 08 07 01 09 12 1,0 09 01 17 17 1,7 17 18 15 18 18 18 18

Fonte: Ministério das Financas.| Notas: 1) Dados do Boletim Econémico da Primavera, divulgado a 23 de abril de 2014; 2) Dados do relatério da
112 avaliagdo, divulgados a 21 de abril de 2014; 3) IPC no OE/2014 e DEO/2013-17; IHPC nos restantes casos.
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6 A projecao para o ajustamento externo assenta num saldo da balanca corrente e de
capital superior a 3% do PIB a partir de 2014, a qual se encontra suportada na evolucao
favoravel da balanca de bens e servigos. A perspetiva para a evolucdo da balanga de rendimentos e
transferéncias correntes é de agravamento do seu défice (Grafico 4).! Esta evolucdo parece ser
consistente com a existéncia de uma posigdo de investimento internacional negativa (da qual resulta
um saldo de juros com o exterior desfavoravel) e com a normalizacdo do financiamento através do
mercado de divida, tanto para o setor publico como para o setor financeiro (ver . Neste contexto, o
DEO/2014-18 perspetiva uma capacidade liquida de financiamento da economia portuguesa face ao
exterior de superior a 3% do PIB ao longo do horizonte de previsdo, a qual é sustentada no
excedente da balanca de bens e servicos (Tabela 2).

Grafico 4 - Balanca de rendimentos e transferéncias correntes
(em percentagem do PIB)

===+ Rendimentos

------ Transferéncias correntes

Rendimentos + Transferéncias correntes

11,0

7,0 -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas

7 Em relacdo ao DEO/2013-17, as projegdes atuais consideram uma menor procura
externa dirigida a economia portuguesa, apesar de se perspetivar um maior aumento das
exportagdes. O cenario do DEO tem implicita uma menor procura externa dirigida a economia
portuguesa e um aumento das exportagdes, quando comparado com o DEO anterior. Assim, 0 novo
cenario tem subjacente maiores ganhos de quotas de mercado, ainda que, no final do horizonte seja
prevista uma ligeira diminuicdo destes ganhos (Gréafico 5). No DEO anterior estava previsto um ganho
médio das quotas de mercado entre 2014 e 2017 de 0,3%, enquanto neste DEO, até 2018, o ganho
médio previsto é de 0,6%. A alteracdo do cenario tem subjacente uma evolucdo mais favoravel dos
precos das exportagdes, isto é, os precos aumentam em menor intensidade do que antes considerado,
nomeadamente esperando-se para 2014 uma diminuicdo dos precos das exportacdes tal como
sucedeu em 2013. Por outro lado os precos dos bens importados, ainda que devam aumentar a partir
de 2015, deverdo crescer a um ritmo inferior ao das exportacdes, permitindo ganhos nos termos de
troca.

! Note-se que a trajetoria para a balanca de rendimentos e transferéncias correntes foi revista na errata enviada pelo Ministério
das Financas, deixando de ter um contributo positivo em 2014 e 2015.
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Grafico 5 - Quotas de mercado

(em percentagem do PIB)
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e Exportagdes de bens e servigos

-30 -

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas

Tabela 2 - Comparacdao da componente externa do cenario macroeconémico face a outros referenciais
(taxa de variacdo anual, em percentagem, e em pontos percentuais)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
o B L Ll Peve s Ll S Al P e Ll PO

Balanga de pagamentos (em % do PIB)

Balanga corrente 0,4] 16 0,5 19 038 0,6 2,2 038 12 1,0 2,4 11 14 1,2 2,4 13 18 1,6 2,6 2,1
Bens e servigos 11 2,4 2,6 18 2,6 30 2,2 33 31 31 38 3,0 4,0 3,6 3,6 4,4 3,6] 4,5 4,0 4,8 4,1] 4,9 51
Rendimentos e transferéncias
correntes 07, -09 -21 0,1 -2,1 -6 -11  -24 -26  -20 -16 -25 -30 -24 -20 -27 -31 -25 -23 -30

Balanga de capital 1,6 1,3 1,4 1,5 2,0 1,8 1,3 1,4 1,8 1,9] 1,2 1,3 1,8 1,8 1,2 1,3 1,7 1,9' 1,2 1,7

Capacidade/Necessidade liquida de

financiamento face ao exterior 2,0] 29 2,0 3,5 33 2,8 2,4] 3,4 2,2 3,7 3,0 2,9 3,6 2,4 4,2 3,2 3,0] 3,6 2,6 3,5 3,5] 3,8 3,8

Procura externa e pregos

Procura externa dirigida a economia

portuguesa -0,6] 39 4,2 35 37 4,5 6,0 4,8 4,9 6,0 53 50 6,0 52

Deflator das exportagdes (bens e

servigos) -0,7] -02 12 0,9 -0,2| 0,7 16 0,7] 0,7 16 0,8 0,6 14 0,6] 0,6

Deflator das importagdes (bens e

servigos) -18] -19 04 01 -1,7] 03 12 03 03 14 0,3] 03 12 0,3] 05

Fontes: Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

. o~ o o P . ~ .
8 No horizonte de previsao, os precos da atividade econémica deverdo aumentar, ainda

que de forma moderada. Para esta projecdo contribui a evolucdo positiva dos pregos das
componentes da procura interna, com excecdo dos pregos do consumo publico em 2014 e 2015. Entre
outros fatores, a evolugdo dos precos do consumo publico encontra-se influenciada pela trajetéria
prevista para as remunera¢des dos trabalhadores da administragcdo publica, a qual aponta para uma
reducdo anual acentuada em 2014 (Grafico 6).2 Em relacdo as remuneracdes da totalidade da
economia, espera-se uma tendéncia de aumento gradual (situando-se a média anual no horizonte de
previséo em 1,5%), o que implica uma reducdo do peso das remuneracdes das administracdes
publicas no total da economia de 22% para 19%, entre 2013 e 2018.°

? Note-se que a evolucdo das remuneraces dos trabalhadores ndo depende apenas da evolucio dos salarios, mas também do
numero de funcionarios. Em particular, devera tomar-se em conta o programa de rescisdes na funcdo publica e o compromisso,
no ambito do PAEF, no sentido de reduzir o nimero de funcionarios publicos.

® Esta analise foi alterada com a divulgacio da errata ao DEQ/2014-18, onde foi feita uma revisdo em baixa da trajetéria para as
remuneragdes dos empregados da totalidade da economia.
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9 Os precos das importa¢ées tém um aumento pouco expressivo, o que contribui para o
aumento dos precos da atividade econémica nacional. A projecdo para os precos das importacdes
esta fortemente condicionada pela previsdo dos pregos do petréleo que, de acordo com o DEO,
deverdo diminuir gradualmente até 2018. Note-se que, contudo, estas previsdes se encontram abaixo
das indicadas por outros referenciais, nomeadamente as implicitas nos documentos de estratégia
orcamental de outros paises da Unido Europeia, e as projecdes do FMI e da CE (Grafico 7).

Grafico 6 — Evolucao das remuneragoes da Grafico 7 — Prego do petrdleo brent
administracao publica (ddlares/barril)
(taxa de variacdo anual, em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.
Fontes: Ministério das Financas, NYMEX, CE, FML, PEC Alemanha, PEC

Irlanda, PEC Italia, PEC Dinamarca. | Nota: A evolucdo do preco dos
futuros do petréleo brent NYMEX refere-se aos contratos no inicio de
maio com maturidade no final de cada ano de previsao.

10 O cendrio macroeconémico apresentado reveste-se de importantes riscos para a sua
concretizacdao, nomeadamente ao nivel da evolucdao de algumas das componentes do PIB:
exportacoes liquidas e investimento. A continuacido do contributo positivo das exportacdes liquidas
encontra-se sujeita ao dinamismo da procura externa e a concretizagdo de ganhos adicionais de
quotas de mercado por parte das exportacdes portuguesas (ganho médio anual de 0,6%, para o
horizonte de previsdo). A dindmica da procura interna poderd colocar desafios adicionais a
concretizacdo do aumento das exportacdes, na medida em que se poderd observar alguma
substituicdo dos mercados externos por mercados internos, revertendo o movimento ocorrido nos
anos de maior contracao da procura interna. O cenario para as importagdes esta também revestido de
elevado risco. Em particular, note-se que a recuperagdo da procura interna num contexto de aumento
do consumo privado podera sustentar o aumento das importagdes acima do previsto.
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11 O investimento devera aumentar, contudo a formacao liquida de capital fixo sé devera
ser positiva no final do horizonte de previsao. Em relacdo ao investimento, o cenario do DEO/2014-
18 prevé uma trajetdria de recuperacdo (mais moderada do que no DEO/2013-17), mas que apenas
devera ser suficiente para repor, no final do horizonte de previsdo, a erosdo do stock de capital
ocorrida nos ultimos anos (Grafico 8). Isto é, a formacdo bruta de capital fixo implicita no cenario
macroecondmico devera ficar abaixo do desgaste de capital nos préoximos anos e ligeiramente acima
em 2018, admitindo por hipdtese que o desgaste de capital inicia uma trajetéria de reducdo ao
mesmo ritmo que a verificada em 2013. Esta tendéncia para a formacao liquida de capital fixo é ainda
mais expressiva quando observado o investimento previsto para as administragcdes publicas (Grafico
9). Neste caso, o investimento liquido devera manter-se negativo na ordem dos 840 M€, em cada ano
do horizonte de previsao.

Grafico 8 - Investimento: total da economia Grafico 9 - Investimento: administra¢ées publicas
(milhdes de euros) (milhdes de euros)
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Fonte: INE e calculos da UTAO. Fonte: INE e calculos da UTAO.
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Caixa 1 — Nota sobre alterac6es na medicao da atividade econémica

Durante o ano de 2014 estdo previstas algumas alteracdes ao nivel da contabilizacdo da atividade econdmica,
podendo resultar, entre outros, numa quebra de estrutura da série do Produto Interno Bruto (PIB). As principais
alteracdes sdo: a) atualizacdo do quadro concetual de referéncia (SEC2010); b) atualizacdo da base das contas
nacionais; c) aumento do nimero de horas de trabalho na funcdo publica.

A implementacdo do novo Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC2010) substitui o anterior
(SEC1995). No ambito desta alteragdo do quadro concetual de referéncia, sdo introduzidas novas regras de
contabilizagdo com efeito sobre a medicdo do PIB, das quais se destacam:

- capitalizacdo das despesas com investigacdo e desenvolvimento: no anterior quadro de referéncia estas
despesas eram consideradas consumo intermédio e totalmente utilizadas no processo produtivo, sem impacto
sobre o PIB. No atual quadro de referéncia sdo consideradas como formacéao bruta de capital fixo, o que contribui
para aumentar o PIB.

- despesas militares: no anterior quadro de referéncia, estas despesas eram consideradas como consumo
intermédio e totalmente utilizadas no processo produtivo. No atual quadro sdo consideradas formacado bruta de
capital fixo.

De acordo com o Eurostat (Technical Press Briefing, 16 January 2014), as alteracbes metodoldgicas introduzidas
pelo SEC2010 poderdo conduzir ao aumento do PIB entre 1% e 2%. Note-se que esta alteracdo afeta o nivel do
PIB e ndo necessariamente a sua taxa de variacao.

A atualizacdo da base das contas nacionais, de 2006 para 2010, também podera ter impactos significativos sobre
o PIB. A ultima alteracdo de base ocorreu em 2010, e resultou na reavaliacdo positiva do PIB em 3,1%. A mudanca
de base que ira surgir em 2014 é sobretudo motivada pela adogdo do SEC2010 e pela apropriacdo dos dados dos
Censos 2011. Os primeiros resultados da nova mudanca de base das contas nacionais portuguesas serao
divulgados em setembro. De acordo com o DEO/2014-18, a estimativa preliminar do impacto das alteragdes
metodoldgicas do SEC2010 e da nova base do PIB situa-se em 2,5%.

A alteracéo da legislagdo sobre o nimero de horas de trabalho na funcdo publica podera também ter impactos
na medicdo da atividade econdmica, sobretudo no calculo das contas trimestrais. Nestas contas os agregados sdo
muitas vezes estimados através de métodos indiretos baseados em modelos econométricos. Com a alteracdo do
numero de horas trabalhadas na fungéo publica, os indicadores para o consumo publico poderdo necessitar de
ajustamentos e eventualmente poderd existir algum desfasamento mais pronunciado entre a estimativa das
contas trimestrais e o apuramento anual com base nas contas das Administragdes Publicas. Para além da
dificuldade na medicdo da atividade econdmica, a alteracdo do horario de trabalho podera influenciar as
quantidades produzidas no setor publico. De acordo com a estimativa do Banco de Portugal, esta alteracdo tem
um impacto na despesa publica de 0,3 e 0,9 por cento, respetivamente, em 2013 e 2014. O aumento do horario
legal poderd permitir o aumento do volume de horas trabalhadas, podendo deste modo contribuir para o
aumento da produgdo em alguns setores. Por outro lado, o aumento do horario legal podera nédo significar o
aumento do numero de horas trabalhadas, podendo existir substituicdo de trabalho extraordinario por trabalho
ordinario, sem efeito na producdo em termos de volume e apenas assistindo-se a uma reducdo do PIB em termos
nominais (ou pregos correntes). O impacto final sobre a atividade econémica é, por estas razdes, incerto.

Note-se que, ainda que estes sejam fatores apenas relacionados com a contabilizagdo da atividade econémica, os
impactos poderdo ser refletidos ao nivel dos objetivos para o défice e para a divida publica quando medidos em
relagdo ao PIB, tal como consta dos compromissos internacionais. A divida e o défice em termos nominais serdo
também afetados pela adocdo do SEC2010, com especial destaque para a incorporacdo de empresas publicas
fora do perimetro orcamental e para as transferéncias dos ativos dos fundos de pensdes, ocorridas em anos
anteriores, que deixardo de ser consideradas receitas publicas conduzindo a correcdo das contas publicas em
Portugal e na Hungria, de acordo com a referida nota do Eurostat. Com a alteracdo do SEC, os pagamentos das
pensdes também deixam de ser incluidos na despesa publica.

As alteragbes de contabilizacdo esperadas provocam alguma incerteza sobre a medi¢do da atividade econémica
que podera ser tida como um risco adicional para o apuramento dos resultados em 2014.
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Caixa 2 - Analise da sustentabilidade da Posicao de Investimento Internacional da economia portuguesa

A posicao de investimento internacional (PIl) é uma estatistica que traduz as posi¢des (ou stocks) em fim de
periodo face ao exterior de ativos e passivos financeiros.* A partir da PII é possivel obter, entre outras, a divida
externa bruta ou liquida e a divida publica detida por no residentes.” Com efeito, existem diferentes conceitos
sobre a divida externa de um pais com interpretacdo semelhante, mas nesta caixa utiliza-se o conceito de posicédo
de investimento internacional, entendendo-se este, genericamente, como a forma mais abrangente de medir as
responsabilidades liquidas de uma economia face ao exterior.

E amplamente reconhecido na literatura econémica que um pais com elevado saldo negativo na sua posicdo de
investimento internacional é mais suscetivel a crises financeiras (Ding et al, 2014, Catdo e Milesi-Ferretti, 2013,
Comissao Europeia, 2012, Evans, 2012). Catdo e Milesi-Ferreti (2003) identificam como estatisticamente relevante
o impacto da PII negativa sobre a crise financeira, sendo que é, de acordo com os autores, mais relevante para os
objetivos de politica econdmica macroprudencial do que a andlise da divida externa bruta. Neste contexto
identifica-se o limite de -50% para o racio da PII no PIB como uma fronteira critica a partir da qual aumenta
fortemente o risco de crise, sobretudo se superar em 20 p.p. a média histoérica do pais. Um racio de -35% do PIB
devera ser considerado como um nivel adequado para a posicao liquida externa, o que é também o limite
adotado no ambito da Unido Europeia, no quadro do Macroeconomic Imbalances Procedures.

A posicao de investimento internacional da economia portuguesa é uma das mais negativas da Unido Europeia,
ultrapassando em larga medida o limite indicativo definido a nivel comunitario. Em 2013, a PII portuguesa atingiu
-118,7% do PIB (Grafico 1).

Grafico 1. Posicdo de investimento internacional dos paises da Unido Europeia em 2013
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Eurostat

* Em termos de instrumentos financeiros, a PII compreende as seguintes principais rubricas: investimento direto, investimento
de carteira, derivados financeiros, outro investimento e ativos de reserva.

> A PII refere-se ao saldo entre ativos e passivos de um pais face ao “resto do mundo” e sera a forma mais abrangente de
traduzir as responsabilidades, liquidas de disponibilidades, para com o exterior. Por seu turno, a divida externa bruta refere-se
apenas aos instrumentos de divida emitidos por residentes e detidos por ndo residentes. Isto é, a divida externa bruta pode ser
entendida como um subconjunto da PII, onde se consideram apenas os passivos de residentes detidos por ndo residentes,
excluindo acOes e outras participagdes de investimento de carteira, derivados financeiros, ativos de reserva e participacbes em
capital de empresas e lucros reinvestidos de investimento direto. Existe ainda o conceito de divida externa liquida, que resulta
do saldo da divida externa bruta e dos instrumentos de divida de ndo residentes detidos por residentes.
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O atual saldo negativo da PII portuguesa resultou, sobretudo, da acumulacdo de défices externos (i.e. do saldo
deficitario da balanca corrente e de capital) e da necessidade de financiar esses défices anualmente (Gréafico 2 e
3).6

Grafico 3. Saldo da balanca corrente e de capital e PII
(em percentagem do PIB)

Grafico 2. Saldo das balancas corrente e de capital e
balanca de rendimentos em Portugal
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Fonte: Banco de Portugal Fonte: Banco de Portugal

A dimensdo e o sinal da PII ndo sdo indiferentes para o saldo anual da balancga corrente e de capital. Com efeito,
a dimensao dos ativos e dos passivos tem influéncia no montante de rendimentos recebidos (dos ativos) e pagos
(dos passivos) anualmente. De um saldo negativo da PII resultard, para taxas de rendibilidade iguais entre ativos e
passivos, um saldo deficitario na balanca de rendimentos.” No caso portugués, para além do contributo que
advém do saldo negativo da PII, a balanga de rendimentos é deficitaria também devido ao facto das taxas de juro
implicitas nos ativos serem inferiores as taxas de juro implicitas nos passivos (Grafico 4). Em resultado destes dois
efeitos — uma PII negativa e uma rendibilidade dos ativos inferior a dos passivos — a balanga de rendimentos
portuguesa apresenta um défice, o qual atingiu o seu ponto maximo em 2009, com 5,2% do PIB, tendo-se
reduzido até atingir 3,6% em 2013 (Grafico 5).

Grafico 4. Evolucao das taxas de rendibilidade implicitas Grafico 5. Rendimentos recebidos (decorrente dos

nos ativos e nos passivos da PII
(em percentagem do PIB)

ativos) e pagos (decorrente dos passivos)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Banco de Portugal e calculos da UTAO. Fontes: Banco de Portugal e célculos da UTAO.

Em termos de nivel, as taxas de rendibilidade implicitas nos ativos e nos passivos da PII acompanharam, em
grande medida, a trajetéria das taxas de juro do mercado monetério (em particular, a Euribor a 3 meses).

¢ No periodo mais recente, verificou-se uma correcio do défice externo, em parte devido & reducdo dos défices da balanca de
bens e da balanca de rendimentos, este Ultimo em consequéncia do empréstimo do PAEF que permitiu financiamento da
economia portuguesa a taxas de juro mais reduzidas.

” Note-se que, no contexto da contabilidade nacional, é utilizado um conceito analogo: o de saldo de rendimentos com o
exterior. Este permite efetuar a transi¢do entre os agregados macroeconémicos Produto Interno e Produto Nacional.
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Contudo esta relacdo tornou-se divergente a partir de 2009 com a forte reducdo das taxas de juro do mercado
monetario, na sequéncia da crise financeira.

Em termos de composicdo setorial, a PII portuguesa evidencia uma posicdo negativa em todos os setores
institucionais, mas sdo as administragdes publicas que mais contribuem para a posi¢do negativa e o peso destas
no total tem aumentado nos Ultimos anos (Graficos 6 e 7). Para este aumento contribuiu o facto das necessidades
de financiamento das administracdes publicas terem sido suportadas pelos empréstimos no ambito do PAEF, e
portanto obtidas junto de ndo residentes, substituindo o canal financiamento via instituicdes financeiras
residentes e ndo residentes.

Grafico 6. Peso dos setores institucionais na PII de Portugal Grafico 7. Posicao de investimento internacional nas
(em percentagem do total) administracoes publicas e no setor privado
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal e calculos da UTAO. Fonte: Banco de Portugal e calculos da UTAO.

Um dos principais elementos para a variacdo da PII é o saldo da balanca corrente de capital.® Neste contexto, a
andlise da trajetéria futura da PII surge como um aspeto central na analise do cenario macroeconémico. Deste
modo, foi desenvolvido um exercicio de sustentabilidade da PII portuguesa até 2035 de acordo com trés cenarios
(Tabela 1).

Tabela 1. Perfil das contas externas no exercicio de analise de sustentabilidade da PII

Cenario A Cendrio B Cenario C
Consistente com a 112 Convergéncia parao Convergéncia para a média
avaliagdo do FMI equilibrio externo historica
Excedente de 3,8% do PIBem X o X
Balanga corrente e de ° Saldo 0% do PIB a partir de Défice de 6,4% do PIB a partir

2018 e aumento gradual até
6,3% em 2035

capital 2018 de 2018

Aumento do défice até 4%
Saldo de -4% do PIB, ao longo em 2018 e aumento gradual
do horizonte de previsdo (1,5% ao ano) até 5,2% em
2035

Aumento do défice até 4%
Balanga de rendimentos em 2018 e diminuigdo gradual
(5% ao ano) até 1,7% em 2035

Balanca corrente e de Manutengdo do excedente de Saldo positivo de 4%, ao
s 8% a partir de 2019 até ao P X > Diminuigdo do défice de 2,4%
longo do horizonte de

capital exceto
P ) final do horizonte de . até 1,2%
rendimentos . previsdo
previsdo

Fonte: UTAO

& A PII é avaliada ao valor de mercado, por isso a sua evolucdo resulta da aquisicio ou venda dos ativos e passivos face ao
exterior mas também das variacdes de preco e cambiais. A titulo de exemplo, em 2013, as variacbes de preco em termos
liquidos tiveram um contributo negativo para a PII que superou o aumento de ativos liquidos face ao exterior (o qual, por sua
vez, decorreu da existéncia de um excedente externo nesse ano). Estas variacdes de preco deveram-se a desvalorizagdo do
ouro, que afetou os ativos de reserva detidos pela autoridade monetaria, a valorizacdo de titulos de divida publica portuguesa
detidos por ndo residentes e a valorizagdo de acdes de bancos e sociedades ndo financeiras residentes detidas por nao
residentes.
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A evolucdo da PII é muito positiva no cenario A, em grande medida devido a previsdo de um saldo da balanca
corrente e de capital positivo e crescente ao longo do periodo de previsdo (Gréfico 8). Este cenario baseia-se na
manutencao, apds 2019, do saldo da balanca corrente e de capital exceto rendimentos atingido em 2018 (de 8%),
o que implica um saldo externo progressivamente mais positivo e uma diminuicdo do défice da balanga de
rendimentos a uma taxa de 5% ao ano (em linha com a melhoria da PII). A taxa de rendibilidade dos ativos,
compativel com a evolucdo da balanca de rendimentos, atinge, no final do horizonte de previsdo, 5%. Neste
cenario, a PII da economia portuguesa alcanca o limite de -35% do PIB, recomendado no ambito dos
Macroeconomic Imbalances Procedures da UE, em 2027, e no final do horizonte de previsdo torna-se excedentaria.

Num cenério em que o saldo da balanca corrente e de capital se torne nulo em 2018, em vez de excedentario, o
défice da balanca de rendimentos ndo tende a diminuir uma vez que se mantém nulas as necessidades liquidas
de financiamento com o exterior, ndo se esperando, por hipotese, uma redugéo significativa do total do passivo,
em percentagem do PIB (Gréafico 9). A balanga corrente e de capital exceto rendimentos apresenta um saldo
excedentario de 4%, suficiente para cobrir o défice da balanga de rendimentos. Neste cenario, o limiar de -35%
do PIB para a PII ndo é alcangado dentro do horizonte de previsao.

Por dltimo, num cenario em que o saldo da balanca corrente e de capital converge para a média histérica (um
défice de 6,4% do PIB), eliminado progressivamente os excedentes ocorridos em 2012 e 2013, logo a partir de
2014, a posicao de investimento internacional da economia portuguesa ndo se revela sustentavel, agravando-se
progressivamente em resultado da necessidade de financiar os défices externos gerados anualmente (Grafico 10).

Grafico 8. Analise de sustentabilidade da PII: cenario A Grafico 9. Analise de sustentabilidade da PII: cenario B
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: FMI, DEO/2014-18, Banco de Portugal, INE e calculos Fontes: Banco de Portugal, INE e calculos da UTAO
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Grafico 10. Analise de sustentabilidade da PII: cenario C
(em percentagem do PIB)
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UTAO | PARECER TECNICO n.e 2/2014 o Documento de Estratégia Orcamental: 2014 - 2018

12



Unidade Técnica
de Apoio Orcamental

UTAO

Calculos auxiliares

Este exercicio baseou-se na decomposicdo da PIIl no ano t+1 por:
- balanca corrente e de capital exceto rendimentos no ano t+1 (TB;,),
- rendimentos dos ativos da PII, ou seja volume de ativos no ano t (4;) multiplicado pela taxa de rendibilidade
dos ativos (1),
- rendimentos dos passivos da PII, ou seja valor de passivos no ano t (L;) multiplicado pela taxa de rendibilidade
dos passivos (1),
- um residuo que resulta do impacto das variacdes de precos dos ativos e dos passivos, variagdes cambiais,
outros ajustamentos e erros e omissdes, os quais ndo se encontram refletidos no fluxo da balanga corrente de
capital (E;+1).° Resultando:

Pllpyq = (1 +140)Ae — (L +100)Le + TBryq + Epyq

Em percentagem do PIB, a equacdo 1 é definida do seguinte modo:

1+TAt 1+TLt
T —
A+g9+p) ¢ A+91A+p)

pligs1 = lg + theyq + €041

Onde pii;,, representa a posicdo de investimento internacional em percentagem do PIB do ano respetivo, g a
taxa de crescimento real do PIB, p a taxa de variagcdo do deflator do PIB, a; os ativos da PIl em percentagem do
PIB, I, os passivos da PII em percentagem do PIB, th;,, a balanca corrente e de capital exceto rendimentos em
percentagem do PIB e &, o residuo em percentagem do PIB.

As taxas de rendibilidade até 2013 foram calculadas do seguinte modo:

Balanga de Rendimentos{Té4i©

Tae = - : x 100
At Média (P”tAtWO. P”{l_tiVO)

Balanga de RendimentosP¢Pite
= x 100

Média (P11s5tvo, P Passive)

Historicamente verifica-se que a taxa de rendibilidade dos ativos é inferior a taxa dos passivos em cerca de 0,36
pontos percentuais.

A partir de 2013, algumas das hipoteses comuns aos trés cenarios sdo as seguintes:

- 0 aumento dos ativos resulta da respetiva taxa de rendibilidade;

- a taxa de rendibilidade dos ativos resulta da hip6tese de cada cenario, garantindo-se a compatibilidade entre a
balanca de rendimentos admitida por hipétese e os rendimentos que resultam do produto entre ativos e taxa de
rendibilidade dos ativos, menos produto entre passivos e taxa de rendibilidade dos passivos;

- o residuo converge para zero até 2018, o que é consistente com a hipétese de longo prazo;

- 0 PIB nominal até 2018 aumenta de acordo com o previsto no DEO/2014-18, apds 2018 cresce 3,6% em termos
anuais;

- a taxa de variacdo do deflator do PIB é definida de acordo com o previsto no DEO/2014-18.

Referéncias:

Catdo, L. e Milesi-Ferretti, G. (2013), “External liabilities and crises”, IMF Working Paper, IMF.

Comissao Europeia (2012), “Focus: The dynamics of international investment positions”, in Quarterly Report on
the Euro Area, 3/2012.

Ding, D., Schule, W. e Sun, Yan (2014), “Cross-country experience in reducing net foreign liabilities: lessons for
New Zealand”, IMF Working Paper, IMF.

Evans, M. (2012), “International capital flows and debt dynamics”, IMF Working Paper, IMF.

® O residuo pode ser obtido através da soma entre a variacio anual da PII e o saldo da balanca financeira.
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Il Estratégia orcamental

No presente capitulo avalia-se a estratégia orcamental contida no DEO/2014-18. Tendo em
consideracdo este objetivo, apresenta-se a projecdo para os saldos das administragdes publicas entre
2014 e 2018 e procede-se a avaliacdo do ajustamento orcamental previsto para aquele periodo
através da decomposicdo do saldo estrutural. De seguida, elabora-se uma analise mais detalhada das
contas das administracbes publicas ao nivel das suas componentes. Neste ponto avaliam-se as
medidas de consolidagdo orcamental previstas para 2014 e 2015 através da sua comparagdo com
anteriores versdes. Por fim, é analisada a trajetoria prevista para a divida publica e para os encargos
com juros nos préximos anos.

111.1 Saldos das administragées piblicas

12 A estratégia orcamental proposta no DEO/2014-18 tem subjacente a convergéncia para
o objetivo de médio prazo para o saldo estrutural, em conformidade com as disposicoes legais
nacionais e europeias. De acordo com o DEO/2014-18, o saldo orcamental atingira -0,7% do PIB em
2017 (Gréfico 10), e, em termos estruturais, i.e. corrigido dos efeitos ciclicos e das medidas
temporarias, o saldo proposto é de -0,5% do PIB (Grafico 11). A projecdo oficial para o saldo
estrutural, a concretizar-se, é compativel com o estabelecido na Lei de Enquadramento Orcamental e
com o Tratado Orcamental, na medida em que se prevé que o saldo estrutural atinja o objetivo de
médio prazo e o ajustamento orcamental seja igual ou superior a 0,5 p.p. por ano, até atingir aquele
objetivo. A consolidacdo das contas publicas prevista no DEO/2014-18 tem igualmente subjacente a

correcao da situacao de défice excessivo em 2015.

Grafico 10 — Saldo orcamental e saldo primario
(em percentagem do PIB)

Grafico 11 - Saldos orcamentais estruturais
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO. Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.

13 O DEO/2014-18 tem implicita uma correcao significativa do saldo orcamental até 2018.
As projecoes oficiais apontam para uma reducdo do saldo orcamental de -4,9% do PIB, em 2013, para
um saldo nulo em 2018 (Tabela 3). Para esta variacdo prevé-se que venham a concorrer, com igual
préximos, a melhoria do ciclo econémico, em 2,7 p.p. do PIB, e a reducdo do saldo primario estrutural,
com 2,5 p.p. do PIB (Gréfico 10). No que se refere ao efeito do ciclo econdmico, este decorre de um

cenario macroecondmico favoravel para o horizonte de proje¢do, o que se traduz na reducdo do hiato
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do produto. Relativamente a variacdo do saldo primario estrutural, esta decorrerd das medidas de
consolidacdo orcamental que se encontram previstas para o horizonte de projecao. O peso dos juros
no PIB devera manter-se praticamente inalterado entre 2013 e 2018, de acordo com a proje¢do oficial,
contribuindo apenas marginalmente para a reducao prevista do saldo orcamental (0,1 p.p. do PIB). Por
Ultimo, ha ainda a registar o efeito das medidas temporarias e one-off, o qual é desfavoravel na

medida em que, em 2013, o saldo or¢amental foi beneficiado em 0,3 p.p. do PIB.

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

DEO/2014-18 "Var. de 2018 face a:
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2014 2015 2016 2017 2018 | 2007 2013

1. saldo Orcamental 31 -36 -102 -98 -43 -64 -49 40 25 -15 07 0,0 | 31 49
2. Medidas temporarias 0,1 0,8 -0,3 -0,7 3,0 -0,6 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3
3. Componente ciclica 0,5 0,1 -1,4 -0,7 -1,0 -2,2 -2,5 -1,9 -1,2 -0,7 -0,2 0,2 | -0,3 2,7
4.Saldo Estrutural (4=1-2-3) -3,8 -46 -85 -8,4 -6,3 -3,6 -2,8 -2,1 -1,3 -0,8 -0,5 -0,2 3,6 2,6
Var.do saldo estrutural -0,8 -4,0 0,1 2,1 2,7 0,8 0,7 0,8 0,5 0,3 0,3 | - -

Por memdria: |
Saldo primario estrutural -0,8 -1,5 -5,9 -6,0 -2,2 0,7 1,5 2,3 3,0 3,4 3,7 4,0 | 4,8 2,5
Var. do saldo primério estrutural -07 -44 -01 38 2,9 0,8 0,8 0,7 04 0,3 0,3 - -
Receita Estrutural 41,2 41,1 39,7 399 409 406 42,8 42,9 43,2 43,2 43,0 43,0 1,8 0,2
Despesa primaria Estrutural 45,0 457 483 484 431 399 41,3 40,6 40,2 39,8 39,4 39,0 | -6,0 -2,3

Fontes: Ministério das Finangas, Comissdo Europeia (AMECO) e calculos da UTAO. | Notas: A componente ciclica do saldo orcamental encontra-se
baseada na estimativa do hiato do produto apresentada na base de dados AMECO (para o periodo 2007-2010) e no DEO (para 2011-2017). |
Nota: As projecdes da Comissdo Europeia que constam na base de dados da AMECO dizem respeito ao relatério da primavera de 2014 e refletem
os resultados da 11.2 avaliacdo do PAEF.

Grafico 12 — Variacao do saldo orcamental entre 2013 e 2018
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

2013 2018
Saldo Decomposigdo da Var. do Saldo Orgamental Saldo
Orgamental entre 2013 e 2018 (em p.p. do PIB) Orgamental
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Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Notas: A sigla SPE significa “saldo primario estrutural”.

14 Em termos estruturais, a correcdo do saldo orcamental estara distribuida pelos préximos
quatro anos. Entre 2010 e 2013, o saldo primario estrutural melhorou 7,5 p.p. do PIB, o que
representa uma consolidagcdo orcamental trés vezes superior aquela que se encontra prevista para o
periodo entre 2014 e 2018. Com efeito, para este periodo, as projecdes oficiais apontam para um

aumento do excedente primario estrutural, até atingir 4% do PIB. Este aumento corresponde,
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essencialmente, ao esforco de consolidacdo orcamental que é necessario empreender até 2018, o qual
estara distribuido pelos proximos quatro anos, mas com maior incidéncia em 2014 e 2015 (Tabela 4).
As medidas de consolidacdo orcamental para o triénio 2016-2018 ndo se encontram descritas no
DEO/2014-18, todavia, nesse periodo, serd ainda necessario efetuar uma melhoria do saldo primario
estrutural de 1 p.p. do PIB.

15 As projecoes contidas no DEO/2014-2018 apontam para um ajustamento estrutural
baseado na essencialmente na despesa. A variacdo prevista para o saldo primario estrutural entre
2014 e 2018 (2,5 p.p. do PIB) decorre maioritariamente da reducdo da despesa primaria estrutural, em
2,3 p.p. do PIB (Tabela 3). O contributo que decorre do aumento da receita estrutural é de apenas 0,2
p.p. do PIB. Com efeito, ainda que em termos nominais esteja previsto um aumento de receita de
cerca de 9,5 mil milhdes de euros de 2013 para 2018, este decorrera, fundamentalmente, do efeito

associado a melhoria do ciclo econdmico (Tabela 30).

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

Variagdo (p.p. PIB) Var.
DEO/2014-18 2014-18
2008 2009 2010 2011 2012 2013
2014 2015 2016 2017 2018 | p.p.PIB
(1) Variagdo do saldo orgamental -0,5 -6,5 03 5,5 22,1 1,5 0,9 1,5 1,0 0,38 07| 49
(2) Ciclo econémico* -0,4 -1,5 0,7 -0,3 -1,2 -0,2 0,5 0,7 0,5 0,5 0,4 2,7
(3) Med. temp. (variagdo) 0,7 -1,1 -0,4 3,7 -3,6 1,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3
(4) Contrib. juros divida -0,1 0,2 0,0 -1,2 -0,3 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
(5) Ajustamento estrutural =
(A Saldo Primério Estrutural**) = (1)-(2)-(3)-(4) e sk 2 . o - . . e il
Por memdria:
Medidas de consolidagdo orgamental (em % do PIB) 2,1 0,8

Fontes: Ministério das Finangas, Comissédo Europeia e célculos da UTAO. | Notas: * Variacdo da componente ciclica do saldo orcamental (Comisséo
Europeia e DEO).

Caixa 3 - Decomposicao da variacao do saldo primario estrutural

O saldo estrutural é calculado através do saldo orcamental ajustado dos efeitos da conjuntura econémica e
dos efeitos de medidas temporarias. ' Por sua vez, a variacio do saldo primario estrutural pode ser usada para
avaliar o esforco de consolidacdo orcamental. 2

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

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

A SPE; = (A Receita ¢ - A Desp. Primaria t) - A Medidas temporarias ¢ - A Ciclo ¢

A SPE: = A Rec. Estrutural - A Desp. Corrente Primaria Estrutural ¢ - A Desp. de Capital Estrutural

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

2 o 4_a - g a o 2a o 9 o g a.-a , g
O saldo primério estrutural pode néo refletir exclusivamente o efeito da politica fiscal discricionaria, uma vez que também decorre do maior
ou menor crescimento esperado do produto potencial.
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Caixa 4 — Medidas temporarias e efeitos one-off

A interpretacdo adequada dos principais agregados orcamentais requer a exclusdo de fatores pontuais que
condicionam a anélise das contas das administracdes publicas. Identificam-se de seguida os fatores que foram
ajustados nesta analise:

2012:

2013:

2014:

2015:

impacto liquido no saldo: - 1 047,4 M€

(i) Aumento de capital da CGD reclassificada como transferéncia de capital (-)

(i) Transferéncia do fundo de pensdes do BPN (+)

(iii) Sobretaxa extraordinaria em sede de IRS anunciada em Julho/2011 (+)

(iv) Concessao relativa a atribuicao dos direitos de utilizacdo da frequéncia da 4@ geracao mével (+)

(v) Regularizagdo de pagamentos devidos a UE no ambito da revisdo do Rendimento Nacional Bruto (-)
(vi) Imposto sobre a repatriacdo de capitais (RERT) (+)

(vii) Conversao de suprimentos concedidos pela Parptiblica em aumento de capital da Sagestamo (-)
(viii) Imparidades associadas a transferéncia de ativos do BPN para a Parvalorem e Parups (-)

(ix) Reembolso extraordinario de IVA (+)

impacto liquido no saldo:: 579,4 M€
(i) Injecdo de capital no BANIF reclassificada como transferéncia de capital (-)

(i) Regime excecional de regularizacdo de dividas fiscais e contributivas (+)

impacto liquido no saldo: +132 M€

(i) Concessao de Portos e Marinas (+)

(i) Concesséao da Silopor (+)

(iii) Indeminizagbes por rescisdes na funcao publica (lig. IRS) (-)
(iv) Transferéncia do Fundo de Satde dos CTT (+)

(v) Dividendos da EGREP (+)

impacto liquido no saldo: +41 M€

(i) Concessdo do Oceanario e concessdes turisticas relativas a Companhia das Lezirias e de Alter (+)
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I11.2  Conta das administragoes pGblicas'

111.2.1 Receita

16 A projecao constante no DEO/2014-18 aponta para uma relativa estabilizacdo da receita
total das administracdes publicas em percentagem do PIB. Em termos nominais, prevé-se que a
receita total aumente a uma taxa média anual de 3,1%, nomeadamente devido ao contributo da
receita fiscal. Com efeito, segundo a projecdo, a receita fiscal evolui a uma taxa ligeiramente superior
a do PIB nominal, exceto em 2014 (Tabela 5 e Tabela 6). No que se refere as contribui¢des sociais, a
projecdo aponta para um aumento médio anual de apenas 1,6%, sobretudo devido a redugdo das
contribui¢des sociais imputadas. Com efeito, o aumento das contribui¢cdes sociais em termos nominais
sera insuficiente para impedir a reducdo do peso desta rubrica no PIB, passando de 12% em 2013 para
11,2% em 2018.

Tabela 5 - Receitas das administragoes publicas
(em percentagem e em pontos percentuais)

- Variagdo de
2013 DEO/2014-18 Variagdo (p.p. do PIB) | 2018 face a:
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 | 2007 2013

Receita Total 42,9 42,9 43,3 43,3 43,1 43,0 -0,1 0,4 00 -0,2 0,0 1,9 0,1
Receita corrente 42,0 41,9 42,3 42,3 42,1 42,0 -0,1 0,4 00 -0,2 0,0 | 1,7 0,0
Receita fiscal 24,8 25,0 25,3 25,3 25,4 25,5 0,2 0,3 0,0 0,1 0,1 1,5 0,7
- Imp. Indirectos 13,4 13,7 13,9 13,9 14,0 14,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 | -0,4 0,6
- Imp. Directos 11,4 11,3 11,4 11,4 11,4 11,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 1,9 0,1
Contribuigdes Sociais 120 11,6 11,7 11,5 11,4 11,2 -0,4 00 -01 -01 -02 | -04 -08
- Das quais efectivas 9,1 9,0 9,3 9,2 9,1 9,0 -0,1 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,5 -0,1
Outras receitas correntes 5,2 5,2 53 54 54 53 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,1 | 0,5 0,1

Receitas de capital 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 | 0,2 0,1

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO.

Tabela 6 — Receitas das administracoes publicas
(em milhares de milhdes de euros e em percentagem)

T .~
Taxa de variagdo

DEO/2014-18 Taxa de variagdo anual L

I 2013 média anual
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 | 201318
Receita Total | 71,1 72,4 74,8 77,4 79,8 82,7 1,8 3,3 3,4 3,2 3,6 3,1
Receita corrente 69,6 70,7 73,1 75,6 78,0 80,8 1,6 3,3 34 3,2 3,6 | 3,0
Receita fiscal | 41,0 42,2 43,7 45,3 47,1 49,0 2,8 3,5 3,7 4,0 4,0 3,6
- Imp. Indirectos 22,2 23,2 24,0 24,9 26,0 27,0 4,3 3,3 3,9 4,2 4,0 | 4,0
- Imp. Directos 18,8 19,0 19,7 20,4 21,1 22,0 1,1 3,7 3,4 3,7 3,9 3,2
Contribui¢Bes Sociais 19,9 19,6 20,2 20,6 21,1 21,5 -1,3 2,6 2,1 2,4 2,1 I 1,6
- Das quais efectivas I 15,1 15,2 16,0 16,5 16,9 17,3 0,7 5,4 2,7 2,5 2,6 2,8
Outras receitas correntes 8,7 8,8 9,2 9,6 10,1 10,2 1,3 4,3 4,6 4,9 1,3 I 3,2
Receitas de capital | 1,5 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 11,7 2,4 34 3,7 3,7 | 4,9

|
|

PIB nominal |165,7 168,9 1729 1789 1854 192,2 2,0 2,4 3,4 3,7 3,7 3,0

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO.

% Ao contrério da versdo preliminar deste parecer, os dados analisados nesta sessdo encontram-se ajustados de efeitos
temporarios.
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17 A evolucao da carga fiscal esta influenciada pelas medidas temporarias ocorridas em
2013. O ano de 2013 foi marcado por um aumento da carga fiscal em 2,5 p.p., tendo este indicador
atingido 34,7% do PIB desse ano (Grafico 14). Uma vez que, em 2013, estiveram em vigor medidas
temporarias (um perdao fiscal), a carga fiscal encontra-se influenciada por estas. Excluindo o efeito do
perdao fiscal, a carga fiscal em 2013 seria de 33,9% do PIB, mais 1,8 p.p. do que no ano anterior. Em
termos nado ajustados, as projecdes do DEO/2014-18 apontam para uma diminuicdo da carga fiscal de
0,5 p.p. em 2014. Contudo, os valores ajustados dos referidos efeitos temporarios projetam um
aumento da carga fiscal que devera atingir 34,6% do PIB em 2015 (Grafico 13).

Grafico 13 - Evolucdo da Carga Fiscal (ajustada) Grafico 14 - Evolucao da Carga Fiscal (ndo ajustada)
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO. Fontes: Ministério das Finangas e célculos da UTAO.

Caixa 5 - Andlise das elasticidades da receita fiscal e contributiva

A elasticidade é um conceito matematico que é utilizado quando se pretende medir a sensibilidade, resposta ou
reacdo de uma variavel a alteracdes de outra variavel. Em concreto, a elasticidade afere a variacdo relativa de uma
variavel quando outra varia 1%. Este conceito é utilizado em vérios contextos, sendo o mais habitual a
elasticidade procura-preco ou procura-rendimento utilizadas no ambito da andlise microeconémica. Nesse
dominio especifico, exprime a variagdo percentual da quantidade procurada quando o preco ou o rendimento se
alteram 1%.

Também no ambito das financas publicas é possivel utilizar o conceito de elasticidade. E sabido que a receita
fiscal aumenta ou diminui consoante a evolucdo da atividade econémica, mas aquela também depende das
alteracdes que o legislador decide operar na prépria estrutura dos impostos (por exemplo, a reestruturacdo dos
escal6es do IRS ou a alteragdo de taxas). Consequentemente, no contexto das finangas publicas a elasticidade da
receita fiscal mede a variacdo relativa desta variavel face a sua base de incidéncia (normalmente o PIB, as
remuneragdes, o consumo privado ou a procura interna).

Como referéncia para comparagdes é comum usar-se o valor ex-ante para a elasticidade da receita fiscal
estimada pela OCDE em funcdo dos valores histéricos, a qual é de 1,08, significando que se o PIB nominal
aumentar/diminuir 1% a receita fiscal crescera/decrescera (em média) 1,08%." No que se refere as contribuigdes
sociais, a referéncia para a elasticidade face ao PIB ¢ inferior a unidade.

1 O valor da elasticidade ex-ante pode ser encontrado em Comissdo Europeia (2005), Budgetary elasticities and sensitivities for
the EU budgetary surveillance sendo baseado em Girouard, N. and C. André (2005), "Measuring Cyclically-Adjusted Budget
Balances for the OECD Countries”, OECD Working Paper n.° 434. O tema das elasticidades tem vindo a ser revisitada anualmente
nos relatérios da Comissdo Europeia “Public Finances in EMU".
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A titulo de exemplo a elasticidade da receita face ao PIB é dada pela férmula:

A%Receita
A%PIB

Elasticidade =

Com base na informacdo do DEO/2014-18 apurou-se a elasticidade para a receita fiscal e contributiva. Esta
encontra-se corrigida dos efeitos fiscais e contributivos das medidas discricionarias de consolidacdo orcamental
de 2014 e 2015, bem como dos efeitos fiscais previstos da reversdo de medidas temporarias (as quais se
encontram inscritas nos Quadros I1.7 e 1.9 do DEO/2014-18), uma vez que se pretende medir, apenas, a
sensibilidade a alteragdes da base de incidéncia. Com efeito, a elasticidade corrigida das referidas medidas pode
fornecer uma indicacdo sobre a existéncia ou ndo de prudéncia nas previsoes de receita fiscal e contributiva.

No periodo 2015-2018, em média, a receita fiscal prevista no DEO apresenta um crescimento superior ao
do PIB nominal. Em termos médios, o PIB nominal devera crescer 3,3% entre 2015-2018 enquanto a receita fiscal
apresenta um crescimento médio anual de 3,5% (Tabela 1). Consequentemente, a elasticidade da receita fiscal
face ao PIB que resulta das referidas variacdes é praticamente unitaria, coincidindo com o valor ex-ante estimado
pela OCDE em fungdo de valores histéricos. No entanto, caso seja utilizada uma base de incidéncia diferente,
i.e. as remuneracdes para os impostos diretos e o consumo privado e a procura interna para os impostos
indiretos, os resultados sdo diferentes.

Tabela 1 - Elasticidades da receita fiscal subjacentes ao DEO/2014-18

2015 | 2016 2017 2018

Elasticidades face ao PIB

Receita fiscal, da qual: 1,06 | 1,08 1,09 1,08

Impostos indiretos 1,10 | 1,15 1,15 1,09
Impostos diretos 1,01 0,98 1,01 1,05

Contribuigdes sociais efetivas 1,38 | 0,78 0,69 0,71
Elasticidades face ao Consumo Privado |

Impostos indiretos 1,75 3,29 5,26 5,03
Elasticidades face a Procura Interna |

Impostos indiretos 0,80 1,47 2,04 1,87
Elasticidades face as Remuneragdes |

Impostos diretos 2,10 | 2,03 1,95 1,94

Contribuigdes sociais efetivas 2,86 1,60 1,33 1,31
T — Taxas de variagéo homdloga (nominal) Taxa Variagéo

’ (%) média anual (%)

Receita Fiscal, da qual: 2,5% I 3,7% 4,0% 4,0% 3,5%

Impostos indiretos 2,6% | 3,9% 4,2% 4,0% 3,7%

Impostos diretos 2,4% 3,4% 3,7% 3,9% 3,3%
Contribuig¢des sociais efetivas 3,3% | 2,7% 2,5% 2,6% 2,8%
PIB 2,4% | 3,4% 3,7% 3,7% 3,3%
Consumo privado 1,5% 1,2% 0,8% 0,8% 1,1%
Remuneragdes 1,2% | 1,7% 1,9% 2,0% 1,7%
Procura Interna 3,3% ! 2,7% 2,1% 2,2% 2,5%

Fonte: Ministério das Finangas (DEO/2014-18, OE/2013, OE/2014) e célculos da UTAO. | Nota: As elasticidades apuradas para os anos 2014 e 2015
encontram-se ajustadas dos efeitos fiscais e contributivos das medidas discricionarias de consolidagdo orcamental de 2014 e 2015 (previstas nos
Quadros 1.7 e I1.9 do DEO/2014-18.

Face ao consumo privado e a procura interna, a elasticidade dos impostos indiretos é significativamente superior
a 1, sobretudo no que se refere ao primeiro. Note-se que, o facto do crescimento da economia portuguesa ter
passado a ser menos suportado na procura interna poderd implicar uma receita fiscal inferior, pelo que a
utilizacdo do PIB como base de incidéncia para a estimacdo da receita de impostos indiretos podera ter como
consequéncia uma sobreavaliagdo desta. Por outro lado, a recuperacdo do consumo privado apés um periodo de
forte contracdo econémica devera estar associado ao aumento da despesa em bens duradouros e servigos, cujo
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consumo se havia retraido e que sdo tipicamente tributados a taxas mais elevadas, o que aponta para uma
elasticidade maior.

A elasticidade dos impostos diretos face as remuneracdes é também superior a 1, na medida em que o
crescimento da base de incidéncia é inferior ao aumento previsto para os impostos diretos. Este resultado podera
ser explicado pela progressividade da tributacdo do rendimento.

Entre 2015 e 2018, as contribui¢des sociais apresentam uma elasticidade face as remuneracdes superior a 1. Com
efeito, a receita de contribuicdes sociais efetivas apresenta um aumento médio anual de 2,8%, o que compara
com um crescimento das remuneracdes de 1,7%.

Relativamente a 2014, verifica-se uma elasticidade dos impostos indiretos face ao PIB significativamente superior
a identificada para os anos subsequentes. Quer no cenario tracado no OE1R/2014 quer no do DEO/2014-18, a
estimativa apresentada aponta para crescimentos dos impostos indiretos muito acima do crescimento nominal da
atividade econdémica. Este comportamento poderd decorrer de outras medidas ndo quantificadas,
nomeadamente as relacionadas com a melhoria da eficiéncia fiscal e com o combate a evasao fiscal.

No cendrio macroeconémico para 2014 constante do OE/2014 verificava-se um aumento da receita de impostos
diretos de 1,3%. Esta projecdo foi revista no DEO/2014-18, apontando este para um aumento dos impostos
diretos de 2,2%. A elasticidade que resulta para 2014 foi assim revista em alta para 1,14.

No entanto, tal como sucede entre 2015 e 2016, caso seja utilizada uma base de incidéncia diferente, i.e. as
remuneracdes para os impostos diretos e o consumo privado e a procura interna para os impostos indiretos, os
resultados sdo diferentes e apontam para um aumento da receita de impostos superior ao aumento da base de
incidéncia.

Tabela 2 - Elasticidades da receita fiscal em 2014 (OE1R/2014 e DEO/2014-18)

2014
OE/2014 DEO/2014-18

Elasticidades face ao PIB

Receita fiscal, da qual: 1,25 1,58
Impostos indiretos 1,67 1,95
Impostos diretos 0,75 1,14

Contribuigdes sociais efetivas -1,37 0,90

Elasticidades face ao Consumo Privado
Impostos indiretos 2,46 4,76

Elasticidades face a Procura Interna

Impostos indiretos 2,96 5,95

Elasticidades face as Remuneragdes

Impostos diretos n.d. 2,29
Contribuigdes sociais efetivas n.d. 1,80
Por memodria: Taxas de variagdio homdloga (nominal) %
Receita Fiscal, da qual: 2,1% 3,1%
Impostos indiretos 2,9% 3,8%
Impostos diretos 1,3% 2,2%
ContribuigGes sociais efetivas -2,3% 1,8%
PIB 1,7% 2,0%
Consumo privado 1,2% 0,8%
Remuneragdes n.d. 1,0%
Procura Interna 1,0% 0,6%

Fonte: Ministério das Finangas (DEO/2014-18), OE/2013, OE/2014 e célculos da UTAO. | Nota: As elasticidades apuradas para os anos 2014 e 2015
encontram-se ajustadas dos efeitos fiscais e contributivos das medidas discricionarias de consolidagcdo orcamental de 2014 e 2015 (previstas nos
Quadros 1.7 e I1.9 do DEO/2014-18.
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111.2.2 Despesa

18 O peso da despesa total no produto diminui em todos os anos de projecio do
DEO/2014-18. Projeta-se uma diminuicdo do peso da despesa total no PIB, no periodo em anélise, de
51 p.p do PIB, de 48,2%, em 2013, para 43,1% do PIB, em 2018 (Tabela 7, Grafico 15 e Grafico 16).
Ndo obstante a reducdo da despesa em percentagem do PIB, verifica-se um aumento desta
componente em termos nominais em 2016, 2017 e 2018, em 1,0 mil M€, 1,4 mil M€ e 2,0 mil M§,
respetivamente (Tabela 8). Em termos de aumento médio anual, o DEO/2014-18 apresenta um
crescimento de 0,7% para a despesa total durante o periodo em analise, o que compara com um
acréscimo médio de 3,0% do PIB nominal.

Tabela 7 - Despesas das administracoes publicas
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

N Variagdo de
2013 DEO/2014-18 Variagao (p.p. do PIB) | 2018 face a:
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 | 2007 2013

Despesa Total 48,2 46,9 45,8 44,8 43,8 43,1 -1,3 -1,1 -1,1 -1,0 -0,7 -1,2 -5,1
Despesa corrente 46,2 44,7 43,6 42,7 41,8 41,2 45 11 09 09 -07 | 02 -50
Consumo intermédio 4,4 4,6 4,3 4,3 4,1 4,0 0,2 -0,3 0,1 -0,2 -0,1 -0,4 -0,4
Despesas com pessoal 10,7 9,5 9,1 8,8 8,6 8,5 -1,2 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 | -3,6 -2,3
Juros 4,3 4,3 4,3 4,2 4,1 4,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 1,3 -0,1
Subsidios 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
Prestagdes sociais 23,4 22,7 22,4 22,0 21,6 21,2 -0,7 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 2,7 -2,3
- Das quais em dinheiro 18,9 18,2 18,1 17,9 17,6 17,3 -0,6 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 | 2,7 -1,6
- Das quais em espécie 4,6 4,5 4,3 4,2 4,0 3,9 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 | 0,0 -0,7
Outra despesa corrente 2,7 2,8 2,8 2,6 2,7 2,7 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,3 0,0
Despesas de capital 2,0 2,2 2,2 2,0 2,0 1,9 0,2 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 | -1,4 -0,1
- FBCF 1,4 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -1,1 0,1
- Outras despesas de capital 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 | -0,3 -0,2
Despesa Primdria 43,9 42,6 41,5 40,5 39,7 38,9 -1,3 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 | -2,5 -5,1
Despesa Corrente Primaria 41,9 40,4 39,3 38,5 37,7 37,0 -1,5 -1,1 -0,8 -0,8 -0,7 -1,1 -5,0

Fonte: Ministério das Financas e célculos da UTAO.

Tabela 8 — Despesas das administracoes publicas
(em milhares de milhdes de euros e em percentagem)

| i
Taxa de variagdo

DEO/2014-18 Taxa de variagcdo anual L
| 2013 média anual
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 |  2013-18
Despesa Total | 798 792 792 80,0 81,2 828 -0,7 0,0 1,0 1,4 20 0,7
Despesa corrente 76,5 75,5 75,5 76,4 77,5 79,1 -1,3 -0,1 1,3 14 2,1 | 0,7
Consumo intermédio | 7,3 7,7 7,4 7,8 7,6 7,7 6,0 -4,4 4,8 -1,6 0,2 0,9
Despesas com pessoal 17,8 16,1 15,8 15,8 16,0 16,3 -9,5 -1,8 0,0 1,0 2,0 | -1,8
Juros | 7,1 73 7,5 7,6 7,6 8,1 3,7 2,1 1,0 1,1 5,7 2,7
Subsidios 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 7,5 -0,9 2,7 2,9 3,0 | 3,0
Prestagdes sociais | 38,8 38,4 38,8 39,4 40,1 40,7 -1,2 1,0 1,7 1,7 1,6 1,0
- Das quais em dinheiro | 31,2 30,8 31,4 31,9 32,6 33,2 -1,4 1,9 1,9 1,9 1,9 | 1,2
- Das quais em espécie 7,6 7,6 7,4 7,4 7,5 7,6 -0,1 -2,6 0,7 0,7 0,7 I -0,1
Outra despesa corrente | 4,4 4,8 4,8 4,7 5,0 5,1 9,1 1,0 -3,0 5,7 2,7 3,0
Despesas de capital 3,3 3,7 3,8 3,6 3,6 3,7 11,5 1,6 -3,9 0,6 0,6 | 2,0
- FBCF 2,4 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 26,4 -0,4 0,0 0,0 0,0 4,7
- Outras despesas de capital 0,9 0,7 0,8 0,6 0,6 0,7 -26,0 10,2 -19,2 3,6 3,6 | -6,7
Despesa Primaria 72,8 71,9 71,8 72,5 73,5 74,7 -1,2 -0,2 1,0 1,4 1,6 | 0,5
Despesa Corrente Priméria | 69,4 68,2 68,0 68,9 69,9 71,1 -1,8  -0,3 1,3 1,5 1,7 0,5
PIB nominal | 165,7 168,99 172,9 1789 1854 192,2 2,0 2,4 3,4 3,7 3,7 3,0

Fonte: Ministério das Financas e célculos da UTAO.
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Grafico 15 — Variacdo anual da despesa corrente Grafico 16 - Evolucido da despesa em termos
primaria relativos
(em pontos percentuais do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO. Fontes: Ministério das Financas e calculos da UTAO.
19 A despesa com prestacoes sociais em dinheiro diminui em termos relativos, mas

aumenta sucessivamente, em termos nominais, de 2015 em diante.'” Para 2014 projeta-se uma
reducdo das prestacdes sociais em termos nominais, em resultado, sobretudo, das medidas referentes
ao sistema de pensdes, nomeadamente o novo desenho da CES, o aumento da idade de aposentacdo
e a introducdo da condicdo de recursos nas pensdes de sobrevivéncia (Tabela 8). Para o periodo
subsequente, encontra-se projetado um crescimento das prestaces sociais.”> Em 2015, o aumento
parece ser justificado pela substituicio da CES pela condicdo de sustentabilidade.™* Em percentagem
do PIB, encontra-se projetado um decréscimo da despesa com presta¢des sociais em dinheiro, a qual
passa de 18,9 p.p. do PIB, em 2013, para 17,3 p.p. do PIB em 2018, em consequéncia da taxa de
crescimento do PIB nominal prevista (Tabela 7.0

20 Encontra-se projetada uma reducido da despesa com subsidio de desemprego, tanto em
termos nominais, como em termos relativos. De 2013 para 2018, o DEO/2014-18 tem subjacente
uma reducdo da despesa com o subsidio de desemprego de 0,4 p.p do PIB. Esta variagdo representa
uma diminuicdo de 15% no montante do subsidio de desemprego face ao valor pago em 2013 (que
foi de 2726 M£). A diminuicdo da taxa de desemprego, projetada no DEO/2014-18, é determinante
enquanto fator explicativo para a reducdo do montante a pagar com o subsidio de desemprego.®

12 As prestacbes socias podem ser subdivididas em prestacdes sociais em espécie fornecidas pelos produtores mercantis e
prestacdes sociais exceto transferéncias sociais em espécie (no qual se incluem as pensdes, o CSI, o RSI, o subsidio de
desemprego, entre outros).

B3 A taxa média anual de crescimento das prestacbes sociais exceto transferéncias sociais em espécie no periodo 2016-2018 é
de 1,9%, valor superior a taxa de inflagdo anual, medida pelo IHPC, de 1,5%.

!4 Registe-se que, em contabilidade nacional, a CES e a contribuicio de sustentabilidade sdo registadas enquanto deducdo as
presta¢des sociais.

15 Registe-se, ainda, que a variacdo das prestacdes sociais estd também dependente da concretizacdo das projecdes para o
emprego.

%A evolucdo também é justificada, em parte, pela aplicagdo da condicdo de recursos (cf. Decreto-Lei n.° 133/2012, de 27 de
junho) e pelas alteracoes ao regime juridico das prestacdes de desemprego (cf. Decreto-Lei n.° 64/2012, de 15 de marco).

UTAO | PARECER TECNICO n.e 2/2014 o Documento de Estratégia Orcamental: 2014 - 2018

23



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Orgamental

21 Nao obstante a reversao gradual das redug¢ées remuneratérias, tendencialmente num
horizonte de cinco anos, é projetado um decréscimo das despesas com pessoal no periodo em
analise. De acordo com as proje¢des, as despesas com pessoal registam uma reducao entre 2013 e
2018. Este decréscimo verifica-se quer em percentagem do PIB, quer em termos nominais face a 2013,
mas incide particularmente em 2014 e 2015. Saliente-se que as varia¢des desta rubrica dependem das
opgdes para a politica remuneratéria (o efeito-preco) e da evolugdo do nimero de funcionarios (o
efeito-quantidade). ¥’ Em termos nominais, o DEO projeta um aumento das despesas com pessoal em
2017 e 2018, atingindo, nesse ano, um montante global de despesa préoximo do previsto para 2014
(Tabela 8).

22 A despesa com juros devera aumentar em termos nominais ao longo do horizonte de
previsao. De acordo com o DEO/2014-18, a taxa de juro implicita deverad subir marginalmente no
periodo entre 2015 e 2018 (Tabela 9). No periodo entre 2014 e 2016, o crescimento da despesa com
juros serd explicado pelo aumento do stock da divida publica, enquanto no biénio 2017-2018 devera
predominar o efeito taxa de juro.

Tabela 9 - Contributos para a variacao da despesa com juros
(em mil milhdes de euros)

Taxade juro Variagdo dadespesacom juros

Divida Variagdo Despesa . ..
implicitana

efeito  efeitotaxa

Pablica  dadivida comJuros divida Total <tock de juro
2012 204,9 19,6 7,1 3,7% 0,2 0,8 0,5
2013 213,6 8,8 7,1 3,4% -0,1 0,5 -0,5
2014 2199 62 73 34% 03 03 00
2015 222,5 2,6 7,5 3,4% 0,2 0,1 0,0
2016 224,7 2,2 7,6 3,4% 0,1 0,1 0,0
2017 223,9 -0,8 7,6 3,4% 0,1 0,0 0,1
2018 224,4 0,5 8,1 3,6% 0,4 0,0 0,4

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

23 Depois de um aumento em 2014, projeta-se para os anos seguintes uma estabilizacao
do investimento publico. Segundo o DEO, projeta-se para o periodo em analise um aumento do
peso do investimento publico (FBCF) no PIB, fixando-se em 1,6% do PIB em 2018 (Tabela 7). Em
termos nominais, em 2014, prevé-se um aumento do investimento publico face a 2013, de cerca de
600 M€, e uma estabilizacdo em torno de 3 mil M€ anuais nos anos seguintes (Tabela 8).

7 A evolucio no periodo em analise resulta da alteracio da politica de rendimentos (com um significativo decréscimo das
remuneragdes) efetuada em 2014; da aplicacdo do horario semanal de trabalho de 40 horas e das reformas no sistema
educativo. No DEO refere-se que a recuperagdo das redugdes remuneratérias ndo pode implicar o aumento da massa salarial
das administragdes publicas, pelo que, a reducdo nominal projetada no DEO implica um decréscimo expressivo do nimero de
efetivos por aposentacdo, através de rescisdes por mutuo acordo ou mediante a utilizacdo do sistema de requalificagdo de
trabalhadores.
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24 A projecao para o consumo intermédio aponta para um comportamento relativamente
irregular, com um aumento em 2014, uma reducio em 2015 e um novo aumento no ano
seguinte. De 2013 para 2018, encontra-se projetado um decréscimo do consumo intermédio de 0,4
p.p. do PIB (de 4,4 p.p. para 4,0 p.p. do PIB). Todavia, em termos nominais, esta variacao relativa tem
subjacente um aumento de, aproximadamente, 0,4 mil M€, o que representa um crescimento médio
anual de 0,9% (Tabela 8). Ndo obstante o crescimento em termos médios para os cinco anos da
projecao, verifica-se uma evolucdo do consumo intermédio relativamente irregular, com um aumento
anual em 2014 (de 6%) e uma reducdo em 2015 (de 4,4%), regressando a um nivel préximo do
verificado em 2013. Para a redugdo projetada para 2015 concorrerd, em parte, a reducdo das
indeminizacbes compensatérias para o SEE (que representa 175 M€ em 2014 e 2015), a reforma
hospitalar e a otimizagdo dos custos na area da saude, a poupanca a obter com a renegociagdo dos
contratos de PPP e a reducdo da despesa em tecnologias de informagdo e comunicagdo, em estudos
pareceres, projetos, consultoria e outros trabalhos especializados (317 M€) (ver paragrafo 30)."°
Relativamente as PPP, pedidos de indeminizacdo/reposicdo de equilibrio financeiro, os quais tém
vindo a ser apresentados por algumas concessionarias, representam riscos orcamentais.™ Para 2016,
O DEO prevé um aumento do consumo intermédio de 4,8%.

Caixa 6 — Impacto em 2013 da restituicdo do 13.° e 14.° més aos funcionarios publicos e pensionistas

Em 2013, a consolidacdo orcamental consubstanciou-se, sobretudo, através do aumento da receita fiscal. O
agravamento da tributacdo direta foi tomada na sequéncia das decisdes de inconstitucionalidade relativamente a
eliminacdo dos 13.° e 14.° meses dos funcionarios publicos e pensionistas. Com efeito, o aumento de despesa
com pessoal das administracdes publicas verificada em 2013 decorreu da restituicdo desses subsidios. De acordo
com a Comissdo Europeia, a restituicdo do 13.° e 14.° més aos funciondrios publicos e pensionistas representou
uma despesa de 3,2 mil M€ (1,64 mil M€ em remuneracdes e 1,55 mil M€ em prestacdes sociais). Em termos
liquidos, o acréscimo da despesa terd sido de 2,5 mil M€, uma vez que o aumento da massa salarial e das
pensdes permitiu um acréscimo da receita fiscal (536 M€) e das contribui¢des sociais (181 M€).

Tabela 1 - Impacto da restituicao do 13.° e 14.° més aos funcionarios publicos e pensionistas

(em milhdes de euros)
Impacto da restituicdo do 13.° e 14.° més (milhdes de euros)

Aumento da receita do IRS 536
Aumento das contribui¢des fiscais 181
Aumento da Remuneragéo dos Empregados 1642
Aumento das Prestacdes Sociais 1546
Efeito Liquido de aumento da despesa 2471

Fonte: Relatério da Comissdo Europeia de Abril de 2014, sobre Portugal, relativo a 11.2 avaliacdo do PAEF.

De salientar que a alteracdo dos escaldes do IRS e a sobretaxa extraordinaria do IRS, de acordo com a estimativa
apresentada no OE/2013, garantiu um acréscimo de receita de 2,8 mil M€. Também no relatério da Comissao
Europeia, relativo a 11.2 avaliacdo do PAEF, se aponta para que o aumento da receita com IRS, excluindo o efeito
fiscal da restituicdo 13.° e 14.° més, tenha atingido 2,8 mil M&€.

18 A renegociacdo dos contratos PPP gerara, segundo o Ministério das Financas, uma poupanca de 7,5 mil M€ ao longo da vida
util dos projetos, o que corresponde a aproximadamente 25% do custo total inicialmente previsto.

9 Segundo o OE/2014, a estimativa para o periodo entre 2014 e 2018 com encargos liquidos com PPP rodoviarias é de 5,3 mil
ME€, um aumento de 828 M £ face ao estimado para 0 mesmo periodo no OE/2013. Tal deveu-se as indeminiza¢des/reposi¢des
de equilibrio financeiro, tendo estas atenuado as poupancas obtidas com a renegociacdo dos contratos.
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111.3 Medidas de consolidagdo or¢gamental — 2014

Tabela 10 - Medidas de consolidagao orcamental em 2014: comparacao entre OE1R/2014 e DEO/2014-18

(em milhdes de euros e pontos percentuais do PIB)

OE1R/2014 DEO/2014-18
M€ diferenga M€
Desp com o p | 1299 1207 0,7 -92
Alteragdo da politica de rendimentos 622 622 0,4
Horario semanal de trab. de 40h: redugdo de efetivos por aposentagdo e do trab. suplementar 153 153 0,1
Execucdo de Programas de Rescisdes por Mutuo Acordo 102 60 0,0 -42
Utilizacdo do Sistema de Requalificagdo de trabalhadores 59 9 0,0 -50
Reformas estruturantes no sistema educativo 215 215 0,1
Outras medidas setoriais 148 148 0,1
Prestagdes sociais 826 577 0,3 -249
Novo desenho da CES 316 67 0,0 -249
Ajuste da idade de acesso a pensdo de velhice com base no factor de sustentabilidade 205 205 0,1
Introducdo de condigdo de recursos nas pensdes de sobrevivéncia 100 100 0,1
Outras medidas setoriais 198 198 0,1
Diminui¢cdo de desepesa com subvengdes vitalicias 7 7 0,0
Prestagdes sociais em espécie 21 21 0,0
Consumo intermédio 460 460 0,3
Reforma Hospitalar e otimizagdo de custos na drea da Saude 207 207 0,1
Racionalizagdo de custos e redefinicdo de processos nas dreas da Seguranca e Defesa 124 124 0,1
Outras medidas setoriais 129 129 0,1
Subsidios 154 154 0,1
Redugdo das indemnizagSes compensatdrias para o Setor Empresarial do Estado 90 90 0,1
Outras medidas setoriais 64 64 0,1
Investimento 311 311 0,2
Outra despesa corrente 48 48 0,0
Total de medidas do lado da despesa 3119 2778 1,6 -341
Diminuicdo de Despesa 3119 2778 1,6 -341
Impostos sobre a produgdo e a Importacdo 170 170 0,1
I os sobre o rendii to e o patrimoni 240 240 0,1
Contribuigdes sociais 301 297 0,2 -4
Alteragdo nas contribui¢des para ADSE, SAD e ADM 265 261 0,2 -4
Acdes de fiscalizagdo e cobranga coerciva da Segurancga Social 31 31 0,0
QOutras medidas com efeito em contribui¢des sociais 5 5 0,0
Qutras receitas 415 329 0,2 -86
Otimizacdo do uso de fundos europeus no Emprego da Seguranga Social 199 199 0,1
Contribuicdo extraordindria sobre o setor energético 100 100 0,1
Aumento da contribuigdo sobre o setor bancario 50 50 0,0
Outras medidas 67 -20 0,0 -87
Total de medidas do lado da receita 1126 1036 0,6 -90
Perda de receita fiscal das medidas em despesas com pessoal e prestagdes sociais -314 -255 -0,2 59
Perda de receita contributiva do empregado das medidas em despesa com pessoal -145 -133 -0,1 12

Total de medidas permanentes 3786 3426 2,0 -360
Total de medidas pontuais 183 132 0,1 -51
Total 3 969 3558 P -411

Fonte: Ministério das Financas e Calculos da UTAO.
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25 Os valores relativos a consolidacao orcamental para 2014, especificados no DEO/2014-
18, apresentam diferencas relativamente aos inscritos no Orcamento do Estado. As medidas de
consolidacdo orcamental apresentadas no ambito do OE/2014, bem como no OE1R/2014, estavam
contabilizadas em 3,9 mil M€ (2,3 p.p. do PIB), um valor superior ao inscrito no DEO/2014-18 em
411 M€ (0,2 p.p. do PIB). Tal deve-se a reavaliacdo do impacto esperado de algumas medidas.

26 Encontra-se projetada, para 2014, uma menor poupanca em despesas com pessoal face
ao apresentado no relatério do OE/2014. No DEO/2014-18, efetuou-se uma reavaliacdo do impacto
das medidas de consolidacdo relativas as despesas com pessoal. A poupanca resultante do Programa
de Rescisdes por Mutuo Acordo foi revista, de 102 M€ para 60 M€. A poupanca com a utilizagdo do
sistema de requalificacdo de trabalhadores foi igualmente revista em baixa, de 59M€ para 9M€. Em
termos globais, o efeito das medidas de consolidacdo sobre a reducdo da despesa com pessoal foi
reavaliado, tendo passado de 1299 M€, no OE/2014, para 1207 M€ no ambito do DEO/2014-18.

27 Face ao inicialmente previsto, projeta-se uma menor receita com a Contribuicao
Extraordinaria de Solidariedade. Quando comparado com o enquadramento vigente em 2013, a
CES ja sofreu um conjunto de altera¢des: (i) quanto ao tipo de prestagdes sobre as quais é aplicada
(no OE/2014);% (i) e quanto as taxas efetivas e ao rendimento base a partir das quais a CES é aplicada
(no OE1R/2014). De acordo com o OE1R/2014, a receita da CES estava avaliada em 856M€, dos quais
644M€ eram provenientes da CGA e 212 M€ da Seguranga Social (SS).?* No entanto, é referido no
DEO/2014-18 que, com base na execucdo orcamental acumulada até marco ao nivel da receita da

. . . . . 22 23
seguranca social e da CGA, a receita com a CES foi reavaliada em baixa.””

% No OE/2014 é definido que para efeitos da aplicacido da CES considera-se a soma de todas de todas as prestacdes percebidas
pelo mesmo titular, independentemente do ato, facto ou fundamento subjacente a sua concesséo, contrariamente ao definido
no OE/2013 no qual se considerava somente a soma de todas as prestacdes com a mesma natureza (ou por morte, ou todas as
restantes).

2! Esta informagao foi obtida através da IGFSS e do Sistema de Informacéo de Gestio Orcamental do Ministério das Financas.
2.0 erro de projecio podera ser elevado com base em informacio até marco, uma vez que os pensionistas com pensdes entre
1000€ e 1350€ s6 comecaram a pagar a CES a partir do més de abril. De referir que, com a reformulagdo prevista no OER/2014,
a CES passou a abranger 165 497 novos pensionistas que anteriormente se encontravam isentos (Grafico 17).

% Com base na mais recente informacéo disponibilizada & UTAO, noutro ambito que n3o a analise do DEO 2014-2018, a receita
com a CES atingira, em 2014, um montante de 670,2 M€ (447,7 M€ provindos da CGA e 212,4 M€ da seguranca social), uma
reavaliacdo em baixa de 186 M€ (0,1 p.p. do PIB).
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Grafico 17 — Nimero de pensionistas abrangidos pela Contribuicao Extraordinaria de Solidariedade, por
intervalo de rendimentos, para a CGA e para a seguranca social
(em numero de pensionistas)
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Fonte: DGO, CGA, LP., IGFSS, LP. e calculos da UTAO. | Nota: a barra a preto identifica o nimero de pensionistas abrangidos no dmbito
do OE/2014.

28 Apesar da reavaliacao em baixa das medidas de consolidacao orcamental para 2014 e da
revisao em alta significativa das pressoes orcamentais face ao OE/2014, o objetivo para o défice
orcamental mantém-se inalterado. Como referido no paragrafo 25, a poupanca alcangada com as
medidas de consolidacdo orcamental foi revista em baixa em 0,2 p.p. do PIB. No que se refere as
pressdes orcamentais, estas foram avaliadas em 2,2 p.p. do PIB, o que representa um acréscimo de
1,2 p.p. face ao descrito no OE/2014.*** A compensar parcialmente o aumento das pressdes
orcamentais, encontra-se estimada uma melhoria adicional do saldo orcamental em 0,8 p.p. do PIB
em virtude da revisdo do cenario macroeconémico.”® Por ultimo refira-se que o ponto de partida, ou
seja o défice orgamental de 2013 sem medidas temporarias, foi de 5,3% do PIB e ndo 5,8% do PIB, tal
como se encontrava previsto na 2.2 alteracao ao OE/2013.

# Entende-se por pressdes orcamentais os fatores que o governo no controla e que tendem a aumentar a despesa ou reduzir
a receita, num contexto de politicas invariantes, normalmente devido a responsabilidades assumidas em exercicios anteriores.
No OE/2014 encontram-se identificadas: o aumento da despesa com PPP (0,5% do PIB), aumento das presta¢cdes sociais em
virtude do nimero de pensionistas e reformados (0,2% do PIB), e necessidade de criacdo de uma dotacdo provisional para fazer
face a despesas nao previstas (0,3% do PIB).

% 0 DEO/2014-18 estima um acréscimo das pressdes orcamentais para 2014 em 1,2 p.p.do PIB face ao OE/2014, de 1,0% para
2,2%. Em parte, deve-se ao facto de que parte do aumento das receitas e da redugdo das despesas das contas nacionais em
2013 ndo terem um carater estrutural. Como exemplo, do lado da despesa, a reducdo em 2013 incidiu, em parte, sobre o
investimento e aquisicdo de bens e servigos, criando pressdo na reposicao de stocks em 2014.

% Entre outros aspetos, este efeito é exercido ao nivel da despesa com subsidio de desemprego, que foi revisto em baixa, no
DEO 2014-2018 face ao OE1R/2014, e ao nivel da receita fiscal, a qual foi revista em alta.
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Grafico 18 — Do défice de 2013 ao défice de 2014

No ambito do DEO/2014-18
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

No ambito do OE/2014
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
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111.4 Medidas de consolidagdo orgamental — 2015

Tabela 11 - Medidas de consolidacao orcamental em 2015
(em milhdes de euros e pontos percentuais do PIB)

M€ % do PIB
Despesas com o pessoal 187 0,1
Reversdo da medida da redugdo remuneratéria (20%) -225 -0,1
Redugdo de efetivos por aposentagdo 190 0,1
Efeito carry-over da execugdo de programas de rescisdo por mutuo acordo 65 0,0
Utilizagdo do sistema de requalificagdo de trabalhadores 58 0,0
Roupangas associadas ao Programa Aproximar 25 0,0
Outras medidas sectoriais 75 0,0
Prestagdes sociais -289 -0,2
Extingdo da Contribuigdo Extraordindria de Solidariedade (CES) (3,5%-10%) -660 -0,4
Contribuigdo de sustentabilidade 372 0,2
PrestagGes sociais em espécie 213 0,1
Receitas adicionais no sector da Saude, nomeadamente na Industria Farmacéutica 200 0,1
Outras medidas sectoriais 13 0,0
Consumo intermédio 537 0,3
Redugdo de despesa em Tecnologias de Informagdo e Comunicagdo 138 0,1
Redugdo de desp. relativa a estudos, pareceres, proj., consultoria e outros trab. especializados 179 0,1
Roupangas associadas ao Programa Aproximar 30 0,0
Outras medidas sectoriais 190 0,1
Subsidios 99 0,1
Redugdo das indemnizagdes compensatdrias para o Sector Empresarial do Estado 85 0,0
Outras medidas sectoriais 14 0,0
Investimento 24 0,0
Outra despesa corrente 51 0,0
Total de medidas do lado da despesa 823 0,5
Diminui¢do de Despesa 823 0,5
Impostos sobre a produgdo e a importagdo 150 0,1
Aumento de 0,25 p.p. na taxa normal de IVA (a reverter para os sistemas de pensdes) 150 0,1
Contribuig6es sociais 183 0,1
Efeito carry-over do aumento da contribui¢do para ADSE-SADs-ADM 75 0,0
Aumento de receita da ADSE pela reposi¢do parcial da redugdo remuneratéria 8 0,0
Aumento de 0,20 p.p. na contribui¢do do trabalhador para os sistemas de previdéncia social 100 0,1
Outras receitas 165 0,1
Alteragdo ao modelo de exploragdo de jogo 15 0,0
Incremento de impostos especificos sobre o consumo 100 0,1
Outras medidas 50 0,0

Total de Medidas do Lado da Receita

Resultado liquido da receita fiscal das medidas em despesas com pessoal e prestagdes sociais 37 0,0

Resultado liquido da receita contributiva do empregado das medidas em despesas com pessoal -21 0,0

Aumento de Receita

Total de medidas permanentes

Total de medidas pontuais 41 0,0

Total 1378 0,8

Fonte: Ministério das Financas, DEO/2014-18. | Nota: Na errata ao DEO/2014-18 do dia 9 de maio, este quadro
encontra-se com uma configuracédo diferente, estando subdividido em dois quadros: (i) medidas acordadas no ambito
da conclusédo formal do 11° exame regular; (ii) reversdo gradual das medidas transitérias e medidas compensatorias. O
quadro apresentado neste parecer encontra-se disposto numa otica diferente, separando as medidas da despesa e as
medidas da receita.
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29 De acordo com o DEO/2014-18, a consolidacdao orcamental a efetuar em 2015 assenta,
sobretudo, na reducao da despesa corrente. Para 2015, estd projetado um ajustamento or¢camental
de 1,4 p.p. do PIB, para 2,5% do PIB. Para esse efeito, encontram-se previstas medidas no valor de
1,4 mil M€ (0,8% do PIB) suportadas, sobretudo, na reducdo da despesa corrente (823 M€). A
contribuir para esta reducdo destacam-se: a diminuicdo da despesa com pessoal (187 M€), apesar da
reversdo parcial da medida de reducdo remuneratéria; a reducdo da despesa com presta¢des socias
em espécie (213 M€) decorrentes de receitas adicionais no setor da saude; a reducdo do consumo
intermédio (537 M€) e a contribuicdo de sustentabilidade (372 M€).%” %% No que se refere ao efeito do
ciclo econémico, para 2015 esta projetada uma redugdo do défice orcamental de 0,8 p.p. do PIB, em
virtude do cenario macroeconémico favoravel (por agdo dos estabilizadores automaticos, i.e. da
receita fiscal e contributiva e da despesa com prestac¢des sociais).

Grafico 19 — Do défice de 2014 ao défice de 2015
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
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Fonte: Ministério das Financas.
30 Para 2015, projeta-se uma reducido da despesa com consumos intermédios para niveis

de 2013, nomeadamente ao nivel da despesa com estudos, pareceres e outros trabalhos
especializados, bem como em tecnologias de informacdo e comunicacdo. De acordo com o
quadro apresentado no DEO relativo as medidas de consolidacdo orcamental, encontra-se prevista
uma diminuicdo, em 2015, de 537 M€ com consumos intermédios, o que representa um decréscimo
superior a 6,5% face a despesa prevista com esta rubrica em 2014 (que é de 7,8 mil M€). Para este
efeito, esta prevista a reducdo da despesa com tecnologias de informagédo e comunicagédo (138 M€) e
com estudos, pareceres, projetos, consultoria e outros trabalhos especializados (179 M€). Saliente-se
que, no ambito da administracdo central, estdo inscritas no OE/2014 verbas para estas rubricas no
valor de 473 M€ e de 581 ME€, respetivamente, pelo que as poupancas a obter poderdo atingir,

77 No setor da satide, caso ndo seja possivel um acordo entre o Ministério da Satde e a IndUstria Farmacéutica quanto & fixacdo
dos limites a despesa publica com medicamentos, o Ministério da Saude encontra-se a avaliar medidas com efeito equivalente.
% A partir da informacio do DEO 2014-2018, estima-se que a reducdo remuneratéria aplicada em 2014, em termos globais,
represente aproximadamente 1,2 mil M€. Se, por um lado, existem outras medidas em 2015 que compensam a reversdo da
reducdo remuneratdria, nos anos seguintes o aumento da despesa terad que ser compensado pelas poupangas decorrentes da
diminui¢do do nimero de efetivos por aposentagdo. Para 2015 esta projetada uma poupanca de 190 M€ por esta via.
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aproximadamente, 25% da despesa prevista para 2014 (Tabela 12). * No entanto, para que essas
poupancas possam ocorrer em 2015, serd necessario observar-se um aumento significativo e pontual
da despesa com estas rubricas em 2014 (de 98,7 M€ e de 166 M€, em cada uma delas,
respetivamente). Assim, a poupanca indicada no DEO para 2015 significard, em grande medida, o
restabelecimento do nivel despesa vigente em 2013.

Tabela 12 - DEO/2014-18 - Despesas da Administracao Central
(em milhdes de euros e em percentagem)

Administragdo Central 2011 2012 2013 OE 2014: var 14/13
Estudos, Pareceres, projetos, consultoria e outros trab. Esp. 624,6 471,1 414,6 580,7 166,0
tvh % -24,6% -12,0% 40,0%|
Tec. Informagdo e Comunicagdo 472,8 4740 374,0 472,7! 98,7
tvh % 02%  -21,1% 26,4%

Fonte: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os valores referentes a tecnologias de informagdo e comunicagdo incluem as
rubricas de locagdo de material informatico, comunicagdes, assisténcia técnica e investimento em software e equipamento de informatica.

31 Relativamente ao estimado no ambito do DEO/2013-2017, ha a registar um acréscimo
das medidas de consolidacio orcamental durante o periodo 2014-2016.>° No entanto, é
projetado um menor ajustamento estrutural. As medidas de consolidacdo orcamental previstas no
ambito do DEO/2013-17 ascendiam, para 2014, 2015 e 2016 a 1,7%, 04% e 0,7% do PIB,
respetivamente.>* No entanto, no DEO/2014-18 so projetadas medidas no valor de 2,1%, 0,8% e 0,5%

do PIB, i.e., para cada um dos trés anos acima referidos.

Tabela 13 - Comparaciao DEO/2014-18 e DEO/2013-17 — Medidas de consolidacao orcamental
(em percentagem do PIB)

Medidas de Consolidagdo Orgcamental

2014 2015 2016
DEO 2014-18 2,1% 0,8% 0,5%
DEO 2013-17 1,7% 0,4% 0,7%
diferenca 0,4% 0,4% -0,2%
Fonte: Ministério das Financas
32 O aumento da despesa em virtude da reversao das medidas transitérias do lado da

despesa é compensado por medidas quer do lado da despesa, quer do lado da receita. A
extincdo da contribuicdo extraordinaria de solidariedade (CES) e a reversdo gradual da medida da
reducdo remuneratéria tem como consequéncia imediata um aumento da despesa em,
aproximadamente, 885M€ (Tabela 14). De modo a financiar este aumento de despesa, estdo previstas
medidas de aumento de receita e de reducdo de despesa. Do lado da despesa: (i) a contribuicdo de
sustentabilidade; (ii) poupangas associadas ao Programa Aproximar. Estas medidas perfazem 427 M€.

% As despesas com consumo intermédio da administracdo central representam, aproximadamente, 70% do total de despesa
com consumos intermédios das administra¢des publicas.

%0 Aquando da apresentacdo do DEO/2013-17, ndo era conhecido a composicio exata das medidas que podiam vir a ser
adotadas pelo Governo para concretizar os objetivos or¢camentais em virtude da decisdo do Tribunal Constitucional de 5 de
abril de 2013. Nesse sentido, a abordagem aqui seguida foi a de analisar o conjunto dos trés anos de forma a esbater o impacto
desse episodio pontual na consolidacdo orcamental. Adicionalmente, a projecdo quanto ao cenario macroeconémico melhorou
face ao projetado no DEO/2013-17, também se registando um aumento das pressdes orcamentais.

31 No DEO/2013-17, as medidas de consolidacio orcamental para 2015 incidiam na reducio de despesas com PPP e com
indeminiza¢des compensatorias, na diminuicdo de consumos intermédios e na segunda fase do PREMAC e no efeito carry-over
da passagem da semana de trabalho de 35 para 40 horas.
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Do lado da receita: (i) o aumento de 0,25 p.p. na taxa nominal de IVA, cuja receita reverte para o
sistema de pensdes; (ii) o aumento de 0,2 p.p. na contribuicdo do trabalhador para os sistemas de
previdéncia social; (iii) outras medidas. Tendo em consideragdo o impacto na receita fiscal e na receita
contributiva em resultado das medidas compensatérias e da reversdo das medidas transitérias, o
aumento da receita totaliza 423 M€.

Tabela 14 - DEO/2014-18 - Reversdo gradual das medidas transitérias e medidas compensatérias em 2015
(em milhdes de euros e em percentagem do PIB)

M€ % do PIB

Despesas com o pessoal -200 -0,1
Reversdo da medida da redugdo remuneratéria (20%) -225 -0,1
Poupancgas associadas ao Programa Aproximar 25 0,0
Prestagdes sociais -288 -0,2
Extingdo da Contribuigdo Extraordinaria de Solidariedade (CES) (3,5%-10%) -660 -0,4
Contribui¢do de sustentabilidade 372 0,2
Consumo Intermédio 30 0,0
Poupangas associadas ao Programa Aproximar 30 0,0
Total de medidas do lado da despesa -458 -0,3
Receita Fiscal 243 0,1
Aumento de 0,25 p.p. na taxa normal de IVA (a reverter para os sistemas de pensdes) 150 0,1
Impacto de reversdo de medidas transitérias 152 0,1
Impacto das medidas compensatorias -59 0,0
Contribuigdes sociais 130 0,1
Aumento de receita da ADSE pela reposicdo parcial da redugdo remuneratéria 8 0,0
Aumento de 0,20 p.p. na contribui¢do do trabalhador para os sistemas de previdéncia social 100 0,1
Impacto de reversdo de medidas transitérias 25 0,0
Impacto das medidas compensatdrias -3 0,0
Outras receitas 50 0,0
Outras medidas 50 0,0
Total de Medidas do Lado da Receita 423 0,2
Total -35 0,0

Fonte: Ministério das Finangas. | Nota: Este quadro apresenta as medidas compensatorias e transitérias na 6tica do impacto na
despesa. A disposicdo das medidas é distinta da apresentada no DEO/2014-18 (errata do dia 9 de maio), no entanto, ambas as
apresentagdes sdo compativeis.

33 O DEO/2014-18 prevé, para 2015, a extingdo da contribuicdo extraordinaria de
solidariedade (CES) e a sua substituicio por medidas de valor equivalente. Para 2015, esta
projetado a extingcdo da contribuicdo extraordinaria de solidariedade, que de acordo com o definido
no OE1R/2014, pode ser tipificado como se apresenta na Tabela 15, e a sua substituicdo por outras
medidas cuja receita também reverte para o sistema de pensdes e orcamento da seguranca social.
Uma das medidas a implementar, e que afeta diretamente o rendimento dos pensionistas, é a
contribuicdo de sustentabilidade, tipificada na Tabela 16. Por outro lado, regista-se um aumento de
0,25 p.p. na taxa nominal de IVA, cuja receita é consignada ao orcamento da seguranca social, e um
aumento de 0,2 p.p. na contribuicdio do trabalhador para os sistemas de previdéncia social.
Adicionalmente, a taxa de atualizacdo anual das pensdes estd sujeita a um fator de equilibrio
compativel com a sustentabilidade do sistema de pensdes.*

32 Este fator de equilibrio estd dependente da relacio entre as receitas e despesas do sistema, bem como das alteracdes
estruturais registadas nas variaveis demograficas e econdmicas que o caraterizam.
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Tabela 15 - Critérios para o apuramento da CES vigentes no OE1R/2104

(em euros e em percentagem)

Valor bruto da penséo

OE1R/2014

Taxa efetiva (%)

MéE€ Apuramento da Contribuigdo Extraordinaria de Solidariedade
[0€ ; 1000€] 0€ 0%
35% sobre o valor total da penso. garantindo um valor de pensio Inicialmente apresenta-se crescente com o nivel de rendimento;
11000¢€ ; 1800€] ', o P " & P atingindo 3,5% para pensdes superiores a 1037€, mantendo-se
minimo de 1000€. . . . .
constante até ao limite superior deste intervalo (1800€)
_____________________________________ e e e e e e -
X N Crescente com o valor da pensdo, evoluindo de 3,5% para o limite
3,5% sobre 1800€ acrescido de 16% sobre o valor da pensdo ) i . , L . )
]1800€ ; 3750€] inferior do intervalo (1800€) até 10% no limite superior do intervalo

remanescente.

(3750€)

13750¢ ; 4611,42€]

10% sobre o valor total da pensdo.

10%, constante ao longo de todo o intervalo

14611,42€ ; 7126,74¢€)

10% sobre 4611,42€ acrescido de 25% sobre o valor da pensdo
remanescente.

Crescente com o valor da pensdo, evoluindo de 10% para o limite
inferior do intervalo (4611,42€) até 15% no limite superior do intervalo
(7126,74€)

17126,74€; +oo |

10% sobre 4611,42€ acrescido de: i) 25% sobre o valor da pensdo
situando entre 4611,42€ e 7126,74€ (equivalente a 2515,32¢€) e ii) 50%
sobre o valor da pensdo remanescente.

Crescente com o valor da pensdo. Representa 15% do rendimento no
limite inferior do intervalo (7126,74€), crescendo a partir deste nivel de
rendimento, tendo como limite 50%. A titulo de exemplo apresenta-se
a taxa efetiva para alguns valores de referéncia:

i) 10000€: 25,27%

ii) 15 000€: 33,5%

iii) 20 000€: 37,6%

iv) 25 000€: 40,1%

v) 50 000€: 45,1%

Fonte: Ministério das Financas (OE1R/2014) e calculos da UTAO. | Nota: Os valores das pensdes referem-se a valores mensais. O indexante de

apoios sociais (IAS) ascende a 419,22. O calculo dos limites indicados corresponde a: i) 4611,42 = 11*IAS; ii) 7126,74 = 17*IAS.

Tabela 16 - Critérios para o apuramento da Contribuicdo de Sustentabilidade, definidos no DEO/2014-18

(em euros e em percentagem)

Valor bruto da pensédo

DEO 2014-2018

Taxa efetiva (%)

remanescente.

(3500€)

13550€ ; 4611,42€]

3,5% sobre o valor total da pensdo.

3,5%, constante ao longo de todo o intervalo

T T
| |
M€ | Apuramento da Contribuicdo de Sustentabilidade |
[0€ ; 1000€] o€ I o%
| |
| . . . I Inicialmente apresenta-se crescente com o nivel de rendimento;
2% sobre o valor total da pensdo, garantindo um valor de pensdo L . .
]1000€ ; 2000€] e I atingindo 2% para pensdes superiores a 1021€, mantendo-se constante
| minimo de 1000€. | . - . .
| até ao limite superior deste intervalo (2000€)
Crescente com o valor da pensdo, evoluindo de 2% para o limite
| ; = ),
2% sobre 2000€ acrescido de 5,5% sobre o valor da pensdo B . i X
]2000€ ; 3500€] |7 8 p inferior do intervalo (2000€) até 3,5% no limite superior do intervalo
|
-
|
-

14611,42€ ; 7126,74€]

3,5% sobre 4611,42€ acrescido de 18,5% sobre o valor da pensdo
remanescente.

Crescente com o valor da pensdo, evoluindo de 3,5% para o limite
inferior do intervalo (4611,42€) até 8,8% no limite superior do intervalo
(7126,74€)

17126,74€; +? ]

3,5% sobre 4611,42€ acrescido de: i) 18,5% sobre o valor da pensdo
situando entre 4611,42€ e 7126,74€ (equivalente a 626,7€) e ii) 43,5%
sobre o valor da pensdo remanescente.

) O NS [

Crescente com o valor da pensdo. Representa 8,8% do rendimento no
limite inferior do intervalo (7126,74€), crescendo a partir deste nivel de
rendimento, tendo como limite 43,5%. A titulo de exemplo apresenta-
se a taxa efetiva para alguns valores de referéncia:

i) 10000¢€: 18,77%

i) 15000€: 27%

iiii) 20 000€: 31,1%

iv) 25 000€: 33,6%

v) 50 000€: 38,6%

Fonte: Ministério das Financas (OE1R/2014) e calculos da UTAO. | Nota: Os valores das pensdes referem-se a valores mensais. O indexante de
apoios sociais (IAS) ascende a 419,22. O calculo dos limites indicados corresponde a: i) 4611,42 = 11*IAS; ii) 7126,74 = 17*IAS.

34 O impacto decorrente da substituicao da CES pela Contribuicao de Sustentabilidade é
positivo para todos os pensionistas, sendo as pensées mensais entre 3750€ e 4611,42€ as mais
beneficiadas, em termos relativos. Quando comparada com a CES, a contribuicdio de
sustentabilidade tem subjacente um desagravamento da taxa efetiva para todas as pensdes (Gréafico
20) sobre as quais incide. O desagravamento das taxas efetivas é superior para as pensdes situadas no
intervalo entre 3750 e 4611,42 euros (11 vezes o valor do Indexante de Apoios Sociais - IAS), e que
decorre da diminuicdo da taxa efetiva de 10% para 3,5%, o que representa uma redugdo de 65% no
montante de contribui¢do paga pelo CES (Grafico 21). Relativamente as pensdes brutas entre 1000€ e
1800¢€, a reducao do montante é de 42,9% (e resulta da passagem de uma taxa de 3,5 para 2,0%).
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Grafico 20 — Contribuicao Extraordinaria de Solidariedade e Contribuicao de Sustentabilidade
(em percentagem e em euros)
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Fonte: Ministério das Financas e célculos da UTAO.

Grafico 21 - Alteracao da contribuicao em termos relativos resultante da transformacao da CES na
Contribuicao de Sustentabilidade
(em percentagem e euros)
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Fonte: Ministério das Financas e célculos da UTAO.
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111.5 Comparagtio do DEO/2014-18 com outros referenciais

35 A trajetéria para o défice orcamental prevista no DEO é idéntica a apresentada no
DEO/2013-17, embora se projete para os dois ultimos anos défices ligeiramente superiores, o
que se traduz num menor ritmo de correcio do desequilibrio orcamental face ao considerado
anteriormente. Para 2014 e 2015, os objetivos para o défice mantém-se inalterados em 4,0 e 2,5% do
PIB (Grafico 22), respetivamente. J& para os anos seguintes, a trajetdria agora definida revé em alta os
objetivos para o défice em +0,3 p.p. em 2016, para 1,5% do PIB, e em +0,5 p.p. em 2017, para -0,7%
do PIB. Deste modo, o esfor¢o de correcdo do défice global inerente a atual versdo do DEO ascende a
3,3 p.p. entre 2014 e 2017, sendo menos exigente do que a prevista no DEO anterior, que para o
mesmo periodo previa uma correcao do défice em 3,8 p.p. em termos acumulados.

Grafico 22 - Projecoes para o saldo orcamental
(em pontos percentuais do PIB)

0,0 T T T T T T T T 12 T _0,2\
- "07
2,0 - 25 6 7 ’
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40 | -4,3
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6,4
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= =DE0/2014-18
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-10,2
12,0 -
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Fontes: Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: De modo a eliminar o impacto que
a revisdo do PIB nominal entre os dois DEO poderia ter sobre os resultados da comparagéo,
considerou-se para todo o horizonte temporal o PIB nominal subjacente ao DEO/2014-18.

36 Na trajetdria de reducdao do défice orcamental, o DEO mantém a correcao gradual do
saldo estrutural para -0,5% do PIB em 2017, em linha com o DEO/2013-17, mas prevé que o
esforco de correcao deste défice seja mais exigente nos primeiros anos. Face ao DEO anterior, o
saldo estrutural foi revisto em alta em 2015 (+0,3 p.p.) e em 2016 (+0,2 p.p.) (Grafico 23). Em
resultado, a estratégia orcamental implicita para alcancar o objetivo definido para 2017 altera-se. Com
efeito, o anterior DEO repartia entre 2015 e 2017 o esforco de redugdo do saldo estrutural,
considerando reducbes anuais na ordem dos 0,5 a 0,6 p.p. do PIB (Tabela 17). O DEO agora
apresentado aponta para que este esfor¢o, que se deverd traduzir em medidas efetivas de
consolidacdo, seja mais evidente no inicio do horizonte de projegdo, ascendendo a 0,8 p.p. em 2015
(0,3 p.p. acima do previsto no DEO anterior).
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37 No que respeita a componente ciclica, o DEO aponta para que o ciclo econémico tenha
um impacto orcamental mais negativo ao longo do horizonte de previsaio do que o
anteriormente projetado. Face ao DEO/2013-17, a componente ciclica do saldo or¢camental afigura-
se mais negativa entre 2014 e 2017, sendo a revisdao mais acentuada no final do horizonte de projegao
(Gréfico 23). O efeito negativo da componente ciclica sobre o saldo orgamental devera diminuir ao
longo do periodo, em paralelo com a melhoria da atividade econdmica e a redugdo do hiato do
produto, mas o DEO projeta agora que aquele efeito seja ainda negativo em 2017 (-0,2 p.p.),
enquanto no DEO anterior se previa que para esse ano o efeito fosse ja positivo (Tabela 17). E num
contexto de agravamento da componente ciclica face ao DEO anterior que se projeta uma revisdo em
baixa para o saldo orgamental, sem comprometer o ajustamento do saldo estrutural. Com efeito, a
revisdio em baixa da componente ciclica € compensada, em 2014, pela projecdo de uma despesa
menor com as indeminizagdes no ambito do programa de rescisdes por mutuo acordo face ao
previsto no DEO/2013-17 e, em 2015 e 2016, reflete-se numa revisdo em baixa do saldo orcamental.
De referir que a Comissdo Europeia publicou nas Previsdes da Primavera uma estimativa revista para a
componente ciclica do saldo orgamental em resultado de uma revisdo metodologica (ver Caixa 6).

Grafico 23 - Decomposicao da revisao do saldo orcamental
face ao DEO/2013-17
(em pontos percentuais do PIB)
0,4
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Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO.

Tabela 17 - Decomposicido do saldo orcamental
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

DEO/2014-18 | DEO/2013-17

|
[
2014 2015 2016 2017 2018 ‘ Var. 2017 | 2014 2015 2016 2017 | Var. 2017
| face a 2014 ! ‘ face a 2014
Saldo orcamental 40 25 -15 -07 00, 33 | -40 -25 -12 -02 | 38
Medidas temporarias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 ‘ 0,0 | -0,3 0,0 0,0 0,0 0,3
Componente ciclica -1,9 -1,2 -0,7 -02 0,2 ‘ 1,7 -,5 -09 -03 0,3 ‘ 1,8
Saldo estrutural 21 -13 -08 -05 -0,2 ‘ 1,6 | -21 -16 -1,0 -05 l 1,6
Var. do saldo estrutural 0,7 0,8 0,5 0,3 0,3 - | 1,4 0,5 0,6 05 | -

Fontes: Ministério das Financas e célculos da UTAO.
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Caixa 7 — Alteracdao da metodologia de célculo do hiato do produto pela Comissao Europeia:
consequéncias para o saldo orcamental estrutural portugués

A Comissao Europeia publicou pela primeira vez, nas Previsdes Econdmicas da Primavera, as estimativas do saldo
orcamental ajustado do ciclo com base na metodologia revista de célculo do hiato do produto, aprovada pelos
Estados Membros no Comité de Politica Econdémica. E esta metodologia que é utilizada para apurar a
componente ciclica do saldo orcamental e o saldo estrutural, utilizado para monitorizar o esforco orgamental
realizado por cada pais.

Em termos metodolégicos, a alteragdo centrou-se no método utilizado para estimar a componente nao ciclica do
desemprego. Esta componente é utilizada no célculo da taxa de crescimento potencial da economia, com
implicagdes no apuramento do hiato do produto e na estimativa do saldo orcamental estrutural.

Concretamente, a metodologia utilizada passa por estimar as componentes ciclica e néo ciclica do desemprego. A
primeira componente, também denominada por hiato do desemprego, considera-se estar ligada a evolu¢do dos
custos do trabalho, numa relacdo designada por Curva de Philips, enquanto a componente ndo ciclica do
desemprego considera-se ndo ser afetada pela evolucao daqueles custos. A revisdo metodoldgica consistiu numa
alteracdo da Curva de Philips, cuja especificagdo passou a contemplar modos adicionais de formacdo de
expetativas por parte dos agentes econémicos, indo ao encontro de desenvolvimentos recentes da literatura
econémica.

No caso de Portugal, os valores divulgados pela Comissdo Europeia com base na metodologia revista evidenciam
um impacto negativo na componente ciclica do saldo orcamental nos Ultimos anos e, consequentemente,
estimativas mais favoraveis para o saldo orcamental estrutural por comparacdo com as Previsdes da Primavera
publicadas pela Comissdo Europeia em 2013. Em termos de magnitude, o impacto da nova metodologia na
componente ciclica do saldo orcamental oscila entre 0,2 p.p. em 2009 e 0,7 p.p. em 2012, ascendendo em 2013 a
0,5 p.p. (Grafico 1). Estas revisdes justificam em grande medida a diferenca dos valores do saldo estrutural
divulgado nas Previsdes da Primavera da Comissdo Europeia, divulgadas em maio, face as estimativas do saldo
estrutural que constam da 112 avaliacdo do PAEF, concluida em abril.

Grafico 1 — Revisdo do saldo estrutural

(em percentagem e em pontos percentuais do PIB potencial)
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Fontes: Comissdo Europeia e calculos da UTAO. | Notas: Um sinal negativo da revisdo da componente ciclica do saldo orcamental significa que o
efeito do ciclo econémico é menor do que o anteriormente estimado, aumentado o efeito no saldo estrutural.

No ambito do Procedimento dos Défices Excessivos, contudo, a nova metodologia de célculo do hiato do
produto tera por agora um impacto limitado. Nomeadamente, para efeitos da avaliagdo do cumprimento dos
compromissos assumidos pelos Estados Membros no que respeita ao esforco orcamental a implementar, a
variacdo do saldo estrutural continuara a ser apurada com base na anterior metodologia de calculo. Deste modo,
conforme esclarece a Comissdo Europeia, pretende-se garantir que os planos orcamentais de cada Estado
Membro possam ser definidos com um grau de certeza adequado.
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38 Apesar dos objetivos para o saldo orcamental serem apenas ligeiramente revistos em
2016 e 2017 face ao DEO/2013-17, a receita e a despesa sao revistas em alta ao longo de todo o
horizonte de projecdo e de forma mais significativa. O défice orcamental mais elevado projetado
para 2016 e 2017 reflete, assim, a projecdo de um nivel mais elevado para a despesa que é apenas
parcialmente compensado pela revisdo em alta da receita (Tabela 18). Para 2014 e 2015, o efeito da
revisdo da despesa é anulado pela revisdo da receita da mesma dimensao. No que se refere a receita,
contrariamente ao DEO/2013-17 que projetava uma reducdo gradual da receita até 2017, o DEO atual
considera uma estabilizagdo da receita em percentagem do PIB, que em 2017 se devera situar em
43,1%, 1,1 p.p. acima da previsdo anterior (Grafico 24). As projecbes mais elevadas para a receita
centram-se em grande medida na receita fiscal, particularmente nos impostos diretos, e ao nivel das
contribuigdes sociais, para o que contribui a revisdo em alta da atividade econdmica. Para a despesa,
prevé-se uma trajetdria de reducao do seu peso no PIB mais moderada (Gréafico 25), devendo atingir
43,8% em 2017, mais 1,5 p.p. do que anteriormente. A revisdo em alta da despesa deve-se
essencialmente ao aumento das outras despesas correntes e, em menor grau, ao aumento das
proje¢des para o consumo intermédio, despesas com pessoal, prestacdes sociais e outras despesas de
capital. Em sentido contrario, a despesa com juros apresenta uma revisdo em baixa face ao DEO
anterior, atingindo -0,3 p.p. em 2017. Num contexto em que se projeta um stock da divida publica
mais elevado no DEO/2014-18, esta revisdo decorre de se assumirem taxas de juro implicitas mais
reduzidas que no DEO anterior, as quais, por sua vez, refletirdo a melhoria das condi¢des de
financiamento no mercado da divida publica.

Tabela 18 - Revisado das projecées orcamentais face ao DEO/2013-17
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

DEO/2014-18 DEO/2013-17 Diferenca face ao DEO/2013-17

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 l 2014 2015 2016 2017

T
|
|
|
|
|
|
Receita total 43,2 43,3 43,3 43,1 | 42,6 42,0 41,8 41,9 0,6 1,3 1,4 1,1
Receita corrente 42,1 42,3 42,3 4,1 | 41,7 41,1 40,9 41,0 0,4 1,2 1,3 1,1
Receita fiscal 25,0 25,3 25,3 25,4 : 24,3 24,4 24,5 24,8 0,7 0,9 0,8 0,6
Impostos indiretos 13,7 13,9 13,9 140 | 134 13,6 13,8 14,0 0,3 0,3 0,1 0,0
Impostos diretos 11,3 11,4 11,4 11,4 | 10,9 10,8 10,8 10,9 0,4 0,6 0,6 0,5
Contribuigdes sociais 11,8 11,7 11,5 11,4 1 12,0 11,5 11,2 11,2 -0,2 0,2 0,3 0,2
Qutras receitas correntes 5,2 53 54 5,4 ! 53 5,2 5,2 5,0 0,0 0,1 0,1 0,4
Receitas de capital 1,1 1,0 1,0 1,0 : 0,9 0,9 0,9 0,9 0,2 0,1 0,1 0,1
Despesa total 47,1 45,8 44,8 43,8 | 46,6 44,5 43,0 42,2 0,5 1,3 1,7 1,5
Despesa corrente 45,1 43,6 42,7 41,8 | 44,6 42,6 41,3 40,5 0,4 1,1 1,4 1,3
Consumo intermédio 4,6 43 43 4,1 : 4,4 4,1 4,0 3,9 0,1 0,2 0,3 0,2
Despesas com pessoal 9,7 9,1 8,8 8,6 | 10,0 9,2 8,8 8,4 -0,3 0,0 0,1 0,2
Prestagdes sociais 22,9 22,4 22,0 21,6 | 229 22,2 21,8 21,4 0,0 0,2 0,2 0,2
Juros 4,3 4,3 4,2 41 | 44 4,3 4,4 4,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,3
Outras despesas correntes 3,6 3,5 3,3 3,4 ! 2,8 2,6 2,4 2,4 0,7 0,9 0,9 0,9
Despesa de capital 2,1 2,2 2,0 2,0 : 2,0 1,9 1,7 1,7 0,1 0,2 0,3 0,3
FBCF 1,8 1,7 1,7 6 | 18 1,7 1,6 1,5 0,0 0,0 0,1 0,1
Outras despesas de capital 0,3 0,4 0,3 03 | 02 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Saldo global -4,0 -2,5 -1,5 -0,7 : -4,0 -2,5 -1,2 -0,2 l 0,0 0,0 -0,3 -0,5
Saldo primario 0,4 1,8 2,7 34 , 03 1,8 3,1 4,2 0,1 0,0 -0,4 -0,8
Despesa primaria 42,8 41,5 40,5 39,7 | 42,3 40,2 38,7 37,8 0,5 1,3 1,8 1,9
Por memdria: |
|

PIB (em mil milh&es de euros) 168,9 172,9 178,9 185,4 168,9 172,9 178,9 185,4

Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os impostos indiretos correspondem aos impostos sobre produgdo e importacéo e os
impostos diretos correspondem aos impostos sobre o rendimento e patriménio. De modo a eliminar o impacto que a revisdo do PIB nominal
entre os dois DEO poderia ter sobre os resultados da comparacéo, considerou-se para todo o horizonte temporal o PIB nominal subjacente ao
DEO/2014-18. Os dados néo se encontram ajustados de medidas temporarias.
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Grafico 24 - Projecdes para a receita Grafico 25 — Projecdes para a despesa
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: Comissdo Europeia, Ministério das Financas e calculos da  Fontes: Comissdo Europeia, Ministério das Financas e célculos da
UTAO. | Nota: De modo a eliminar o impacto que a revisdo do PIB UTAO. | Nota: De modo a eliminar o impacto que a revisdo do PIB
nominal entre os dois DEO poderia ter sobre os resultados da  nominal entre os dois DEO poderia ter sobre os resultados da
comparagdo, considerou-se para todo o horizonte temporal o PIB comparacao, considerou-se para todo o horizonte temporal o PIB
nominal subjacente ao DEO/2014-18. nominal subjacente ao DEO/2014-18.

39 O objetivo para o défice das administracées ptblicas previsto para 2014 no DEO
confirma o que consta do OER/2014, mas tem subjacentes niveis de receita e despesa
superiores. Face ao OER, a receita é revista em alta 0,6 p.p. e a despesa em 0,5 p.p. (Tabela 19). Do
lado da receita, destaca-se o efeito positivo sobre a receita fiscal e sobre as contribui¢des sociais, que
decorre do facto do cenario macroecondmico do DEO, para 2014, ser mais favoravel do que o cenario
subjacente ao OER e do efeito de carry over positivo associado a um crescimento do PIB em 2013
mais favoravel do que o estimado no OER.* Estes efeitos positivos sobre o saldo sdo compensados
pela revisdo em alta da despesa, nomeadamente, das despesas com o pessoal na ordem dos 0,4 p.p..
Para esta revisdo, de dimensao significativa face a projetada em marco, podera ter contribuido uma
execucdo menos favoravel do que a prevista para esta rubrica registada durante o 1.° trimestre, e uma
ligeira revisdo em alta para as despesas previstas para 2014 para as indeminizagdes por despedimento
na fungdo publica, face ao orgamentado.

33 Uma avaliacdo das elasticidades da receita fiscal e contributiva podera ser consultada a Caixa 4.
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Tabela 19 - Revisao das projecoes orcamentais face ao OER/2014
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
Diferenca
DEO/2014-18 OER/2014 face ao
OER/2014
Receita total 43,2 42,6 0,6
Receita corrente 42,1 41,5 0,6
Receita fiscal 25,0 24,4 0,6
Impostos indiretos 13,7 13,4 0,4
Impostos diretos 11,3 11,1 0,2
ContribuigGes sociais 11,8 11,6 0,2
Outras receitas correntes 5,2 55 -0,3
Receitas de capital 1,1 1,1 0,0
Despesa total 47,1 46,6 0,5
Despesa corrente 45,1 44,6 0,5
Consumo intermédio 4,6 4.6 0,0
Despesas com pessoal 9,7 9,3 0,4
Prestagdes sociais 22,9 22,8 0,1
Juros 4,3 4,3 0,0
Outras despesas correntes 3,6 3,6 0,0
Despesa de capital 2,1 2,1 0,0
FBCF 1,8 1,8 0,0
Outras despesas de capital 0,3 0,3 0,0
Saldo global -4,0 -4,0 0,0
Saldo primario 0,4 0,3 0,1
Despesa primaria 42,8 42,3 0,5
Por meméria:
PIB (em mil milh&es de euros) 168,9 168,9
Fontes: Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os impostos indiretos
correspondem aos impostos sobre producdo e importacdo e os impostos diretos
correspondem aos impostos sobre o rendimento e patriménio. De modo a eliminar o
impacto que a revisdo do PIB nominal entre o OER/2014 e o DEO poderia ter sobre os
resultados da comparagdo, considerou-se para 2013 o PIB nominal subjacente ao
DEO/2014-18.
40 Quando comparado com as Previsdes da Primavera da Comissao Europeia, publicadas

em maio, verifica-se que, apesar das projecoes idénticas para o saldo orcamental em 2014 e
2015, existem algumas diferencas no detalhe por rubrica, sobretudo na composicao da despesa.
Face a Comissdo Europeia, o DEO projeta niveis de despesa superiores ao nivel das presta¢des sociais
(+0,3 p.p. em 2014 e +04 p.p. em 2015) e das despesas com o pessoal (+0,2 e +0,1 p.p.,
respetivamente), que sdo em grande parte contrabalancados por uma previsdo inferior para as outras
despesas correntes (Tabela 20). De referir que estas diferencas ao nivel da despesa decorrerem, pelo
menos em parte, de hipdteses diferentes no que se refere as medidas de consolidacdo orgamental.
Com efeito, as proje¢des orcamentais da Comissao Europeia sdo ainda baseadas nas medidas
subjacentes a Proposta do OE/2014, consistentes com a 11.2 avaliacdo regular do PAEF, que
ascendiam a 2,3% para 2014 e a 1% para 2015, enquanto no DEO as medidas consideradas totalizam
2,1% e 0,8%, respetivamente. Da diferente composi¢do da despesa, resulta um nivel global de despesa
no DEO idéntico ao da Comissdo, para 2014, e superior em 0,2 p.p., para 2015. No que se refere a
receita, as previsdes do DEO excedem as da Comissdo Europeia em 0,1 p.p. nos dois anos. Neste caso,
as diferencas por rubrica sdo menores e traduzem-se numa previsdo apenas ligeiramente mais
favoravel no DEO para a receita fiscal e contribuigdes sociais, tendo em conta que o cenario
macroecondémico subjacente aos dois documentos é idéntico. Aquelas diferengas sdo, na sua quase
totalidade, acomodadas por uma projecao inferior para as outras receitas correntes.
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Tabela 20 - Revisdo das projecoes orcamentais face a Comissao Europeia
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)

I Comissdo Europeia . .
DEO/2014-18 | Previsdes da Diferenca face a
| . Comissao Europeia
| Primavera
|
2014 2015 : 2014 2015 2014 2015
I
Receita total 43,2 43,3 | 43,1 43,2 0,1 0,1
Receita corrente 42,1 42,3 : 42,0 42,1 0,1 0,2
Receita fiscal 25,0 253 | 249 25,2 0,1 0,1
Impostos indiretos 13,7 13,9 | 13,7 13,9 0,0 0,0
Impostos diretos 11,3 11,4 : 11,2 11,3 0,1 0,1
ContribuigGes sociais 11,8 1,7 |, 118 11,5 0,0 0,1
Outras receitas correntes 5,2 53 | 53 54 -0,1 -0,1
Receitas de capital 1,1 1,0 | 1,1 1,1 0,0 -0,1
Despesa total 47,1 45,8 ! 47,1 45,6 0,0 0,2
Despesa corrente 45,1 43,6 : 45,0 43,5 0,0 0,1
Consumo intermédio 4,6 4,3 4,6 4,5 0,0 -0,2
Despesas com pessoal 9,7 91 | 9,5 9,0 0,2 0,1
Prestagdes sociais 22,9 22,4 ! 22,6 22,0 0,3 0,4
Juros 4,3 4,3 : 4,3 4,4 0,0 -0,1
Outras despesas correntes 3,6 3,5 | 4,0 3,7 -0,5 -0,2
Despesa de capital 2,1 2,2 | 2,1 2,1 0,0 0,0
FBCF 1,8 1,7 ' 1,8 1,7 0,0 0,0
Outras despesas de capital 0,3 0,4 : 0,3 0,4 0,0 0,0
Saldo global -4,0 -25 | -4,0 -2,5 0,0 0,0
Saldo primario 0,4 1,8 | 0,3 1,9 0,1 -0,1
Despesa primaria 42,8 41,5 ! 42,8 41,2 0,0 0,3
Por memdria: :
PIB (em mil milhGes de euros) 168,9 172,9 | 1689 172,9

Fontes: Comissdo Europeia (Previsdes da Primavera, 2014), Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Nota: Os
impostos indiretos correspondem aos impostos sobre producdo e importagdo e os impostos diretos correspondem aos
impostos sobre o rendimento e patriménio. De modo a eliminar o impacto que a revisdo do PIB nominal entre a
Comissdo Europeia e o DEO poderia ter sobre os resultados da comparagdo, considerou-se o PIB nominal subjacente
ao DEO/2014-18.
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111.6 Quadro Plurianual de Programagtio Orgamental

41 Os limites para a despesa da administracdo central financiada por receitas gerais
apresentados no DEO/2014-18 representam uma revisio em alta face aos anteriormente
aprovados no OE/2014. O Quadro Plurianual de Programacao Orcamental (QPPO) apresentado no
DEO/2014-18 apresenta para cada um dos anos (2014-2018) limites de despesa da administracdo
central financiada por receitas gerais, superiores aos anteriormente aprovados no OE/2014 (Gréfico
26). Esta alteracdo devera refletir os impactos orcamentais introduzidos pela primeira alteracdo ao
Orgamento do Estado para 2014, nomeadamente o acréscimo de despesa com pensdes e abonos da
CGA, em resultado da declaracdo de inconstitucionalidade decretada pelo Tribunal Constitucional
relativamente ao diploma que estabelecia os mecanismos de convergéncia do regime de protecdo
social da fungdo publica com o regime geral da seguranca social. De acordo com o documento, estes
limites sdo consistentes com as perspetivas de médio prazo das finangas publicas e com os objetivos
para o défice das administracdes publicas apurado na ética da contabilidade nacional.

42 Em 2014, o aumento do limite para a despesa incide sobretudo no programa “P015-
Solidariedade, Emprego e Seguranca Social”. Foi efetuada uma alteracdo relativamente a
classificagdo da transferéncia do Estado para a Caixa Geral de Aposentacgdes, a qual passou a estar
contabilizada no programa “P015-Solidariedade, Emprego e Seguranca Social”, ao invés do programa
"P003-Finangas e Administracdo Publica”. Assim, registou-se uma diminuicdo do limite da despesa do
programa “P003-Financas e Administracdo Publica” em 4073 M€ e um acréscimo do limite do
programa “P015-Solidariedade, Emprego e Seguranca Social” em 4251 M€, do que resulta um
aumento liquido do limite global a despesa em 154 M€ (Grafico 26 e Tabela 21). Este aumento do
limite da despesa é justificado pelo Governo com as pressdes resultantes do aumento do nimero de
pensionistas e a revisdo das politicas sobre as pensdes (o que devera representar cerca de 178 M€).

Grafico 26 — QPPO: despesa efetiva da administracao central Grafico 27 - QPPO: Revisao do limite de 2015
financiada por receitas gerais (em milhées de euros)
(em milhoes de euros)
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Fonte: Ministério das Financas e célculos da UTAO. Fonte: Ministério das Financas e célculos da UTAO.
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43 No periodo 2016-2018, o limite global a despesa do conjunto dos programas apresenta
uma revisao significativa. Face ao anteriormente estabelecido no OE/2014, o DEO/2014-18 aumenta
o limite a despesa estabelecido para 2015 em 644 M€, o que devera estar relacionado com os efeitos
subsequentes da referida revisdo das politicas sobre pensdes, mas também com revisdes ocorridas ao
nivel dos programas de “soberania” (120 M€) e “seguranca” (101 M€). Nos anos seguintes o limite
global é acrescido em 706 M€ e 847 M€, em 2016 e 2017, respetivamente.

Tabela 21 - Quadro plurianual de programacao orcamental: OE/2014 vs DEO/2014-18
(em milhdes de euros e em percentagem do PIB)

2014 2015
PROGRAMAS
OE/2014 DEO/2014-18 Revisdo OE/2014 DEO/2014-18 Revisdo
P001 - Orgdos de soberania 2975 2977 2 2913
% P002 - Governagdo e cultura 226 226 0 226
E POO5 - Representagdo externa 285 285 0 290
§ P008 - Justica 658 658 0 672
Subtotal do agrupamento 4144 4146 2 3981 4101 120
§ PO06 - Defesa 1694 1683 -11 1728
% P007 - Seguranga interna 1615 1600 -15 1581
g Subtotal do agrupamento 3309 3283 -26 3208 3309 101
P012 - Satude 7621 7621 0 7718
_,  P013-Ensino Basico e Secundério e Admin. Escolar 4938 4938 0 4826
é P014 - Ciéncia e Ensino Superior 1296 1296 0 1312
wv
P015 - Solidariedade Emprego e Seguranga Social 9358 13609 4251 13454
Subtotal do agrupamento 23213 27464 4251 223853 27310 4457
POO03 - Finangas e Administragdo Publica 7172 3099 -4073 3097
< P004 - Gestdo da Divida Publica 7239 7239 0 7801
% PO09 - Economia 222 222 0 111
g P010 - Ambiente, Ord. Territério e Energia 41 41 0 39
2 PO11 - Agricultura e Mar 328 328 0 296
Subtotal do agrupamento 15003 10930 -4073 15379 11346 -4033
Total despesa efetiva da AC financiada por receitas gerais: M€ 45 669 45823 154 45422 46 066 644
em % PIB 27,0 27,1 0,1 26,3 26,6 0,4
Por meméria:
PIB nominal (Mg€) 168 908 172935

Fonte: Ministério das Financas. | Nota: Em anexo encontra-se uma tabela completa que abrange o periodo 2014-2018.

44 De acordo com o DEO, registam-se alguns factos relevantes que deverao ter um impacto
direto nos niveis de despesa de alguns programas orcamentais, de entre os quais se destaca: i) a
reducdo das indemnizagbes compensatdrias para as empresas publicas do setor dos transportes
devera contribuir para a reducdo do limite da despesa do programa “P009-Economia”; ii) a utilizacao
de alguns fundos comunitarios sem a necessidade da respetiva comparticipacdo nacional permitira
alguma contencao na despesa associada ao programa “PO11-Agricultura e Mar”, desonerando assim o
Orcamento do Estado; iii) as reformas operadas no setor da educagdo bem como o efeito das
medidas transversais tomadas, associadas as reducao de alunos no ensino basico e secundario e as
medidas de eficiéncia previstas (maior utilizagdo de recursos proéprios, racionalizacdo da rede de
estabelecimentos escolares e otimizacdo de recursos de comunicacao e internet) deverdao conduzir a
poupancas no programa “P013-Ensino Basico e Secundario e Administracdo Escolar”.

UTAO | PARECER TECNICO n.e 2/2014 o Documento de Estratégia Orcamental: 2014 - 2018

44



Unidade Técnica
de Apoio Orcamental

UTAO

45 Apesar de os limites a despesa da administracdo central financiada por receitas gerais
apresentarem uma trajetéria nominal crescente, verifica-se que, face ao PIB, regista-se uma
diminuicdo anual de cerca de 0,5 p.p. ao ano. Com efeito, o crescimento nominal do PIB subjacente
as previsdes apresentadas no DEO para o periodo em analise (2014-2018) permitem acomodar o
crescimento da despesa, mantendo ainda assim uma trajetéria descendente quando analisada em
termos relativos (Grafico 28).

Grafico 28 — QPPO: despesa efetiva da administracao central financiada por receitas gerais
(em percentagem do PIB e variacdo anual em pontos percentuais)
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Fonte: Ministério das Financas e célculos da UTAO.
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111.7 Divida pGblica

111.7.1 Fatores determinantes da evolugtio da divida poblica

46

As previsdes para a divida publica apontam para que o peso no produto atinja o nivel

mais elevado em 2014, seguindo-se uma trajetéria descendente nos anos seguintes. De acordo

com as projecdes implictas ao DEO/2014-18, a divida publica subjacente ao sistema de contas

nacionais SEC1995, devera situar-se em 130,2% do PIB no final de 2014 e iniciar uma trajetoria

descendente a partir de 2015, atingindo 116,7% do PIB em 2018. (Tabela 22). Importa salientar que a

divida publica liquida dos depdsitos da administracao central devera situar-se abaixo de 122% do PIB
em 2014, sendo que o DEO/2014-18 tem subjacente uma reducdo destes em 2014 e 2015 (Grafico

29).%

Tabela 22 - Principais indicadores de divida publica e encargos com juros

Var
2013 2014 2015 2016 2017 2018
2013/18

Divida (em mil M€) 213,6 219,9 222,5 224,7 223,9 224,41 10,7
Divida (em % do PIB) 129,0 130,2 128,7 125,6 120,7 116,7] -12,3
Taxa,d'ejuro implicita 33 3,4 34 3,4 3,4 36 0.3
na divida (em %)
Despesas com Juros 43 43 43 42 41 42 01
(em % do PIB)
Despesas comJuros

i 7,1 7,3 7,5 7,6 7,6 8,1 1,0
(em mil M€)

Fonte: Ministério das Financas (DEO/2014-18), INE (Procedimento dos Défices Excessivos), Banco de
Portugal e calculos da UTAO. | Nota: A taxa de juro implicita na divida corresponde ao peso dos juros
de um determinado ano no stock médio da divida publica.

Grafico 29 - Divida publica das administracoes publicas e depésitos da administracao central
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Fonte: IGCP - Nota aos Investidores

2018

* O montante da divida plblica nominal em final de marco de 2014 ascendeu a 220,7 mil M€, dos quais 23,4 mil M€
correspondem a depdsitos da administracdo central. De acordo com o DEO/2014-18, o montante de divida publica nominal

para o final de 2014 é de 219,9 mil M€.
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47 A trajetoria prevista para o racio da divida publica no PIB nominal depende
crucialmente da obtencao e manutencao de saldos orcamentais primarios. A projecdo
apresentada no DEO/2014-18 tem como pressuposto que o principal contributo para a trajetoria
descendente da divida publica decorre da obtenc¢do de saldos orcamentais primarios crescentes ao
longo do horizonte de previsdo (de 0,4% do PIB em 2014 até 4,2% em 2018). Com efeito, a trajetoria
descendente da divida publica s6 sera realizavel com o pressuposto de que o esfor¢o de consolidacdo
orcamental permanece até 2018. Quanto ao efeito dinamico, prevé-se uma melhoria ao longo do
horizonte de previsao decorrente, essencialmente, do aumento das taxas de variacdo do PIB real e do
deflator. Contudo, assume-se um efeito dindmico acumulado desfavordvel em 2014 e 2015,
decorrente do facto de se projetar uma taxa de crescimento do PIB nominal inferior ao peso dos
encargos com juros no PIB nominal. No que se refere aos ajustamentos diretos ao stock de divida,
estes dependerdo de varios fatores, nomeadamente da utilizagdo da liquidez existente, das receitas de
privatizacdes, bem como de reembolsos ou empréstimos no ambito da Iniciativa para o Reforco da
Estabilidade Financeira (IREF).

Grafico 30 - Decomposicao da variacao da Grafico 31 - Projecoes para a trajetoria da
divida publica divida publica
(em pontos percentuais do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fonte: Ministério das Financas (DEO/2014-18) e calculos da UTAO.

Fonte: Ministério das Finangas (Sucessivos PEC e DEO), Banco de

Portugal (estatisticas da divida publica) e calculos da UTAO. | Nota: A

linha a azul-escuro representa as estatisticas oficiais relativas a divida

publica e as restantes representam as projegdes apresentadas nos

sucessivos documentos de estratégia orgamental ou equivalentes.

48 De salientar que, ainda antes da alteracdo do SEC, ira ocorrer a assuncdo da divida
garantida pelo Estado a algumas empresas publicas nao incluidas no perimetro das
administragdes publicas. De acordo com o DEO, decorreu em abril de 2014 o reconhecimento da
divida garantida de empresas publicas como divida do Estado, pelo que se verificou um aumento da
divida publica nominal e uma transferéncia de capital a favor das empresas. Posteriormente, em
setembro de 2014, com a entrada em vigor do SEC2010 e a inclusdo de empresas no perimetro das
administragdes publicas, as transferéncias de capital consolidardo nas administragdes publicas (Tabela
23).%

% De acordo com o DEO/2014-18 efetuou-se em abril de 2014 a substituicdo de divida bancéaria da CP, Carris e STCP por
financiamento do Estado.

UTAO | PARECER TECNICO n.e 2/2014 o Documento de Estratégia Orcamental: 2014 - 2018

47



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Orgamental

Tabela 23 - Efeitos na divida publica, decorrentes da reestruturacao financeira das empresas (abril) e
da adocdo do SEC2010 (setembro)

Administragdes Publicas Empresas Publicas

NDepdsitos e "almofada financeira" ou

N Empréstimos contraidos a banca
2 Divida publica bruta nominal P

Abril 2014 A Transferéncias de capital para empresas
ndo incluidas no perimetro das AP A Transferéncias de capital provenientes das AP
(efeito no défice das AP - D.99 do SEC1995)

Efeito consolidagdo decorrente da entrada de Efeito consolidagdo decorrente da entrada no
empresas no perimetro das AP: erimetro das AP:

Setembro 2014 P P P

Eliminagdo das transferéncias de capital para Eliminagdo das transferéncias de capital

empresas ndo incluidas no perimetro das AP provenientes das AP

Fonte: UTAO

Tabela 24 - Montante de divida garantida pelo Estado as empresas
fora do perimetro das administracoes publicas
(em milhdes de euros)

Beneficidrio da garantia Garantido Prevns.a ° ‘fe
amortizagdo
CP - Comboios de Portugal, EPE 812 45
STCP 220 120
CARRIS, SA 341 44
Subtotal: CP, Carris e STCP 1373 209
ANA* 71 9
EPAL 124
APRAM 36 2
EUROPARQUES 8 5
AdP - Aguas de Portugal, SA 1467 16
GIL - Gare Intermodal de Lisboa, SA 39 10
Valorsul 15 9
EDIA 545 7
LIPOR 83 5
PARQUE EXPO'98 20 5
IHRU 203 1
ANAM* 64 4
APA 19 1
PARPARTICIPADAS 54 4
MARL 35 3
PARPUBLICA 620 620
SIMDOURO 11 1
EGF 113 10
Total Geral 4902 929

Fonte: Ministério das Financas (DEO/2014-18) | Nota: (*) Empresas privatizadas em 2012

49 De acordo com o DEO/2014-18, as empresas publicas nao reclassificadas apresentam um
montante significativo de divida garantida pelo Estado em 2014. Os montantes de divida
garantida pelo Estado atingem 4902 M€, dos quais se incluem CP, Carris e STCP no montante
1373 M€ (Tabela 24). Recorde-se que, de acordo com as regras da contabilidade nacional, um
empréstimo tera impacto no défice orcamental se uma empresa (que ndo conste no perimetro das
administragdes publicas) recorrer ao Estado por ndo ter capacidade de renovar a sua divida junto do
mercado. Saliente-se que a divida das empresas ndo incluidas no perimetro das administracdes
publicas situou-se em 18,2 mil M€ no final de 2013 (Tabela 25), representando 11% do PIB. Por seu
turno, a divida publica das empresas incluidas no perimetro tem crescido, tendo atingido 16,1% do
PIB no final de 2013.
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Tabela 25 - Divida das empresas publicas: incluidas e ndo incluidas no
perimetro das administragées publicas
(em milhdes de euros)
2010 2011 2012 2013 Fev-14
Divida na Gtica de Maastricht 162473 185241 204860 213631 220591
Divida na 6tica de Maastricht liquida de
L o . 158736 170904 188274 196302 196 920
depositos da administragdo central
Empresas publicas 45 064 49 039 44 371 44 886 44 746
. P
mpresas publicas incluidas nas 20763 23290 25374 26717 26718
administragdes publicas
Empfeéas pu~b|'°a,s ndo incluidas nas 24301 25749 18997 18169 18 028
administragdes publicas
Fonte: Banco de Portugal.
50 A alteracao do sistema de contas nacionais para o SEC2010 tera consequéncias ao nivel

do racio da divida publica, bem como da sua trajetdoria. No que diz respeito a divida publica,
prevé-se um aumento do montante bruto nominal decorrente do alargamento do perimetro das
administragdes publicas, o que implicard nado sé reclassificagdes de algumas entidades, mas também a
impossibilidade das empresas publicas em contrair nova divida no setor financeiro, sendo as novas
necessidades de financiamento asseguradas pelo Estado. Por outro lado, o efeito denominador
associado a um PIB nominal mais elevado no SEC2010 em cerca de 2,5% do que o verificado no
SEC1995, permitird um racio de divida publica mais baixo no novo referencial metodolégico para cada
ano em analise (Tabela 26). Importa salientar que a alteracdo do valor nominal da divida publica
ocorre essencialmente em abril de 2014 com a assuncéo de divida da CP, Carris e STCP, pelo que em
setembro de 2014 a entrada do SEC2010 tera alteracGes sobretudo ao nivel do PIB nominal.

Tabela 26 - Principais diferencas implicitos aos sistemas de contas nacionais
SEC2010 - SEC1995

2014 2015 2016 2017 2018

Divida Publica (% do PIB) -2,7 -30 -29 -28 -2,7
variagdo em p.p. do PIB 00 -03 00 01 01
efeito do saldo primério 00 00 00 01 01
efeito dindmico -0,1 00 00 00 -01

ajustamento défice-divida -23 -02 00 0,1 0,0

Fonte: Ministério das Financas e calculos da UTAO

51 De acordo com o DEO/2014-18, é previsivel que os hospitais-empresa sejam incluidos
no perimetro das administragbes publicas com os novos critérios estatisticos. Alguns hospitais-
empresa tém vindo a receber transferéncias de capital do Estado com o objetivo de compensar
resultados negativos e de reforcar o seu capital. Consequentemente, as transferéncias de capital
deram origem a um aumento do défice das administracdes publicas, mas apenas nos anos em que se
verificaram essas transferéncias. Com a inclusdo dos hospitais-empresa no perimetro das
administragdes publicas (e revisdo das séries estatisticas), as transferéncias de capital deixardo de ser
contabilizadas enquanto despesa publica, mas os resultados negativos dos hospitais-empresa passam
a contribuir anualmente para o défice das administracdes publicas. Em termos liquidos e acumulados,
o impacto no défice da inclusdo dos hospitais-empresa no perimetro das administracbes ndo devera

ser muito significativo.
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111.7.2 Necessidades de Financiamento

52 Registou-se, no seguimento do DEO/2014-18, uma revisio em alta da previsio das
necessidades liquidas de financiamento do Estado, quando comparadas com a informagdo
divulgada pelo IGCP em abril de 2014. Os montantes de aquisi¢do liquida de ativos financeiros foram
revistos em alta para 8,0 mil M€ com o DEO/2014-18, o que representa um acréscimo de 3,5 mil M&€.
Este aumento esta, em parte, relacionado com a assuncao de dividas, por parte do Estado, de diversas
empresas publicas, essencialmente no ambito da reestruturacio do setor de transportes.*® Em

contrapartida, os depdsitos do Estado previstos para o final de 2014 foram revistos em baixa em igual

montante.
Tabela 27 - Revisao das necessidades de financiamento do Estado
(em milhares de milhdes de euros)
DEO/2014-18 Apresentacdo IGCP Abril na AR Diferenga (M€)
2014 2015 2016 2017 | 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
N idades Liquidas de Fi i 0 15,3 6,0 3,3 0,6 11,8 5,3 2,4 -0,5 3,5 0,7 0,9 1,1
Défice Orgamental 7.4 43 2,8 1,4 7.4 43 2,1 0,4 0,0 0,0 0,7 1,0
Recapitalizagdo do setor bancario
Aqg. liquida de activos financeiros (exc. privatizagdes) 8,0 1,7 0,5 -0,8 4,5 1,0 0,3 -0,9 3,5 0,7 0,2 0,1
Receita de privatizagdes -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amort. e Anulagdes de Divida de Médio e Longo Prazo 12,4 9,4 12,5 14,8 12,1 9,7 12,5 14,8 0,3 -0,3 0,0 0,0
Obrigacdes do Tesouro 12,4 8,9 9,9 11,3 12,1 9,2 9,9 11,3 0,3 0,3 0,0 0,0
FMI 0,5 2,6 3,5 0,0 0,5 2,6 3,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Depésitos do Tesouro no final do ano 10,0 6,4 6,4 6,4 13,5 6,4 6,4 6,4 -3,5 0,0 0,0 0,0
dos quais:
depdsitos para recapitalizagdo bancéria 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: Ministério das Financas e IGCP.

%% No ambito das alteracdes metodoldgicas introduzidas pelo SEC 2010, as empresas publicas CP, EDIA, Empordef, entre outras
deverdo vir a ser reclassificadas enquanto empresas publicas dentro do perimetro da Administracdo Publica. No segundo
trimestre de 2014 iniciou-se o processo de substituicdo da divida bancaria das empresas de transportes que estdo associadas a
processos de concessdo ja em curso ou programados (CP, Carris, e STCP) por financiamento do Estado.
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IV Anexos

Tabela 28 - Quadro Plurianual de Programacao Orcamental 2014-18
(em milhdes de euros e percentagem do PIB)

2014 2015 2016 2017 2018
PROGRAMAS - . - - Variagdo
OE/2014 OER/2014 Revisdo OE/2014 DEO/2014-18 Revisdo OE/2014 DEO/2014-18 Revisdo OE/2014 DEO/2014-18 Revisdo DEO/2014-18 2017/2018
P001 - Orgdos de soberania 2975 2977 2 2913
‘Et P002 - Governagdo e cultura 226 226 0 226
é P0O05 - Representagdo externa 285 285 0 290
§ P0O08 - Justica 658 658 0 672
Subtotal do agrupamento 4144 4146 2 3981 4101 120 3976
§,~ P006 - Defesa 1694 1683 -1 1728
% POO07 - Seguranga interna 1615 1600 -15 1581
g Subtotal do agrupamento 3309 3283 -26 3208 3309 101 3231
P012 - Saude 7621 7621 0 7718
o P013 - Ensino Bésico e Secundario e Admin. Escolar 4938 4938 0 4826
§ P014 - Ciéncia e Ensino Superior 129 1296 0 1312
w
P015 - Solidariedade Emprego e Seguranga Social 9358 13609 4251 13454
Subtotal do agrupamento 23213 27 464 4251 22853 27310 4457 27622
P003 - Finangas e Administragdo Publica 7172 3099 -4073 3097
< P004 - Gest&o da Divida Publica 7239 7239 0 7801
é P0O09 - Economia 222 222 0 111
g P010 - Ambiente, Ord. Territorio e Energia 41 41 0 39
2 PO11 - Agricultura e Mar 328 328 0 296
Subtotal do agrupamento 15003 10930 -4073 15379 11346 -4033 11686
Total despesa efetiva da AC financiada por receitas gerais: M€ 45 669 45 823 154 45422 46 066 644 45 809 46515 706 46 302 47 149 847 47974 825
em % PIB| 27,0 27,1 0,1 26,3 26,6 0,4 25,6 26,0 0,4 25,0 25,4 0,5 24,9 -0,5
Por memodria:
PIB nominal (M€) 168 908 172935 178814 185431 192 291

Fonte: Fonte: Ministério das Financas (DEO/2014-18).
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Tabela 29 - Conta das administracées publicas, nao ajustada de medidas temporarias e one-off
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
I 2013 DEO/2014-18 Variagdo (p.p. do PIB) l Variagdo de 2018 face a:
| 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2007 2013
Receita Total I 43,7 43,2 43,3 43,3 43,1 43,0 -0,5 0,1 0,0 -0,2 0,0 | 1,9 -0,7
Receita corrente | 4238 42,1 42,3 42,3 42,1 42,0 -0,7 0,2 0,0 -0,2 00 1,7 -0,8
Receita fiscal 25,4 25,0 25,3 25,3 25,4 25,5 -0,4 0,3 0,0 0,1 01 | 1,5 0,1
- Imp. Indirectos | 13,6 13,7 13,9 13,9 14,0 14,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,4
- Imp. Directos 11,8 11,3 11,4 11,4 11,4 11,4 -0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 | 1,9 -0,4
Contribuicdes Sociais | 122 11,8 11,7 11,5 11,4 11,2 -0,4 -0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,4 -1,0
- Das quais efectivas 9,3 9,2 9,3 9,2 9,1 9,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 | 0,5 -0,3
Outras receitas correntes | 5,2 5,2 5,3 5,4 5,4 5,3 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,5 0,1
Receitas de capital | 0,9 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 | 0,2 0,1
Despesa Total I 48,6 47,1 45,8 44,8 43,8 43,1 -1,5 -1,3 -1,0 -1,0 -0,7 | -1,2 -5,5
Despesa corrente [ 26,2 45,1 43,6 42,7 41,8 41,2 -1,1 -1,4 -0,9 -0,9 -0,7 0,2 -5,0
Consumo intermédio | 4,4 4,6 4,3 4,3 4,1 4,0 0,2 -0,3 0,1 -0,2 -0,1 | -0,4 -0,4
Despesas com pessoal 10,7 9,7 9,1 8,8 8,6 8,5 -1,0 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 | -3,6 -2,3
Juros | 4,3 4,3 4,3 4,2 4,1 4,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 1,3 -0,1
Subsidios 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
Prestagdes sociais | 234 22,9 22,4 22,0 21,6 21,2 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 2,7 -2,3
- Das quais em dinheiro 18,9 18,4 18,1 17,9 17,6 17,3 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 | 2,7 -1,6
- Das quais em espécie | 4,6 4,5 43 4,2 4,0 3,9 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,7
Outra despesa corrente 2,7 2,8 2,8 2,6 2,7 2,7 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,0 | 0,3 0,0
Despesas de capital | 2,4 2,1 2,2 2,0 2,0 1,9 -0,3 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -1,4 -0,5
- FBCF 1,4 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 | -1,1 0,1
- Outras despesas de capital | 1,0 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 -0,7 0,1 -0,1 0,0 0,0 | -0,3 -0,6
Saldo global I -4,9 -4,0 -2,5 -1,5 -0,7 0,0 0,9 1,5 1,0 0,8 0,7 | 3,1 4,9
Saldo Primario -0,6 0,3 1,9 2,7 3,4 4,2 1,0 1,5 0,9 0,7 0,7 | 4,4 4,8
Despesa Primaria | 44,3 42,8 41,5 40,5 39,7 38,9 -1,5 -1,3 -0,9 -0,9 -0,8 -2,5 -5,5
Despesa Corrente Primdria | 41,9 40,7 39,3 38,5 37,7 37,0 -1,2 -1,4 -0,8 -0,8 -0,7 | -1,1 -5,0

Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2014-18) e célculos da UTAO. | Notas: (*); Os impostos indiretos correspondem a “impostos sobre produgdo e importacdo” e os impostos diretos correspondem a
“impostos sobre o rendimento e patrimoénio”.
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Tabela 30 - Conta das administracées publicas, ndo ajustada de medidas temporarias e one-off
(em milhares de milhdes de euros e percentagem)

— Taxa de
DEO/2014-18 Taxa de variacdo anual (em percentagem) o
| 2013 variagdo média
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018  anual2013-18
Receita Total | 724 73,0 74,8 77,4 79,8 82,7 0,7 2,6 3,4 3,2 3,6 2,7
Receita corrente 70,9 71,1 73,1 75,6 78,0 80,8 0,3 2,8 34 3,2 3,6 2,6
Receita fiscal | 42,1 42,2 43,7 45,3 47,1 49,0 0,3 3,5 3,7 4,0 4,0 3,1
- Imp. Indirectos 22,6 23,2 24,0 249 26,0 27,0 2,8 3,3 3,9 4,2 4,0 3,6
- Imp. Directos | 19,5 19,0 19,7 20,4 21,1 22,0 -2,5 3,7 3,4 3,7 3,9 2,4
Contribuig¢bes Sociais | 20,1 19,9 20,2 20,6 21,1 21,5 -1,1 1,2 2,1 2,4 2,1 1,3
- Das quais efectivas 15,3 15,5 16,0 16,5 16,9 17,3 1,0 3,5 2,7 2,5 2,6 2,5
Outras receitas correntes | 8,7 8,8 9,2 9,6 10,1 10,2 2,0 3,6 4,6 4,9 1,3 3,2
Receitas de capital 1,5 1,9 1,7 1,8 1,8 1,9 23,6 -7,5 3,4 3,7 3,7 4,9
|
Despesa Total I 80,5 79,6 79,2 80,0 81,2 82,8 -1,1 -0,5 1,1 1,4 2,0 0,6
Despesa corrente | 76,5 76,1 75,5 76,4 77,5 79,1 -0,5 -0,8 1,3 1,4 2,1 0,7
Consumo intermédio 7,3 7,7 7,4 7,8 7,6 7,7 6,0 -4,4 4,8 -1,6 0,2 0,9
Despesas com pessoal | 178 16,4 15,8 15,8 16,0 16,3 -8,0 -3,5 0,0 1,0 2,0 -1,8
Juros 7,1 7,3 7,5 7,6 7,6 8,1 3,7 2,1 1,0 1,1 5,7 2,7
Subsidios | 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 7,5 -0,9 2,7 2,9 3,0 3,0
Presta¢des sociais 38,8 38,7 38,8 39,4 40,1 40,7 -0,5 0,2 1,7 1,7 1,6 1,0
- Das quais em dinheiro | 31,2 31,1 31,4 31,9 32,6 33,2 -0,5 0,9 1,9 1,9 1,9 1,2
- Das quais em espécie 7,6 7,6 7,4 7,4 7,5 7,6 -0,1 -2,6 0,7 0,7 0,7 0,1
Outra despesa corrente | 4,4 4,8 4,8 4,7 5,0 51 9,1 1,0 -3,0 5,7 2,7 3,0
Despesas de capital | 4,0 3,5 3,7 3,6 3,6 3,7 -12,1 53 -2,9 0,6 0,6 -1,9
- FBCF 2,4 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 26,4 -0,4 0,0 0,0 0,0 4,7
- Outras despesas de capital | 1,6 0,5 0,7 0,6 0,6 0,7 -67,7 37,8 -14,7 3,6 3,6 -16,5
Saldo global | -8,1 -6,7 -4,4 -2,7 -1,3 -0,1
saldo Primario o 0,6 3,1 4,9 63 8,0
Despesa Primaria | 73,5 72,3 71,7 72,5 73,5 74,7 -1,6 -0,8 1,1 1,4 1,6 0,3
Despesa Corrente Primdria 69,4 68,8 68,0 68,9 69,9 71,1 -1,0 -1,1 1,3 1,5 1,7 0,5
PIB nominal 165,7 168,9 172,9 178,9 185,4 192,2 2,0 2,4 3,4 3,7 3,7 3,0

Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2014-18) e célculos da UTAO.
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Tabela 31 - Conta das administra¢des publicas, ajustada de medidas temporarias e one-off
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB)
2013 DEO/2014-18 Variaggo (p.p. do PIB) | ;I:;?:::ed:_
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 | 2007 2013

Receita Total 42,9 42,9 43,3 43,3 43,1 43,0 -0,1 0,4 0,0 -0,2 0,0 1,9 0,1
Receita corrente 42,0 41,9 42,3 42,3 42,1 42,0 -0,1 0,4 0,0 -0,2 0,0 | 1,7 0,0
Receita fiscal 24,8 25,0 25,3 25,3 25,4 25,5 0,2 0,3 0,0 0,1 0,1 1,5 0,7
- Imp. Indirectos 13,4 13,7 139 139 140 140 03 01 01 01 00 | -0,4 0,6

- Imp. Directos 11,4 11,3 11,4 11,4 11,4 11,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 1,9 0,1
ContribuigbGes Sociais 12,0 11,6 11,7 11,5 11,4 11,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 | -0,4 -0,8
- Das quais efectivas 9,1 9,0 9,3 9,2 9,1 9,0 -0,1 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,5 -0,1
Outras receitas correntes 5,2 5,2 53 5,4 5,4 5,3 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,1 | 0,5 0,1
Receitas de capital 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 | 0,2 0,1
Despesa Total 48,2 46,9 45,8 44,8 43,8 43,1 -1,3 -1,1 -1,1 -1,0 -0,7 | -1,2 -5,1
Despesa corrente 46,2 44,7 43,6 42,7 41,8 41,2 -1,5 -1,1 -0,9 -0,9 -0,7 ' 0,2 -5,0
Consumo intermédio 4.4 4,6 4,3 4,3 4,1 4,0 0,2 -0,3 0,1 -0,2 -0,1 | -0,4 -0,4
Despesas com pessoal 10,7 9,5 9,1 8,8 8,6 8,5 -1,2 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 -3,6 -2,3
Juros 4,3 4,3 4,3 4,2 4,1 4,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 | 1,3 -0,1
Subsidios 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
Prestagbes sociais 23,4 22,7 22,4 22,0 21,6 21,2 -0,7 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 | 2,7 -2,3
- Das quais em dinheiro 18,9 18,2 18,1 17,9 17,6 17,3 -0,6 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 2,7 -1,6
- Das quais em espécie 4,6 4,5 43 4,2 4,0 3,9 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 | 0,0 -0,7
Outra despesa corrente 2,7 2,8 2,8 2,6 2,7 2,7 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,3 0,0
Despesas de capital 2,0 2,2 2,2 2,0 2,0 1,9 0,2 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 | -1,4 -0,1
- FBCF 1,4 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -1,1 0,1
- Outras despesas de capital 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 | -0,3 -0,2

|

Saldo global 53 -40 -25 -15 -07 0,0 12 15 10 08 07 ! 3,1 5,2
Saldo Primario -1,0 0,3 1,8 2,7 3,4 4,2 1,3 1,5 0,9 0,7 0,7 | 4,4 51
Despesa Primaria 43,9 42,6 41,5 40,5 39,7 38,9 -1,3 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -2,5 -5,1
Despesa Corrente Primaria 41,9 40,4 39,3 38,5 37,7 37,0 -1,5 -1,1 -0,8 -0,8 -0,7 | -1,1 -5,0

Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2014-18) e célculos da UTAO. | Notas: (*); Os impostos indiretos correspondem a “impostos sobre produgdo e importagédo” e os impostos diretos correspondem a
“impostos sobre o rendimento e patrimoénio”.
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Tabela 32 - Conta das administracées publicas, ajustada de medidas temporarias e one-off
(em milhares de milhdes de euros e percentagem)

|Taxa de variagao

DEO/2014-18 Taxa de variagao anual .
2013 média anual

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 | 2013-18

Receita Total 71,1 72,4 74,8 77,4 79,8 82,7 1,8 3,3 3,4 3,2 3,6 3,1
Receita corrente 69,6 70,7 73,1 75,6 78,0 80,8 1,6 3,3 3,4 3,2 3,6 | 3,0
Receita fiscal 41,0 42,2 43,7 45,3 47,1 49,0 2,8 3,5 3,7 4,0 4,0 3,6
- Imp. Indirectos 22,2 23,2 24,0 24,9 26,0 27,0 4,3 3,3 3,9 4,2 4,0 | 4,0

- Imp. Directos 18,8 19,0 19,7 20,4 21,1 22,0 1,1 3,7 3,4 3,7 3,9 3,2
Contribuigdes Sociais 19,9 19,6 20,2 20,6 21,1 21,5 -1,3 2,6 2,1 2,4 2,1 | 1,6
- Das quais efectivas 15,1 15,2 16,0 16,5 16,9 17,3 0,7 5,4 2,7 2,5 2,6 2,8
Outras receitas correntes 8,7 8,8 9,2 9,6 10,1 10,2 1,3 4,3 4,6 4,9 1,3 | 3,2
Receitas de capital 1,5 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 11,7 2,4 3,4 3,7 3,7 | 49
Despesa Total 79,8 79,2 79,2 80,0 81,2 82,8 -0,7 0,0 1,0 1,4 2,0 | 0,7
Despesa corrente 76,5 75,5 75,5 76,4 77,5 79,1 -1,3 -0,1 1,3 1,4 2,1 ' 0,7
Consumo intermédio 7,3 7,7 7,4 7,8 7,6 7,7 60 -4,4 48 -16 0,2 | 0,9
Despesas com pessoal 17,8 16,1 15,8 15,8 16,0 16,3 -9,5 -1,8 0,0 1,0 2,0 -1,8
Juros 7,1 7,3 7,5 7,6 7,6 8,1 3,7 2,1 1,0 1,1 5,7 | 2,7
Subsidios 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 7,5 -0,9 2,7 2,9 3,0 3,0
Prestagles sociais 38,8 38,4 38,8 39,4 40,1 40,7 -1,2 1,0 1,7 1,7 1,6 | 1,0
- Das quais em dinheiro 31,2 30,8 31,4 31,9 32,6 33,2 -1,4 1,9 1,9 1,9 1,9 1,2
- Das quais em espécie 7,6 7,6 7,4 7,4 7,5 7,6 -0,1 -2,6 0,7 0,7 0,7 | -0,1
Outra despesa corrente 4,4 43 48 4,7 5,0 5,1 91 10 -30 57 27 3,0
Despesas de capital 3,3 3,7 3,8 3,6 3,6 3,7 11,5 1,6 -3,9 0,6 0,6 | 2,0
- FBCF 2,4 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 26,4 -0,4 0,0 0,0 0,0 4,7
- Outras despesas de capital 0,9 0,7 0,8 0,6 0,6 0,7 -26,0 10,2 -19,2 3,6 3,6 | -6,7
Despesa Primaria 72,8 71,9 71,8 72,5 73,5 74,7 -1,2 -0,2 1,0 1,4 1,6 | 0,5
Despesa Corrente Primdria 69,4 68,2 68,0 68,9 69,9 71,1 -1,8 -0,3 1,3 1,5 1,7 | 0,5

PIB nominal 165,7 1689 1729 1789 1854 1922 2,0 2,4 3,4 3,7 3,7| 3,0

Fontes: Ministério das Finangas (DEO/2014-18) e célculos da UTAO.
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vV Anexos ao DEO/2014-18 — quadros enviados a Comissao Europeia

Quadro 1a. Perspectivas Macroeconémicas

2013 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Codigo SEC nivel taxa de taxa de taxa de taxa de taxa de taxa de
(106 euros) variagao variagao variagao variagao variagao variagao
1.PIB (real)! Bl*g 162 852,2 -1,4 1,2 1,5 1,7 1,8 1,8
2. PIB (nominal) Bl*g 165 666,3 0,3 2,0 2,4 3,4 3,7 3,7
Componentes do PIB em termos reais
3. Consumo privado P.3 106 662,6 -1,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
4. Consumo publico P.3 29 585,5 -1,8 -1,6 -1,5 -0,8 -0,3 -0,1
5. Formagao bruta de capital fixo P.51 24 733,0 -6,6 3,3 3,8 4,0 4,4 3,8
6. Variagdo de existéncias e aquisicao liquida de P.52 4 P53 660.1 04 04 06 05 04 06
objectos de valor (% do PIB) ’ ! ! ! ! ! ! !
7. Exportagoes de bens e servicos P.6 67 806,2 6,1 5,7 5,7 5,3 5,0 5,0
8. Importagées de bens e servigos P.7 66 693,0 2,8 4,1 4,2 4,3 4,3 4,2
ContribuicOes para o crescimento do PIB em termos reais
9. Procurainterna - -2,6 -2,6 0,5 0,8 1,1 1,3
10: Variagdo de existéncias e aquisi¢do liquida de P52 4 P53 ) 01 02 0,0 0,0 01 01
objectos de valor
11. Procura externa liquida B.11 1,3 0,7 0,7 0,6 0,5 0,6

1 0 PIB em termos reais é calculado a precos do ano anterior.
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Quadro 1b. Evolugao dos Pregos

2013 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cédigo SEC taxa de taxa de taxa de taxa de taxa de taxa de
variagao variagao variagao variagao variagao variagao
1. Deflator do PIB 1,7 0,7 0,9 1,7 1,8 1,8
2. Deflator do Consumo Privado 0,3 0,4 1,1 1,5 1,5 1,5
3. IHPC 0,4 0,4 1,1 1,5 1,5 1,5
4. Deflator do Consumo Publico 6,2 -3,3 -1,8 2,2 1,0 1,0
5. Deflator do Investimento -0,8 1,0 2,6 2,4 3,0 2,5
4. Deflator das Exportagoes (bens e servigos) -0,7 -0,2 0,7 0,7 0,6 0,6
5. Deflator das importagdes (bens e servigos) -1,8 -1,9 0,3 0,3 0,3 0,5
Quadro 1c. Evolu¢do do Mercado de Trabalho
2013 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Codigo SEC nivel taxa de taxa de taxa de taxa de taxa de taxa de
variagao variagao variagao variagao variagao variagao
1. Emprego total (milhares de individuos) 45135 -2,6 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6
2. Taxa de desemprego (%) 16,3 15,4 14,8 14,2 13,8 13,2
3. Produtividade por trabalhador (10% euros) 27,4 1,7 0,2 0,7 1,0 1,3 1,1
4. Remuneragio dos empregados (10° euros) D.1 79 243,7 0,3 0,2 1,7 1,9 1,9 2,0
5. Remuneragdo por trabalhador 20,6 3,5 -0,9 0,9 1,1 1,2 1,3

L pIB real.

UTAO | PARECER TECNICO n.° 2/2014 e Documento de Estratégia Orgamental: 2014-2018



Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Orgamental

Quadro 1d. Financiamento da Economia

% do PIB Codigo SEC 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1. Capacidade/necessidade liquida de
X . . B.9 2,0 2,9 3,4 3,6 3,6 3,8
financiamento face ao exterior

da qual:-Saldo da balanga de bens e servigos 1,1 2,4 3,3 4,0 4,5 4,9

- Saldo da balanga de rendimentos primarios e

N -0,7 -0,9 -11 -1,6 -2,0 -2,3

transferéncias

- Saldo da balanga de capital 1,6 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
2. Capacidade/necessidade liquida de
i . . B.9 6,9 6,8 5,9 5,2 43 3,9
financiamento do sector privado
3. Capacidade/necessidade liquida de
. . L - I PDE B.9 -4,9 -4,0 -2,5 -1,6 -0,7 -0,1
financiamento das administracdes publicas
Discrepancia estatistica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Quadro 2. Perspectivas orcamentais das administragdes publicas

2013 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Codigo SEC nivel
(106euros) % do PIB % do PIB % do PIB % do PIB % do PIB % do PIB
Capacidade de financiamento (EDP B.9) por sub-sector
1. Administragdes publicas S.13 -8122 -4,9 -4,0 -2,5 -1,6 -0,7 -0,1
2. Administragdo central S.1311 -11724 7,1
3. Administragdo estadual S.1312 - - - - - - -
4. Administraggo local S.1313 847 0,5
5. Fundos de seguranga social $.1314 281 0,2
Administragdes publicas (S13)
6. Receita total TR 72410 43,7 43,2 43,3 43,2 43,0 43,0
7. Despesa total TE! 80531 48,6 47,1 45,38 44,8 43,8 43,1
8. Capacidade/r idade de fi i ] PDEB.9 -8122 -4,9 -4,0 -2,5 -1,6 -0,7 -0,1
9. Despesas com juros PDED.41 7 064 43 43 43 4,2 4,1 4,2
10. Saldo primario 2 -1058 -0,6 0,4 1,8 2,7 3,4 4,1
11. Medidas temporarias 3 579 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Decomposigdo da receita
12. Impostos totais (12=12a+12b+12c) 42092 25,4 25,0 253 253 25,4 25,4
12a. Impostos indirectos D.2 22568 13,6 13,7 13,8 13,9 14,0 14,0
12b. Impostos directos D.5 19522 11,8 11,3 11,4 11,4 11,4 11,4
12c. Impostos de capital 4 D.91 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
13. Contribuigdes sociais D.61 20 140 12,2 11,8 11,7 11,5 11,4 11,2
14. Rendimentos de propriedade D.4 1621 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
15. Outros ° (15=16-(12+13+14)) 8557 5,2 5,6 55 5,6 5,5 5,6
16=6. Receita total TR 72410 43,7 43,2 433 433 43,1 43,0
p.m.: Carga Fiscal ® (D.2+D.5+D.61+D.91-D.995) 57 422 34,7 34,2 34,5 34,5 34,5 34,4
Decomposigdo da d
?nié'::.?:;eracaes dos Empregados + Consumo | | o, 25097 15,1 14,3 13,4 13,2 12,7 12,4
17a. Remuneragdes dos Empregados D.1 17 789 10,7 9,7 9,1 8,8 8,6 8,5
17b.Consumo intermédio P.2 7308 4,4 4,6 4,3 4,3 4,1 4,0
18. Prestagdes Sociais (18=18a+18b) 38834 234 22,9 22,4 22,0 21,6 21,2
do qual: Subsidio de desemprego 7 2726 1,6 15 1,4 13 1,3 1,2
18a. Prestagdes sociais em espécie fornecidas D6311+
pelos produtores mercantis D.63121+ 7 605 4,6 4,5 4,3 4,2 4,0 3,9
D.63131
18b. Prestagdes Sociais excepto transferéncias
sociais em espécie D.62 31229 18,9 18,4 18,1 17,9 17,6 17,3
19.=9. Despesas com juros PDED.41 7 064 4,3 4,3 4,3 4,2 4,1 4,2
20. Subsidios D3 1117 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
21. Formagio bruta de capital fixo P.51 2376 1,4 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6
22. Transferéncias de capital D.9 1539 0,9 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
23. Outros ® (23=24-(17+18+19+20+21+22)) 4506 2,7 2,7 2,8 2,6 2,7 2,7
24=7. Despesa total TE! 80531 48,6 47,1 45,8 44,8 43,8 43,1
p.m.: Consumo Publico (nominal) P3 31422 19,0 17,7 16,7 16,4 15,9 15,5

(*) Os valores apresentados a partir de 2016 ndo tém em conta a composi¢do exata das medidas que possam vir a ser adotadas pelo Governo para concretizar o necessario ajustamento
orgamental.

! Ajustado do fluxo liquido de operagdes financeiras de cobertura de risco de modo a TR-TE=EDP B.9. 2 O saldo primdrio é calculado como (PDE B.9, item 8) mais (PDE D.41, item 9). 3 Um ssinal
positivo significa uma medida temporaria que reduz o défice. 4 Os impostos de capital referem-se, nomeadamente, a impostos que incidem, de forma nao regular, sobre os valores
patrimoniais detidos ou transferidos entre unidades institucionais. Em 2012, por exemplo, correspondem, essencialmente a receita arrecadada no ambito do programa RERTIII. 5
P.11+P.12+P.1314D.39+D.7+D.9 (outros que ndo D.91). 6 Incluindo os cobrados pela UE e incluindo um ajustamento para impostos e contribui¢des sociais incobraveis (D.995), se apropriado.
7 Incluindo beneficios que ndo em espécie (D.621 e D.624) e em espécie (D.631) relacionados com subsidio de desemprego. 8 D.29+D4 (outros que D.41) + D.5+D.7+P.52+P.53+K.2+D.8.
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Quadro 2b. Projecgdes com politicas invariantes (*)

2013 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Level % of GDP % of GDP % of GDP % of GDP % of GDP % of GDP

1. Receita total com politicas invariantes

2. Despesa total com politicas invariantes

(*) 2012: valores da conta das AP (INE). A partir de 2013, admite-se cenario de politicas invariantes.

Quadro 3. Despesas das administragoes publicas por fungao

% do PIB Cg:feG 2012 2018

1. Servigos gerais da administragdo publica 1 8,4

2. Defesa nacional 2 1,4

3. Segurancga e ordem publica 3 2,1

4. FungGes Econdmicas 4 4,3

5. Protec¢dao do ambiente 5 0,6

6. Habitacdo e servigos colectivos 6 0,7

7.Saude 7 7,0

8. Servigos culturais, recreativos e religiosos 8 1,1

9. Educagdo 9 6,5

10.Seguranca e acgdo social 10 18,8

11. Despesa Total (=item 7=26 no Quadro 2) TE? 47,4

! Ajustado do fluxo liquido de operac¢des financeiras de cobertura de risco de modo a TR-TE=EDP B.9.
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Quadro 4. Evolugdo da divida das administragdes publicas

% do PIB 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1. Divida Bruta 129,0 130,2 128,7 125,6 120,7 116,7
2. Variagdo do racio da divida bruta 4,9 1,2 -1,5 -3,1 -4,9 -4,0
Decomposi¢do da variagdo do racio da divida bruta
3. Saldo primario (simétrico) 0,6 -0,4 -1,8 -2,7 -3,4 -4,2
4. Despesas com juros 4,3 4,3 4,4 4,3 4,2 4,2
5. Ajustamentos défice-divida 0,4 -0,3 -1,1 -0,3 -1,2 0,2
p.m.: Taxa de juro implicita na divida 3,4 3,4 3,5 3,5 3,5 3,7

Outras variaveis relevantes

! Divida n3o consolidada do Estado. % do PIB.

2 Percentagem de divida denominada em moeda estrangeira no total da divida apds operagdes financeiras de cobertura de risco cambial.

3 Divida nominal depois de operagdes financeiras de cobertura de risco, excluindo titulos emitidos a favor do FRDP.
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Quadro 5. Evolugdo dos saldos ajustados do ciclo

% do PIB Cddigo SEC 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1. PIB (t.v.r.) (%) -1,4 1,2 1,5 1,7 1,8 1,8
2.Saldo das administrages publicas PDE B.9 -4,9 -4,0 -2,5 -1,6 -0,7 -0,1
3. Despesas com juros PDE D.41 4,3 4,3 4,3 4,2 4,1 4,2
4. Medidas temporarias ! 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Crescimento do PIB potencial (%) -0,8 -0,2 0,1 0,5 0,8 1,0
contributos:

-trabalho

- capital

- produtividade
6. Hiato do produto -5,3 -4,0 -2,7 -1,6 -0,6 0,3
7. Componente orgamental ciclica -2,5 -1,8 -1,2 -0,7 -0,3 0,1
8. Saldo ajustado do ciclo (2-7) -2,4 -2,1 -1,3 -0,8 -0,5 -0,2
9. Saldo primario ajustado do ciclo (8+3) 1,8 2,2 3,0 3,4 3,6 4,0
10. Saldo Estrutural (8-4) -2,8 2,1 -1,3 -0,8 -0,5 -0,2

1 05sinal positivo significa medidas com impacto na redugdo do défice.
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Quadro 6. Diferengas face a actualizagdo de Abril de 2013

Codigo SEC 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB (t.c.r.) (%)
Actualizagdo anterior -2,3 0,6 1,5 1,8 2,2
Actualizagdo actual -1,4 1,2 1,5 1,7 1,8 1,8
Diferenga 0,9 0,7 0,0 -0,1 -0,3
Saldo das administragoes publicas (% do PIB) PDE B.9
Actualizagdo anterior -5,5 -4,0 -2,5 -1,2 -0,2
Actualizagdo actual -4,9 -4,0 -2,5 -1,6 -0,7 -0,1
Diferenga 0,6 0,1 0,0 -0,3 -0,5
Divida Bruta das Administragdes Publicas
(% do PIB)
Actualizagdo anterior 122,9 124,3 123,1 119,9 115,6
Actualizagdo actual 129,0 130,2 128,7 125,6 120,7 116,7
Diferenca 6,1 5,9 5,6 5,7 5,1
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Quadro 7. Sustentabilidade das Finangas Publicas no Longo-Prazo

% do PIB 2007 2010 2020 2030 2040 2050 2060
Despesa total
Despesa relacionada com o envelhecimento da
populagio 24,8 24,5 24,3 24,7 25,3 25,3
Despesa publica com pensdes 10,9 12,5 13,5 13,2 13,1 13,1 12,7
Pensdes da Seguranga Social 6,9 8,0 9,1 9,3 10,3 11,5 12,0
Pensdes de velhice e reforma antecipada 51 6,1 7,2 7,5 8,6 9,8 10,3
Outras pensées (invalidez e sobrevivéncia) 1,8 1,9 2,0 1,8 1,7 1,7 1,7
Pensdes da Caixa Geral de Aposentagdes 3,9 4,6 4,4 3,9 2,8 1,6 0,7
Despesa em salde 7,2 6,7 7,2 7,7 8,1 8,3
Despesa com cuidados continuados 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6
Despesa em educagdo 4,7 3,9 3,5 3,5 3,6 3,7
Outras despesas relacionadas como
envelhecimento'® 12 13 10 09 08 08
Receita total
da qual receita de contribuigbes sociais 10,7 10,9 10,6 9,3 8,8 8,6 8,6
HipSteses®
Produtividade do trabalho (taxa de crescimento) 1,8 0,9 2,0 2,0 1,8 1,5
PIB (taxa de crescimento real) 1,3 1,5 1,9 1,3 1,1 1,1
Taxa de participagdo masculina (20-64 anos) 83,9 84,2 84,0 83,6 83,9 83,6
Taxa de participagdo feminina (20-64 anos) 74,9 78,5 80,3 80,5 81,0 80,7
Taxa de participagdo total (20-64 anos) 79,4 81,3 82,1 82,1 82,5 82,1
Taxa de desemprego (15-64 anos) 11,4 11,6 8,0 7,5 7,3 7,3
Récio da populagdo com mais de 64 anos sobre a
populagdo dos 15-64 anos. 18,0 207 24,2 28,2 314 320

! Diz respeito a reforma de sistemas de pensdes que introduzem sistemas de multi-pilares e que incluem um pilar inteiramente capitalizavel.

2 Contribuigdes sociais ou outra receita recebida pelo pilar capitalizavel obrigatério para cobrir resposabilidades por pensdes adquiridas em conjunto com o sistema de
reformas.

3 Despesa com pensdes ou outros beneficios pagos pelo pilar capitalizavel obrigatério para cobrir resposabilidades por pensdes adquiridas em conjunto com o sistema de
reformas.

4 Hipéteses subjacentes ao Ageing Report 2012. @ Despesas com subsidio de desemprego. (6) Despesas estritamente relacionadas com o envelhecimento.
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Quadro 7b. Garantias contingentes

% of PIB 2013 2014
Garantias publicas ) 20,9 20,9
das quais: relativas ao setor financeiro 10,0 9,9

) stock de divida garantida. 2013: estimativa para 31 de margo.
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Quadro 8. Hipdteses subjacentes

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Taxa de juro de curto prazo (média anual) 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Taxa de juro de longo prazo (média anual) 6,3 6,3 2,2 2,2 1,6 1,5
Taxa de cdmbio USD/€ (média anual) 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5
Taxa de cambio efectiva nominal

i . 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(variagdo média anual)
Crescimento do PIB mundial, excluindo UE 4,0 4,5 4,7 4,7 4,7 4,6
Crescimento do PIB da UE -0,1 1,4 1,3 1,3 1,3 2,3
Crescimento da procura externa -0,6 3,9 4,5 4,9 5,0 5,2
Crescimento das importagoes, excluindo UE 4,2 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Preco do petréleo, (Brent, USD/barril) 108,6 104,2 97,9 93,0 90,0 88,1
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