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A presente nota rdpida tem por base as contas nacionais
frimestrais por setor institucional, apuradas pelo Instituto
Nacional de Estafistica (INE), e a 1.2 Notificacdo do
Procedimento dos Défices Excessivos (PDE), ambas
divulgadas no dia 26 de margo de 2015. Esta informagdo tem

cardter provisério até & apresentacdo dos resultados finais
por parte do Eurostat, no prazo de trés semanas.

1 Em 2014, o défice das administragdes pUblicas em
contabilidade nacional ascendeu a 7,8 mil M€, fixando-se
em 4,5% do PIB. Este resultado agora apurado pelo INE situa-
se no limite inferior do intervalo da estimativa avancada
realizada pela UTAO no inicio de marco e publicada na
Informacdo técnica da UTAO n.° 9/2015. O défice das
administragcdes publicas registado no conjunto do ano
evidenciou uma reducdo quer por comparacdo com o ano
anterior, quer face aos primeiros nove meses de 2014.
Quando comparado com 2013, o défice registou
desagravamento de 0,3 p.p. do PIB, enquanto face ao
resultado acumulado até setembro de 2014, a reducdo
alcancada foi ligeiramente superior, cifrando-se em 0,6 p.p.
do PIB (Grdfico 1). Na divulgacdo do défice de 2014, o INE
salienta que o resultado apurado, e reportado na 1.°
Notificacdo do PDE, ndo inclui ainda qualquer impacto
decorrente da capitagdo do Novo Banco pelo Fundo de
Resolugcdo, tendo em conta o facto de ainda ndo fer
ocorrido a venda do Novo Banco e ndo existir informacdo
suficiente para avaliar esta operacdo de capitalizagdo.
Recorde-se que a mesma opcdo foi tomada na estimativa
da UTAO, que também ndo inclui o impacto daquela
operagdo. A este respeito, o INE sublinha a natfureza
proviséria deste registo, que deverd ser reavaliado quando
nova informacdo relevante estiver disponivel.

Grdfico 1 - Saldo das administragdes pUblicas
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. |Nota: Valores ndo
ajustados de operacdes de cardter extraordindrio.

2 As operagdes de natureza extraordindria realizadas em
2014 contribviram para agravar o défice global das
administragdes publicas, contrariamente ao que sucedeu em
2013. Em 2014, as operacdes extraordindrias tiveram um
impacto negativo de 2,1 mil M€ sobre o défice das
administracdes publicas, o correspondente a 1,2% do PIB.
Destaca-se, enfre estas operacdes, o financiamento
concedido no 2.° trimestre a duas empresas publicas do setor
dos transportes, a Carris e a STCP, e o consequente
reconhecimento da sua divida total como divida publica, na
ordem dos 1,2 mil M€. A este impacto acrescem efeitos de
menor dimensdo decorrentes: do programa de rescisdes por
mutuo acordo, cuja execucdo em 2014 se cifrou em 230 M€,
cerca de 2/3 do valor global previsto nas estimativas oficiais
incluidas no OE/2015; do crédito fiscal extraordindrio co
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investimento; do pagamento one-off & Unido Europeia, no
ambito da revisdo do Rendimento Nacional Bruto e do IVA; e
da assuncdo da divida garantida do Fundo de
Contragarantia MUtuo. Em 2013, pelo contrdrio, as operacoes
de natureza extraordindria contribuiram, no seu conjunto,
para beneficiar o valor global do défice em 0,5 mil M€, o
equivalente a 0,3 p.p. do PIB. Este impacto reflete, por um
lado, ainje¢do de capital no BANIF, realizada no 1.° tfrimestre,
que onerou o défice em 700 M€ e, pelo outro, o Regime
Excecional de Regularizacdo de Dividas Fiscais e a
Seguranca Social (RERD) que proporcionou um acréscimo de
receitas de impostos e contribuicdes sociais. Tendo em conta
o efeito contrdrio das medidas de natureza extraordindria
sobre os resultados orcamentais de 2013 e 2013, os valores
ajustados de medidas extraordindrias evidenciam uma
reducdo do défice face a 2013 na ordem dos 1,8 p.p. do PIB,
mais significativa do que em valores ndo ajustados. Deste
modo, o défice ajustado reduziu-se de 5,1% do PIB em 2013
para 3,3% em 2014 (Grdfico 2).

Grdfico 2 - Saldo das administragdes publicas em contas nacionais,
corrigido do efeito de operagdes extraordindrias
(acumulado desde o inicio do ano e em % do PIB do periodo)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. | Notas: Em 2014, o saldo
orgamental foi ajustado do efeito das indemnizacdes por rescisdo, do crédito
fiscal extraordindrio ao investimento, da reestruturacdo financeira da STCP e
Carris, do write-off de crédito mal parado do BPN Crédito, da pagamento one-off
& Unido Europeia no dmbito da revisdo do Rendimento Nacional Bruto e do IVA
da assuncdo da divida garantida do Fundo de Contragarantia Mdtuo. Em 2013, o
saldo foi ajustado da injecdo de capital no BANIF e do Regime Excecional de
Regularizacdo de Dividas Fiscais e a Seguranca Social (RERD).

3 O défice registado pelas administragdes publicas em
2014 superou o objetivo estabelecido para o conjunto do
ano. O défice apurado para 2014 situou-se 0,2 p.p. abaixo do
objetivo anual, fixado em 4,8% do PIB (Grdfico 1). Em termos
nominais o défice ficou cerca de 0,5 mil M€ abaixo do valor
implicito no objetivo anual.! O défice ajustado, ou seja,
excluindo o efeito das operacdes extraordindrias, cifrou-se
igualmente num nivel inferior ao objetivo de 3,7% do PIB
definido para 2014, sendo neste caso o diferencial face ao
objetivo ligeiramente superior, na ordem dos 0,4 p.p. do PIB.
Esta diferenca decorre do facto do montante global das
operacodes de natureza extraordindria terem onerado mais o
défice das administracdes publicas em 2014 do que o
previsto por ocasido do OE/2015, em que as projecoes
oficiais apontavam para que aqguelas medidas tivessem um
efeito negativo sobre o défice na ordem dos 1,9 mil M€.

! De acordo com os dados de contas nacionais divulgados pelo INE, a 26 de
marco, o PIB nominal registado em 2014 ascendeu a 173,1 mil M€, situando-se 2,4
mil M€ abaixo do PIB nominal subjacente ao cendrio macroeconémico
apresentado no OE/2015. Contudo, esta diferenca ndo teve impacto relevante
sobre a quantificagdo do défice quando apresentada em percentagem do PIB.
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4 A divida publica no final de 2014 ascendeu a 225,3 mil
ME, tendo atingido 130,2% do PIB. Este resultado representa
um aumento de 5,6 mil M€ em termos nominais face ao final
de 2013, o que equivale a um agravamento de 0,5 p.p. do
PIB (Grdfico 3).

Grdfico 3 - Divida das administragées publicas
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Fonte: Banco de Portugal. |Nota: A divida publica na dtica de Maastricht
determina-se em termos brutos € em termos consolidados.

5 A divida publica registada no final de 2014 excede a
previsGo do Ministério das Finangas para o final do ano, a
qual consta no relatério do OE/2015, em cerca de 2 mil M€
(ou em 3 p.p. do PIB). Para este desvio terd contribuido a
menor utilizacdo de depdsitos em amortizacdo de divida e
um efeito cambial desfavordvel que deu origem a um
aumento do stock da divida quando avaliada em euros,
nomeadamente ao nivel dos titulos de divida em délares e
dos empréstimos do FMI em Direitos de Saque Especiais.?
Saliente-se que, no que se refere ao objetivo apresentado no
OE/2015 em percentagem do PIB (127,2%), apenas uma
parte do desvio, i.e. 1,2 p.p., decorre de se ter apurado uma
divida pUblica nominal mais elevada que a prevista. O desvio
remanescente (1,8 p.p.) deve-se ao facto de se ter verificado
um nivel de PIB nominal mais baixo que o subjacente a
estimativa do OE/2015. Por seu turno, este diferencial decorre
da sobrestimacdo do nivel do PIB pelo Ministério das Financas
efetuada no dambito do cendrio macroeconémico do
OE/2015 e da revisdo em baixa operada pelo INE no dmbito
da divulgacdo das contas anuais finais de 2012.

Caixa 1 - Clarificagoes da Comissdo Europeia
sobre a flexibilidade prevista nas regras do Pacto de
Estabilidade e Crescimento

Na Andlise Anual do Crescimento de 2015, publicada em
novembro de 2014, a Comissdo Europeia identificou o
investimento, as reformas esfruturais e a responsabilidade
orcamental como os elementos centrais da estratégia da
politica econdmica da Unido Europeia, com vista da criacdo
de emprego e de crescimento. Em simultGneo, e em suporte
a esta estratégia, a Comissdo apresentou um novo Plano de
Investimento para a Europa. De modo a reforcar a ligacdo
entre investimento, reformas estruturais e responsabilidade
orcamental, a Comissdo anunciou igualmente que iria emitir
orientacdes adicionais sobre a melhor forma de otimizar o
recurso a flexibilidade prevista nas regras do Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC), sem alterar ou substituir as
referidas regras.

2 De acordo com informagdo do IGCP, as flutuacdes cambiais terdo contribuido
para o aumento do stock da divida direta do Estado em euros de cerca de 2300
M€ em 2014. Apenas no més de dezembro de 2014, o aumento do stock da
divida por este efeito foi de 591 M€.
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Foi neste enquadramento que a Comissdo Europeia emitiu, a
13 de janeiro de 2015, uma Comunicacdo de natureza
interpretativa sobre as regras do PEC, dirigida ao Parlamento
Europeu, ao Conselho, ao Banco Central Europeu, ao Comité
Econémico e Social, ao Comité das Regides € ao Banco
Europeu de Investimento. Esta Comunicacdo apresenta um
conjunto de clarificagdes que decorrem da margem de
interpretacdo que é conferida & Comissdo Europeia, em
conformidade com as regras do PEC, sem modificar a
legislacdo existente nesta matéria. Com a referida
Comunicacdo, a Comissdo pretende contribuir para o
desenvolvimento de uma estratégia orcamental mais
favordvel ao crescimento econdémico na drea do euro.

O grau de flexibilidade na aplicagdo das regras do PEC
depende, na maioria das situacdes, do facto de o Estado-
Membro se encontrar na vertente preventiva ou na vertente
corretiva do Pacto.? Tendo em conta esta diferenciacdo, as
clarificacdes emitidas pela Comissdo Europeia foram as
seguintes:

1. Clarificacoes relativas ao investimento

1.1. Conftribuigcdes para o Fundo Europeu para Investimentos
Estratégicos

As confribuicdes nacionais para o Fundo Europeu para
Investimentos Estratégicos (FEIE) ndo serdo consideradas pela
Comissdo para efeitos da definicdo do ajustamento
orcamental quer na vertente preventiva quer na vertente
corretiva do Pacto.

A Comissdo ndo abrird um Procedimento dos Défices
Excessivos (PDE) se o défice orcamental ultrapassar o valor
de referéncia exclusivamente devido & contribuicdo para o
Fundo e se o diferencial face aquele valor for de dimensdo
reduzida e previsivelmente tempordrio.

No que se refere a divida, as contribuicdes para o FEIE ndo
serdo tidas em consideracdo pela Comissdo para determinar
se a divida ultrapassa o respetivo valor de referéncia.

1.2. “Cldusula de investimento” no contexto da vertente
preventiva do PEC

Os Estados-Membros que se encontrem na vertente
preventiva do PEC podem desviar-se temporariamente do
seu objetivo de médio prazo* ou da trajetédria de ajustamento
em direcdo ao mesmo, de modo a acomodar despesas de
investimento, desde que:

- o crescimento real do PIB seja negativo ou o PIB permaneca
muito abaixo do seu potencial;

3 A vertente preventiva do PEC tem como objetivo assegurar em cada Estado-
Membro finangas publicas sélidas, através de um exercicio de supervisdo
multilateral, em que é definido no Programa de Estabilidade/Convergéncia de
cada Estado-Membro um objetivo orcamental de médio prazo e uma trajetéria
de djustamento até alcancar esse objetivo. A vertente corretiva do PEC é
aplicada nos casos em que o défice orcamental e/ou a divida excedem os
valores de referéncia definidos no Pacto (3% do PIB para o défice, 60% do PIB
para a divida), dando lugar & abertura de um Procedimento dos Défices
Excessivos (PDE). O PDE implica uma supervisdo e condicdes mais estritas a aplicar
ao Estado-Membro em causa, tfendo como objetivo assegurar a rdpida corregdo
da situagdo de défices excessivos. Portugal encontra-se atualmente na vertente
corretiva do PEC, sob um PDE desde dezembro de 2009, estando prevista a
conclusdo deste Procedimento em 2015, com um défice orgamental inferior a 3%
do PIB.

4O objetivo de médio prazo para o saldo orcamental de cada pais tem de se
situar num intervalo entre -1% do PIB e o equilibrio ou um excedente, corrigido dos
efeitos ciclicos e liquido de medidas extraordindrias. Este objetivo depende
também da divida publica e dos custos inerentes ao envelhecimento da
populagdo, sendo revisto de trés em trés anos ou quando ddo aplicadas reformas
estruturais importantes com impacto na situagdo orcamental. No caso de
Portugal, o objetivo de médio prazo corresponde a um défice de 0,5% do PIB.

2
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- 0 desvio ndo conduza a um défice acima do valor de
referéncia de 3% e que uma margem de seguranga
adequada seja preservada;

- se verifiqgue um aumento efetivo dos niveis de investimento;
- 0 desvio seja compensado dentro do horizonte temporal
do Programa de Estabilidade/Programa de Crescimento do
Estado-Membro.

Os investimentos elegiveis para efeitos do disposto
anteriormente sdo as despesas nacionais com projetos
cofinanciados pela UniGo Europeia no dmbito da politica
Estrutural e de Coesdo, das Redes Transeuropeias e do
Mecanismo para Interligar a Europa, bem como o
cofinanciamento nacional de projetos também
cofinanciados pelo FEIE.

2. Clarificagoes relativas as reformas estruturais

2.1. "Cldausula de reformas estruturais” no contexto da

vertente preventiva do PEC

A Comissdo terd em consideracdo o efeito orcamental
positivo decorrente de reformas estruturais para Estados-
Membros que se enconfrem na vertente preventiva do PEC,
desde que essas reformas:

- sejam importantes;

- tenham efeitos orcamentais a longo prazo, positivos, diretos
e verificdveis, incluindo através do aumento crescimento
potencial sustentdvel;

- sejam totalmente implementadas.

Para que as medidas de reforma sejam qualificéveis ex ante,
os Estados-Membros terdo de apresentar um plano
especifico de reformas estruturais, com informacdo
detalhada e verificdvel, acompanhado de prazos crediveis
para a sua adocdo e execucdo. A Comissdo avaliard o
plano de reformas antes de recomendar a autorizagdo para
um desvio tempordrio do objetivo de médio prazo ou da
frajetdria de adjustamento em direcdo a esse objetivo.

A Comissdo acompanhard de perto a implementacdo das
reformas referidas. No caso de o Estado-Membro falhar a
implementacdo das reformas, a Comissdo tomard as
medidas necessdrias. Mais concretamente, em caso de
desvio significativo face ao objetivo de médio prazo ou da
frajetéria  de ajustamento, a Comissdo emite uma
adverténcia ao Estado-Membro em causa. Esta adverténcia
€ acompanhada de uma recomendacdo do Conselho,
solicitando os ajustamentos de medidas necessdrios para
corrigir o referido desvio. Para os Estados-Membros da drea
do euro, o PEC prevé ainda a possibilidade de serem
impostas sancodes, sob a forma de um depdsito remunerado
no montante de 0,2 % do PIB do ano anterior, em caso de
incumprimento persistente.

2.2. Reformas estruturais no contexto da vertente corretiva do
PEC

A Comissdo terd em consideracdo a existéncia de um plano
especifico de reformas estruturais, com informacdo
detalhada e verificAvel, acompanhado de prazos crediveis
para a adocdo e execucdo das reformas, ao recomendar o
horizonte temporal para correcdo da situacdo de défice
excessivo ou qualquer prorrogacdo desse prazo.

A Comissdo ird acompanhar de perto a execugdo das
reformas. No caso de o Estado-Membro falhar a execucdo
das reformas, a Comissdo tomard as medidas necessdrias.
Neste caso, aquela falha serd considerada pela Comissdo
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como um fator de agravamento no momento da avaliagcdo
das agdes efetivamente tomadas pelo Estado-Membro em
resposta ds recomendagdes do PDE e aquando da definicdo
do prazo limite para a correcdo da situacdo de défice
excessivo. A auséncia de medidas eficazes por parte do
Estado-Membro levard a um reforco do procedimento e a
possivel suspensdo dos Fundos Estruturais e de Investimento
Europeus. Para os Estados-Membros da drea do euro, a
Comissdo recomendard ao Conselho a aplicacdo de uma
multa.

3. Clarificagoes relativas as condigées conjunturais

3.1. Esforgo orcamental a redlizar ao longo do ciclo
econdmico no contexto da vertente preventiva do PEC

A partir da publicagdo da presente Comunicagdo, a
Comissdo passard a aplicar uma matriz (Tabela 1) para
especificar o ajustamento orcamental adequado para cada
Estado-Membro e a ter em maior consideracdo a posicdo
ciclica individual dos Estados-Membros que se encontrem na
vertente preventiva do Pacto.

Tabela 1- Ajustamento orcamental anual em diregdo ao objetivo de

médio prazo, no @mbito da vertente preventiva do PEC
(em percentagem do PIB

Ajustamento orcamental anual exigido

Divida > 60% ou existéncia de
riscos em matéria de

Divida < 60% e sem risco em

Copdiceo matéria de sustentabilidade

Conjuntura econémica
excecionalmente
desfavoravel

Crescimento real <0 ou

B Nao é necessario qualquer ajustamento
hiato do produto < -4 qualquer aj

Conjuntura econémica

. -4 < hiato d to < 0 025
muito desfavoravel FDEFTDEE

0'se o crescimento for inferior ao | 0,25 se o crescimento for inferior
potencial, 0,25 se o crescimento for | ao potencial, 0,5 se o crescimento
superior ao potencial for superior ao potencial

Conjuntura econdémica

by e -3 < hiato do produto <-1,5

Conjuntura econdémica

-1.5 < hiato do produto <1.5 05 >05
normal

> 0,5 se o crescimento for inferior
ao potencial, 20,75 se o

> 0,75 se o crescimento for

inferior ao potencial> 1 se o

crescimento for superior ao crescimento for superior ao
potencial potencial

Conjuntura econémica

i >
favoravel hiato do produto > 1,5

Fonte: Comissdo Europeia. | Notas: O ajustamento orcamental corresponde a
melhoria do saldo orcamental das administragdes publicas, medido em termos
estruturais (ou seja, ajustado do efeito do ciclo econdmico e excluindo medidas
one-off). O produto potencial € um indicador sintético da capacidade de uma
economia para produzir de modo sustentdvel e ndo inflacionista. O hiato do
produto refere-se a diferenca entre o produto efetivo e o produto potencial
(expresso em pontos percentuais quando comparado com o produto potencial).
O crescimento potencial corresponde a taxa de crescimento estimada quando a
economia atinge o seu produto potencial.

3.2. Acomodacdo de uma deterioracdo inesperada da
atividade econdémica no contexto da vertente corretiva do
Pacto

A Comissdo continuard a avaliar as medidas efetivas
tomadas pelo Estado-Membro que se enconfra sob a
vertente corretiva do PEC, com base na afericdo do esforco
orcamental estrutural, excluindo desenvolvimentos
orcamentais que se encontrem fora do controlo dos
Governos.

3.3. Situacdo de grave recessdo econémica na drea do euro
ou na Unido Europeia

A Comissdo considera que as disposicoes do PEC que visam
responder a uma situacdo de grave recessdo econdmica
que afete toda a drea do euro ou a Unido Europeia devem
ser aplicadas sempre que necessdrio. No dmbito daquelas
disposicoes, o Pacto permite reformular o ritmo de
consolidacdo para todos os Estados-Membros, quer em
termos do esforco orcamental recomendado quer em termos
do prazo limite para alcancar os objetivos, desde que tal ndo
coloque em risco a sustentabilidade orcamental a médio
prazo.
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