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Estrutura da apresentacao CFP

o Objetivos da reforma
|. Breve apresentacao da reforma

~ , . . Sintese do nova governagao econdmica
da Governacao Econdmica Europeia

Aspetos criticos

Il. Reforma do quadro legislativo de supervisao orcamental portugués



Criacao da Uniao Economica e Monetaria na Europa CFP
assentou em regras orcamentais

Uma regra orcamental € uma restricao permanente a politica
orcamental expressa em termos de um indicador sintético do
desempenho orcamental (kopits e Symansky, 1998)
« Regras podem incidir sobre: saldo orcamental, divida publica, despesa
ou receita
« UEM: regras orcamentais para evitar que o enviesamento deficitario
(ou expansionista) por parte de um membro da uniao monetaria cause
externalidades negativas nos demais membros evitando o gerar de

efeitos inflacionistas na area euro, pressionando a taxa de juro dos
demais paises membros e a propria taxa de cambio do euro

Kopits, G. & Symansky (1998), Fiscal Policy Rules, IMF Occasional Paper No. 1998/011 3



Regras europeias nunca asseguraram completamente CFP
as 3 caracteristicas que uma boa regra deve cumprir

Simplicidade: as regras orcamentais devem ser simples de comunicar e de
avaliar o seu cumprimento

Devem permitir politicas orcamentais contra-ciclicas, contrariando o
enviesamento deficitario e a orientacao proé-ciclica da politica orcamental,
sendo aplicaveis tanto em conjunturas econdmicas favoraveis como em
conjunturas adversas

Ser desenhadas de forma a facilitar o seu cumprimento: tém de ser
aplicaveis em termos de execucao e nao apenas em termos previsionais



= 1992 | Tratado UE (TFUE)

¢ Artigo 126.2 & Protocolo anexo n.2

12 Evolucao do enquadramento
m 1997 [ PEC R Europgeu q cﬁ

e vertente preventiva
e vertente corretiva

w2005 | Reforma PEC g

e 2 Regulamentos
* Relatério ECOFIN de 20.05.2005

Reformas sucessivas
Complexidade: camadas sucessivas de

011 | 6-pack regras
« 5 Regulamentos (reviso do PEC, « NUumero elevado de restricoes aplicaveis em
semestre europeu, desequilibrios simulténeo
macroeconémicos) Lo i . i B .
« Diretiva sobre quadros orcamentais * Predominancia de indicadores nao diretamente
nacionais observaveis a partir da reforma de 2005: hiato
5012 | TECG do produto, saldo estrutural, NAWRU
e ergovermamentalFiscal  Dificuldades de implementacao e

aplicacao das sancoes

Reforma + recente lancada em 2020,
aprovada em 2024

m 2013 | 2-pack

e 2 Regulamentos (incl. 473/2013)

m 2024 | Reforma Gov. Econ.

e Alteracao 2 vertentes PEC e Diretiva
s/ quadros nacionais 5




Ateé suspensdo de facto em 2020, que regras c@
europeias/referenciais se aplicavam a Portugal?

Regra numérica de base
[Tratado] para o saldo
orcamental: limite 3% do PIB
para o défice orcamental

Mecanismo de corre¢ao do
desvio em relagao ao OMP

Objetivo de Médio Prazo
(OMP) para o saldo estrutural

até 2019 excedente estrutural
de 0,25% do PIB

Evolucao da despesa primaria
corrigida em funcao do
crescimento do produto

potencial ou mais exigente se
em trajetdria de convergéncia
para OMP

Trajetoria de convergéncia
para o OMP: melhoria saldo
estrutural 0,5% do PIB ao ano,
modulado em funcao do ciclo
econdmico

Regra de redu¢ao do excesso
de divida face ao valor de
referéncia de 60% do PIB ao
ritmo de 1/20 por ano (em
média de 3 anos)




Objetivos da reforma do quadro or¢camental de 2024 cﬁ:

Comunicacao da Comissdo COM(2022) 583 final, 9.11.2022

S : Simplificagcao e énfase nos
Apropriacao nacional : :
riscos orgcamentais

Execucao (enforcement)

* Estados Membros definem * Um unico indicador: v'Manutencéo do PDE com
plano orgamental estrutural despesa liquida base no défice (>3% PIB)
de medio prazo * Supervisdo e execugao v o

PDE com base na divida
e COMPROMISSO evolucao baseados no risco para a

operacionalizado por via conta
de controlo que acumula os
desvios emrelacao ao
compromisso

da despesa diferenciado sustentabilidade da divida
por pais e para realizacao de  Revogado:
reformas e investimentos e regra 1/20 divida;

e Escolha4 ou 7 anos para « OMP e convergéncia;

periodo de ajustamento _ _
e Ref IFls nacionai * procedimento por desvio
etorgofHis nacionals significativo (face ao OMP)

v'Em ambos os casos
recomendacdo do Conselho
ECOFIN em relacdo a despesa
liquida



Despesa liquida: indicador “Gnico”

De Forma intuitiva a “despesa liquida” é um indicador que procura
captar a evolucdao da despesa e da receita publicas nao explicada
pela evolucao da economia e, porisso, sob o controle do decisor
politico.

« Aideia subjacente é que por via da imposicao de uma restricao
sobre este indicador se controla também a divida

« Reducoes discricionarias de impostos agravam o indicador (ou
seja, para aumentar a despesa sem o agravar é necessario
financiar esse aumento com aumentos discricionarios da receita)

* Problemas de aplicacao pratica para o CFP:

« Parcelas relacionadas com fundos comunitarios: informacao
nao tempestiva;

« Medidas discricionarias receita: classificacdo da Comissao
Europeia € a que serd usada para o calculo da conta de
controlo (ndo transparéncia)

« NAWRU dependente do método comunitario para calculo do
produto potencial

despesa liquida,

= despesa total; — juros pagos;
— despesa one-of f;
— despesa ciclica com desemprego;

— financiamento fundos europeus;
— cofinanciamento nacional;

+ medidas discricionarias da receita;

Despesa ciclica com desemprego =
Despesa desemprego *(taxa de NAWRU — taxa de
desemprego)/taxa de desemprego

Regulamento (UE) 2024/1263



Tecnicalidade: calculo despesa liquida CFP

e Calculo em termos nominais
(precos correntes)

 Medidas lado receita sé
influenciam ano em que sao
tomadas

€t =

NE, —REV,
NE,

1 =

(NE, / GDP,) - (REV,/ GDP)
(NE., / GDP._,)

#(1+gp)— 1

e, € o crescimento da despesa

NE, despesa financiada a nivel nacional
REV,/GDP, medidas em matéria de receitas
em percentagem do PIB

g, taxa crescimento nominal do PIB



Trajetoria da despesa liquida — requisitos que deve

garantir

No final do periodo de ajustamento
(duracao do Plano) ou seja 4/7 anos

= Divida publica deve estar numa trajetoria
descendente plausivel, ou permanecer em
niveis prudentes, mesmo em cendrios adversos;

= O défice das administracoes publicas deve ser
reduzido para um nivel inferior a 3% do PIB
e mantido abaixo de 3% PIB, tendo
simultaneamente em conta o facto de os
Estados-Membros poderem enfrentar custos
adicionais apds o termo do periodo de
ajustamento, tais como os custos relacionados
com o envelhecimento demografico.

P

Deve ainda respeitar duas salvaguardas:

A “salvaguarda relativa a sustentabilidade da divida”,
racio divida publica/PIB projetado diminua num montante
meédio anual minimo de:

a) 1 p.p. do PIB, divida publica/PIB exceder 90%;

b) 0,5 p.p. do PIB, sempre que o racio divida publica/PIB
se mantenha entre 60% e 90%.

A “salvaguarda relativa a resiliéncia do défice”, deve
assegurar que o ajustamento orcamental prossiga, se
necessario, até que o Estado-Membro em causa atinja um
nivel de défice que proporcione uma margem comum de
resiliéncia, em termos estruturais, de 1,5% do PIB em
relacao ao valor de referéncia do défice de 3% do PIB.

* Para alcancar a margem exigida devera verificar-se
uma melhoria anual do saldo primario estrutural
de 0,4 pontos percentuais do PIB, reduzida para
0,25 pontos percentuais do PIB em caso de

prorrogacao do periodo de ajustamento
10



Como se incorpora o risco e se define trajetoria C
descendente e plausivel para o racio da divida?

Debt: technical trajectory and deterministic stress tests

130

Baseia-se na metodologia da Analise de Sustentabilidade
da Divida (DSA) da Comissao Europeia e:

1}n --------------------
-------

- no final do periodo de ajustamento e nos 10 anos \
seguintes o racio da divida encontra-se numa trajetoéria
descendente ou abaixo dos 60% do PIB, tanto no cenario “
. ~ adjustment
de ajustamento como em trés testes de esforco (ou stress) % period
deterministicos 60

T-1 T T+l T#2 T+#3 T+d4 T+5 T+b T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 T+13 T+14

= === Without adjustment

* nos 5 anos apos o periodo de ajustamento o racio da Adverse g
divida reduz-se com um grau de probabilidade de, pelo Debt thrTr 5‘;? oot 4 technical traiect
menos, 70%, ou seja, pelo menos 70% da distribuicdo do racio ebL. SIOCNASHC projections arotnd technical trajectory

Technical trajectory
Financial stress

da divida obtida por via de uma simulacao estocastica deve ser 130
inferior ao valor do racio estimado para o Ultimo ano de 120
i 1w | S T
ajustamento Basic debt dynamic equation oo 71% of the
distribution
AD, = D,_;. —((’f;g f)) — PB, + ACoA, + SFA, " below T+4 level
t 80

\ adjustment

70 period
Stock-flow
:
T1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9
Primary balance :J
before ageing costs 11

Fonte: Stéphanie Pamies (2023), Debt Sustainability Analysis and the EU fiscal framework.

Initial debt level



https://commission.europa.eu/system/files/2023-05/Stephanie%20Pamies.pdf

Primeira aplicacao pratica CFP

= Variaveis nao observaveis continuam a ser

essenciais no cdlculo da trajetéria de referéncia " CFP teve um periodo de tempo muito

da Comissdo: PIB potencial, saldo primario reduzido para analisar e endossar as
estrutural (inalterado a partir de t+2) previsdes macroeconémicas do Plano
* Governos nao puderam divergir muito do Portugués; analisou o Plano a posteriori
crescimento médio da despesa da trajetoria de
referéncia (apropriacao nacional?) = Importancia do didlogo técnico bilateral
= Identificacao medidas receita e despesa entre Governos nacionais e Comissao
Facultativo 2 sé importa o compromisso, o que
ndo contribui para reforcar a credibilidade dos = Conta controlo serd criada em maio de
Planos

2026 e primeiro Relatério Anual de

= Dificil de explicar ao publico em geral Progresso em abril 2025

Formula de calculo da trajetéria de referéncia para a despesa liquida

A SPE

A despesa liquida, = A PIB potencial, + A deflator PIB, — despesa primaria % PIB
0

12


https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/plano-estrutural/analise-ao-plano-orcamental-estrutural-nacional-de-medio-prazo-2025-2028
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quando no passado as regras
orcamentais nacionais
corresponderam sobretudo a
~ uma mera transposicdo das
regras europeias?




O quadro legislativo de supervisao orcamental CF
portugués: a Lei de Enquadramento Orcamental (LEO) P

Regras e
principios
orcamentais

Processo
orcamental e
estrutura do

Sistema
orcamental
portugués
(segundo a LEO)

Contabilidade,

relato e
controlo

Orcamento

Execucao
orcamentale
alteracoes ao
orcamento

14



Implicacoes do novo quadro europeu CFP

* O que se mantém (Tratado):

>Regra de equilibrio
orcamental nominal: limite
para o défice de 3% PIB

> Regra da divida publica:
limite do racio da divida no
PIB de 60%.

O que tem de ser alterado na LEO
portuguesa:

> Eliminacao das atuais regras orcamentais
gerais para o conjunto das Administracoes
Publicas: e.g. objetivo de médio prazo;
desvios em relacdo a esse objetivo;
‘benchmark’ da despesa; trajetdria de
reducao da divida

> Eventual adaptacao das regras orcamentais
especificas para cada subsector
(Administracao Central, seguranca social,
Administracoes Regional e Local)

> Adaptacao do processo orcamental ao
‘novo’ semestre europeu

15



O semestre europeu: que mudan¢as com 0 NOVO C
quadro de governagcao economica?

* O ciclo do semestre europeu é anual.

* Os Estados-Membros
recebem recomendacgoes especificas por
pais para as suas politicas orcamentais e de
reforma nacionais, que devem ser todas em
conta na elaboracao dos respetivos
orcamentos para o ano seguinte.

« Os Estados-Membros podem igualmente
receber recomendacoes sobre a correcao de
eventuais desequilibrios macroeconémicos.

Fonte:
https://www.consilium.europa.eu/pt/policies/h

/ Julho/outono

ow-european-semester-works/#timeline.

Novembro/Dezembro
Pacote de outono:

Analise da situacaoe seguimentodo
ano anterior (analise anualdo
crescimento sustentavel; apreciacao
em caso derisco de desequilibrios
macroecondmicos excessivos; relatdrio
sobre o emprego)

Janeiro-marcgo: orientagoes
politicas a nivel da UE

Supervisao orgamental multilateral. O Conselho elabora a

recomendacao sobre a politica
economicada area do euro,a
submeter ao Conselho Europeu, que
analisa e aprova em marcgo.

Versoesfinais das recomendacdes especificas
por pais. Inicio de execugaodas mesmas.

As recomendacdes especificas por pais devemser
tidasem conta nos planos orgamentais nacionais
para o ano seguinte. Até 15 de outubro de cada

ano, os Estados-Membros t8m de apresentar os
seus projetos de planos orgamentais ao Conselho
e 4 Comissao. /

Abril:

Doravante, no quadro da novo quadro europeu de
gopernacao economica, cada Estado-Membro terd
Maio-julho de elaborar, em abril, um relatdrio de progresso
anual. No finaldo periodo abrangido pelo plano
atual, serd também em abril que sera apresentado
onovo plano orgamental estrutural

Pacote de primavera: recomendacdes, politicase
planos especificos por pais

A Comissao publica relatérios por pais para todos
os Estados-Membros.

AComissao apresentaigualmente recomendacgdes
especificas por pais: recomendam medidas que
cada pais deve tomar para corrigir os desequilibrios
identificados.

16


https://www.consilium.europa.eu/pt/policies/how-european-semester-works/#timeline
https://www.consilium.europa.eu/pt/policies/how-european-semester-works/#timeline

Processo orcamental de duas Fases e o alinhamento CFP
com o ‘novo’ semestre europeu

Primeira fase (abril) * Segunda fase (outubro-

* Necessidade de alteracao da LEO, novembro)
para acolher os novos planos

orcamentais de médio prazo (emvez De que FOrma oS NOVOoS
dos programas de estabilidade) e os

respetivos relatérios anuais de instrumentos de

progresso programacao orcamental
« Envolvimento dos diversos atores, : l OE
em especial do parlamento vincdldm o pard 0.ano

« Como articular com os instrumentos seguinte e outros

nacionais de planeamento subsequentes
econdmico e orcamental

17



A ideia de apropriacao nacional das regras CFP
orcamentais: o que deve supor?

dOs planos orcamentais de médio prazo incluem os limites de
despesa tracados para cada pais; estes planos sao elaborados por

cada governo na base da profunda interacao com a Comissao
Europeia

A regra de despesa concorre para a trajetéria desejada da divida
publica em funcao da dimensao que essa divida tenha em cada
Estado-membro e dos riscos a ela associados

dTransposicao das novas regras numeéricas ou de aspetos a elas

atinentes para a legislacao nacional, no caso a LEO (nha medida do
estritamente necessario!)

18



A necessidade de e a oportunidade para desenhar CFP
(novas) regras orcamentais nacionais

* A necessidade de uma nova regra orcamental numeérica para o
conjunto das administracoes publicas: regra de saldo? regra de

saldo estrutural? regra de divida? (recordar as caracteristicas das regras
orcamentais)

* A necessidade de regras especificas para os niveis inferiores de
governo (entidades infraestaduais, e.g. regidoes autonomas e
municipios/concelhos), bem alinhadas com as regras nacionais e
que permitam a incorporacao das restricoes orcamentais (hard
budget constraints) — a importancia de controlar o endividamento
dessas entidades.

19



O papel das instituicoes orcamentais independentes no
novo quadro legislativo - Que novas competéncias esperar C@
para o CFP?

« Endosso previsdes do Plano Estrutural de Médio Prazo e das que venham a
constar no Relatério de Progresso

« Analise aos fatores subjacentes a um desvio em relacao a trajetoéria das
despesas liquidas conforme determinada pelo Conselho da UE [conta de
controlo]

* ‘Comply or explain’: Os Estados-Membros devem dar cumprimento as
avaliacoes das instituicoes orcamentais independentes ou devem explicar por
que razdao nao o fazem. Essa explicacdao deve ser publica e apresentada no prazo
de dois meses a contar da data de emissao dessas avaliacoes. [n.° 6, artigo 8.°
Diretiva/

« Diretiva nova competéncia: Avaliar a consisténcia, a coeréncia e a eficacia do
quadro orcamental nacional

20
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