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APRECIACAO GLOBAL

Nos ultimos anos Portugal deu passos assinalaveis no caminho da consolidagdo das suas
financas publicas. A natureza dos problemas resultantes da perda de acesso ao financiamento
de mercado numa economia fortemente endividada exigiu medidas de emergéncia dirigidas
a recuperagao de condi¢des normais de financiamento e a servir de base a uma nova logica
de politica econdmica, dirigida ao crescimento num contexto de estabilidade orcamental. O
objetivo de regresso ao financiamento de mercado foi atingido e tomaram-se igualmente
medidas importantes nas areas do processo or¢amental e da gestdo financeira publica, assim
como em dominios estruturais relevantes.

Este programa foi levado a cabo tendo como pano de fundo um enquadramento
internacional desfavoravel, em particular no tocante a procura dirigida as exportagoes
portuguesas que, mesmo assim, registaram um progresso significativo. A envolvente externa
registou entretanto melhorias assinalaveis, quer nos dominios financeiros, através da criacao
do Mecanismo Europeu de Estabilidade e da Unido Bancaria Europeia, quer, mais
recentemente, no respeitante as perspetivas de crescimento das economias da area do euro.
A conjugacgdo destes desenvolvimentos com os progressos realizados internamente e com a
expectativa de manutencdo de uma politica monetéaria fortemente expansionista
estabelecem um quadro favoravel ao desenho de um programa de politica econdmica
interna destinado a completar e consolidar os progressos conseguidos em matéria de
financas publicas e de competitividade da economia, agora com uma componente essencial
dirigida ao crescimento. A importancia desse programa é tanto maior quanto o crescimento
devera ter lugar num enquadramento particularmente complexo que, para além do aumento
da produtividade, indispensavel como base do desenvolvimento da economia, terd de
assegurar um nivel de emprego e um padrdo de distribuigdo do rendimento compativeis com
a estabilidade social.

Adicionalmente importa considerar que a atual envolvente ndo &, ela propria, isenta de riscos.
Em primeiro lugar, o crescimento das economias europeias ndo sé permanece insuficiente,
como depende também de uma envolvente internacional de grande incerteza, assim como
de ajustamentos estruturais complexos, tanto a nivel da area do euro como um todo — como
é o caso dos sectores energético ou da defesa — como das politicas econdmicas nacionais e,
crucialmente, da respetiva coordenacdo.” Os estimulos de curto prazo ao crescimento, sejam
eles orcamentais ou monetarios, tém por isso de inserir-se num contexto de responsabilidade
financeira e de politicas estruturais que apoiem ativamente a produtividade e o emprego,
tendo em atencdo condicionantes relevantes a nivel demografico, tecnolégico e
geoestratégico, para além do financeiro.

No caso da economia portuguesa, sera essencial ndo esquecer os riscos do crédito facil que
acomodou um crescimento inicialmente rapido, mas que, ao assentar nas despesas publicas
e nos sectores ndo transacionaveis, conduziu a fortes desequilibrios a nivel orgamental e

T Ver a propésito a “Nota Analitica” dos “quatro presidentes” da area do euro de 12 de Fevereiro: Jean-Claude
Juncker, in close cooperation with Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem and Mario Draghi, Preparing for Next Steps on
Better Economic Governance in the Euro Area, disponivel em http://ec.europa.eu/priorities/docs/economic-
governance-note_en.pdf.
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externo e a paragem subita do financiamento s6 superavel por recurso a duras medidas de
ajustamento. O Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) proporcionou as
condigdes para um novo ponto de partida em matéria de crescimento econémico mas, para
se efetivar, este terd de garantir a sustentabilidade das financas publicas e, no que ao sector
privado diz respeito, o equilibrio entre os sectores transacionaveis e ndo transacionaveis.
Como ja referido, o ajustamento dos Ultimos anos assegurou o regresso a condi¢cdes normais
de financiamento pelos mercados e a politica monetéria tornou-as altamente favoraveis.
Portugal ja passou, porém, na sequéncia da adesdo ao euro, por um periodo de grande
facilidade de financiamento, mas as politicas que adotou conduziram a vulnerabilidades que
precipitaram a crise e que por isso exigem uma reformulacdo de fundo da politica de
crescimento econémico.

O presente Relatério debruca-se sobre as condicionantes da politica orcamental, vendo-a
como um dos eixos principais de tal reformulacdo. Como ja referido, o pais conseguiu
progressos importantes nesta drea, mas a consolidacdo orcamental e a adocdo de métodos
de gestdo financeira publica eficientes é ainda um trabalho em curso e, nalgumas éreas,
encontra-se mesmo numa fase incipiente.

Um ponto a exigir particular atencdo consiste na necessidade de definir e respeitar um
quadro plurianual de programacdo orcamental. Uma estratégia de médio prazo da politica
or¢amental constitui uma peca fundamental de uma politica macroeconémica sustentavel e
de politicas sectoriais equilibradas. Por um lado, fornece aos agentes econdémicos a
orientagdo e estabilidade necessarias a otimizacdo das suas decisdes de poupanca e
investimento; por outro, é indispensavel ao estabelecimento de métodos de gestdo publica
eficientes e promotores de uma iniciativa privada adaptada as condi¢ées de mercado e de
competitividade da economia.

A politica orcamental em Portugal cingiu-se habitualmente ao horizonte anual e tomou os
Programas de Estabilidade exigidos ao abrigo do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)
como uma simples formalidade em que anualmente se revia o ponto de partida e
acrescentava mais um ano a trajetéria para a estabilidade, sempre projetada para o ano final
do programa. As revisdes do PEC e as novas normas do Semestre Europeu procuram por
termo a esta pratica, mas igualmente relevante é o enquadramento da formulacdo da politica
econdémica que essa abolicdo exige, nomeadamente pela necessidade de tratar o quadro
plurianual de programagdo orcamental como um verdadeiro compromisso, cujo
cumprimento deve ser avaliado, sendo os desvios justificados e corrigidos. Por isso este
Relatério procura instituir a pratica de considerar cada novo Programa de Estabilidade a luz
do cumprimento das politicas anteriormente enunciadas, sendo, por seu turno, o Orcamento
do Estado enquadrado nas linhas definidas pelo Programa de Estabilidade.

Ao Conselho das Finangas Publicas (CFP) compete estatutariamente apresentar um relatério
sobre o Programa de Estabilidade e demais procedimentos ao abrigo do quadro
regulamentar europeu. Em linha com a intencdo atras expressa, o CFP considerou util
anteceder esse texto por uma anédlise do cumprimento do anterior programa -
correspondente, neste caso, ao Documento de Estratégia Orcamental 2014-18 (DEO/2014) —
e pela projecdo para o quinquénio seguinte das principais variaveis orcamentais, tendo por
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base a situacdo das financas publicas no final de 2014, um cenario macroeconémico
atualizado e o pressuposto de politicas invariantes. Importa sublinhar que, a parte as
estimativas referentes a 2014, ndo se trata de prever resultados ou evolucdes a ter lugar no
futuro, ja que estes dependerdo de decisdes politicas que apenas foram tidas em conta nos
casos ja aprovados e com efeitos devidamente quantificaveis. O objetivo é antes o de
contribuir para a definicdo do pano de fundo em que as novas decisdes se enquadram e das
condicionantes que enfrentam.

Assim, com base num cendrio macroecondémico compativel com as previsdes disponiveis
para a economia internacional e nacional e com as evolugdes mais recentes, elaborou-se um
cenario orcamental para o quinquénio 2015-2019, assente nas medidas de politica
econémica e orcamental em vigor. Os seus resultados sdo claros quanto a necessidade de
prosseguir o esfor¢o de consolidagao orcamental. Embora pareca viavel a obtengdo em 2015
de um défice que ndo ultrapasse 3% do PIB, permitindo encerrar o Procedimento por Défices
Excessivos, na auséncia de politicas adicionais e ndo obstante a convergéncia da economia
para o seu crescimento potencial, o défice voltara a superar essa marca a partir de 2016.
Como consequéncia, o racio da divida apresentard um declinio significativamente inferior ao
que decorreria do DEO/2014 (para 121,9% em vez de 114% no ano de 2018).

Na verdade, as pressdes or¢camentais resultantes da demografia e do elevado peso da divida
continuam a exigir um importante esforco no sentido do aumento de eficiéncia na provisdo
de servigos publicos, a par com a maior capacidade de geracdo de rendimento e de atragao
de financiamento por parte do sector privado. Na sequéncia da decisdo de aderir a moeda
Unica, Portugal beneficiou de um enorme afluxo de capitais externos, na sua maioria sob a
forma de divida, do sector publico ou intermediada pelos bancos. Assim, a Posicdo de
Investimento Internacional do pais, que agrega o conjunto dos seus ativos e passivos
relativamente ao exterior, passou de um passivo liquido da ordem dos 10 mil milhdes de
euros em 1996 para quase 200 mil milhdes no fim de 2014. Destes cerca de 154 mil milhdes
constituem encargo das administragdes publicas, cujo peso se reforcou ao assumir a divida
relativa ao PAEF por forma a evitar a cessacdo de pagamentos que decorreria da perda de
acesso ao financiamento de mercado em 2011.

A abundancia de financiamento que precedeu a crise viria a alimentar sobretudo a procura
interna e a estimular o investimento nos sectores ndo transacionaveis, tornando-se num sério
fator de vulnerabilidade da economia face a crise financeira internacional, sem que tivesse
conseguido proporcionar uma aproximacdo estavel a desejada convergéncia real com a
média europeia. A recuperagdo do acesso a condi¢des normais de financiamento deve agora
levar a refletir nessa experiéncia, além de ter em conta os limites definidos pelo elevado nivel
de endividamento atingido. A politica orcamental cabe dar particular atencdo as suas
consequéncias intertemporais, um resultado que o trabalho aqui apresentado procura
estimular.
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1 INTRODUCAO

O presente Relatério da inicio a uma nova série de publicacdes do Conselho das Financas
Publicas (CFP), com o titulo geral “Finangas Publicas: Situagdo e Condicionantes”, que incluira
um relatério a publicar anualmente em marco e a atualizar em setembro.

O objetivo destes Relatdrios consiste em caracterizar a situagdo das financas publicas
portuguesas e as respetivas condicionantes, ao iniciar-se o ciclo anual de atualizagdo da
estratégia orcamental subjacente ao Programa de Estabilidade e de definicdo das opgdes a
consagrar no Orcamento do Estado. O CFP procura, deste modo, contribuir para o
estabelecimento de um quadro que assegure que a defini¢do da politica orcamental tem em
consideracdo os compromissos assumidos e as implicagdes de médio e longo prazo das
decisdes que consagra, apoiando, desse modo, a formacdo de expectativas dos agentes
econémicos favoraveis ao crescimento econémico.

Atendendo as datas de divulgacdo das estatisticas oficiais relativas ao ano-base — no caso
presente 2014 — o Relatdrio parte de estimativas elaboradas pelo CFP quanto a situacao das
finangas publicas no final desse ano. Essas estimativas assentam nos dados divulgados até
ao fecho do Relatério, os quais ainda ndo cobrem toda a informacdo relativa as empresas
publicas integradas no perimetro das administra¢des publicas.

O cenario-base para o quinquénio 2015-2019 parte da hipdtese de politicas invariantes,
detalhadamente descrita no corpo do Relatério. A finalidade deste exercicio consiste em
contribuir para a definicdo do pano de fundo em que as novas decisdes de politica terdo de
se enquadrar e ndo em prever a evolucdo da economia ou das finangas publicas, a qual, como
é evidente, dependera dessas decisdes. Para a elaboracdo deste cenario o CFP utilizou, além
dos seus modelos préprios, as proje¢des disponiveis a nivel macroecondmico,
designadamente as publicadas por instituicdes internacionais, pelo Ministério das Financas e
pelo Banco de Portugal, confrontando-o ainda com projecdes de entidades privadas que
regularmente acompanham a economia portuguesa.

O CFP agradece a todas as entidades contactadas o apoio e os esclarecimentos
indispensaveis a elaboracdo do presente trabalho.

O capitulo 2 deste relatério retoma as previsdes de médio prazo apresentadas no Documento
de Estratégia Orcamental 2014-2018 como o ponto de partida, que ndo pode ser ignorado,
para a projecdo da economia e das financas publicas para um novo periodo de cinco anos
(2015-2019). O capitulo 3 apresenta a informacdo mais relevante que fundamentou a
projecdo que é materializada no cenario macroeconémico.

Conselho das Financas Publicas Financas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2015-2019 | 1



2 CONDICIONANTES DA POLITICA ORCAMENTAL

Este relatorio apresenta um quadro macro-orcamental para o periodo 2015-2019 que ndo
assume quaisquer novas medidas de politica, mas apenas as politicas atualmente em vigor,
no contexto macroecondmico projetado. Assim, o cenario macro-orcamental que o CFP aqui
revela assume a manutencdo ao longo do periodo de projecdo das medidas de politica com
suporte legislativo ou administrativo necessario para estarem em vigor de 2015 a 2019. Trata-
se, portanto, de um cendrio de politicas invariantes. Essas proje¢des evidenciam ainda o
ajustamento necessdrio ao cumprimento dos objetivos do DEO/2014 e das regras
orcamentais vigentes que, naquelas circunstancias, se observaria em cada um dos anos
considerados.

O passo seguinte consiste em transformar essas perspetivas numa estratégia para o médio
prazo que, prosseguindo os objetivos de crescimento e emprego, imponha, ex-ante, a
disciplina necessaria para assegurar a sustentabilidade das financas publicas e o
cumprimento das regras orcamentais nacionais e comunitarias. Trata-se de uma
responsabilidade dos decisores de politica econdmica, a quem compete também delinear as
medidas de politica. Apenas com a cria¢do de espago orcamental, resultante da eliminacdo
do défice e da reducdo da divida publica, podera a politica orcamental desempenhar uma
funcao anti-ciclica que mitigue os impactos de choques desfavoraveis que venham a ocorrer.

Para Portugal, as perspetivas orcamentais de médio prazo apresentam elevada incerteza
dado que a trajetdria do crescimento econémico ndo é ainda suficientemente sustentada em
fatores enddgenos (em particular, na poupancga e no investimento) e que a divida publica se
mantém a niveis historicamente elevados, o que torna a economia portuguesa muito
vulneravel a evolucéo do financiamento externo. A evolucdo das finangas publicas no médio
prazo depende, assim, da recuperagdo sustentavel da atividade econdmica, da estratégia
orcamental que venha a ser seguida nos proximos anos e do ambiente internacional, em que
igualmente subsistem importantes fatores de incerteza, quanto ao nivel e a natureza do
crescimento econdmico e quanto a evolucdo dos precos, cujo impacto é relevante para a
dindmica da divida e dos demais agregados orcamentais.

A trajetdria da politica orcamental deve, por isso, focar-se na criagdo de espaco orcamental,
que favoreca a recuperagdo da produtividade e do emprego por forma a reduzir a
vulnerabilidade da economia portuguesa a choques negativos. Numa economia em que a
carga fiscal ja é elevada, atingir os objetivos de consolidagdo orcamental no médio prazo e
reduzir a divida publica é instrumental para o pais recuperar a funcdo de estabilizacdo
macroeconomica do Orcamento do Estado e lidar com pressdes orcamentais decorrentes do
envelhecimento da populacdo. A concretizacdo daqueles objetivos requer uma politica
coerente e sustentavel, ancorada em metas prudentes e realistas, que tenham em conta a
restricdo externa de financiamento da economia portuguesa.

2.1 PREVISOES MACROECONOMICAS MAIS RECENTES DO MINISTERIO DAS FINANCAS

O MF procede a publicagdo regular de cenarios macroecondmicos subjacentes aos
documentos de programagado orcamental que elabora — Programas de Estabilidade (PE),
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substituidos no decurso do PAEF pelos Documentos de Estratégia Orcamental e Orgamentos
do Estado (OE). Esses cenarios incorporam os efeitos esperados das medidas de politica ja
adotadas ou a introduzir ao longo do periodo de programacao.

As previsdes econdmicas de médio prazo mais recentes para a economia portuguesa sao as
apresentadas pelo cenario macroeconémico subjacente ao DEQ/2014, divulgado em 30 de
abril de 2014. Este exercicio de previsao foi efetuado num contexto muito distinto do que
agora vivemos e teve por base um sistema de contas nacionais entretanto substituido.?

Essas alteracoes de contexto e de trajetdria econdmica sdo desde logo evidentes quando se
compara a evolugdo esperada tal como é formalizada no cenario macroeconémico
subjacente a Proposta do Orgamento de Estado para 2015 (POE/2015), com as previsdes de
médio prazo do DEO/2014.3 Se a previsao do crescimento real do PIB permanece no essencial
inalterada, a composicdo da despesa agregada revela diferencas muito significativas em
praticamente todas as suas componentes.

Grafico 1 - Comparacao das previsdes dos cenarios macroeconémicos
subjacentes ao DEO/2014 e ao OE/2015 e o observado em 2014 (%)
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Fonte: MF, Documento de Estratégia Orcamental 2014-2018; MF, Relatério da POE/2015; INE, Contas Nacionais
Trimestrais — 4° trimestre de 2014 | Calculos CFP.

2 Em setembro de 2014 o Instituto Nacional de Estatistica (INE) e o Banco de Portugal (BdP) adotaram a versdo
2010 do Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais na Unido Europeia (SEC 2010), que substituiu a versao
anterior (SEC 95). Este novo referencial introduziu diversas alteracdes metodolégicas que criam uma quebra nas
séries estatisticas. O INE publicou em setembro de 2014 as séries correspondentes a adogdo da nova metodologia.
No relatério Analise da proposta de Orcamento do Estado para 2015 o CFP publicou uma estimativa dos efeitos
da mudanca de base no cenario macroeconémico subjacente ao DEO/2014, que se utiliza neste documento como
referéncia.

3 Em anexo é apresentada a tabela contendo a sintese dos cenérios macroeconémicos subjacentes ao DEO/2014
e OE/2015.
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A revisao em alta das previsdes para o crescimento real do consumo privado e do consumo
publico é coerente com o que foi observado em 2014. Teve efeitos significativos na execucdo
do orcamento, que correspondem, de uma forma geral, a uma melhoria no sentimento
econdmico dos agentes, podendo mesmo afirmar-se que revelam um aumento da confianca
dos consumidores, a que o bom desempenho do mercado de trabalho néo tera sido alheio.
A formagéo bruta de capital fixo (FBCF) e as exportacdes permanecem, contudo, aquém das
previsdes, voltando a colocar o consumo privado como principal motor do crescimento.
Contudo, esta confianca ndo se transmitiu ainda de forma evidente as decisdes de
investimento das empresas, situagdo compativel com a revisdo em baixa das previsdes para
FBCF no OE.

Uma nota relevante deve ser deixada para o comportamento dos precos, com uma revisao
em baixa no OE/2015 da taxa de inflagdo, acompanhada de uma revisdo em alta do
comportamento do deflator do PIB. Estes efeitos nos precos, com grandes flutuacoes de
curto prazo, em parte associadas a varidveis fora do controlo da politica econdémica
portuguesa, tém um impacto relevante nas metas orcamentais anuais calculadas com base
no PIB nominal.* No médio prazo, o cenario macroeconémico do MF aponta para um
crescimento do PIB real de 1,8% em 2018 que, em termos nominais, converge para uma taxa
de crescimento anual proxima de 3,5%.

Igualmente com grande significado é a alteracdo da contribuicdo para o crescimento da
procura interna e das exportacdes liquidas previstas no DEO e no OE. No segundo dos
documentos apresentados, o crescimento do PIB em 2015 devera ser muito mais dependente
do consumo interno que do desempenho dos sectores transacionaveis (isto é, os que
concorrem com o exterior, na exportagao e na substituicdo de importagoes).

Grafico 2 — Comparacao das contribuicdes para o crescimento do PIB,
subjacentes ao DEO/2014 e ao OE/2015 (p.p.)
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trimestre de 2014 | Célculos CFP.

4 Embora pouco expressivo em percentagem, o desvio absoluto entre a previsdo para o PIB a precos correntes de
2014 no OE/2015 e o nivel observado foi de 1087 milhdes de euros.
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2.2 CENARIO MACROECONOMICO DE MEDIO PRAZO DO CFP

Este documento apresenta um cenario macroeconomico de médio prazo que o CFP
considera adequado para apoiar a preparagdo das politicas econdmicas em Portugal no
horizonte 2015-2019. Sublinha-se que ndo se pretende prever a par e passo a evolugdo da
economia ao longo do periodo, mas apresentar um cenario de evolugdo coerente com a
informacdo disponivel, sem incluir juizos de valor nem quaisquer medidas de politica que
alterem o quadro atualmente definido. Como ja referido, esse cenério considera apenas as
medidas de politica econdmica e orcamental que foram adotadas e para as quais se dispde
de elementos suficientes para caracterizar e quantificar os efeitos. As op¢des relativas as
hipdteses orcamentais implicitas no cenario sao apresentadas e detalhadas no ponto 2.4.

O exercicio de projecdo da trajetéria da economia portuguesa realizado pelos Servigos
Técnicos do CFP baseou-se nas proje¢des do modelo desenvolvido pela instituicdo, as quais
foram conjugadas com informacdo de natureza qualitativa e quantitativa de varias fontes,
designadamente:

e Previsdes efetuadas pelo MF, designadamente os cendrios macroeconémicos
subjacentes ao Documento de Estratégia Orcamental 2014-2018 (DEO/2014) e a
Proposta de Orcamento do Estado para 2015 (POE/2015);

e PrevisOes efetuadas por organizagdes internacionais, designadamente a Comissao
Europeia (CE), o Banco Central Europeu (BCE), o Fundo Monetario Internacional (FMI)
e a Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmicos (OCDE), bem
como o Banco de Portugal (BdP) no contexto do Eurosistema;

e PrevisOes realizadas por outras instituicdes publicas ou privadas que incidem sobre a
economia portuguesa, bem como informagdo recolhida junto de observadores
idoneos da economia e das financas publicas portuguesas.

O resultado apresentado traduz-se assim num cenario que tem em consideracdo as previsdes
conhecidas, elaboradas por aquelas entidades. A necessidade de prudéncia na formulagéo
dos cenarios macroeconémicos subjacentes a formulacdo de politica é especialmente
evidente em Portugal onde a tradigdo "anualista” dos exercicios de previsdo orcamental ainda
estd muito presente. O Capitulo 3 expde com maior profundidade os fundamentos do
exercicio de prospetiva do CFP, através da analise dos desenvolvimentos recentes no
ambiente internacional e na economia portuguesa e da identificacdo de tendéncias e riscos
relevantes para a evolug¢do de médio prazo em Portugal.

De acordo com a informacdo disponivel, o CFP utilizou para o exercicio de projecdo as
hipdteses para os pressupostos externos que se apresentam no quadro seguinte.

Quadro 1 - Hipoteses técnicas para o enquadramento externo
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Instituicdo: CE CE CFP CFP CFP CFP
Procura externa relevante (variacdo, %) 3,1 4,6 4,4 3,3 2,8 2,8
Instituigcdo: BCE BCE BCE BCE CFP CFP
Preco do petréleo Brent (Eur) 74,6 51,3 59,1 62,6 71,1 80,8
Instituicdo: BCE BCE BCE CFP CFP CFP
Taxa de juro de curto prazo (%) 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2

Fontes: AMECO; BCE. Calculos e estimativas do CFP.
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A projecdo do CFP para a trajetéria da economia na auséncia de novas medidas de politica
assenta na expectativa de continuagdo do seu crescimento sustentado a taxas moderadas,
mantendo uma tendéncia de convergéncia real relativamente & média da Area do Euro. A
incerteza na projecdo esta refletida na banda em torno da proje¢do pontual do PIB (zona
sombreada no painel da esquerda do Gréfico 3).

Grafico 3 - Crescimento real do PIB (2007=100 e %)
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Fonte: INE — Contas Nacionais até 2014 e projecdo CFP para os anos seguintes | Nota: A zona sombreada corresponde
ao erro-padrdo da previsdo dentro da amostra.

O cenério macroeconémico do CFP para o periodo 2015-2019 é marcado por quatro
tendéncias fundamentais:

e A continuagdo do crescimento econémico, fundamentalmente assente no contributo
da procura interna. Este crescimento da procura interna assenta em: (i) taxas de
crescimento significativas do investimento; (i) continuagdo do crescimento do
consumo privado, ainda que a taxas tendencialmente inferiores as previstas para o
crescimento do produto; e (iii) estabilizacdo ou crescimento moderado do consumo
publico;

e As exportacdes liquidas terdo um contributo proximo de zero, embora aumentando
ao longo do horizonte de projecao e passando a apresentar um contributo positivo
para o crescimento do produto. Trata-se de um comportamento em linha com a
hipotese de expansdo da procura externa dirigida a Portugal, ainda que a taxas
decrescentes, e com a continuacdo de ganhos de quota de mercado que tem
ocorrido nos ultimos anos;

e Algum crescimento dos precos, particularmente na primeira metade do horizonte de
projecdo, na sequéncia da extincdo de medidas de politica orcamental decididas
numa base anual até 2015, sendo a evolucdo mais lenta nos ultimos anos projetados;

e O crescimento do emprego serd modesto, baseado numa retoma da economia
sobretudo assente no aumento da produtividade, o que, na auséncia de medidas
adicionais, implicara uma recuperacao lenta da taxa de desemprego.®

As proje¢des pontuais das principais variaveis do cenario de médio prazo do CFP sdo as que
se apresentam no quadro seguinte.

> Sobre o impacto da retoma no emprego tem havido um importante debate académico e politico donde resultam
multiplas referéncias bibliograficas. O artigo de Plotnikov, Dmitry (2014), Hysteresis in Unemployment and Jobless
Recoveries, FMI wp 1477, pode constituir, entre muitos outros, um ponto de partida para a analise desta questéo.
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Quadro 2 - Cenario macroeconémico do CFP: projecao das principais variaveis
2014 2015 2016 2017 2018 2019
PIB (variagdo real, %) 0.9 1.6 2.3 2.4 2.2 2.2
PIB (variagdo nominal, %) 1.9 2.3 3.9 3.5 3.1 3.2

Contributos para avariacdo real do PIB (p.p.)
Procura interna 2.0 1.7 2.7 2.5 2.0 1.9
Exportagdes liquidas -1.1 -0.1 -0.4 -0.1 0.2 0.3

Evolugdo dos pregos (variagdo, %)

Deflator do PIB 0.9 0.6 1.6 1.1 1.0 0.9

Deflator do consumo privado 0.6 0.6 1.5 1.3 1.1 1.0

Emprego (variacdo, %) 1.4 0.2 0.3 0.7 0.6 0.8

PIB Potencial (taxa de variagdo %) -0.4 0.1 0.6 1.1 1.4 1.6

Hiato do produto -4.9 -3.5 -1.8 -0.6 0.1 0.7
Precos e deflator do PIB

Os precos implicitos no PIB e no consumo privado deverdo ter um comportamento de
aceleracdo até 2016. Isto resulta: (i) do aumento das remunera¢des nas administracdes
publicas em 2016, que é assumido neste exercicio, no contexto de politicas invariantes; (ii)
do aumento do preco das importacdes da area do Euro; e (iii) da desvalorizacdo do Euro face
ao Délar Americano. Esta aceleracdo tendera a desaparecer em resultado do arrefecimento
do consumo privado, da persisténcia de desemprego elevado e da reducdo do crescimento
da procura externa.

Grafico 4 - Taxa de variacao dos deflatores implicitos no PIB e no consumo privado (%)
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Fonte: INE — Contas Nacionais e projecdo do CFP.

Esta proje¢do antecipa maiores dificuldades no cumprimento de metas orgamentais que tém
como referéncia o PIB nominal, cujo crescimento ndo devera ser favorecido pelas variagcdes
dos precos.
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Grafico 5 - Crescimento nominal do PIB (2007 = 100 e %)
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Fonte: INE — Contas Nacionais e proje¢des do CFP.

O PIB nominal devera atingir em 2015 o nivel verificado em 2007 e dai até 2019 devera
registar um crescimento acumulado de cerca de 16%.

Mercado de trabalho

O comportamento previsivel do mercado de trabalho constitui igualmente uma restricdo
significativa para as financas publicas, uma vez que se espera que a criacdo de emprego ao
longo do periodo de proje¢do venha a registar valores modestos.

Grafico 6 — Emprego total (%)
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Fonte: INE — Contas Nacionais e proje¢des do CFP.

Esta projecao tem subjacente a implicacdo de que as necessidades de competitividade e de
convergéncia real da economia portuguesa com as economias desenvolvidas promoverao
uma recuperacdo prioritariamente rica em qualificages, o que se refletird de forma positiva
nos salarios, mas com um impacto inicial mais lento no emprego.

PIB potencial e hiato do produto

O PIB potencial procura medir o nivel de produto da economia expurgando os efeitos dos
ciclos econémicos. Esta varidvel ndo observavel ganhou especial importancia com a sua
consideracao no quadro dos objetivos estruturais considerados no Pacto de Estabilidade e
Crescimento.

O PIB potencial pode ser aproximado através de métodos de alisamento das séries historicas
por aplicagdo de filtros estatisticos que separam a tendéncia de longo prazo das variagdes
ciclicas. Pode também ser estimado através de métodos econométricos baseados em fungdes
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de produgdo. Daqui resultam estimativas diferentes e dependentes do método escolhido,
variaveis também com o periodo tomado como base.

Tendo em conta que o efeito mais direto da estimacdo do PIB potencial é a sua utilizagdo no
célculo do saldo estrutural e da trajetéria de redugdo da divida publica, importa empregar o
método comunitario na sua quantificagdo.® Os calculos aqui apresentados resultam, assim,
da aplicacdo das projecdes do CFP as variaveis relevantes no dispositivo de célculo do
produto potencial disponibilizado pelos servicos da CE. Os resultados assim obtidos sdo
coerentes com a projecdo do CFP para a economia portuguesa acima apresentada e com o
método comunitario de calculo do produto potencial.”

De acordo com estes resultados, espera-se que o hiato do produto se torne positivo em 2017,
significando que a economia portuguesa estard entdo acima do seu nivel potencial, um
reflexo da recuperacdo para ela projetada. No entanto, este desenvolvimento positivo tem
implicacOes relevantes na estimativa dos esforcos de ajustamento do saldo estrutural e da
divida, como se vera adiante.

Grafico 7 - Taxa de crescimento do PIB potencial e hiato do produto

4.0
2.0

0.0

"

2.0 o a

-4.0 % 3
++++40 Hiato do produto (% do PIB potencial)

-6.0

Taxa de crescimento do PIB potencial (%) “+e.,*"

Fonte: INE, AMECO e projecdes do CFP (2015 a 2019)

2.3 PREVISOES ORCAMENTAIS SUBJACENTES AO DEO/2014

O DEO/2014 foi publicado no final de abril de 2014, numa altura em que o quadro
metodoldgico para a produgdo das contas nacionais ainda era o SEC 95. A partir de setembro,
a adocao de um novo sistema europeu de contas (SEC 2010) teve implicacdes relevantes em
alguns dos principais indicadores das administragdes publicas.

Nesse sentido, teria sido Util que o relatorio do OE/2015, apresentado em outubro de 2014,
tivesse incluido uma atualizagdo do DEO/2014 para SEC 2010, que permitisse avaliar a
estimativa para 2014 e a previsdo para 2015 a luz da estratégia orcamental previamente

6 As metodologias adotadas pela Comissdo Europeia podem ser encontradas nas publicacdes “Economic Papers
536 - Adjusting the budget balance for the business cycle: the EU methodology” e “Economic Papers 535 - The
Production Function Methodology for Calculating Potential Growth & Output Gaps”

7 Os valores do hiato do produto aqui utilizados diferem ligeiramente dos publicados pela Comisséo Europeia na
previsdo do inverno 2015, sendo, no entanto, compativeis com o nivel do produto potencial ai estimado.
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definida. Como tal ndo aconteceu, o CFP realizou, a titulo indicativo, um exercicio de
conversdo “mecanica” para SEC 2010 das projecdes do DEO/2014 para os anos de 2014 e
2015.8 O quadro seguinte apresenta uma extensdo desse exercicio de conversdo até ao ano
de 2018.

Trata-se de um exercicio com importantes limitagdes, uma vez que ajusta os agregados
or¢amentais ao longo de todo o horizonte de projecdo na mesma proporcao da diferenca
verificada no ano base (2013) entre os dois referenciais (SEC 95 e SEC 2010). Em particular,
esta conversdo aproxima o efeito nas previsdes no DEO/2014 decorrente da translagdo dos
valores dos agregados da receita e despesa resultante da inclusdo das novas entidades que
passaram a integrar o universo das administracdes publicas. Ndo pode, contudo, incorporar
o impacto da sua posterior evolugdo, na medida em que ela difira da média das
administracdes publicas consideradas no DEO/2014.

Quadro 3 - DEO/2014: SEC 95 vs. “SEC 2010 aproximado” (valores ndo ajustados)

DEO/2014
_Emmmm

SEC 95, em % do PIB

Receita Total 43,7 43,2 43,3 43,3 43,1 43,0
Despesa Total 48,6 47,1 45,8 44,8 43,8 43,1

Juros (PDE) 4,3 4,3 4,3 4,2 4,1 4,2
Saldo global (PDE) -4,9 -4,0 -2,5 -1,5 -0,7 0,0
Saldo Primario -0,6 0,4 1,8 2,7 3,4 4,2
Divida Publica 129,0 130,2 128,7 125,6 120,7 116,7
PIB nominal (M€) 165666 168906 172935 178851 185404 192261

aprox. SEC 2010, em % do PIB

Receita Total 45,2 44,5 44,3 45,2 45,0 44,9
Despesa Total 50,1 49,2 46,8 46,6 45,5 44,5

Juros 5,0 5,0 5,0 4,9 4,8 4,6
Saldo global -4,9 -4,7 -2,5 -1,4 -0,5 0,4
Saldo Primario 0,1 0,4 2,5 3,5 4,2 5,0
Divida Publica 128,0 127,5 125,7 122,7 117,9 114,0
PIB nominal (M€) 171211 175471 180770 183322 190039 197040
Receita Total 1,5 1,4 1,1 2,0 1,9 1,9
Despesa Total 1,5 2,1 1,0 1,9 1,8 1,5

Juros 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,4
Saldo global 0,0 -0,7 0,0 0,1 0,2 0,4
Saldo Primério 0,8 0,0 0,7 0,8 0,8 0,8
Divida Publica -0,9 -2,7 -3,0 -2,9 -2,8 -2,7
PIB nominal (M€) 5545 6565 7 835 4471 4635 4778

Fonte: MF e Calculos do CFP. | Nota: Para os anos de 2014 e 2015, o PIB nominal
considerado no exercicio de aproximacado ao SEC 2010 corresponde ao previsto pelo
MF no OE/2015. Para o periodo 2016-18 corresponde a estimativa do MF subjacente
a projecdo da divida publica em SEC 2010 constante do DEO/2014. O calculo daquele
PIB assentava no pressuposto de uma revisdo em alta de 2,5% face ao seu valor em
SEC 95.

A comparacao dos valores expressos no antigo sistema europeu de contas com os resultantes
do referido exercicio de aproximacdo ao atual sistema permite extrair as seguintes ila¢des:

8 Esse exercicio de convers3o foi apresentado no d&mbito do relatério de anélise da proposta do OE/2015 e teve
por base a informacéo disponivel para o Ultimo ano para o qual foram elaboradas contas anuais de acordo com as
duas metodologias (2013). A conta das administracdes publicas em SEC 95 subjacente ao DEO/2014 foi convertida
para o SEC 2010 admitindo um fator de ajustamento, resultante do récio entre o valor de cada agregado em 2013
em SEC 95 e em SEC 2010.

10 | Finangas Publicas: Situagdo e Condicionantes 2015-2019 Conselho das Financas Publicas



O défice orcamental previsto para 2014 em SEC 2010 seria superior (em 0,7 p.p.)
devido a um efeito mais negativo na despesa com juros e ao facto de em SEC 95 o
MF néo ter considerado o impacto desfavoravel da assuncao de dividas da STCP e
da CARRIS.° Para o periodo de 2015-2017, ndo se estimam diferencas muito
significativas ao nivel do saldo global das administracdes publicas;

Nao se prevé qualquer impacto no saldo priméario de 2014. Entre 2015 e 2018, o
excedente primario, superior em média em 0,8 p.p. do PIB em SEC 2010, compensa
o efeito mais negativo nos juros;

Em todos os anos do horizonte temporal do DEO/2014 os niveis de receita e
despesa em percentagem do produto seriam superiores em SEC 2010. Em ambos
os sistemas de contas, o peso da receita no PIB estabilizaria enquanto o da despesa
diminuiria, convergindo progressivamente para o mesmo nivel da receita;

Em ambos os sistemas de contas, encontrava-se prevista uma reducdo do racio da
divida em todos os anos do horizonte abrangido pelo DEO/2014. Porém, em média,
o racio da divida publica deveria ser 2,8 p.p. mais baixo em SEC 2010 por um efeito
de denominador (PIB nominal mais elevado).

Grafico 8 - DEO/2014: trajetéria dos principais indicadores em SEC 95 e “SEC 2010 aproximado”
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Fonte: MF e Célculos CFP. | Nota: Para os anos de 2014 e 2015, o PIB nominal considerado no exercicio de aproximacdo
ao SEC 2010 corresponde ao previsto pelo MF no OE/2015. Para o periodo 2016-18 corresponde a estimativa do MF
subjacente a projecdo da divida publica em SEC 2010 constante do DEO/2014. O célculo daquele PIB assentava no
pressuposto de uma revisdo em alta de 2,5% face ao valor do mesmo em SEC 95.

9 Recorde-se que o DEQ/2014 previa o efeito daquela assuncio de dividas na divida pUblica, mas néo o seu efeito
no défice, embora a operacdo tivesse ocorrido em abril de 2014. Esta operagdo apenas foi refletida nas contas
trimestrais das administragdes publicas relativas ao 2.° trimestre de 2014, divulgadas a 30 de setembro pelo INE.
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Deste modo, pode concluir-se que, em termos genéricos, a estratégia orcamental
apresentada no DEO/2014 se mantém valida no contexto do novo SEC 2010. Recorde-se que,
na analise efetuada aquela estratégia, o CFP concluiu que os objetivos estabelecidos no
DEO/2014 se encontravam em linha com as regras de disciplina orcamental em vigor.'%™
Com efeito, apontavam para um défice das administra¢des publicas inferior ao limite de 3%
do PIB em 2015, permitindo assim encerrar o Procedimento por Défices Excessivos (PDE) no
corrente ano. Assegurava também o cumprimento da Recomendacio do Conselho ECOFIN 2
no sentido da reducao do défice nominal para 2,5% do PIB em 2015. Para o restante horizonte
temporal do DEO/2014 previa-se uma melhoria substancial do saldo orcamental, sendo
atingido o equilibrio orcamental em 2018. Entre 2014 e 2018, previa-se uma redug¢do do peso
da despesa no PIB, enquanto o peso da receita permaneceria relativamente estavel.®* Dessa
evolugdo resultariam excedentes primarios que contribuiriam decisivamente para uma
diminuicdo do racio da divida consentéanea com as regras definidas para o periodo transitério
de trés anos apds o encerramento do PDE.

Atendendo, no entanto, as limitagdes da aproximagdo acima efetuada, ir-se-4 comparar o
resultado das proje¢des no cenéario de manutengao de politicas com os objetivos para o saldo
apresentados no documento original em SEC 95. Deve, no entanto, salientar-se que, apds a
apresentacdo do DEQ/2014, se verificaram diversos desenvolvimentos com impacto
orcamental suscetivel de justificar um ajustamento na estratégia e, em particular, nas suas
metas, salientando-se os seguintes:

¢ No final de maio o Tribunal Constitucional declarou a inconstitucionalidade de trés
normas do OE/2014," cujo impacto foi entretanto atenuado através da
reintroducdo da redugao remuneratéria que vigorou entre 2011 e 2013. Para 2015,
a Lei n.° 75/2014, de 12 de setembro, reduziu em 20% a dimensao da reducao
remuneratdria. Contudo, para os anos posteriores a 2015, a norma de reposicao
remuneratoria em funcao da disponibilidade orgamental constante do artigo 4.° do
Decreto da Assembleia 264/XIl foi declarada inconstitucional. ™1

0 Note-se, porém, que o DEO/2014 era omisso quanto ao impacto das medidas de consolidacdo orcamental para
o periodo posterior a 2015, ndo apresentando também uma projecdo das receitas e despesas das administracdes
publicas num cenério de politicas invariantes.

1 Ver Relatério n.° 3/2014.

2 Recomendacio de 18 de junho de 2013.
3 0 DEO/2014 tinha subjacente a manutencéo dos niveis de fiscalidade até 2018.

™4 Artigo 33.° relativo & reducdo remuneratéria entre 2,5% e 12%, aplicavel aos vencimentos dos trabalhadores das
administracdes publicas superiores a 675€; art.° 115.° relativo a contribuicdo sobre prestacdes de doenca e de
desemprego (aplicagdo de taxas de reducdo de 5% e 6%, respetivamente) e o art.° 117.° que introduzia novas
regras de calculo das pensdes de sobrevivéncia da Caixa Geral de Aposentacdes (CGA) e da Seguranca Social (no
sentido da reducdo do valor a receber pelos conjuges e ex-conjuges).

15 0 detalhe deste processo legislativo pode ser consultado em: http://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar.

16 Acérdao do Tribunal Constitucional n.2 574/2014, de 14 de agosto. Note-se que no DEO/2014 estava prevista
uma reversdo gradual da reducdo remuneratoria: 20% em 2015, sendo que a partir de 2016 o ritmo da reversao
estaria dependente da obtencdo de ganhos de eficiéncia.
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e Em agosto, a contribuicdo de sustentabilidade que vigoraria a partir de 2015 (em
substituicdo da Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade) também foi declarada
inconstitucional."”

¢ Na estimativa para 2014 apresentada em outubro, o MF reconheceu o impacto no
défice decorrente da assuncao da divida da STCP e da CARRIS no ambito do
processo de reestruturagdo financeira destas empresas e do write-off de crédito mal
parado do BPN Crédito detido pela Parvalorem, na sequéncia da alienacdo pelo
Estado da participacdo social detida no capital social do BPN Crédito, no valor de
0,8 p.p. do PIB.

e Entre o DEO/2014 e o OE/2015 verificou-se uma revisdo em baixa do valor das
medidas de consolidacdo e uma alteracdo da sua composicdo. As medidas de
consolidagdo previstas para 2014 passaram de 2,1% para 1,5% do PIB, enquanto o
montante de medidas para 2015 baixou de 0,8% para 0,7% do PIB. Na receita, o
impacto das medidas previstas no OE/2015 é sensivelmente o mesmo que se previa
para 2015 no DEO/2014 (0,3% do PIB), mas as medidas a implementar para atingir
esses resultados sdo diferentes.’”® Na despesa destaca-se o cancelamento da
Contribuicdo de Sustentabilidade, com um impacto de 372 M€ O OE/2015
apresentou, assim, uma reducdo da despesa inferior a prevista no DEO/2014,
compensada pelo recurso a medidas temporarias no valor de 0,1% do PIB.

e Para o ano de 2015, o relatério do OE/2015 identificou pressdes orgamentais na
ordem dos 0,9% do PIB, muito acima dos 0,3% identificados no DEO/2014. O
objetivo para o défice das administragdes publicas para 2015 foi revisto em alta
para 2,7% do PIB."

¢ O cenario macroeconémico foi revisto por ocasidao do OE/2015, apontando para um
crescimento do produto inferior em 2014 (-0,2 p.p.) mas mantendo a previsdo de
crescimento para 2015 (1,5%). Porém, a previsdo dos indicadores relativos ao
mercado de trabalho passou a ser mais favoravel que no DEO/2014: uma taxa de
desemprego inferior (-1,2 p.p. em 2014 e -1,4 p.p. em 2015) e um maior crescimento
do emprego (+0,5 p.p. em 2014 e +0,2 p.p. em 2015).

2.4 CENARIO ORCAMENTAL DE MEDIO PRAZO DO CFP

Este primeiro exercicio de projecdo do CFP apresenta, para o horizonte temporal de 2015 -
2019, a trajetdria esperada para os agregados orcamentais num contexto de politicas
invariantes. Para esse efeito, o conceito de politicas invariantes adotado assenta no
pressuposto de que o impacto das medidas de politica adotadas ou mantidas em 2015, cuja
vigéncia nos anos seguintes carece de legislacdo adicional ndo é refletido nas projecoes. Este

7 Acérdao do Tribunal Constitucional n.° 575/2014, de 14 de agosto.

8 Medidas como o aumento da taxa do IVA e da quotizacdo dos trabalhadores para a CGA e para a Seguranca
Social foram substituidas no OE/2015 por aumentos na contribuicdo do sector bancéario e sobre o servico
rodoviario, ainda que estas Ultimas ndo compensem totalmente o impacto previsto no DEO/2014.

19 Este valor ndo da cumprimento a Recomendacio do Conselho ECOFIN, de 18 de junho de 2013, que estabeleceu
um objetivo de 2,5% do PIB para 2015.
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tipo de exercicio permite identificar o ajustamento necessario para assegurar o cumprimento
das regras orcamentais vigentes e dos objetivos definidos.

Nesta linha, o efeito das medidas, quer na receita, quer na despesa, que tém vindo a ser
anualmente prorrogadas através da Lei do Orcamento do Estado apenas foi considerado na
previsdo para o ano de 2015, dado que a sua validade termina em 31 de dezembro proximo,
carecendo de cobertura legal para produzirem efeitos em 2016 e anos seguintes. Deve notar-
se que foram também identificadas algumas medidas de natureza permanente, cujos efeitos
se deverao fazer sentir ja a partir de 2015, que ndo foram consideradas nas projecdes a seguir
apresentadas, essencialmente pelo facto de o CFP ndo dispor de informacao suficiente para
prever o seu impacto.

Pelo exposto importa sublinhar que uma proje¢édo desta natureza ndo constitui uma previsao
para os agregados or¢camentais, mas apenas um referencial neutro, refletindo o que sucederia
na auséncia de decisdes de politica. Este referencial pode somente constituir um ponto de
partida para a avaliacdo da estratégia de consolidagdo orcamental a prosseguir no médio
prazo, tendo em vista o cumprimento dos compromissos assumidos pelo Governo no ambito
da estratégia apresentada no DEO/2014, que devem assegurar, ndo apenas o cumprimento
das regras europeias a que Portugal se encontra vinculado, mas também uma trajetéria
sustentavel para as finangas publicas.

2.4.1 Principais hipoteses assumidas

As projecoes do CFP foram efetuadas em contas nacionais tendo por base as séries das
administracdes publicas publicadas pelo INE até ao 3.° trimestre de 2014 e os valores da
divida publicados pelo BdP até ao 4.° trimestre de 2014. No que diz respeito a receita e a
despesa das administracdes publicas, foi efetuada uma estimativa preliminar para o 4.°
trimestre, com base nos dados existentes em contabilidade publica. Estes dados apresentam
algumas limitagdes, dado que ndo contemplam a totalidade do universo das administracdes
publicas.?

De 2015 em diante, as projecoes efetuadas sdo de base anual, tendo em conta a estimativa
preliminar do CFP para a receita e a despesa das administracdes publicas em 2014 e a
variagdo implicita na POE/2015 para os agregados orcamentais entre 2014 e 2015. Nos casos
em que o nivel de desagregacdo disponibilizado pelo INE é insuficiente para o exercicio de
projecdo, esta tem como base os valores provisorios da execugdo orcamental em
contabilidade publica em 2014, publicados pela DGO ou disponiveis no seu sistema de
informacao (SIGO). As principais hipdteses técnicas estdo descritas na Caixa 1.

20 0s dados publicados pela DGO na Sintese de Execucdo Orcamental de dezembro de 2014 relativos ao conjunto
das administragdes publicas ndo incorporam a execucdo orcamental de algumas entidades, nomeadamente
empresas publicas, que passaram a ser classificadas no universo das administragdes publicas com a implementagéo
do SEC 2010. Nota-se a este propdsito a necessidade de levar por diante a reforma j4 iniciada da contabilidade
publica, cujas linhas orientadoras se descrevem adiante (ver Caixa 3 - O processo de harmonizagdo contabilistica
em Portugal, em anexo).
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Como se disse, a formulagdo deste cendrio implicou a identificagdo das medidas que,
vigorando em 2015, deixardo de produzir efeitos em 2016 e anos seguintes, na auséncia de
decisdes de politica no sentido da sua manutencdo. Identificam-se, de imediato, tais medidas.

Medidas de consolidacdgo em 2015

Das medidas de consolidacdo orcamental previstas pelo MF para 2015 e mensuradas no
relatério da POE/2015, na receita foram consideradas todas as medidas (medidas avaliadas
em 504 M€ — vide Quadro 9, em anexo). Das medidas apresentadas na POE/2015 do lado
da despesa (como valendo 530 M€ — vide Quadro 10, em anexo), ndo foi considerada a
introducdo de um teto maximo sobre as prestagdes sociais, por esta ainda ndo ter sido
legislada.

Medidas consideradas a partir de 2016

Para além das medidas de consolidacdo orcamental apresentadas no Relatério da POE/2015,
o MF referiu ter considerado também o impacto decorrente das reformas do IRS?' e da
Fiscalidade Verde?? nas projecOes apresentadas na POE.?* Nao sendo ainda possivel estimar
os impactos destas reformas, o CFP ndo considerou os seus efeitos na projecdo da receita
até 2019. Pelas mesmas razdes, também ndo foi considerada a suspensdo da clausula de
salvaguarda do IMI nem a devolucao de receita da sobretaxa prevista para 2016.242> Porém,
estes efeitos poderdo ser ndo negligenciaveis, risco que importa assinalar e ter presente na
apreciagado das projecdes apresentadas.?®2’

A partir de 2016, inclusive, as proje¢des ndo contemplam algumas medidas em vigor em
2015, que tém sido objeto de prorrogacdo anual na Lei do OE, nomeadamente:

21 | gino 82-E/2014, de 31 de dezembro.

22 |gipo 82-D/2014, de 31 de dezembro.

23 Estas medidas ndo terdo sido apresentadas como medidas de consolidacdo, sendo que tal facto decorre da
entdo expectavel neutralidade das mesmas, devendo a perda de receita da reforma do IRS ser compensada pelo
aumento de impostos da Fiscalidade Verde (150 M€). No caso do IRS, os primeiros efeitos da Reforma poderédo
nao se refletir ja no ano de 2015, caso as tabelas de retencdo na fonte ndo tenham sido ajustadas em conformidade.

24 Revogacdo do artigo 15.° - O (Regime de salvaguarda de prédios urbanos), aditado pela Lei n.° 60-A/2011, de
30 de novembro ao Decreto-Lei n.° 287/2003, de 12 de novembro.

25 Alinea b) do n.° 2 do artigo 191.° da Lei do OE/2015.

26 As novas regras no ambito do IRS poderdo vir a ter uma expressdo materialmente relevante na reducdo da
tributacdo/receita, que em 2015 resulta da alteracdo das tabelas de retencdo. Note-se que a revisdo das tabelas
em 2015 poderd nao refletir o impacto total da reforma do IRS (v.g. no que diz respeito ao regime de deducdes),
o qual s6 sera conhecido aquando das liquidacdes a efetuar em 2016. Adicionalmente, a partir de 2016, a receita
de IRS podera ainda refletir o impacto de um conjunto de alteracdes, designadamente ao quociente familiar
(conforme previsto no artigo 12.° do capitulo IX da lei que procedeu a reforma do IRS).

27 Na reforma do IRC, estava definido que “a reducdo da taxa de IRC (...) para 21% em 2015, bem como a sua fixagdo
num intervalo entre 17% e 19% em 2016, seria objeto de andlise e ponderagdo por uma comisséo de monitorizagdo
da reforma a constituir para o efeito”. Com efeito, nos termos do n.° 1 do artigo 8.° da Lei n.° 2/2014, de 16 de
janeiro, que aprovou a Reforma do IRC, a taxa prevista no n.° 1 do artigo 87.° do Codigo do IRC devera ser reduzida
nos anos subsequentes, em fun¢do da evolucdo da situagdo econdmica e financeira do pais, tendo em conta os
resultados alcangados pela reforma e ponderando a reformulagdo dos regimes do IVA e do IRS, especialmente no
que diz respeito a reducdo das taxas destes impostos.
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e A receita da sobretaxa em sede de IRS;

e Areducdo remuneratéria aplicavel aos trabalhadores das administragdes publicas, de
acordo com a Lei n.° 75/2014, de 12 de setembro e que vigora até ao final de 2015;

e Asuspensdo do regime de atualizagdo das pensdes da Seguranga Social e do regime
de protecao social convergente, aprovada pela Lei do OE/2015 e com impacto na
despesa com prestacdes sociais;

e As contribui¢des relativas aos sectores bancério e energético;

e A alteracdo do regime de pagamento de trabalho extraordinario ou suplementar na
funcgdo publica estabelecido na Lei Geral do Trabalho em Fungdes Publicas (Lei n.°
35/2014, de 20 de junho), aprovada pela Lei do OE/2015, com impacto nas despesas
com pessoal;

e A aplicacdo de uma contribuicdo extraordinaria de solidariedade (CES) a pensdes de
valor superior a 4611 euros, aprovada pela Lei do OE/2015 e com impacto na despesa
com prestacdes sociais em 2015.

De 2016 em diante a proje¢do da receita teve em conta a aboligdo progressiva do Imposto
Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Imdveis (IMT) prevista no artigo 81.° da Lei das

Financas Locais.

Outras hipéteses
Para além das medidas de politica, o CFP teve que assumir outras hipoteses para poder

projetar os agregados orgamentais. Da-se agora nota dos principais pressupostos. O Quadro
4 sintetiza-os e a Caixa 1 justifica-os.
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Quadro 4 - Principais pressupostos utilizados na projecao das receitas e das despesas 2016-2019

Despesas com Pessoal Indicador
Efeito preco
Atualizagdo anual com base no IPC IPC

Reposic¢do da Redugdo remuneratoria
Efeito volume
Emprego publico - saidas compensadas por novas entradas N.2 trabalhadores

Consumo Intermédio Indicador
Consumo intermédio sem incluir PPP: racio no PIB mantém-se constante PIB nominal
Taxa de crescimento das PPP em contabilidade publica (proje¢des MF na POE/2015)

PrestacGes Sociais em Espécie Indicador
Réacio no PIB mantém-se constante PIB nominal
Prestagdes Sociais em dinheiro Indicador
Pensdes
Efeito prego
Fator de atualizagdo das pensdes na Seguranga Social IPC, PIB real
Fator de atualizagdo das pensdes na CGA IPC, PIB real
Efeito volume
Seg. Social: projecdo da Pop. Residente > 66 anos do cenario macro Populagdo residente (INE)

CGA: variagdo média anual do n.2 de pensionistas igual a verificada em 2011

Desemprego
Efeito volume: variagdo média anual do nimero de desempregados do cenario macro N.2 desempregados
Efeito preco: taxa de variagdo anual das remuneragdes do cenario macro Remuneragdes
Juros: redugdo da taxa de juro em 0,1 p.p. anos seguintes Taxa de juro implicita
Subsidios, outras despesas correntes e de capital: racio no PIB mantém-se constante PIB nominal
Impostos Indiretos - variagdo em fungdo do consumo privado Consumo Privado
Impostos Diretos:
IRS - variagdo em fungdo da massa salarial Remuneragdes
IRC - racio no PIB mantém-se constante PIB nominal
Outros impostos diretos - racio no PIB mantém-se constante PIB nominal
Contribuigdes sociais Remuneragdes
Outras receitas correntes: racio no PIB mantém-se constante PIB nominal
Receitas de capital: racio no PIB mantém-se constante PIB nominal
Vendas: réacio no PIB mantém-se constante PIB nominal

Caixa 1 - Explicacao das principais hipoteses
Na projecdo da evolucdo da receita a partir do ano de 2015 assumiu-se um cendrio de estabilidade da politica fiscal e
contributiva ao longo do horizonte de projecdo. Para o periodo 2015-2019, a projecdo da receita fiscal e das
contribuicbes sociais é determinada pelas suas principais bases macroeconémicas (massa salarial e consumo privado)
e pelo PIB nominal, mantendo constantes as taxas médias estimadas para o ano de 2014. No que concerne as restantes
rubricas da receita, assumiu-se que o seu peso no PIB nos anos 2016 a 2019 correspondera ao peso previsto para 2015.

A partir de 2015, as proje¢des da despesa assentam nas perspetivas sobre a evolucdo de indicadores macroecondmicos
(cenario macro do CFP), designadamente PIB, inflagdo, remuneracdes, e em indicadores demograficos, nomeadamente
a populacao ativa e a populagdo residente com mais de 66 anos.

A despesa com prestagdes sociais e as despesas com pessoal foram projetadas tendo em conta a variacdo de
indicadores de volume e indicadores de preco. A evolucdo das despesas com pessoal decorre essencialmente da
atualizagdo salarial assumida (e da reversao total no inicio de 2016 da fragdo restante da redugdo salarial operada em
2011) e da variacdo liquida do numero de trabalhadores nas administragdes publicas ao longo do horizonte de
projegao.

A despesa com prestacdes sociais € influenciada sobretudo pela evolugdo da despesa com pensdes e com presta¢des
de desemprego. No que diz respeito a despesa com pensdes, considerou-se a reposicdo da atualizagdo anual das
pensdes em pagamento, calculada com base nas regras estabelecidas pela Lei n.° 53-B/2006, de 29 de dezembro
utilizando-se os indicadores do cenario macroeconémico. As hip6teses assumidas quanto a variagdo liquida do nimero
de pensionistas e ao efeito de composicédo diferem consoante o sistema de pensdes considerado (Seguranca Social ou
CGA). A projecao da despesa com prestacdes de desemprego foi efetuada com base na evolugdo das remuneragdes e
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na taxa de desemprego do cenério macroeconémico do CFP e nas proje¢des para a populagdo ativa até 2020
constantes da publicacdo da Comissdo Europeia (2014).28

As despesas com Parcerias Publico-Privadas (PPP) no periodo 2015/2019 correspondem as projecdes do MF presentes
na POE/2015. A partir de 2016 assumiu-se que as restantes rubricas da despesa primaria crescem no periodo de
projecdo ao mesmo ritmo que o PIB nominal.

A projecdo da despesa com juros tem como base o stock da divida publica, assumindo-se uma redugdo anual na taxa
de juro implicita de 0,15 em 2015 e de 0,1 p.p. nos anos seguintes até 2019. A evolucdo daquele stock reflete a
antecipacdo do reembolso parcial dos empréstimos do FMI, no ambito do PAEF, e a utilizagdo de depdsitos da
administracdo central para amortizagdo de divida direta do Estado. Assim, na projecdo do CFP para a evolugdo do racio
da divida publica entre 2015 e 2019 foram considerados os seguintes pressupostos:

- Nos ajustamentos défice-divida: (i) uma utilizacdo de depdsitos entre 2015 e 2018 de 10 800 M€;’
(ii) o financiamento do Estado as Empresas Publicas Reclassificadas para amortizagdo de divida a
banca com vencimento em 2015;? (iii) a recompra dos instrumentos de capital elegiveis para Core
Tier 1 (ISE) por parte de BCP e BANIF no ambito da Iniciativa para o Refor¢o da Estabilidade
Financeira (875 M€); e (iv) a anulacdo do efeito do novo tratamento dos fundos de pensdes em
SEC 2010;3

—  Ossaldo resulta das hipdteses assumidas para as projecdes da receita e da despesa; e

—  Ataxa de crescimento nominal do PIB subjacente ao cenario macroeconémico do CFP.

TEsta hipotese tem subjacente que os depdsitos regressem a niveis proximos daqueles que antecederam a crise das dividas soberanas.
2 De acordo com o previsto na pagina 67 do Relatério do OE/2015.

3 Este novo tratamento em SEC 2010 melhora o saldo face as efetivas necessidades liquidas de financiamento. Este efeito no saldo é
anulado neste exercicio para determinar a variagdo da divida publica. Recorde-se que o novo tratamento dos fundos de pensdes
corresponde a anulagdo dos juros que resultam ou resultariam da capitalizacdo dos ativos dos fundos de pensdes transferidos para as
administragdes publicas.

2.4.2 Perspetivas para a evolucao da receita e da despesa

As proje¢des no cenario de manutencao de politicas do CFP apontam para uma diminuicdo
gradual do racio da receita e da despesa no PIB, mantendo um hiato significativo entre a
despesa e a receita — vide Grafico 9.

Para o ano de 2015, o aumento da receita em 0,4 p.p. do PIB encontra-se significativamente
dependente do crescimento nominal do PIB e da sua composicdo, fortemente assente no
consumo privado e no investimento. Num cenério de estabilidade da politica fiscal, em que
apenas foram consideradas as medidas consagradas de forma permanente na lei, a evolucdo
da receita entre 2015 e 2019 sera determinada essencialmente pelos desenvolvimentos que
ocorram na economia, em particular o comportamento do mercado laboral (remuneracées e
desemprego) e do consumo privado. Para a evolucdo da receita em racio do PIB nominal
(- 1,7 p.p.), contribui ainda a expansao projetada para o denominador.

Para os anos de 2016-2019, o CFP projeta um crescimento percentual da receita inferior ao
previsto para o PIB nominal, para em 2019 aquela representar 43,5% do PIB. A quebra
projetada em 2016 reflete essencialmente o facto de na projecdo ndo se considerar a
aplicacdo da sobretaxa em sede de IRS.

28 Comissdo Europeia (2014), The 2015 Ageing Report: Underlying Assumptions and Projection Methodologies,
European Economy 8|2014, disponivel em: http://ec.europa.eu/economy finance/publications/
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Grafico 9 - Projecdo do CFP para a receita e a despesa ajustadas (% do PIB)
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Fonte: INE. Calculos do CFP. | Nota: os valores da receita e da despesa publica entre
2010 e 2014 encontram-se ajustados de medidas temporarias, medidas nao
recorrentes e fatores especiais (ver o

Do lado da despesa, as projecdes apontam para uma reducao de 1,2 p.p. do PIB entre 2015
e 2019, correspondendo a uma redugao da despesa primaria em 0,5 p.p. do PIB. Esta evolugado
reflete  um aumento das despesas associadas ao envelhecimento da populagdo,
designadamente com pensdes, uma pressao orcamental que reduz o espago disponivel para
despesas de natureza discricionaria.

No que diz respeito as despesas com pessoal, projeta-se um aumento a partir de 2016,
refletindo o resultado da reposicdo de 80% da reducdo remuneratéria dos funcionarios
publicos naquele ano, no contexto da manutencdo das politicas em vigor. Nos anos
seguintes, o crescimento médio anual desta rubrica deverad atenuar-se, contribuindo para
reduzir o racio da despesa primaria no PIB entre 2017 e 2019. Este cenério assenta no
pressuposto de que as admissdes na fungdo publica deverdo crescer ao mesmo ritmo das
saidas (via aposentacdo ou rescisdo), estabilizando o nivel de emprego publico, o que
constitui uma mera hipdtese técnica.

No que diz respeito ao consumo intermédio, as proje¢des refletem uma reducado do seu racio
no PIB a partir de 2017 devido, essencialmente, aos pressupostos assumidos quanto a
evolucdo dos encargos com as PPP, que se basearam nas projecdes apresentadas pelo MF
no relatério da POE/2015.%°

2.4.3 Perspetivas para a evolugao dos saldos orcamentais

No cenario apresentado, de manutencdo das politicas em vigor, a trajetéria do saldo
or¢amental aponta para um défice proximo mas acima do teto de 3% do PIB a partir do ano
de 2016, conforme Quadro 5. O agravamento do défice em 2019 face ao valor projetado para
2015, cerca de 0,4 p.p. do PIB, resulta de uma reducdo do excedente primario, que podera
atingir 1,2 p.p. do PIB entre aqueles anos. Para 2015, conforme assinalado pelo CFP no seu
relatério de analise ao OE/2015,%° a melhoria do saldo prevista pelo MF para 2015 traduz um

29 Atente-se que o MF estimava no Relatério do OE/2015 uma reducdo dos encargos com PPP de 5,3% em 2017,
2,0% em 2018 e 3,7% em 2019.

30 Ver Relatério n.° 6/2014 do CFP relativo a Anélise da proposta de Orcamento do Estado para 2015.
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abrandamento do ritmo de consolidacdo orcamental face ao previsto inicialmente no
DEO/2014 (1,0 p.p. do PIB face a 1,7 p.p. no DEO/2014).

Quadro 5 - Principais agregados orcamentais, ajustados (em % do PIB)

2013 Projegdo CFP
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Receita Total 44,5 44,8 45,2 44,3 44,1 43,8 43,5
Despesa Total 49,7 48,6 48,0 47,7 47,3 47,0 46,7

Despesa Priméria 44,7 43,6 43,1 43,1 42,9 42,8 42,7

Juros 5,0 5,0 4,8 4,6 4,4 4,2 4,0
Saldo orcamental -5,2 -3,8 -2,8 -3,3 -3,2 -3,2 -3,2
Saldo Primario -0,2 1,2 2,1 1,2 1,2 0,9 0,9
Divida Publica 128,0 128,77 127,4 1245 122,6 121,9 1215

Fonte: INE. Célculos do CFP. | Nota: Os agregados orgamentais de 2013 e 2014 foram
ajustados de medidas temporarias e fatores especiais. Em 2015 ndo foram
consideradas medidas desta natureza (ver o Quadro 11).

Nos proximos anos a evolugdo do saldo orcamental devera beneficiar da melhoria da
atividade econdmica, resultando na quebra do nimero de beneficiarios de prestacdoes de
desemprego e no aumento da receita fiscal e contributiva. No entanto, essa melhoria ndo
serd suficiente para contrariar as demais pressdes orcamentais. O mesmo se pode dizer da
evolucdo do saldo em percentagem do PIB. A melhoria do PIB nominal evidenciada no
cenario macroeconémico (Quadro 2) puxa aquele racio para baixo, mas as pressdes
orcamentais nominais afiguram-se pelo menos tado fortes quanto a dinamica do produto.

A deterioracdo projetada em 2016, que traduz uma inflexdo da trajetoria de reducdo do
défice orcamental, reflete essencialmente o facto de em 2016 deixar de se considerar a
manutencdo da sobretaxa em sede de IRS e de se considerar na despesa o efeito da reposicao
total das remuneragdes aos trabalhadores das administracdes publicas, eliminando a redugao
remuneratoria aplicada nos Ultimos quatro anos. Sob estas hipoteses, a partir de 2016 o
défice orcamental situar-se-a acima do limiar de 3% do PIB, definido como teto no protocolo
anexo ao Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

Grafico 10 - Evolugao do saldo orcamental ajustado (em % do PIB)
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Fonte: MF. Calculos do CFP. | Nota: Entre 2010 e 2014 os valores foram ajustados de

medidas temporarias e fatores especiais. No periodo de 2015-2019 ndo foram
consideradas medidas com esta natureza (ver o Quadro 11).
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No que diz respeito a rubrica dos juros, as perspetivas apontam para um contributo
importante na reducdo do défice, embora decrescente ao longo do horizonte de projecao,
refletindo a tendéncia de reducdo das taxas de juro da divida publica portuguesa nas
maturidades mais longas. As amortizacGes previstas em 2015 e 2016 e a possibilidade de
obter refinanciamentos a taxas mais baixas deverdo permitir substituir divida publica emitida
no passado a custos mais elevados. Projeta-se que este efeito de recomposicdo permita
reduzir o peso da despesa com juros no PIB em cerca de 0,8 p.p. entre 2015 e 2019. O saldo
primério apresentaria assim a trajetéria ilustrada no Grafico 11, que se caracteriza pela
reducdo do excedente em 2016 para o nivel estimado para 2014 e sua manutengdo em 2017.
Nos ultimos dois anos de projecdo o excedente primario reduz-se para 0,9 p.p. do PIB, em
parte explicado pela perda de receita com a extincdo do IMT e pelos efeitos na receita de um
menor contributo da procura interna para o crescimento.

Grafico 11 - Evolucao do saldo primario ajustado (em % do PIB)
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Fonte: MF. Calculos do CFP. | Nota: Entre 2010 e 2014 os valores foram ajustados de
medidas temporarias e fatores especiais. No periodo de 2015-2019 ndo foram
consideradas medidas com esta natureza (ver o Quadro 11).

2.4.4 Perspetivas de evolucao da divida publica

Entre 2010 e 2014 o racio da divida agravou-se em 32,5 p.p. do PIB. O fator explicativo com
maior contributo foram os juros, que explicam 19,2 p.p. daquele acréscimo. As projecdes do
CFP apontam para uma inversao da trajetoria ascendente do racio da divida em 2015 (ver
Grafico 16). Para o periodo 2015-2019 a projegdo do CFP em cenério de politicas invariantes
aponta para uma reducdo gradual do racio da divida publica, passando de 128,7% do PIB em
2014 para 121,5% em 2019.

O efeito crescimento, que teve um contributo negativo durante o PAEF (2010 — 2014), devera
apresentar um contributo favoravel para a diminuicdo do racio da divida no horizonte
temporal 2015-2019 (-19,4 p.p.). Por sua vez, os saldos primarios, que tiveram um efeito de
agravamento no racio da divida, deverao reverter essa tendéncia, de acordo com as projecdes
do CFP para o periodo 2015-2019, com a apresentacdo de excedentes primarios (acumulagao
de 6,3 p.p. do PIB entre 2015 e 2019). No mesmo sentido, os ajustamentos défice-divida que
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originaram um aumento do racio até ao final do programa de ajustamento (2014) deverdo
contribuir para inverter essa trajetoria no periodo 2015-2019.3"

Grafico 12 - Contributos para a evolucao da divida publica, 2010-2019 (em % do PIB)
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Fonte: INE e Ministério das Finangas. Proje¢des e célculos do CFP. | Notas: E — estimativa; P — projecéo.

Em termos de andlise de sensibilidade constata-se que uma taxa de juro implicita igual ou
superior a 4,2% em 2015 colocaria em causa a trajetéria decrescente do racio da divida.>? De
igual forma, um crescimento econémico anual permanentemente mais baixo colocaria em
causa a trajetoria descendente do racio da divida.

Em sentido inverso, taxas de juro implicitas mais baixas ou taxas de crescimento nominal do
PIB superiores as projetadas pelo CFP para o horizonte temporal 2015-2019, poderéo levar a
uma diminuicdo mais acentuada do racio da divida.

31 Nesta projecio o CFP considerou uma utilizacdo de depésitos para amortizacio de divida publica de 10,8 mil M€
entre 2015 e 2018. A ndo consideragdo desta hipdtese no ajustamento défice-divida, ndo colocaria em risco a
trajetoria descendente da divida.

32 Admitindo, & semelhanca dos pressupostos adotados no cenario base, que a taxa de juro implicita de 2015 se
reduz em 0,1 p.p. nos anos seguintes.
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Grafico 13 — Analise de sensibilidade da divida piblica a taxa de juro implicita e a taxa de
crescimento (em % do PIB)
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Fonte: BdP, INE e MF. Projec¢des e calculos do CFP. | Notas: r(*) designa a taxa de juro implicita (em percentagem) e cb é
0 cenario base. Este traduz a trajetdria para o racio da divida resultantes das projecées macro-or¢camentais do CFP. Na
andlise de sensibilidade do gréfico do painel da esquerda, a taxa de juro implicita de 2015 serd a indicada, sendo reduzida
em 0,1 p.p. nos anos seguintes, a semelhanga dos pressupostos adotados no cenario base. No gréfico do painel da direita,
0s cenarios correspondem a variagdes face ao crescimento do produto nominal projetado no cenario macroeconémico
do CFP. Na anélise de sensibilidade a taxa de crescimento nominal do PIB, foram considerados os efeitos nos saldos
primarios e nos ajustamentos défice-divida.

2.5 AJUSTAMENTO NECESSARIO PARA CUMPRIR OS OBJETIVOS ORCAMENTAIS DO
DEO/2014

A presente seccdo tem por objetivo apresentar o ajustamento necessario para cumprir os
objetivos de saldo orcamental previstos no DEO/2014 para os anos de 2015 a 2018 face ao
cenario de politicas invariantes de médio prazo elaborado pelo CFP. Relativamente ao
cumprimento dos objetivos da estratégia orcamental, inclui-se ainda uma analise
comparativa do racio da divida publica entre a projecdo do CFP e as metas do DEO/2014.

Saldo Orcamental

Como referido anteriormente, num cenario de auséncia de novas medidas de politica, as
projecdes do CFP evidenciam um défice excessivo (superior a 3% do PIB) a partir de 2016,
sobretudo em resultado da anulacdo de medidas de consolidacdo or¢camental que tém vindo
a ser decididas numa base anual. Este cenario contrasta com a trajetéria prevista no
DEO/2014, que definia uma trajetéria de convergéncia para uma situagdo de equilibrio
orcamental, com base no efeito de medidas de consolidacdo orcamental até ao final do
horizonte de projecdo, cuja composicdo ou quantificacdo exata aquele documento ndo
apresentava.

Na auséncia de medidas, a trajetéria do saldo apresentada nao permitird evitar a reentrada
numa situacao de défice excessivo, isto &, sera superior ao racio de 3% face ao PIB.
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Grafico 14 - Comparacao da projecao orcamental CFP com a estratégia do DEO/2014
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Fonte: MF e Projecdo CFP. Célculos do CFP. | Nota: O valor de 2014 encontra-se expurgado do efeito de medidas
temporarias, medidas ndo recorrentes e fatores especiais (ver o Quadro 11).

Os resultados da projecdo evidenciam que o ajustamento necessadrio para assegurar o
cumprimento do objetivo anual de saldo previsto no DEO para os anos de 2015 a 2018
exigiria uma redugdo cumulativa do défice orcamental em 3,2 p.p. do PIB (painel da direita
do Grafico 14). A necessidade de medidas adicionais de consolidagdo orcamental para atingir
esses objetivos é mais premente em 2016 (1,6 p.p. do PIB), por forma a compensar os efeitos
da reposicdo dos vencimentos e da eliminacdo da sobretaxa de IRS.

Divida Publica

Em termos de trajetéria do racio da divida publica e evolugdo do saldo primario (saldo
excluindo a despesa com juros), a proje¢do do CFP aponta para um ritmo de redugdo do
racio da divida menos acentuado que o previsto no DEO/2014.33 Na origem desta diferenca
estd a menor acumulacdo de excedentes primérios ao longo do periodo 2015 — 2018
(decorrente do cenario de politicas invariantes) que, nas proje¢des do CFP, ndo ultrapassara
os 54 p.p. do PIB, um montante que compara com os 15,3 p.p. do PIB previstos pelo
DEOQ/2014 para o mesmo periodo. Assim, na projecao do CFP para o ultimo ano do DEO/2014
(2018) o racio da divida permaneceria em 121,9% do PIB, o que compara com os 114% do
PIB previstos no DEO/2014.

O menor ritmo de reducdo do racio da divida publica apresentado nas proje¢des do CFP ndo
permite assegurar o cumprimento da regra de correcdo do excesso de divida. Recorde-se
que, na medida em que Portugal ainda se encontra ao abrigo do Procedimento por Défices
Excessivos, apds o seu encerramento decorre um periodo transitério de trés anos com regras
especificas. Assim, durante esse periodo, que se prevé que ocorra entre 2016 e 2018, Portugal
devera fazer progressos suficientes com vista a redugado do racio da divida.**

33 Acresce que esta reducdo s6 ndo é mais lenta devido ao assumido relativamente ao ajustamento défice-divida
entre 2015 e 2018, que nas proje¢des do CFP apresenta um maior contributo para a redugdo da divida publica
(3,7 p.p. do PIB), que o previsto no DEO/2014 (2,5 p.p. do PIB), em razdo das altera¢des entretanto ocorridas nas
condi¢des de mercado.

34 Os progressos serdo avaliados anualmente, tanto de forma ex-ante como ex-post, comparando-os com um
ajustamento estrutural linear minimo (MLSA). A trajetéria de ajustamento estrutural linear minimo deve ter em
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Grafico 15 - Comparacao da projecao de divida publica (CFP) com a prevista no DEO/2014 (% do PIB)
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Fonte: MF e Projecao CFP. Célculos do CFP.

2.6 AJUSTAMENTO NECESSARIO PARA CUMPRIR AS REGRAS ORCAMENTAIS EM
TERMOS ESTRUTURAIS

As proje¢des do CFP apontam para que o saldo estrutural se situe a 0,5 p.p. do PIB do objetivo
de médio prazo (OMP) em 2015, ano em que o défice orcamental devera ser inferior ao limite
de 3% do PIB, permitindo encerrar o Procedimento por Défices Excessivos (PDE) e
simultaneamente deixar de estar sujeito a vertente corretiva do PEC.*

Em 2016, j& no ambito da vertente preventiva do PEC, serd necessario assegurar um
ajustamento orcamental anual até atingir o OMP. Nos termos da flexibilizacdo das regras do
PEC (ver Caixa 2) o ajustamento estrutural minimo devera ser de 0,5% do PIB.3¢ A concretizar-
se este ajustamento, o OMP seria alcancado em 2016. Esse saldo estrutural corresponderia a
um défice orcamental de 1,4% do PIB nesse ano (menos 0,1 p.p. do PIB do que o apresentado
no DEO/2014).

conta o efeito do ciclo econémico e o padrao de referéncia para a reducdo da divida. Para mais detalhe, consultar
o Relatério do CFP n.° 3/2014.

35 A vertente corretiva do Pacto visa reverter as situacbes em que o défice plblico e/ou a divida excedem os valores
de referéncia fixados no Tratado. Neste ambito, os Estados-Membros ficam sujeitos a um procedimento por défices
excessivos, mecanismo que obriga a supervisdo e condi¢des mais estritas.

36 De acordo com a recente comunicagdo da Comissdo — COM (2015) 12 final, de 13 de janeiro — os Estados-
Membros que se encontrem numa situacdo de conjuntura desfavoravel, aferida nos termos do intervalo do hiato
do produto (entre -3 e -1,5) e cujo racio divida/PIB seja superior ao valor de referéncia de 60 %, previsto no Tratado,
e/ou exista risco de sustentabilidade das financas publicas, tém que proceder a um ajustamento orgamental
minimo de 0,5% do PIB, caso o crescimento real do produto seja superior ao crescimento real do produto potencial.
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Quadro 6 - Cumprimento das regras do saldo orcamental (% do PIB)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
1. Saldo Orgamental -4,6 -2,8 -3,3 -3,2 -3,2 -3,2
(a) Medidas temporarias, ndo recorrentes
e fatores especias -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.Saldo Ajustado [(1) - (a)] -3,8 -2,8 -3,3 -3,2 -3,2 -3,2
(b) Componente ciclica -2,5 -1,8 -0,9 -0,3 0,1 0,4
3. Saldo Estrutural [(2)- (b)] -1,3 -1,0 -2,4 -2,9 -3,3 -3,5
4. Melhoria anual projetada do Saldo
0,7 0,3 -1,4 -0,5 -0,4 -0,2
Estrutural
5. Ajustamento anual exigido p/ o OMP - - 0,5 0,0 0,0 0,0
(c) Hiato do produto (CFP) -4,9 -3,5 -1,8 -0,6 0,1 0,7
6. Saldo Estrutural necessario p/ o OMP -1,3 -1,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
7. Desvio [(6)-(3)] 0,0 0,0 1,9 2,4 2,8 3,0
8. Saldo Orcamental necessario p/ cumprir o
ajustamento anual [(6)+(b)+(a)] s < i 0 R -01
(d) Correcdo anual necesséria p/ o OMP - - 1,3 0,6 0,4 0,3
Por memoria:
Saldo Orgamental DEO/2014 (SEC95) -4,0 -2,5 -1,5 -0,7 0,0 -

Nota: “-" Em 2014 e 2015 uma vez que Portugal se encontra ao abrigo do PDE, a trajetéria de ajustamento estrutural ndo
depende da regra geral para atingir o OMP, mas de uma recomendacao especifica do Conselho do ECOFIN.

Uma vez atingido o OMP, o objetivo passa a ser a manutencdo do saldo estrutural em -0,5%
do PIB. Porém, a projetada melhoria da conjuntura econémica induz uma melhoria ciclica do
saldo orcamental que é descontada do saldo estrutural. Assim a manutengdo de um saldo
estrutural em linha com o OMP a partir de 2017 implicard que se atinjam saldos or¢camentais
préximos do equilibrio (a variar entre -0,8% do PIB e -0,1% do PIB, como se pode ver na linha
8 da tabela acima), o que obriga a uma correg¢do adicional em todos os anos do horizonte de
projecdo. Caso se admita que em 2016 sejam adotadas medidas que assegurem uma
melhoria do saldo orcamental equivalente a 1,3 p.p. do PIB, em 2017 ainda sera necessaria
uma reducdo adicional do défice em 0,6 p.p. do PIB, e em 0,4 p.p. e 0,3 p.p. do PIB nos dois
anos seguintes.

Para assegurar o cumprimento da regra de saldo estrutural a que Portugal se encontra
vinculado, projeta-se que entre 2015 e 2019, o défice orcamental tenha que se reduzir em
termos cumulativos em 2,6 p.p. do PIB (de -2,8% do PIB em 2015 para -0,1% do PIB em 2019).

Comparando com o DEO/2014, as projecdes do CFP apontam para a necessidade de uma
trajetoria de convergéncia para o OMP mais rapida, um ano antes que o projetado no
DEO/2014 (ano 2017), essencialmente decorrente da alteracdo da posicdo ciclica da
economia (em 2014 e 2015) que se deteriorou face ao previsto no DEO/2014, o que
conjugado com o saldo previsto melhora (mecanicamente) o saldo estrutural de 2015.3”

37 O hiato do produto previsto no DEO/2014 era de -4,0% do produto potencial em 2014, -2,7% em 2015 e de -
1,6% em 2016.
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Caixa 2 - O ajustamento orcamental anual em direcao ao objetivo de médio prazo (OMP) no ambito
da vertente preventiva do pacto

No ambito da estratégia da Unido Europeia de apoio ao emprego e ao crescimento, a Comissdo procedeu a
flexibilizacdo na interpretacdo das Regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento. De acordo com a comunicagdo de
13 de janeiro, as regras atuais do Pacto mantiveram-se e passou-se a tomar em maior consideracdo a situagao
conjuntural prevalecente em cada Estado-Membro.

Neste contexto, a trajetéria de ajustamento de cada Estado-Membro em direcdo ao respetivo OMP passara a ter em
conta a sua situagdo econémica, bem como a sustentabilidade das suas financas publicas. Os Estados-Membros que
ndo alcancem o OMP deverdo, a titulo de parametro de referéncia, assegurar uma melhoria anual do saldo or¢camental
estrutural correspondente a 0,5% do PIB. A flexibilizacdo na interpretacdo das Regras do Pacto de Estabilidade e
Crescimento estabelece igualmente que, em periodos de conjuntura econémica favoravel, a necessidade de esforcos
de ajustamento deve ser maior, podendo ser mais limitada em periodos de conjuntura econémica desfavoravel.

A matriz infra, concebida pela Comissdo nos termos da referida Comunicacdo, clarifica e especifica os requisitos a
respeitar em matéria de ajustamento orcamental no ambito da vertente preventiva do Pacto. A matriz compreende
diferentes estadios de classificacdo das conjunturas, variando entre o maior esfor¢o orcamental a realizar em
conjunturas econémicas mais favoraveis e o menor esforco orcamental a ser desenvolvido durante as conjunturas
econdémicas mais desfavoraveis.

Matriz utilizada para definir o ajustamento orcamento anual para atingir o OMP no ambito da
vertente preventiva

Ajustamento orcamental anual exigido *

Divida inferior a 60 e
nenhum risco em matéria de
sustentabilidade

Divida superior a 60 ou riscos

Condigéo em matéria de sustentabilidade

Conjuntura econdmica Crescimento real <0
excecionalmente . . Néo é necessério qualquer ajustamento
r—— ou diferencial do produto < -4 LA
. o -4 < diferencial
Conjuntura econémica 0 025
muito desfavoravel do produto <-3 !
K i i . L 0,25 se o crescimento for
. L 3 < diferencial 0 se o crescimento for inferiorao | . ' .
Conjuntura econémica . . inferior ao potencial, 0,5 se 0
B potencial, 0,25 se o crescimento for . .
desfavoravel i i crescimento for superior ao
do produto <-1,5 superior ao potencial .
potencial
. P -1,5 < diferencial
Conjuntura econémica ~ =
) | 05 >05
Mt do produto <1,5
i i > 0,5 se o crescimento for inferior ao = EIOCREE s
Conjuntura econémica diferencial do produto - X | inferior ao potencial, > 1 se o
potencial, > 0,75 se o crescimento for b 5
favoréavel . . crescimento for superior ao
superior a0 potencial Y
>15 potencial

Notas: “Diferencial de produto” corresponde ao hiato do produto. (*) Em percentagem do PIB.

A aplicagdo da matriz permite aos Estados-Membros adaptar os seus ajustamentos orcamentais de acordo com a
conjuntura econdémica, levando simultaneamente em conta as suas necessidades de consolidacdo orcamental. A
conjuntura econdémica é aferida por dois indicadores: a taxa de crescimento do PIB real e a posi¢do ciclica da economia,
esta definida pela diferenca entre o PIB real observado e o PIB real potencial em percentagem deste Ultimo (hiato do
produto). A Comissdo entende com esta matriz que a conjuntura é tanto mais favoravel (desfavoravel) quanto mais
elevada (reduzida) for a taxa de crescimento real e maior (menor) for o hiato do produto. Tudo o resto constante,
exige-se um esfor¢o de reducdo do desvio do saldo estrutural face ao OMP tanto mais forte (fraco) quanto mais
(menos) favoravel for a conjuntura econémica.

Neste processo de ajustamento, o esfor¢o exigido serd maior para os Estados-Membros que enfrentem uma situagao
orcamental global desfavoravel (comparar as duas colunas da direita), marcada, em particular, pelo risco de
sustentabilidade das financas publicas e/ou um racio divida/PIB superior ao valor de referéncia de 60% do PIB previsto
no Tratado.
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3 ENQUADRAMENTO DO CENARIO MACROECONOMICO

O presente capitulo destina-se aos leitores que desejem conhecer com maior profundidade
os alicerces das projecdes macroecondémicas do CFP apresentadas na Seccdo 2.2.

3.1 ECONOMIA MUNDIAL E AREA DO EURO

O ambiente internacional tem evoluido nos Ultimos meses de forma favoravel a recuperagdo
da economia portuguesa, quer no que se refere aos desenvolvimentos nos seus principais
mercados de exportagdo, quer em relagdo aos precos das matérias-primas e da taxa de
cambio do euro. O crescimento rapido dos paises emergentes foi uma oportunidade que o
pais conseguiu aproveitar nos ultimos anos. O crescimento dos paises desenvolvidos
constitui uma oportunidade para compensar eventuais perdas em alguns desses mercados.

O crescimento da economia mundial manteve-se estavel em 2014, com a desaceleracdo das
economias emergentes a ser compensada pela recuperacdo das economias avancadas. A
economia mundial tera crescido 3,3%, o que, apesar de estar em linha com o ritmo observado
nos dois Ultimos anos, permanece abaixo dos niveis observados na década anterior a crise
de 2009 (em média, 4% ao ano). Em 2014, observaram-se dois movimentos simétricos nos
grandes blocos de economias (Grafico 16): nas economias emergentes registou-se uma
tendéncia de desaceleracdo, enquanto a generalidade das economias avangadas confirmou
a recuperagado econémica (embora com desempenhos distintos). Em linha geral, a evolugéo
verificada ficou abaixo das previsdes realizadas no inicio do ano para a maioria das
economias.

Grafico 16 - Crescimento do PIB das principais economias mundiais (%)
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Update — January 2014 e January 2015.

Nas economias emergentes, materializou-se o risco de abrandamento econémico e de
acentuacdo das tensdes geopoliticas. Na China, prossegue a tendéncia de desaceleracao para
valores proximos dos 7%, apos um crescimento médio anual de aproximadamente 10% nos
dez anos anteriores. No Brasil, sentiu-se um forte abrandamento para a quase estagnagéo.
Na Russia, comegaram a sentir-se os efeitos da crise com a Ucrania, cujo impacto em Portugal
provavelmente sentir-se-a apenas por via de outras economias europeias com maior relacdo
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comercial direta. Por fim, comecaram ainda a manifestar-se problemas nas economias
exportadoras de petréleo,*® devido a queda dos precos nos mercados internacionais. Neste
caso é importante destacar também o potencial efeito em Angola (décimo terceiro produtor
mundial e quarto destino das exporta¢des portuguesas de bens).

Nas economias avangadas verificou-se a recupera¢do econdmica esperada, embora tendo
ficado abaixo dos niveis inicialmente previstos. Este desenlace esconde desempenhos mistos.
Por um lado, os Estados Unidos e o Reino Unido apresentaram um crescimento acima de 2%,
refletindo num caso a manutencéo do ritmo dos dois Ultimos anos e no outro uma assinalavel
retoma da economia. Por outro, em importantes paises europeus a recuperacdo é ainda
ténue.?® Na Alemanha e em Espanha verificaram-se niveis moderados de crescimento,
enquanto as economias de Franca e Italia praticamente estagnaram. Em 2014 a area do euro
saiu da recessdo de 2012-2013 mas ainda com um baixo nivel de crescimento.

Ao mesmo tempo, continuou a sentir-se o abrandamento da inflagdo na generalidade dos
paises europeus (Grafico 17). A taxa média de inflacdo na area do euro continuou a tendéncia
de abrandamento ao longo do ano (0,4% em 2014), mesmo excluindo os bens energéticos
(0,7%). Alguns paises, como Portugal e Espanha, apresentaram inclusivamente valores
negativos (ambos com variagdo média do IHPC de -0,2%). De realcar que em termos
homologos, a area do euro atingiu valores negativos (-0,1%), o que ndo acontecia desde o
final de 2009.4°

Grafico 17 - Inflacdo (IHPC - média anual, %)
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Fonte: Eurostat.

Apesar desta evolugdo menos positiva, a Europa comeca a beneficiar dos efeitos de uma
politica monetaria mais acomodaticia. Em resposta aos baixos niveis de inflagdo e ao reduzido
ritmo de crescimento econdémico, o BCE foi intensificando as medidas expansionistas ao
longo do ano: a descida das taxas de juro, as opera¢des de refinanciamento de prazo
alargado direcionadas os programas de compras de ativos e o recente inicio do programa
de alivio quantitativo. Ao mesmo tempo, os Estados Unidos e o Reino Unido decidiram
manter a postura expansionista que tinham vindo a seguir. Esta evolucao parece estar a
influenciar os desenvolvimentos nos mercados financeiros (Grafico 18), onde se registam

38 De acordo com a Organizacio dos Paises Exportadores de Petréleo, os maiores produtores de crude em 2013
eram: Russia (14%), Arabia Saudita (13%), Estados Unidos (10%), China (6%) e Irdo (5%).

39 ver Eurostat — Real GDP growth rate

40 ver Eurostat — Annual inflation — December 2014.
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recordes na valorizacdo dos principais indices bolsistas e nos minimos registados nas taxas
de juro das obrigagdes soberanas.

Grafico 18 — Desenvolvimentos nos mercados financeiros
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Fonte: Investing.com.

No segundo semestre, a economia europeia comecou a beneficiar da diminuigdo do preco
do petroleo e da depreciagdo do euro (Grafico 19). No caso dos paises importadores de
petroleo, como Portugal, o efeito sera globalmente positivo mas gradual. Do lado das
familias, afetara a capacidade de consumo de outros bens e/ou a poupanca. Nas empresas,
contribui para a contencdo dos custos da energia, um fator de competitividade importante.
No caso da reducdo da taxa de cambio euro/ddlar, tem um impacto positivo nas exportacoes
para fora da area do euro que, devido a interconexdo entre as economias, se repercutira nos
fluxos comerciais dentro da area, ao mesmo tempo que o aumento do preco de algumas
importagdes contraria os riscos de deflacao.

Grafico 19 — Preco do petréleo e cotacao do euro em délares
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Fonte: Investing.com.

As Ultimas previsdes de médio-prazo para a economia mundial (outubro de 2014) apontam
para uma estabilizacdo do crescimento em niveis inferiores aos observados no periodo pré-
crise. Em 2015 e 2016, espera-se uma recuperacdo moderada do crescimento, que devera
estabilizar em torno de 4% até 2019 (Grafico 20). Este padrao devera ser observado tanto nas
economias avangadas como nas economias emergentes, com taxas de crescimento
ligeiramente superiores a 2% e 5%, respetivamente, ao longo do horizonte de projecao.
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Grafico 20 - Previsdes para o crescimento da economia mundial (%)
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Update — October 20174.

Nos principais destinos das exporta¢des portuguesas espera-se a continuacao da trajetéria
de recuperacao econdmica, embora a taxas de crescimento moderadas (Grafico 21). O Reino
Unido destaca-se por um maior dinamismo, com uma retoma mais forte e com taxas de
médio-prazo mais elevadas (entre 2,5% e 3%). Espanha prosseguira a recupera¢do econémica
em 2015, mas evoluindo moderadamente para valores préximos de 2%, perspetivando-se
para Franca um ritmo de recuperacdo mais lento. Para a Alemanha é prevista uma ligeira
aceleracdo em 2015 e 2016 mas com uma quebra do ritmo de crescimento no médio-prazo
para taxas préximas de 1,5%. No caso de Angola previa-se um crescimento de 6% em 2015
e uma ligeira aceleragdo a partir dai. Esta hipdtese parece hoje improvavel, dados os efeitos
da descida do preco do petréleo.

Grafico 21 - Previsdes para o crescimento nos principais destinos das exportacées portuguesas (%)
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Update — October 2014.

No entanto, as perspetivas internacionais estdo condicionadas por um conjunto de riscos que
importa ter presente. No caso das economias emergentes, é ainda incerto o ritmo de
abrandamento que pode vir a ocorrer, em consequéncia ndo s6 de fenédmenos de curto e
médio prazo como a reducdo do preco do petréleo, mas também de impactos de mais longo
prazo associados a reducdes progressivas da taxa de crescimento do produto. Destaque
ainda para a continuacdo das tensdes geopoliticas com a Russia, que podem vir a introduzir
fatores de instabilidade adicionais nos mercados e na economia internacional.
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J& nas economias avancadas, em particular na Europa, ndo se pode excluir a continuacdo de
um cendrio de reduzida inflagdo associada a baixos niveis de crescimento da procura
agregada, apesar dos estimulos monetérios em curso. E também ainda incerto o desfecho
em torno da situagdo econdmica e politica na Grécia, o que continua a afetar as perspetivas
sobre a area do euro. Por fim, a eventual alteracdo do ritmo de normalizacdo da politica
monetaria nos Estados Unidos e no Reino Unido, em pratica expansionista ha mais tempo,
podera ter impacto nos mercados financeiros a nivel global.

Por outro lado, hd um conjunto de potenciais efeitos positivos que podem auxiliar, pelo
menos em parte, a robustez da retoma econdémica na Europa. Estes estdo associados aos
varios desenvolvimentos que se comecgaram a evidenciar na segunda metade de 2014 e que
podem vir a reforcar a confianca dos agentes econdémicos. Primeiro, a politica monetaria
expansionista do BCE pode vir a melhorar as expectativas dos agentes, além da sua atuacdo
por via do canal de financiamento a familias e empresas. Segundo, caso os precos do petroleo
se mantenham baixos por mais tempo, os seus efeitos nas economias europeias podem ser
mais fortes e duradouros. Terceiro, a eventual continuacdo da desvaloriza¢do do euro podera
prolongar o efeito positivo na dinamica das exportacbes da area do euro. As Ultimas
previsdes disponiveis para a area do euro produzidas pelo BCE assinalam uma relevante alta
para a taxa de crescimento (ver Grafico 33, pp. 44).

3.2 EVOLUCAO DA ECONOMIA PORTUGUESA

Contexto

O ano de 2014 foi marcado pelo inicio da retoma econémica, apesar dos desafios que ainda
subsistem para a economia portuguesa. Em 2008 e 2009, Portugal foi afetado pelos efeitos
da crise financeira global. Apesar da atividade econdmica ter recuperado parcialmente em
2010, em paralelo com um acentuado expansionismo orcamental, a acumulacdo de
desequilibrios macroeconémicos resultou no pedido de assisténcia financeira internacional
em 2011. Apds trés anos de ajustamento, o produto real voltou a crescer (Grafico 22), estando
no entanto ainda a niveis de 2003. Esta evolu¢do foi acompanhada por uma redugdo de
aproximadamente 600 mil empregos, dos quais cerca de 60 mil foram recuperados em 2014.
Entre 2011 e 2014, o ajustamento foi acompanhado por uma reducdo progressiva da taxa de
inflacdo, que, a semelhanca de 2009, voltou a atingir valores negativos.

Grafico 22 - Principais indicadores macroeconémicos
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Fonte: INE.
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O PIB real cresceu 0,9%, suportado pelo contributo da procura interna (Quadro 7). No final
de 2014, completaram-se cinco trimestres consecutivos de crescimento (em termos
homologos), o que ndo acontecia desde o terceiro trimestre de 2008. O maior contributo
para o crescimento resultou do consumo privado, que interrompeu a quebra iniciada em
2010. O investimento (FBCF) iniciou também uma trajetéria de recuperagédo, evolugdo
particularmente significativa uma vez que entre 2008 e 2013 esta variavel sofrera uma quebra
acumulada de 36%. J& o consumo publico continuou a tendéncia de reducdo, embora a um
ritmo inferior aos dos anos anteriores.

Ao contrario do verificado nos ultimos anos, as exportacdes liquidas contribuiram
negativamente para o crescimento do PIB. Por um lado, as importa¢des sofreram uma
assinalavel aceleracdo, associada a recuperacdo da procura interna. Por outro, o crescimento
das exportacdes sofreu um abrandamento em relacdo ao ano anterior. E de assinalar que as
exportagdes atingiram um valor recorde, tanto em nivel como em percentagem do PIB (40%).

A taxa de inflacdo (medida pelo IPC) reduziu-se para -0,3%, continuando a tendéncia
observada desde 2011. O indicador de inflacdo subjacente, que exclui os produtos
alimentares e energéticos, também desacelerou de 0,2% em 2013 para 0,1% em 2014. Estes
dados tém condicionado o baixo crescimento do deflator do PIB, que continua reduzido em
termos histéricos: entre 2010 e 2014 cresceu a uma taxa média anual de cerca de 0,6%,
enquanto nos dez anos anteriores evoluiu aproximadamente 2,9% em média anual.

Quadro 7 - Principais indicadores macroeconémicos da economia portuguesa
2010 2011 2012 2013 2014

PIB (variagdo real, %) 1,9 -1,8 -3,3 -1,4 0,9
Consumo privado 2,4 -3,6 -5,2 -1,4 2,1
Consumo publico -1,3 -3,8 -4,3 -1,9 -0,7
Investimento (FBCF) -09 -125 -15,0 -6,3 2,3
Exportacdes 9,5 7,0 3,1 6,4 3,4
Importacgdes 7,8 -5,8 -6,6 3,6 6,2

Contributos para a variagdo real do PIB (p.p.)
Procurainterna 2,0 -6,2 -6,9 -2,4 2,0
Exportagées liquidas -0,2 4,6 3,6 1,0 -1,1

Evolugdo dos pregos (variagdo, %)
IPC 1,4 3,7 2,8 0,3 -0,3
Deflator do PIB 0,6 -0,3 -0,4 2,3 0,9

Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 10,8 12,7 15,5 16,2 13,9
Emprego -1,4 -1,9 -4,1 -2,9 1,4
Remuneragdes 1,5 -3,8 -6,7 0,9

Produtividade aparente do trabalho 3,4 0,1 0,8 1,6 -0,5

Cap. lig. de financiamento face ao exterior (% PIB)  -9,1 -4,1 -0,6 1,3 -
Balanga corrente -10,4 -5,6 -2,6 -0,3 -

Fonte: INE.

O mercado de trabalho iniciou também uma trajetoria de recuperacdo em 2014. A taxa de
desemprego diminuiu para 13,9%, interrompendo uma tendéncia de crescimento que se
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vinha a verificar desde 2006 e que atingiu um maximo sem precedentes em 2013. Esta
reducdo é explicada pela reducdo do nimero de desempregados em 130 mil pessoas (para
um total de 726 mil em 2014). Por seu turno, o emprego cresceu 1,4%, interrompendo as
reducdes sucessivas anuais de postos de trabalhos que se observaram entre 2008 e 2013. Em
termos trimestrais, no final de 2014 completaram-se cinco trimestres consecutivos de
crescimento, o que ndo acontecia desde o terceiro trimestre de 2002.

Dindmica das exportacoes portuguesas

A dinamica das exportagdes nos anos mais recentes permitiu equilibrar e manter um saldo
positivo da balanca comercial. Entre 1999 e 2008, a participagdo de Portugal na area do euro
foi acompanhada pela manutencdo de um desequilibrio permanente da balanca de bens e
servicos (Gréafico 23). Esta tendéncia s6 foi interrompida pela crise internacional de 2009,
onde se observou uma quebra generalizada do comércio internacional. Em 2014, o nivel das
importacdes é praticamente idéntico ao de 2010. O crescimento das exportagdes entre 2010
e 2014 (cerca de 28%) tornou-se o principal motor de corre¢do da balanga comercial.

Grafico 23 — Balanca de bens e servicos (mil M€, precos correntes)
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Fonte: Banco de Portugal.

No entanto, estes dados devem ser avaliados com alguma prudéncia. Por um lado, a evolucdo
das exportacdes ndo é um fendmeno inteiramente novo, dado que o seu aumento permitiu
retomar a trajetéria observada no periodo pré-crise, em particular a partir de 2005. Por outro,
o crescimento das exportagdes tem sofrido uma desaceleracdo desde 2010. Por exemplo, o
crescimento registado em 2014 (2,5%) ficou abaixo ndo s6 dos valores de 2013 (6,6%) como
da média observada desde 1999 (5,4%). Esta tendéncia foi sentida tanto ao nivel dos servicos
como dos bens, que representam cerca de dois tercos do total das exportagdes.

No caso das exportacdes de bens, a desaceleracdo em 2014 esta associada ao desempenho
dos mercados fora da Unido Europeia. Entre 2010 e 2012 observou-se uma acentuada
reducdo do contributo do comércio intracomunitario, parcialmente compensada pelo
desenvolvimento dos mercados fora da Unido Europeia (painel esquerdo do Grafico 24). Nos
dois ultimos anos existem alguns sinais que a diversificacdo realizada possa estar a reverter-
se (em 2014, o contributo dos mercados fora da UE foi marginalmente negativo). Este
comportamento parece explicado por duas grandes forcas: por um lado, o abrandamento
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sentido nas economias emergentes; por outro, a recuperagao econdémica sentida na Europa
que, apesar de ainda ténue, permitiu sustentar o crescimento do comércio comunitério.

Grafico 24 — Contributo para o crescimento anual das exportacoes de bens 2010-2014 (p.p.)
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Fonte: INE — Estatisticas do comércio externo. Calculos CFP.

Ao nivel dos produtos, a desaceleracdo é maioritariamente explicada pela quebra das
exporta¢gdes de combustiveis. Em 2013, esta foi a categoria que mais contribuiu para o
aumento das exportacdes, tendo alcangado quase 50% da dinamica observada (painel direito
do Gréfico 24). Em 2014, o risco associado as exportagdes de combustiveis veio a concretizar-
se, tendo sido o produto que mais negativamente contribuiu para a variagdo das
exportacdes.*! As restantes exportacdes de bens aceleraram para valores proximos de 2012,
j& que, sem o contributo negativo dos combustiveis, as exportagdes teriam crescido 3,7%.

3.3 FINANCIAMENTO DA ECONOMIA

Posicdo de Investimento Internacional

A restricdo de financiamento constitui uma das maiores condicionantes ao funcionamento
da economia portuguesa, sendo um dos aspetos que mais pode contribuir para condicionar
a sua recuperacao. Esta condicionante encontra-se refletida de forma bastante evidente na
Posicdo de Investimento Internacional (Pll) que agrega as posi¢des do ativo e do passivo face
ao exterior dos sectores institucionais residentes (Grafico 25).

41 Ver pagina 12 da “Anélise da proposta de Orcamento do Estado para 2014", Relatério do CFP n.° 7/2013.
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Grafico 25 - Posicao de Investimento Internacional total e saldos das Administracées Publicas e das
Outras Instituicoes Financeiras e Monetarias (M€)
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Fonte: BdP. Célculos CFP.

Em 1996 o pais detinha uma posi¢do de quase equilibrio, resultante em larga medida do
acesso limitado aos mercados internacionais de financiamento em moeda nacional e do
elevado risco de cambio associado ao financiamento em divisas. A entrada no sistema
monetario europeu e no Euro permitiu uma abertura a mercados financeiros que foi utilizada
pelos diferentes sectores institucionais e conduziu a uma situacdo de significativo aumento
do saldo devedor.

Esta mudanca é particularmente evidente na evolucdo dos saldos devedores dos sectores
das administracdes publicas e das outras instituicdes financeiras monetarias (OIFM).#> Como
resposta ao menor acesso destas aos mercados financeiros internacionais, as administracoes
publicas aumentaram de forma significativa a sua exposicdo, tendo substituido o sector
financeiro como captador de financiamento a economia, em larga medida através do
financiamento associado ao PAEF.

A retoma do investimento produtivo em ritmos adequados a reconversao e recuperag¢ao da
economia portuguesa exige recursos financeiros que inicialmente s6 de forma parcial podem
ser satisfeitos pela poupanca interna, sendo de esperar que o sector financeiro volte a atuar
como mediador no acesso aos mercados. Na atual situagdo o elevado nivel de exposicdo das
administracdes publicas a divida externa constitui uma pressdo sobre a Pll que importa
reduzir como forma de criar espago para normalizar os mecanismos de financiamento da
economia.

Ao longo da ultima década, o peso das administragdes publicas na divida externa bruta
registou uma rapida tendéncia de aumento. Em sentido inverso, o sector da banca diminuiu
para menos de metade a sua dependéncia de divida externa (47% do PIB em 2005 para 20%
em 2014). No entanto, indiretamente, em opera¢des de cedéncia de liquidez contraidas junto
do Eurosistema através do Banco de Portugal, a banca triplicou a sua posi¢do de devedor (de
6% em 2005 para 18% em 2014). Por sua vez, a divida externa liquida mais que duplicou
nesta ultima década.

42 Bancos, Caixas Econdmicas e Fundos do Mercado Monetario.

36 | Finangas Publicas: Situagdo e Condicionantes 2015-2019 Conselho das Financas Publicas



Grafico 26 — Peso das administracoes publicas na divida externa bruta
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Fonte: BdP. Célculos CFP. | Nota: Os valores da divida publica apresentados nestes gréficos correspondem a divida das
administrag¢des publicas em SEC 2010.

Grafico 27 - Peso das administracoes publicas na divida externa liquida
Divida externa liquida (M€) Divida externa liquida (% do PIB)
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Em conclusdo, o retorno a condi¢des normais de financiamento da economia implica agora
a redugado da divida externa das administragdes publicas, ndo apenas por razdes de equilibrio
orcamental, mas também por imperativo de normalizagdo do financiamento necessario a
expansdo da atividade econdmica.

Financiamento interno as empresas e as familias

As condi¢des para o financiamento da economia tém vindo a recuperar, ainda que
lentamente, dos impactos da crise. Os dados disponiveis sobre a evolugdo do crédito, tanto
em termos de quantidade como de pre¢o, sugerem que os bancos estdo a retomar
gradualmente o seu papel no suporte a recuperacdo econdmica.

A diminuicao do endividamento do sector privado continuou a ocorrer ao longo de 2014,
ainda que a um ritmo menos acentuado do que nos anos anteriores, mas, dados os elevados
niveis de divida privada, o processo de desalavancagem devera ainda continuar no futuro.
No entanto, este processo devera ocorrer a um ritmo compativel com a recuperagao
econdmica, minimizando os efeitos nos agentes econdmicos mais dinamicos.

Nas familias, a queda do stock de crédito continuou a abrandar, com particular énfase no
segmento de consumo e outros fins (Grafico 28). Também nas sociedades ndo financeiras se
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observa um ritmo de desalavancagem menos acentuado. Destaque para o crédito as
empresas exportadoras, que cresceu ao longo de todo o ano. Esta é uma dinamica
importante, na medida em que a criacdo de bases para o crescimento futuro dependera da
capacidade de reforcar o investimento nos sectores transacionaveis.

Grafico 28 — Empréstimos concedidos pelo sector financeiro
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Fonte: BdP.

As condicOes dos novos empréstimos sugerem uma ligeira melhoria no acesso ao crédito. A
desalavancagem do sector privado tem-se demonstrado compativel com a estabilizacdo do
crédito concedido nos Ultimos dois anos a particulares e a sociedades ndo financeiras para
operacoes até 1 M€ (painel esquerdo do Grafico 29). No caso de opera¢des acima de 1 M§,
a acentuada quebra é globalmente explicada pela substituicdo de empréstimos bancérios a
grandes empresas publicas por financiamento pelo Tesouro. Ja as taxas de juro nos varios
segmentos (painel direito do Grafico 29) prosseguiram a tendéncia de reducdo que vinha a
ser observada, o que constitui um sinal positivo para as perspetivas de recuperagdo do
investimento.
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Grafico 29 - Empréstimos concedidos — novas operacoes
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Financiamento das administracées publicas

Nos ultimos anos a estrutura dos detentores da divida publica na ética de Maastricht sofreu
alteracGes significativas. Em 2007, trés quartos da divida publica portuguesa encontravam-
se na posse de credores externos, detendo os particulares cerca de 9,8%, a que corresponde
um dos niveis mais elevados de sempre — Grafico 30. Nos anos de 2010 e 2011, periodo em
que o pais deixou de recorrer aos mercados financeiros devido ao seu elevado custo de
financiamento, o sector financeiro assumiu um papel determinante no financiamento da
divida publica. Nesses dois anos, os credores nacionais detinham mais de um quarto da
divida publica, essencialmente concentrada no sector financeiro, uma vez que os particulares
diminuiram a sua exposicao.

Entre 2012 e 2014, o exterior voltou a ganhar quota enquanto financiador da divida publica,
tendo mais de metade do stock respetivo passado a ser detido pelos credores institucionais
no ambito do PAEF e pelo BCE através do Security Markets Programme (SMP). Em 2014, a
divida publica detida pelo exterior representava 70% do total da divida e apresentava a
seguinte decomposig¢do: sector ndo oficial (63,1 mil M€), PAEF (79 mil M€) e SMP-BCE (14,9
mil M€). Em 2014 o sector dos particulares recuperou ligeiramente enquanto credor das AP,
através de aquisicoes significativas de Certificados de Aforro.
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Grafico 30 - Decomposicao da divida de Maastricht por credor
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Fonte: BdP. Célculos CFP.

O récio da divida publica na 6tica de Maastricht (que exclui a flutuacao de valor da divida em
mercado, entre outras diferencas) apresenta uma trajetéria ascendente, refletindo um
incremento bastante mais acentuado desde 2008. Do acréscimo de 78,4 p.p. que ocorreu
desde 2000 neste indicador, cerca de 73% concentraram-se nos Ultimos seis anos. A crise
financeira de 2009, os empréstimos obtidos no ambito do PAEF e a reclassificacdo de
entidades para dentro do perimetro das administra¢cdes publicas explicam a maior parte
deste expressivo aumento.*?

Excluindo os depésitos da administracdo central, o racio da divida apresentou uma evolucdo
semelhante, exceto a partir de 2011, ano em que se verificou um reforco significativo por via
dos desembolsos recebidos no ambito do PAEF. Nos Ultimos trés anos o nivel de depdsitos
da administracdo central sofreu uma oscilagdo maxima de apenas 0,5 p.p.

43 As empresas reclassificadas no perimetro das administracdes publicas registaram um aumento significativo de
divida a partir de 2010. A divida destas empresas encontra-se refletida em toda a série em contas nacionais, com
excecdo da CP — Comboios de Portugal, E.P.E, cuja divida foi reclassificada apenas a partir de 2010. A partir de 2011
a divida financeira destas empresas foi progressivamente substituida por divida ao Estado, o que explica a redugéo
evidenciada no painel direito do gréfico 30.
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Grafico 31 - Evolugao da divida publica (% do PIB)
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Fonte: BdP. Célculos CFP.| Nota: No gréafico do painel da esquerda os créditos comerciais correspondem a valores ndo
consolidados.

Importa notar que a divida publica de Maastricht ndo contempla todas as responsabilidades
das administragdes publicas, nomeadamente as contingentes.** O Eurostat publicou
recentemente dados sobre estas responsabilidades para cada Estado-Membro. As
responsabilidades contingentes quantificadas abrangem as garantias do Estado, as
responsabilidades fora do balanco relacionadas com PPP, as responsabilidades por
operacOes das Empresas Publicas Nado Reclassificadas (EPNR) e o crédito de cobranca
duvidosa concedido pelas AP. Para Portugal, essas responsabilidades representavam 70,4 %
do PIB no final de 2013.

As garantias pessoais do Estado que contemplam a Iniciativa de Reforco da Estabilidade
Financeira (IREF) que foram essencialmente concedidas ao sector financeiro, representam
cerca de 12% do PIB, as responsabilidades com encargos potenciais com PPP nao
reclassificadas correspondem a 5,1% do PIB e o crédito de cobranca duvidosa das
administracdes publicas implica uma perda potencial se o Estado nado for reembolsado que
ascende a 1,5 % do PIB. No cOmputo destas trés responsabilidades contingentes, os valores
de 2013 apresentam uma reducao de 0,6 p.p. do PIB face aos montantes de 2012.

As responsabilidades com EPNR, que representavam cerca de 51,8% do PIB em 2013 tinham
um peso de 74% do total das responsabilidades. O grafico do painel do lado direito apresenta
apenas uma parte das responsabilidades contingentes que dizem respeito as EPNR.

3.4 TENDENCIAS, RISCOS E INCERTEZAS

Para além dos relacionados com o financiamento, os riscos e incertezas que afetam a
economia portuguesa estao ligados aos que podem vir a afetar a economia mundial.

A capacidade de reforcar as exporta¢des depende, em primeira instancia, do comportamento
dos mercados externos mais relevantes. Uma eventual desaceleracdo de economias

44 Os dados relativos a responsabilidades contingentes reportam-se ao periodo de 2010-2013 ou em alguns casos
apenas a 2013. Consultar: First time release of data on contingent liabilities and non-performing loans in EU Member
States.
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emergentes com as quais Portugal tem uma relagdo comercial importante (casos de Angola,
China e Brasil) podera criar mais obstaculos ao esforco de diversificagdo de destinos para fora
da Unido Europeia realizado nos ultimos anos mas cujo sucesso abrandou em 2014. Quanto
aos principais destinos europeus, apesar das perspetivas generalizadas de recuperagdo
moderada, permanecem riscos que podem vir a ter um efeito importante que, nesta altura,
nao é possivel quantificar.

No caso do preco do petrdleo, sdo incertas a sua evolucdo e a extensdo do impacto na
economia. Desde logo, as previsdes efetuadas por analistas internacionais sdo extremamente
dispares. A reacdo dos principais paises produtores e dos agentes econdmicos dependeréa da
dimensdo e da duragdo do ajustamento do prego.

A evolucao da inflagdo é outro dado a ter em conta que, como ja referido, pode vir a tornar
mais dificil o cumprimento das metas orcamentais definidas em percentagem do PIB nominal.

Por fim, no caso especifico portugués, sdo relevantes os efeitos que os elevados niveis de
endividamento da economia podem induzir na dinamica de crescimento. Além de um
elevado nivel de divida publica, Portugal é também um dos paises europeus com maiores
niveis de divida privada (228% do PIB no final de 2014). Estes elevados valores podem fazer
com que as familias e empresas optem pela continuacdo do processo de reducdo de divida,
em vez de impulsionarem os niveis de procura agregada através do consumo ou
investimento. Ndo pode também deixar de ser referida a vulnerabilidade a variacbes da taxa
de juro resultante do elevado nivel de divida. Ainda que até 2016 seja de esperar que os
custos de financiamento se mantenham em niveis relativamente baixos (pelo menos em
termos das taxas orientadoras), ndo podem ignorar-se as consequéncias severas da inversao
desta tendéncia. Com efeito, se as taxas de juro voltarem a subir, a despesa com juros de
familias, empresas e Estado aumentara significativamente, diminuindo a folga para poupar
ou adquirir bens e servigos.

3.5 AS PREVISOES OFICIAIS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA

Utilizando metodologias e partindo de pressupostos com diferencas significativas, estdo
disponiveis previsdes para a economia portuguesa publicadas regularmente pela CE, pelo
FMI, pela OCDE e pelo Banco de Portugal. Trata-se de referéncias muito relevantes e com um
longo historial, que importa considerar em qualquer exercicio de previsdo, levando as boas
praticas a usa-las como termo de comparacdo. A tabela seguinte apresenta as médias das
ultimas previsdes pontuais disponiveis para a economia portuguesa. Em anexo é apresentado
o Quadro 12 com a informacédo de base que permitiu os calculos do Quadro 8.
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Quadro 8 - Cenario da média dos previsores internacionais
2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB (variagdo real, %) 1,9 1,4 1,6 1,6 1,7 1,6
Consumo privado 2,4 1,5 1,2 1,1 1,1 1,1
Consumo publico -1,3 -0,7 0,0 0,7 0,8 1,0
Investimento (FBCF) -0,9 2,9 3,1 3,2 3,4 3,0
Exportagdes 9,5 4,9 5,2 4,8 4,9 4,7
Importagdes 7,8 4,0 4,6 4,6 4,4 4,2

Contributos para avariagao real do PIB (p.p.)
Procurainterna 2,0 1,0 1,3 1,4 1,4 1,3
Exportagdes liquidas -1,1 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3

Evolugao dos precgos (variagdo, %)
IHPC/IPC 0,3 0,4 1,0 1,2 1,5 1,5
Deflator do PIB 0,9 0,8 1,2 1,6 1,8 1,4

Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 13,9 13,1 12,5 11,8 11,3 10,5
Emprego 1,4 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
Produtividade aparente do trabalho -0,5 0,7 1,1 1,0 1,2 1,0
Cap. lig. de financiamento face ao exterior (% PIB) 2,1 2,2 2,2 2,0 2,0 1,9
Balanga corrente 0,6 0,4 0,6 0,4 0,5 0,6
Balanga de bens -5,1 -3,7 -3,6 -3,7 -3,7 -4,5

Enquadramento externo

Procura externa relevante (variagdo, %) 3,1 3,7 4,9 - - -
Prego do petrdleo Brent (USD) 74,6 85,6 88,5 - - -
Taxa de juro de curto prazo (%) 0,2 0,1 0,1 - - -
Taxa de cambio EUR-USD 1,2 1,3 1,3 - - -

Por memdria:

PIB nominal (mil M€) 174,4 176,0 180,6 185,7 192,1 200,3
Saldo orgamental (% PIB) -5,9 -3,0 -2,6 -2,4 -2,1 -2,6
Divida Publica (% PIB) 1288 127,1 126,4 1257 1242 1233

Fontes: Comissdo Europeia - European Economic Forecast Autumn 2014, November 2014; OECD
Economic Outlook No 96, November 2014; Banco de Portugal - Boletim Econdmico - Dezembro
de 2014; Fundo Monetério Internacional, First Post-Program Monitoring Discussions - Staff
Report, IMF Country Report No. 15/21, December 2014; INE, Contas Nacionais Trimestrais — 4.°
trimestre de 2014. Célculos CFP. | Notas: Os valores em italico para 2014 séo ainda previsGes.

Note-se que, pese a sua natureza puramente estatistica, este cenario suporta uma "narrativa”
econdmica razoavel e coerente. Mantém-se a tendéncia para o crescimento ser
essencialmente suportado pela procura interna, ainda que a crescer a taxas inferiores as
previstas para o PIB, uma vez que se mantém um contributo positivo, ainda que modesto,
das exportacdes liquidas. A normalizacdo da inflagdo para valores proximos do objetivo da
politica monetaria europeia permite um crescimento nominal do PIB que facilita a reducao
do racio da divida.

O crescimento do consumo publico é compativel com um saldo or¢amental que nao
ultrapassa o limite fixado pelos tratados europeus (-3%), mas nao devera ser suficiente para
cumprir os objetivos estruturais. O crescimento modesto do emprego assegura uma reducao
lenta mas regular do desemprego permitindo aumentos das remunerag¢des consistentes com
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os aumentos do consumo privado previstos. Esta trajetéria encontra sustentagdo nas
opinides recolhidas no ECB Survey of Professional Forecasters* para a area do Euro.

Grafico 32 — Média das previsdes para economia da Area do Euro
do painel de previsores profissionais do BCE

Taxa de desemprego (% pop. ativ.) Crescimento do PIB (%) Inflacao (%)
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Fonte: ECB Survey of Professional Forecasters — 2015 Q1 | Calculos CFP.

As Ultimas previsdes para a area do Euro publicadas pelo BCE em 05/03/2015% sustentam
uma prospetiva mais otimista do comportamento das economias, acima do que estava a ser
previsto com base nos dados disponiveis no final de 2014.

Grafico 33 - Previsdes para economia da Area do Euro do BCE em margo de 2015 (variacio, %)
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Fonte: March 2015 ECB staff macroeconomic projections for the euro area. Célculos CFP.

4> 0 Inquérito a Previsores Profissionais do Banco Central Europeu é um inquérito trimestral a cerca de uma
centena de previsores profissionais na Unido Europeia sobre as suas expetativas a curto e médio prazo
relativamente a evolucdo do produto, inflagdo e desemprego na area do Euro. Os dados relativos ao inquérito do

primeiro trimestre de 2015 estdo disponiveis em
http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.
46 Documento disponivel em http://www.bportugal.pt/pt-

PT/Publicacoeselntervencoes/BCE/Publicacoesnaoregulares/Lists/FolderDelistaComLinks/Attachments/115/ecbst
affprojections201503.en.pdf
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ANEXOS

Caixa 3 — O processo de harmoniza¢do contabilistica em Portugal
Reforma da contabilidade publica

Em Portugal, a contabilidade publica sofreu uma reforma importante a partir de 1990, com a aprovacdo da respetiva
lei de bases e com a implementacdo da Reforma da Administracdo Financeira do Estado (RAFE). Mais tarde, Portugal
acompanhou o processo de reforma da contabilidade empreendido a nivel internacional através da aprovacdo do
Plano Oficial de Contabilidade Publica (POCP) " e dos planos sectoriais aplicados & Salde, Educacéo, Seguranca Social
e Administragdo Local. Dessa forma, procurou-se encetar uma reforma da contabilidade da administragdo publica que
integrasse a vertente orcamental, patrimonial e analitica. Porém, apesar do POCP ter sido aprovado em 1997, a sua
aplicagdo nos servicos e organismos das administragcdes publicas tem sido muito morosa e ainda ndo se encontra
concluida. Subsistem por essa razdo problemas de coeréncia de critérios entre os varios subsectores das administragdes
publicas que tornam dificil e morosa a consolidagdo da informacdo financeira que lhes diz respeito. A necessidade de
sucessivas revisdes relativas a delimitacdo do perimetro das administracdes publicas e das transacdes por ele
abrangidas mostrou que os critérios estatisticos, mesmo quando rigorosamente aplicados, ndo suprem a necessidade
de um sistema de contas total e adequadamente integrado.

Estd por isso em curso, a normalizacdo contabilistica para o sector publico, seguindo a l6gica que tinha sido adotada
no sector privado, com a introdugdo do novo Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC) em 2010.% A estratégia
passa agora por desenvolver um sistema contabilistico para o sector publico que adote como referencial o normativo
internacional de contabilidade publica (IPSAS).

IPSAS: o que sao e quais as vantagens?

As Public Sector Accounting Standards (IPSAS) sdo presentemente o Unico conjunto de normas de contabilidade do
sector publico reconhecido internacionalmente. Esse conjunto é composto por 32 normas de contabilidade de
especializagdo/acréscimo (accrual) e uma norma de contabilidade de caixa. O desenvolvimento e publicagdo das IPSAS
estd a cargo do International Public Sector Accounting Board (IPSASB), um 6rgdo independente que pertence a
International Federation of Accountants (IFAC).

Com a criagdo das IPSAS pretendeu-se contribuir para que os dados das entidades pubicas sejam inteiramente
comparaveis e coerentes, por forma a garantir a qualidade e fiabilidade dos dados compilados numa base de
acréscimo, melhorando assim a gestdo econdmica, o controlo financeiro e a avaliacdo da performance. As IPSAS foram
adaptadas a partir das International Financial Reporting Standards (IFRS), mas aplicam-se exclusivamente ao sector
publico administrativo, ndo incluindo portanto o sector empresarial do Estado. Atualmente existem diversas
organizag¢des internacionais (por exemplo a Comissao Europeia, NATO, OCDE, UNESCO e a ONU) e Estados-Membros
da Unido Europeia que utilizam as IPSAS, enquanto diferentes Estados-Membros as aplicam parcialmente.

O processo de implementacao das IPSAS

A legislacdo mais recente defende a utilizacdo dos principios das IPSAS na apresentacdo de contas das entidades do
sector publico. A Lei de Enquadramento Orcamental (LEO) prevé que a prestacdo de contas por parte de todas as
entidades publicas deve ser feita com base no POCP, com excecdo das entidades que aplicam o Sistema de
Normalizacdo Contabilistica (SNC) ou que elaborem as suas contas em conformidade com as normas internacionais
de contabilidade.?

A Diretiva 2011/85/UE do Conselho, de 8 de novembro, relativa aos requisitos aplicaveis aos quadros orgamentais dos
Estados-Membros, estabeleceu a necessidade de se efetuar até ao final de 2012 uma avaliacdo da adequacdo das
IPSAS aos Estados-Membros (n.° 3 do art.° 16°).

A lei que aprovou a estratégia e os procedimentos a adotar no ambito da LEO refere que “no ambito da assisténcia
técnica prevista no PAEF, foi sugerido que fossem utilizados os principios das IPSAS na apresentacdo de contas das
entidades do sector publico. De acordo com as institui¢cdes internacionais, a adocdo destes principios contabilisticos
aumentaria a transparéncia na prestacdo de contas e a responsabilizacdo. Contudo, o reporte de informagdo em base
de caixa manter-se-ia como uma parte importante do processo de prestagdo de contas devido a necessidade de prever
as necessidades de tesouraria e financiamento em termos globais”. 4

A Comissdo de Normalizagdo Contabilistica (CNC) esta incumbida de realizar os trabalhos técnicos com vista a
aprovacdo de um unico Sistema de Normalizagdo Contabilistica PUblico (SNCP) adaptado as IPSAS e as leis nacionais
em que estas matérias sdo reguladas.® Por outro lado, compete ao Comité de Normaliza¢do Contabilistica Pablico (que
faz parte da comissdo executiva da CNC) “emitir normas contabilisticas e normas interpretativas destinadas ao sector
publico, tendo por referéncia as IPSAS, bem como contribuir para o seu desenvolvimento, implementacdo e melhoria”.
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No seu plano de atividades para 2014,° a CNC definiu que nesse ano era expectavel a conclusdo dos trabalhos
conducentes a preparacdo do Sistema de Normalizagdo Contabilistica aplicavel as Administracdes Publicas (SNC-AP),
designadamente a preparagao de um conjunto de normas de contabilidade e relato orcamental e financeiro com base
nas IPSAS e outros normativos, nomeadamente o SNC. Importa assim assegurar a conclusdo deste trabalho e proceder
a sua implementagdo, que estd previsto iniciar-se em 2016 com um projeto-piloto. A existéncia de informagao
contabilistica numa base de acréscimo, harmonizada e disponivel tempestivamente é um elemento indispensavel a
elaboragdo e acompanhamento das contas publicas em termos consolidados, fundamental para a elaboracdo e
monitorizagdo da estratégia orcamental.

O préximo passo a nivel europeu: implementacao das EPSAS

Um recente relatério da Comissdo Europeia’ apontou diversas insuficiéncias das normas IPSAS, concluindo que estas
ndo podem ser aplicadas nos Estados-Membros da UE tal como estdo concebidas atualmente. Assim, a nivel europeu,
estd em curso o desenvolvimento, a adocdo e a aplicagdo das European Public Sector Accounting Standards (EPSAS).
De acordo com o referido relatério, as EPSAS constituiriam um conjunto de normas de contabilidade harmonizadas do
sector publico mais adaptado as exigéncias especificas dos Estados-Membros da UE. A aplicacdo das EPSAS a escala
da UE diminuiria a complexidade dos métodos e processos de compilacdo utilizados para transformar esses dados
numa base semi-harmonizada e minimizaria os riscos no que diz respeito a fiabilidade dos dados comunicados pelos
Estados-Membros e publicados pelo Eurostat.

Por fim, cabe referir que o facto de a CNC ter avancado no sentido de adaptagdo as IPSAS ndo implica que a futura
adocdo das EPSAS venha a comprometer o trabalho ja realizado. Com efeito, o trabalho a desenvolver a nivel nacional
devera facilitar a adocdo das EPSAS, dado ser comumente reconhecido que as IPSAS constituem uma referéncia
incontornavel para o estabelecimento de contas harmonizadas do sector publico na UE.

" Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho.

2 Decreto-Lei n.° 232/97, de 3 de setembro.

3 Artigo 11.° da Lei n.° 41/2014, de 10 de julho, que procede a oitava alteracdo a Lein.° 91/2011, de 20 de agosto.

4Lei n.° 64-C/2011, de 30 de dezembro.

°Nos termos do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 134/2012, de 29 de junho, que estabelece o regime juridico da organizacéo e funcionamento da
Comissao de Normalizagdo Contabilistica.

© Disponivel em http://www.cnc.min-financas.pt/pdf/relatorios planos/PA2014 Final Assinado.pdf

7COM (2013) 114 - "Report from the Commission to the Council and the European Parliament — Towards implementing harmonised public sector
accounting standards in the Member States".
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Quadro 9 - Medidas de consolidacdo orcamental na receita apresentadas na POE/2015

Contribuigdes sociais Efeito carry-over do aumento da contribui¢do para ADSE-SADs-ADM 75
Alteragdo ao modelo de exploragdo de jogo 25
Incremento de impostos especificos sobre o consumo 100
Outras receitas Aumento da Contribuigdo sobre o Sector Bancério 31
Alteragdo da Contribuigdo sobre o Servigo Rodovidrio 160
Outras medidas 50
Impactos da reversdo de Resultado liquido da receita fiscal das medidas em despesas com pessoal e prestagdes sociais 83
medidas Resultado liquido da receita contributiva do empregado das medidas em despesas com pessoal -21
Total 504

Fonte: MF — Relatério da POE/2015.

Quadro 10 - Medidas de consolidacdo orcamental na despesa apresentadas na POE/2015

Componente da
Descricao damedida “
despesa

Impacto da alteragdo da politica remuneratdria -199
Redugdo de efetivos por aposentagdo 190
Despesas com pessoal  Efeito carry-over da execugdo de programas de rescisdo por mutuo acordo 65
Utilizagdo do sistema de requalificagdo de trabalhadores 58
Outras medidas sectoriais 75
Extingdo da Contribuigdo Extraordinaria de Solidariedade (CES) (3,5%-10%) -660
Introdugdo de teto maximo sobre as prestagdes sociais 100
Prestagdes sociais Contribuigdo sobre as pensdes mais elevadas 42
Receitas adicionais no setor da salide, nomeadamente na Industria Farmacéutica 160
Outras medidas sectoriais 13
Redugdo da despesaem TIC 138
Consumo intermédio  Reducdo da despesa relativa a estudos, pareceres, projetos, consultoria e outros trabalhos especializados 179
Outras medidas sectoriais 190
Subsidios Redugdo das indemnizagdes compensatdrias para o Sector Empresarial do Estado 85
Outras medidas sectoriais 14
Investimento n.d. 28
Outra despesa corrente n.d. 51
Total 530

Fonte: MF - Relatdrio da POE/2015.
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Quadro 11 - Medidas temporarias, medidas nao recorrente e fatores especiais (em % do PIB)

| we | cp |
I e e

Medidas temporarias ou ndo recorrentes (impacto no saldo) -1,2 0,2 -0,1 0,3 -0,8
Receita 0,0 0,5 0,3 0,7 0,1
Receita de repatriamento de capitais 0,0 0,2
Regime excecional de regularizagdo de dividas fiscais - IVA 0,1
Regime excecional de regularizagdo de dividas fiscais - Out. Imp. Ind. 0,1
Regime excecional de regularizagdo de dividas fiscais - IRS ; IRC 0,4
Regime excecional de regularizagdo de dividas fiscais - IMI ; IMT 0,0
Regime excecional de regularizagdo de dividas a seguranga social 0,1
Sobretaxa em sede de IRS relativos a rendimentos de 2011 0,5 0,1
IndemnizagBes das rescisdes por mutuo acordo 0,1
Despesa 1,3 0,3 0,3 0,4 1,0
Receita de concessdes (abate a despesa de capital) -0,1 0,0 -0,2
Transferéncias de capital (Banca) 1,3 0,3 0,5 0,4 0,1
Pagamentos one-off a Unido europeia 0,1 0,1
IndemnizagBes das rescisdes por mutuo acordo 0,2
Financiamento ao Sector dos Transportes 0,7
Fatores especiais (impacto no saldo) -1,4 -0,3 0,0 0,0 0,0
Receita
Despesa 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0
Entrega de submarinos 0,5
Reclassificagdo de PPP 0,4 0,1
Registo divida Gov. Regional da Madeira 0,5
Operagbes Madeira ( Reclassificagdo da Via Madeira) 0,2
Dividas de contratos-programa e a clubes de futebol na RA Madeira 0,1
Medidas Temporarias, ndo recorrentes e factores especiais -2,6 -0,2 -0,1 0,3 -0,8

Fonte: MF. Célculos CFP. | Nota: Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas em percentagem do
PIB devido a arredondamentos.
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Quadro 12 - Previsdes internacionais consideradas no calculo das médias apresentadas no Quadro 8

- 2014 s 2016

OCDE  BdP FmI CE CE OCDE  BdP FMI CE CE OCDE  BdP FMI CE

2017 2018 2019

Instituigdo:  CE

Data: out/14 nov/14 dez/14 dez/14 fev/15 |out/14 nov/14 dez/14 dez/14 fev/15|out/14 nov/14 dez/14 dez/14 fev/15 |out/14 dez/14|out/14 dez/14|dez/14

PIB (variagdo real, %) 1,0 0,8 0,9 0,8 1,0 1,5 1,3 1,5 1,2 1,6 1,7 1,5 1,6 1,3 1,7 1,7 1,4 1,7 1,6 1,6
Consumo privado 1,5 15 2,2 1,6 2,1 1,3 0,5 2,1 1,6 1,8 1,3 0,8 1,3 1,3 1,5 1,0 1,1 1,0 1,1 1,1
Consumo publico -1,1 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4 -1,5 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3 -0,2 -0,4 0,5 0,0 0,2 0,3 1,0 0,5 1,0 1,0
Investimento (FBCF) 2,4 1,1 2,2 1,4 2,4 2,9 2,9 4,2 1,8 2,9 3,5 3,4 3,5 2,2 31 4,0 2,4 4,1 2,7 3,0
Exportagdes 3,9 3,1 2,6 3,5 3,8 5,5 53 4,2 4,5 5,0 53 5,8 5,0 4,5 54 51 4,5 5,0 4,7 4,7
Importagdes 4,4 5,6 6,3 4,5 5,9 4,6 3,0 31 4,4 4,9 4,7 4,6 4,7 4,4 4,8 4,7 4,4 4,6 4,2 4,2

Contributos para a variagdo real do PIB (p.p.)

Procurainterna 1,1 1,7 2,3 1,3 1,8 1,0 0,4 1,1 1,1 1,6 1,4 0,9 1,5 1,2 1,4 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4
Exportages liquidas -0,2 -0,9 -1,5 -0,4 -0,8 0,4 0,9 0,4 0,0 0,1 0,4 0,6 0,1 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3 0,2 0,2

Evolugdo dos pregos (variagdo, %)

IPC 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,4 0,7 0,4 0,1 0,7 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 15 1,4 1,5
Deflator do PIB 0,6 0,9 1,2 1,0 0,6 0,7 1,0 1,0 1,2 0,9 1,3 1,4 1,8 1,4 1,9 1,7 1,4

Mercado de trabalho (variagdo, %)

Taxa de desemprego (% pop. ativa) 14,4 13,7 13,8 14,2 13,5 12,8 12,7 13,4 12,8 12,4 12,2 12,6 12,0 11,6 11,4 11,1 10,5
Emprego 2,0 1,9 2,3 1,8 0,8 0,9 0,8 0,7 0,9 0,6 0,6 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6
Remuneragdes -1,2 1,1 1,0

Produtividade aparente do trabalho 0,7 -0,2 -1,4 0,8 1,0 0,3 0,9 1,8 0,7 1,1 0,8 1,3 1,0 1,0

Cap. lig. de financiamento face ao exterior (% PI 2,0 2,6 2,1 1,3 2,1 2,8 1,8 2,0 2,2 29 1,6 2,2] 2,3 1,6 2,2 1,7 1,9
Balanga corrente 0,3 -0,4 0,6 -0,2 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,9 0,2 0,6 0,6 0,2 0,5 0,4 0,6

Balanga de bens -3,5 -4,2 -4,1 -3,3 -4,0 -3,7 -3,1 -4,2 -3,5 -3,0 -4,3 -3,0 -4,4 -4,5
Balanga de capital

Enquadramento externo
Procura externa relevante (variagdo, %) 3,5 3,7 4,9
Prego do petrdleo Brent (USD) 101,2 85,6 88,5
Taxa de juro de curto prazo (%) 0,2 0,1 0,1
Taxa de juro longo prazo (%)

Taxa de cambio EUR-USD 1,33 1,25 1,25

Por memdria:

PIB nominal (mil M€) 168,4 1741 174,6 171,8 177,6 178,5 176,8 1818 183,2 183,0 188,3| 189,6 194,5 200,3
Saldo orcamental (% PIB) -10,0 -4,9 -3,9 -4,6 -2,5 -2,9 -34 -3,2 -2,0 -2,3 -3,3 -2,8 -1,7 -3,0 -1,3 -2,8 -2,6
Divida Publica ( % PIB) 131,3  127,2 127,8 1289 130,0 1281 125,7 124,5| 1288 127,6 125,5 123,5| 126,4 1250 124,3 124,1] 1233

Fontes: Comissdo Europeia - European Economic Forecast Autumn 2014, November 2014; OECD Economic Outlook No. 96, November 2014; Banco de Portugal - Boletim Econémico
- Dezembro de 2014; Fundo Monetario Internacional, First Post-Program Monitoring Discussions - Staff Report, IMF Country Report No. 15/21, December 2014;
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LISTA DE ABREVIATURAS

Abreviaturas ’ Significado
AC Administracdo Central
ADM Assisténcia na Doenca aos Militares das Forcas Armadas
ADSE Protecdo Social aos Funcionarios e Agentes da Administracdo Publica
AMECO Annual macro-economic database of the European Commission
AP Administracées Publicas
BANIF Banco Internacional do Funchal
BdP Banco de Portugal
BCE Banco Central Europeu
BCP Banco Comercial Portugués
BPN Banco Portugués de Negdcios
CARRIS Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A.
cb Cenario Base
CE Comissao Europeia
CES Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade
CFP Conselho das Financas Publicas
CGA Caixa Geral de Aposentacdes
CNC Comissdo de Normalizacdo Contabilistica
Ctvh Contributo para a taxa de variacdo homdloga
DEB Divida Externa Bruta
DEL Divida Externa Liquida
DEO Documento de Estratégia Orcamental
DGO Direcdo-Geral do Orcamento
ECB European Central Bank
ECOFIN Economic and Financial Affairs Council
EPNR Entidades Publicas Ndo Reclassificadas
EPR Entidades Publicas Reclassificadas
EPSAS European Public Sector Accounting Standards
EUROSTAT Statistical Office of the European Union
FBCF Formacédo Bruta de Capital Fixo
FMI Fundo Monetario Internacional
o] Taxa de crescimento nominal
IFA International Federation of Accountants
IFRS International Financial Reporting Standards
IGCP Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E.
IHPC indice Harmonizado de Precos ao Consumidor
IMF International Monetary Fund
IMI Imposto Municipal Sobre Imdveis
IMT Imposto Municipal Sobre as Transmissdes Onerosas de Imoveis
INE Instituto Nacional de Estatistica
IPC indice de Precos no Consumidor
IPSAS International Public Sector Accounting Standards
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
IREF Iniciativa para o Reforco da Estabilidade Financeira
IRS Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Sinqulares
ISE Instrumentos de capital elegiveis para Core Tier 1
IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado
LEO Lei de Enquadramento Orcamental
M€ Milhdes de Euros
MF Ministério das Financas
MLSA Minimum Linear Structural Adjustment
NATO North Atlantic Treaty Organization
n.d. Nao disponivel
OCDE Organizacdo para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico
OE Orcamento do Estado
OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
OMP Objetivo de Médio Prazo
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Abreviaturas ’ Significado

ONU Organizacdo das Nacoes Unidas

PAEF Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira
PARVALOREM Parvalorem, S.A.,

PDE Procedimento por Défices Excessivos

PE Programa de Estabilidade

PEC Pacto de Estabilidade e Crescimento

PIB Produto Interno Bruto

POCP Plano Oficial de Contabilidade Publica

POE Proposta de Orcamento do Estado

p.p. Pontos percentuais

PPP Parcerias Publico Privadas

r Taxa de juro implicita

SAD Servicos de Assisténcia ha Doenca (da GNR e da PSP)
SEC Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais
SIGO Sistema de Informacdo de Gestdo Orcamental
SMP Securities Markets Programme

SNC Sistema de Normalizacdo Contabilistica

SNCP Sistema de Normalizacdo Contabilistica Publico
SNS Servico Nacional de Saude

STCP Sociedade de Transportes Colectivos do Porto, S.A.
TAA Taxa acordada anualizada

TIC Tecnologia de Informacdo e Comunicacio

UE Unido Europeia

UNESCO United Nations Educational, Scientific and Cultural Organization
usD Doélares americanos

WEO World Economic Outlook
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