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A presente nota rdpida tem por base as contas nacionais
frimestrais por setor institucional, apuradas pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE), divulgadas no dia 23 de
dezembro de 2014, e a divida publica trimestral, da
responsabilidade do Banco de Portugal, divulgada no dia 2
de janeiro. Para esta nota foram igualmente utilizadas as
projecdes do Ministério das Financas para o défice e a divida
de 2014.

1 Nos trés primeiros trimesires de 2014, o défice das
administragdes publicas em contabilidade nacional
ascendeu a 6,3 mil M€, fixando-se em 4,9% do PIB. Este
resulfado coincide com o valor central da estimativa
avancada para o défice, realizada pela UTAO no inicio de
dezembro e publicada na Informacdo técnica da UTAO n.°
29/2014. O défice das administracdes publicas evidencia
deste modo uma reducdo quer em termos homdlogos, quer
face aos primeiros seis meses de 2014. Por comparagcdo com
igual periodo do ano anterior, a reducdo foi de 0,8 p.p. do
PIB, enquanto face ao 1.° semestre de 2014, a reducgdo
alcancada foi superior, cifrando-se em 1,7 p.p. do PIB
(Grdfico 1). Note-se que o défice apurado até setembro,
assim como a esfimativa realizada pela UTAO, ndo inclui
qualguer impacto da recapitalizacdo do Novo Banco
redlizada no 3.° tfrimestre. A este respeito, a autoridade
estatistica salienta a natureza proviséria do registo, o qual
deverd ser reavaliado em marco, no &mbito da préxima
Nofificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos.
Contudo, o défice encontra-se influenciado por outras
operacodes de carater extraordindrio.

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

2 As operagdes de natureza extraordindria realizadas até
setembro contribuiram para agravar o défice, tendo
penalizado mais o défice em 2014 do que em idéntico
periodo de 2013. Em fermos acumulados nos primeiros trés
frimestres de 2014, as operacdes extraordindrias fiveram um
impacto negativo de 1,6 mil M€ sobre o défice das
administragcdes  publicas. Entre  estas destaca-se o
financiamento concedido no 2.° trimestre a duas empresas
publicas do setor dos transportes, a Carris e a STCP, e o
consequente reconhecimento da sua divida total como
divida publica, na ordem dos 1,2 mil M€. A este impacto
acresce o efeito decorrente do programa de rescisdes por
muUtuo acordo, cuja execucdo até setembro se cifrou em
179 M€, ligeiramente superior a metade do previsto para o
conjunto do ano, e o efeito do crédito fiscal extraordindrio ao
investimento. Em 2013, no periodo janeiro-setembro, no
défice das administracdes publicas encontra-se refletida a
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injecdo de capital no BANIF, realizada no 1.° tfrimestre, que
onerou o défice em 700 M€. Deste forma, em termos globais,
as medidas de cardter extraordindrio contribuiram para
agravar mais o défice nos primeiros novos nove meses de
2014 (em 1,3% do PIB) do que em idéntico periodo de 2013
(0,6% do PIB). Considerando valores ajustados de medidas
extraordindrias, a reducdo do défice em termos homdlogos
foi, por esse motivo, mais expressiva do que em valores ndo
ajustados, na ordem dos 1,6 p.p., 0 que permitiu reduzr o
défice ajustado de 5,1% para 3,6% do PIB (Grdfico 2).

3 O défice das administragdes publicas até ao 3.° trimestre
encontra-se em linha com o objetivo estabelecido para o
conjunto do ano. O défice até setembro situou-se 0,1 p.p.
acima do objetivo anual, fixado em 4,8% do PIB (Grdfico 1).
Importa referir que o resultado orcamental até setembro
inclui j& cerca de 90% do montante global das medidas
extraordindrias previstas para 2014, as quais estdo previstas
agravar o défice anual em 1,7 mil M€. No que respeita a
estas medidas, é de notar que a relativamente baixa
execucdo do Programa de Rescisdes por MUtuo Acordo na
funcdo publica, que segundo os dados da execucdo
orcamental totalizou 186 M€ até novembro, poderd indicar
que o montante total projetado para esta despesa pode vir
a ficar aquém do valor global de 347 M€ previsto para o
conjunto do ano. Excluindo o efeito das operacoes
exfraordindrias, o défice registado pelas administracoes
puUblicas até setembro situou-se igualmente num nivel
compativel com o objetivo de 3,7% do PIB definido para
2014, mais concretamente 0,1 p.p. abaixo daquele objefivo.
Acresce ainda que em 2014, ao contrdrio do que sucedeu
em anos anteriores, se encontra j& refletida no défice até
setembro, na sua quase totalidade, a despesa com subsidios
de férias e de Natal, o que reduz a pressdo sobre as despesas
com pessoal e prestacdes sociais no Ultimo trimestre do ano.
Para alcangar o objetivo djustado de 3,7% serd necessdrio
que o défice do Ultimo trimestre se cifre em cerca de 4,4% do
PIB frimestral, o que compara com 5,4% em idéntico periodo
de 2013, sendo que o 4.° fimestre incluiu o pagamento de
um subsidio.

Grdfico 2 - Saldo das administragdes publicas em contas nacionais,
corrigido do efeito de operagdes extraordindrias
(acumulado desde o inicio do ano e em % do PIB do periodo)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. | Notas: Em 2014, o saldo
do periodo janeiro-setembro foi ajustado do efeito das indemnizagcdes por
rescisdo, do crédito fiscal extraordindrio ao investimento, da reestruturagcdo
financeira da STCP e Cairris e do write-off de crédito mal parado do BPN Crédito.
Em 2013, o saldo foi gjustado da inje¢cdo de capital no BANIF, realizada no 1.°
frimestre, e do Regime Excecional de Regularizacdo de Dividas Fiscais e &
Segurancga Social (RERD), que teve impacto na receita do 4.° trimestre.
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4 A divida puUblica no final do 3.° trimesire ascendeu a
228,4 mil M€, tendo atingido 131,4% do PIB. Este resultado
representa um aumento de 9,1 mil M€ em termos nominais
face ao final de 2013, o que equivale a um agravamento de
3.4 p.p. do PIB (Grdfico 3). Por seu turno, a divida liquida de
depdsitos da administracdo central aumentou 5,3 mil M€
face ao final de 2013, o que corresponde a um acréscimo de
1,2 p.p. para 118,8% do PIB. O rdcio da divida publica
registado no final de setembro excede o objetivo previsto
para o final do ano (de 127,2% do PIB), no entanto deve ser
sublinhado que estdo previstas operacdes no 4.° frimestre
que, caso tenham sido efetivamente concretizadas, dardo
origem a uma reducdo da divida publica, nomeadamente a
amortizacdo de fitulos de divida com recurso a liquidez
existente, a compra de fitulos de divida publica nacional por
parte do Fundo da Seguranga Social e a substituicdo de
empréstimos dos bancos por empréstimos do Tesouro, por
parte de empresas publicas.

Grdfico 3 - Divida das administragdes publicas
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Divida na ética de Maastricht, i.e. expressa em
termos brutos e consolidada.
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5 O aumento da divida publica nos primeiros trés frimestres
de 2014 foi superior ao défice publico. Entre janeiro e
setembro, o aumento registado ao nivel da divida publica, o
qual foi, recorde-se, de 9,1 mil M€, foi superior ao défice
publico (Grdfico 4). O excedente de financiamento face ds
necessidades concorreu, entre outros fins, para o aumento
dos depdsitos da administracdo central em 3,8 mil M€. No 4.°
trimestre serd de esperar uma reversdo deste aumento, uma
vez que estd prevista a utilizacdo de depdsitos para a
amortizacdo de divida publica. Com efeito, para que se
concretize a previsdo do Ministério das Financas para a
divida publica em termos nominais no final de 2014, a qual é
de 223,4 mil M€, serd necessdrio que esta se reduza no Ultimo
frimestre em cerca de 5,1 mil M€.!

Grdfico 4 - Necessidades de financiamento e variagao da divida
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal, INE, Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO.
Nota: Divida na ética de Maastricht, i.e. expressa em termos brutos e consolidada.
A sua variacdo resulta da diferenca entre o valor relativo ao final do trimestre e o
valor relativo ao final de dezembro de 2013. As necessidades de financiamento
correspondem ao défice publico frimestral acumulado, em 2014.

! De acordo com os dados divulgados pelo Banco de Portugal no dia 2 de
janeiro, entre setembro e novembro registou-se uma reducdo da divida publica
de cerca de 2,5 mil M€, pelo que serd necessdrio verificar-se uma redugdo de
dimensdo equivalente no més de dezembro. Esta informagdo serd conhecida no
inicio de fevereiro.
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