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Em 2013, o défice das administragdes publicas em contabilidade nacional ascendeu a 4,9% do PIB. No contexto europeu,
Portugal registou um défice orcamental acima da média da Unido Europeia. Excluindo operacdes extraordinarias, o défice
evidenciou uma melhoria de 0,7 p.p. face a 2012. Os dois fatores que mais influenciaram a evolugdo das contas publicas
foram o aumento da tributacao e reposicdo dos subsidios a funcionarios publicos e pensionistas. Em termos globais, o
aumento da despesa absorveu ¥ do aumento da receita. A divida publica alcancou 129% do PIB, tendo registado um
acréscimo de 4,9 p.p. face a 2012. Para este aumento contribuiu em grande medida o efeito dinamico, associado a

queda do PIB em termos reais e a despesa com juros.

A presente nota beneficiou de esclarecimentos e
elementos adicionais obtidos pela UTAO junto do Instituto
Nacional de Estatistica e do Banco de Portugal, bem
como da divulgacao pelo Eurostat, no dia 23 de abiril, dos
resultados finais do Procedimento dos Défices Excessivos
(PDE) para os paises da Unido Europeia.

Saldo orgamental

1 De acordo com a 12 notificagdo do PDE, o défice das
administragfes publicas em contabilidade nacional
ascendeu a 8,1 mil M€ em 2013, o equivalente a 4,9% do
PIB, situando-se 0,2 p.p. abaixo do défice registado em
contabilidade publica (6tica de caixa). Para a diferenca
entre as duas 6ticas contabilisticas (Tabela 1) contribuiram,
por um lado, o ajustamento accrual e a delimitagdo
setorial das administragdes publicas em Contas Nacionais
e 0s encargos assumidos e nao pagos, sobretudo os
relativos a pagamentos de dividas de anos anteriores na
Regido Auténoma da Madeira. Em sentido contrario,
destacam-se particularmente o remanescente da receita
de concessdo da aeroportuaria, efetuada em 2012 e sem
impacto em contas nacionais, € a despesa com a
participacdo no capital do BANIF, registado em contas
nacionais como transferéncia de capital.

Tabela 1 - Ajustamento entre o saldo das administracdes publicas
em contabilidade publica e em contabilidade nacional em 2013

MilhGes

de euros %PiB
Saldo em contabilidade publica -8367,2 -5,1
Ajustamento accrual e delimitacdo setorial em Contas Nacionais® 1015,5 0,6
Encargos assumidos e ndo pagos 1025,3 0,6
Remanescente da receita da concessdo aeroportuaria de 2012 -480,0 -0,3
Aumento de capital do BANIF -700,0 -0,4
Inje¢do de capital em EPR -505,4 -0,3
Outros efeitos -109,9 -0,1
Saldo em contabilidade nacional -8121,7 -4,9

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. |[Nota: 1) O
ajustamento accrual consiste em adicionar os encargos assumidos e nao
pagos em 2012 e em subtrair os pagamentos ocorridos em 2012 respeitantes a
encargos assumidos noutros anos.

2 No contexto da Unido Europeia, Portugal registou o
sétimo maior défice orgamental. Os resultados da 12
notificacdo do PDE divulgados pelo Eurostat, a 23 de abril,
mostram que apenas 6 paises apresentaram défices
orgamentais superiores ao de Portugal em 2013: Eslovénia,
Grécia, Ilanda, Espanha, Reino Unido e Chipre (Grafico
1).1 Dos 28 Estados Membros, 10 registaram défices acima
de 3% do PIB (foram 17 em 2012), e somente dois paises, a

1 O Eurostat publicou igualmente o saldo orgamental corrigido do impacto
das intervencgdes realizadas nos diferentes paises para apoiar o setor
bancario. Excluindo essas operagdes, o défice orcamental de Portugal foi de
45%. Foram apenas quatro 0s paises que apresentaram um défice
orcamental superior ao de Portugal: Ilanda (6,7%), Espanha (6,6%), Reino
Unido (5,7%) e Chipre (5,2%).

Alemanha e o Luxemburgo, registaram um excedente
orcamental. Esta situagdo contrasta claramente com a
que existia na Europa em 2007, antes do inicio da crise
financeira, em que, de acordo com a informacéo
atualmente existente para aquele ano, apenas 3
economias da Unido Europeia registaram défices
superiores a 3%: Grécia, Hungria e Portugal. Entre 2010 e
2013, o saldo orgamental médio da Unido Europeia
melhorou de -6,5% para -3,3% do PIB.

Gréfico 1 - Saldo das administragdes publicas
nos paises da Unido Europeia
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE e Eurostat. Nota: O Eurostat publicou igualmente o saldo
orcamental corrigido do impacto das intervencdes realizadas nos diferentes
paises para apoiar o setor bancéario. Estas intervengdes tiveram, em 2013, um
impacto especialmente significativo na Eslovénia (10,4 p.p.), na Grécia
(10,6 p.p. do PIB). Embora de menor dimensdo, merecem destaque 0s casos
da Austria (0,6 p.p.), Espanha (0,5 p.p), Ilanda (0,5 p.p) e Portugal (0,4 p.p). No
caso de Portugal refere-se ao aumento de capital no BANIF.

3 Em Portugal, o défice em contabilidade nacional
ndo alcancou o objetivo estabelecido na proposta do
OE/2013, embora tenha superado 0s objetivos revistos no
ambito dos orcamentos retificativos e evidenciado uma
melhoria face ao ano anterior. A notificagcdo do PDE
remetida pelas autoridades nacionais ao Eurostat, em 31
de marco de 2014, revelou que o défice orgamental
evidenciou um desvio desfavoravel de 0,6 p.p. do PIB face
ao previsto no OE/2013. No entanto, face aos orcamentos
retificativos apresentados em 2013, o desvio foi favoravel
(Tabela 2). Face a 2012, o défice registou uma melhoria de
1,5 p.p. do PIB. Importa referir que estes resultados estao
influenciados por diversas operacdes de carater
extraordindrio, que ocorreram em 2012 e em 2013 (Tabela
11). As operacdes de natureza extraordinaria tiveram
efeitos contrarios sobre o défice global nos dois ultimos
anos, tendo contribuido para um agravamento do défice
em 2012 e uma melhoria do défice em 2013. Assim,
ajustado destas operacdes, o défice de 2013 foi de 5,3% e
a melhoria face ao ano anterior foi de 0,7 p.p. do PIB
(Tabela 3).
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4 A melhoria verificada resultou de um aumento da
receita, que mais do que compensou o aumento da
despesa. Com efeito, em 2013, os dois fatores que mais
influenciaram a evolugdo das contas publicas foram o
aumento da tributacdo e reposicdo dos subsidios a
funcionarios publicos e pensionistas. Em termos globais, o
aumento da despesa absorveu ¥ do aumento da receita.
Em termos de saldo primario, ou seja, o saldo global
excluindo o pagamento liquido de juros, verificou-se em
2013 uma melhoria face ao ano anterior, de cerca de
1,1 mil M€ (Tabela 4).

Tabela 2 - Saldo das administragdes publicas:
previsdes vs valor apurado pelo INE
(ajustado de operagodes extraordinarias)

saldo
Por memdria:
documento data publ. M€ %PIB  PIB (em ME€)
DEO/2012-16 (abr-2012)  -5152 -3,0 170922
OE/2013 (out-2012)  -7826 -4,7 166 782
DEO/2013-17 (abr-2013)  -9266 -5,6 164338
OE1R/2013 (mai-2013)  -9311 -5,7 164338
OER/2013 _ _ _ _ (out-2013) _-9577_ -58__ 165379 _
1.2 notif. PDE (INE)  (abr-2014) -8702  -53 165 666

Fontes: Ministério das Financas, INE e calculos da UTAO. | Nota: Os dados
encontram-se ajustados das operagdes extraordinarias consideradas em
cada um dos respetivos documentos.

Gréfico 2 - Saldo das administragdes publicas
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

5 O subsetor da administragdo central foi o que mais
contribuiu para a melhoria do défice face a 2012. Este
subsetor registou uma diminuicdo do défice orgamental
na ordem dos 1,1 p.p. do PIB, que em conjunto com a
reducéo do défice da administragao regional em 0,1 p.p.,
mais do que compensou a reducao verificada no
excedente da administracdo local e da seguranga social
(Tabela 3). A administracéo local reduziu o seu excedente
face ao ano anterior, no entanto, em 2012, beneficiou da
venda de terrenos do Aeroporto de Lisboa, em cerca de
0,2% do PIB. De referir que, no caso da segurancga social, o
respetivo saldo orcamental beneficiou de uma
transferéncia extraordinaria por parte da administragao
central, destihnada ao financiamento do défice deste
subsector. A transferéncia foi superior a verificada no ano
anterior, tendo representado 0,5 % do PIB em 2012 e 0,9%
do PIB em 2013. Caso ndo tivesse existido a referida
transferéncia, o saldo da seguranca social teria sido
negativo e ter-se-ia agravado face a 2012.

Tabela 3 - Saldo das administracdes publicas por subsetor
(ajustado de operagdes extraordinarias, em percentagem do PIB)

Receita e despesa

A analise deste capitulo é apresentada em termos
ajustados, i.e. excluindo o efeito de operagdes
extrordinérias.?

Variacao face ao ano anterior

6 A receita total das administragcdes publicas recuperou
em 2013 devido sobretudo ao aumento da receita fiscal e
contributiva. No que se refere a receita corrente, apds a
reducédo da receita fiscal ocorrida em 2012, verificou-se
um aumento em 2013. Esta evolugdo foi motivada
essencialmente pelo comportamento da receita de
impostos diretos (sobre o rendimento e patrimoénio) e das
contribui¢cdes sociais, que registaram aumentos de 24,2% e
4%, respetivamente, face ao ano anterior. Estes resultados
refletem, sobretudo, o aumento da tributagéo ao nivel dos
impostos diretos, mas também refletem o efeito positivo na
receita que resultou da reposicao dos subsidios de férias e
de Natal. De registar, igualmente, o aumento que se
verificou ao nivel da outra receita corrente.

Tabela 4 - Receitas e despesas das administragdes publicas
(ajustadas de operagdes extraordinarias)

2012 2013 Variagdo anual
emME€ %PIB (INE) %PIB emME p.p.PIB tvaem%

Receita Total 67034 40,6 71130 42,9 4095 2,3 6,1
Receita fiscal 37626 22,8 41045 24,8 3419 2,0 91

Impostos indiretos 22539 13,7 22310 135 -229 -0,2 -1,0

Impostos diretos 15087 9,1 18735 11,3 3648 2,2 24,2
Contribuigdes sociais 19135 11,6 19905 12,0 770 0,4 4,0
QOutras receitas correntes 8130 49 8677 52 546 0,3 6,7
Receitas de capital 2142 1,3 1503 0,9 -640 -0,4 -29,9
Despesa Total 76885 46,6 79831 482 2946 1,6 3,8
Consumo intermédio 7400 4,5 7308 4,4 92 -01 -1,2
Despesas com pessoal 16510 10,0 17789 10,7 1279 0,7 7,7
Prestagdes sociais 37139 225 38834 234 1695 0,9 4,6
Juros 7126 43 7064 4,3 -62 -01 -0,9
Subsidios 968 0,6 1117 07 149 01 15,4
Outras despesas correntes 4113 2,5 4397 2,7 284 0,2 6,9
Despesa de capital 3629 2,2 3324 20 -306 -0,2 -8,4

FBCF 2745 1,7 2376 14 -369  -0,2 -13,5

Outras despesas de capital 884 0,5 948 0,6 63 0,0 7,2
Saldo global -9851 -6,0 -8702 -53 149 07

em % do PIB -6,0 -5,3
Saldo primério -2725  -1,7 -1638 -1,0 1087 0,7
Receita fiscal e contributiva 56761 34,4 60951 36,8 4189 2,4 7,4
Despesa corrente 73256 44,4 76508 46,2 3252 1,8 4,4
Despesa corrente primdria 66130 40,1 69444 419 3314 19 5,0
Despesa primaria 69760 42,3 72767 439 3008 1,7 4,3
Por memdria:

PIB 165 107 165 666 559,6

Fontes: INE e céalculos da UTAO.

7 A outra receita corrente aumentou devido a
dividendos e a rendimentos obtidos no ambito das
medidas de apoio ao setor bancario. A outra receita
corrente apresentou um acréscimo de 6,7%, que decorreu
dos dividendos recebidos, sobretudo a participagdo nos
lucros do Banco de Portugal, de 359,3 M€ (18,7 M€ em
2012), bem como as comissdes recebidas relativas a
empréstimos avalizados pelo Estado e os juros de
empréstimos efetuados no ambito das medidas de apoio

2010 2011 2012 2013

Administragdes publicas -8,7 -7,2 -6,0 -53
Administragdo Central -8,9 -7,6 -6,7 -5,6
Administragdo Local -0,1 0,3 0,6 0,2
Administragdo Regional -0,2 -0,2 -0,1 0,0
Seguranga Social 0,5 0,3 0,2 0,1

Fontes: INE e célculos da UTAO.

2 Os valores nao ajustados encontram-se na Tabela 12 em Anexo. As
operagdes extraordinarias de 2013 s&o ainda provisérias. Em 2013 foram
considerados o Regime Extraordinario de Regularizagédo de Dividas (receita) e
a participagéo de capital no BANIF (despesa). No ambito da 2.2 alteracéo ao
OE foi ainda previsto o Crédito Fiscal ao Investimento. Esta operagédo nao foi
considerada pela UTAO como ajustamento porque a informagéao disponivel
sobre o efeito desta medida é insuficiente.
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ao setor bancério. As transferéncias do Fundo Social
Europeu recebidas pelas administragdes publicas também
contribuiram para este aumento. Ainda no ambito da
outra receita corrente, as vendas registaram uma
diminuicdo de 2,2%.

8 A despesa das administragcdes publicas, apés a
reducéo verificada em 2012, também aumentou em 2013,
embora de forma menos intensa que a receita,
observando-se comportamentos opostos da despesa
corrente e da despesa de capital.

9 O aumento da despesa deveu-se a despesa primatria,
particularmente ao nivel das despesas com o pessoal e
prestacdes sociais. Em 2013, as despesas com pessoal e as
prestacdes sociais evidenciaram um aumento de 7,7% e
de 4,6%, respetivamente, que se deveu em grande
medida a reposicdo dos subsidios anteriormente referida.
A reducd@o do numero de funcionarios publicos também
contribuiu para a contencédo das despesas com pessoal.
No que se refere as outras prestagcdes sociais que nao
pensdes, a despesa com subsidios de desemprego
apresentou um crescimento, mas a despesa com as
restantes prestagdes sociais em dinheiro manteve a
tendéncia de queda verificada nos anos anteriores. A
despesa com prestagcdes sociais em espécie tera
aumentado devido ao pagamento de servigos a hospitais-
empresa e ao nivel das outras prestagdes sociais que nao
em espécie, i.e. prestacdes familiares, Rendimento Social
de Insercdo, Complemento Solidario para Idosos, entre
outras, verificou-se uma diminuigcdo face ao ano anterior.

10 As despesas de capital registaram uma nova reducao
em 2013, apds varias de diminuigdes anuais sucessivas. As
despesas de capital registaram uma nova reducgéo, de
8,4% (em 2012, a diminuicdo foi de 24,5%), associada
essencialmente a diminuigdo do investimento que registou
uma queda de 13,5%. Para esta variagdo contribuiu a
reducdo do investimento das empresas publicas,
sobretudo a realizada pelas empresas Parque Escolar, EPE
e Estradas de Portugal, SA. A diminuicdo do investimento
acabou por contribuir positivamente para a consolidagcao
orcamental das administragcdes publicas em 2013.
Todavia, a despesa de investmento tem caido
significativamente nos Gltimos anos e em termos liquidos
de amortizagdes o investimento foi negativo (ver Caixa 1).
Esta evolucdo constituiu um risco adicional para a
recuperagado da atividade econdémica, na medida em
que podera contribuir, a prazo, para limitar a capacidade
produtiva. No que se refere as outras despesas de capital,
estas aumentaram 7,2%, sobretudo devido ao pagamento
associado ao défice tarifario.

Desvio face ao orcamentado

11 Face ao orgamento inicial para 2013, a receita e da
despesa total ficaram acima das previsdes. Do lado da
receita, a receita fiscal e contributiva ficou aquém do
previsto para o conjunto do ano no OE inicial, em
0,5 mil M€, tendo esta evolugdo desfavoravel sido
compensada pela concretzagcdo da outra receita
corrente e da receita de capital acima do previsto. No
que se refere a despesa, as prestacdes sociais e as
despesas com o pessoal excederam o previsto ho
orcamento em 1,2 e 0,5 mil M€, respetivamente. Para estes
desvios contribuiu a reposicdo de um subsidio, na
sequéncia de decisdo do Tribunal Constitucional, posterior
ao OE inicial. Os referidos desvios naquelas rubricas da
despesa foram compensados ainda que parcialmente,
por uma menor despesa em investimento, consumo
intermédio e juros.

12 Face aos orcamentos retificativos, a receita excedeu
as previsdes e a despesa ficou abaixo do orgamentado.
Do lado da receita, a receita fiscal e contributiva ficou
significativamente acima da prevista em ambos o0s
orgamentos retificativos, com destaque para a receita dos
impostos diretos. De salientar que as perspetivas
econdmicas degradaram-se consideravelmente no inicio
de 2014 depois de conhecida a evolucao do 4.° trimestre
de 2013 (a qual comportava um efeito carry-over
significativo para o ano seguinte). Na sequéncia desta
degradacdo das pespetivas econdmicas para 2013, a
previsdo de receita fiscal foi revista em baixa face ao OE
inicial e o orgcamento da despesa com prestacdes sociais
foi revisto em alta. A despesa total ficou abaixo da
prevista nos orgamentos retificativos devido sobretudo as
despesas com investimento, juros e consumo intermédio.

Tabela 5 - Conta das administragdes publicas
(ajustada de operagdes extraordinarias, em milhdes de euros)

T
2013 Orgamentado | Desvio face ao orcamentado:
:
(INE) OE OE1IR  OE2R : OE OE1R OE2R
Receita Total 711301 70854 71208 70 951: 275 -78 169
Receita fiscal 41045/ 41357 39938 40125! -311 1107 920
Impostos indiretos 22310] 22783 22122 21 767: -473 188 543
Impostos diretos 18735 18573 17816 18358l 162 919 377
Contribuig¢des sociais 19905| 20118 19811 19 667: -213 95 239
Outras receitas correntes 8677, 8306 9295 9227 371 -618 -550
Receitas de capital 1503) 1074 2164 1 942! 429 -661 -440
Despesa Total 79831 78680 80519 80538 1151 -687 -707
Consumo intermédio 7308 7648 7463 7864: -340 -155 -556
Despesas com pessoal 17789 17267 17304 17538! 522 485 251
Prestagdes sociais 38834/ 37633 38550 38 399: 1201 284 435
Juros 7064, 7216 7454 7189I -153 -390 -125
Subsidios 1117 1202 1165 1 212: -86 -49 -95
Outras despesas correntes 4397 3957 4778 44521 439 -382 -55
Despesa de capital 3324 3756 33806 3 885: -433 -482 -561
FBCF 2376, 2963 3144  3085! -587 -769 -709
Qutras despesas de capital 948| 793 661 800: 154 287 148
Saldo global -8702 -7826 -9311 -9577! -876 609 875
em % do PIB -5,3| -4,7 25,7, -5,8! -0,6 0,4 0,5
Saldo priméri -1638, -609 -1857 -2388I -1028 219 750
Receita fiscal e contributiva 60951] 61475 59749 59 792: -524 1202 1159
Despesa corrente 76508 74924 76713 76653I 1584 -205 -145
Despesa corrente primaria 69444] 67708 69260 69 464: 1736 184 -20
Despesa primaria 72767 71464 73065 73349l 1304 -298 -582
Por memdria:
PIB 165666 166782 164338 165379 -1116 1328 287

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
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Divida publica e despesa com juros

13 A divida publica manteve a tendéncia de aumento
verificada desde 2007. A divida publica ascendeu a 129%
do PIB no final de 2013 (213,6 mil M€), um aumento de
4,9 p.p. face ao verificado no final de 2012 (+ 8,8 mil M€).
No que se refere a despesa com juros, esta ascendeu a
4,3 % do PIB, um valor similar ao registado em 2012 (Tabela
6).3

Tabela 6 - Principais indicadores de divida e despesa com juros

2000 2011 2012 2013 | V%"

2012/13

Divida Pdblica 94,0 1082 1241 1290 | 4,9
(em % do PIB)

Divida Publica 162,5 185,2 204,9 213,6 8,8
(em mil M€)

Despesas com Juros 2,8 4,0 43 43 0,0
(em % do PIB)

Despesas com Juros 4,9 6,9 7,2 7,2 0,0
(em mil M€)

Taxa de juroimplicita 4,0 42 3,9 3,5 0,4

na divida (em %)

Fontes: INE e Banco de Portugal (PDE - procedimento dos défices excessivos).

Notas: A definicdo utilizada para a divida publica e é a estabelecida no

ambito do PDE (vulgo “Divida de Maastricht”). A variagao da divida publica

e das despesas com juros encontra-se medida em pontos percentuais. A

taxa de juro implicita resulta do quociente entre as despesas com juros do

ano t e o stock do final do ano t-1.

14 N&ao obstante a perda de valor significativa da divida
ndo nominada em euro, registou-se um acréscimo de
divida publica superior ao défice observado em 2013. A
variagdo da divida publica em 2013 fixou-se em 8,8 mil M€,
valor superior em 649 M€ ao défice orcamental. No
entanto, registou-se durante 2013 uma perda de valor, em
euros, da divida nominada em outra moeda que nao
euro.® N&o considerando o “efeito cambial”, a divida
publica subiu, aproximadamente, 9,5 mil M€. Para esta
variagdo da divida publica superior ao défice orcamental
contribuiram, em parte, o empréstimo bancario efetuado
pelo Governo Regional da Madeira (1,1 mil M€) com aval
do Estado Portugués de forma a regularizar dividas
respeitantes a anos anteriores e 0 aumento dos depositos
da administragcdo central (0,7 mil M€).6 Recorde-se que,
em 2012, o principal fator a contribuir para a existéncia de
um aumento da divida superior ao défice foi a
constituicao (liquida) de ativos financeiros,

3 A despesa com juros é distinta da despesa com juros considerada para
célculo do défice orgamental no ambito do PDE, nomeadamente a primeira
ndo tem em consideragéo os fluxos provenientes dos instrumentos de risco
financeiro (swaps e FRAs) que se fixaram num valor positivo de 119,3 M€ em
2013. Para este célculo foi tido em consideragdo que de acordo com o
Regulamento (CE) n°. 351/2002 da Comisséo, que altera o Regulamento (CE)
n°. 3605/93 do Conselho no que respeita as referéncias ao SEC 95, os fluxos de
juros ao abrigo de swaps e de contratos de garantia de taxas (FRA's) sédo
objeto de um tratamento especifico no caso dos dados transmitidos ao
abrigo do procedimento dos défices excessivos. Esta diferenca metodolégica
reflete-se na diferenca entre o saldo "Capacidade/necessidade de
financiamento" do sector das Administracgdes Publicas no ambito dos quadros
do Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC95), B.9 e o saldo
apurado para efeitos do Procedimento relativo aos Défices Excessivos, B.9-PDE

4 Os rendimentos gerados pelos instrumentos de risco financeiro (swaps e FRAs)
de 119,3 M€ em 2013 explicam parte da diferenca entre o aumento do défice
orgcamental em contabilidade publica e o acréscimo da divida publica, dado
que estes contribuiram positivamente para o saldo orcamental mas nédo para
a divida publica.

5 Como exemplo, o euro apreciou-se-se face a moeda na qual a nominada a
divida do FMI (direitos de saque especiais) 0 que permitiu, neste caso
concreto, uma redugédo da divida em 0,6 p.p. do PIB. No total, em 2013 a
evolucdo do euro permitiu uma reducéo da divida publica de 719,9 M€. Esse
decréscimo foi de 357,1 M€ em 2012. Ao invés, em 2011 e 2010 a evolucéo do
euro aumentou a divida publica em 263,5 M€ e 96 M€, respetivamente.

6 Com base no empréstimo bancéario efetuado pelo Governo Regional da

Madeira (1,1 mil M€) com aval do Estado Portugués foram regularizadas
dividas de anos anteriores no montante de 853,6 mil M€.

nomeadamente, sob a forma de empréstimos (titulados),
para efeitos de recapitalizagéo do setor bancéario.”

15 O aumento da divida publica deveu-se, sobretudo, ao
acréscimo da divida bruta da administrag&o central. Em
termos ndo consolidados, a divida bruta da administragéo
central fixou-se em 211,8 mil M€ no final de 2013, um
acréscimo anual de 9,8 mil M€. Quanto & administracao
regional e local, a divida bruta fixou-se em 9,6 mil M€, um
aumento de 165,3 M€.8 Registou-se um aumento da divida
bruta entre entidades das administragfes publicas no
valor de 1,2 mil M€. Este é justificado, em parte, pelo
empréstimo efetuado pela administragdo central a
Administracdo Regional da Madeira no ambito do PAEF-
RAM (353,4 M€) e pelos empréstimos efetuados a
administracéo local (478,3 M£).

Tabela 7 - Contributos dos subsetores da AP para a variagao da
divida publica (em milhdes de euros)

T var

Subsetores das AP ! 2012/13

Administragdo Central 9779,6
Administragdo Regional e Local 165,3
Seguranga Social -2,5
Efeitos de consolidagdo -1171,4
Total 8771,0

Fontes: INE e Banco de Portugal (PDE - procedimento dos défices
excessivos).

16 Em 2013, o aumento da divida publica deveu-se,
sobretudo, a despesa com juros, tendo o crescimento do
PIB nominal atenuado esse acréscimo. O crescimento da
divida publica de 4,9 p.p. do PIB (de 124,1% para 129% do
PIB) decorreu, essencialmente, do efeito dinamico (vulgo
bola de neve, ver Gréafico 3). Segundo os calculos da
UTAO, este atingiu 3,8 p.p. do PIB e deveu-se ao elevado
peso da despesa com juros (4,3% do PIB). No entanto, a
evolugcdo positva do produto nominal, com um
crescimento de 0,3%, atenuou o aumento da divida
publica em percentagem do PIB.® O contributo do saldo
priméario para o aumento da divida foi inferior ao registado
em 2012.

Gréfico 3 - Decomposicédo da variagcao da divida publica
(em pontos percentuais do PIB nominal)
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Aj. Défice-divida 9,0 54 04
Ef. Dindmico 50 83 38
- Déf. Primario 03 21 06
Variagéo Divida 14,3 15,8 4,9

Fontes: INE, Banco de Portugal e calculos da UTAO.

7 De acordo com o comunicado do Eurostat, de 22 de abril de 2013, sobre os
Ajustamentos défice-divida: “The considerable SFA reported by Portugal in
2012 is mainly explained by the support provided by government to financial
institutions in the context of the bank recapitalization. In addition, government
acquired partially impaired loans from a bank.” SFA - Stock-flow adjustment for
the Member States, the Euro area and rhe EU27 for the period 2009-2012, as
reported in the April 2013 EDP notification.

8 No caso da Administracdo Regional da Madeira a divida bruta fixou-se em
4,1 mil M€ (um aumento de 105,8 M€ face a 2012), na da Administragcdo
Regional dos Acores em 770,9 M€ (+47,9 M€) e na da Administragcédo Local em
5,0 mil M€ (+11,6 M€).

9 Em 2012 e 2011, registaram-se variagdes negativas do PIB nominal de 1,0% e
3,5%, respetivamente, o que contribuiu para um aumento da divida publica
em percentagem do PIB. O efeito causado pelo PIB nominal exerce-se ao
nivel do denominador do racio divida publica em percentagem do PIB.
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17 A divida das empresas incluidas no perimetro das
administragdes publicas aumentou em 2013, explicado
essencialmente pelo setor de transportes e infraestruturas.
A divida das empresas incluidas no perimetro das
administragdes publicas (EPR) fixou-se no final de 2013 em
27,4 mil M€, um acréscimo de 7,8% face a 2012 (Gréfico 4).
Destes, de salientar o comportamento da divida da Metro
do Porto com um acréscimo de 463,7 M€ (+17,0%), das
Estradas de Portugal com um aumento de 239,4 M€
(+8,1%), da REFER com um aumento de 221,8 M€ (+3,2%) e
do Metro de Lisboa uma subida de 99,9 M€ (+2,4%). A
Parque Escolar manteve o seu nivel de endividamento
(1,2 mil M€). Em termos consolidados do financiamento
concedidos pelo Tesouro, o endividamento das EPR situou-
se em 15,5 mil M€.

Gréfico 4 - Empresas das administracdes publicas com maior
endividamento
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: Diregao-Geral do Tesouro e das Financas.

18 Para efeitos dos critérios de desempenho definidos no
ambito do PAEF, o valor de divida publica nao ultrapassou
o limite quantitativo.l® Em dezembro de 2013, com base
nos dados disponibilizados aquando da 11.2 avaliagdo
regular do PAEF, o stock da divida publica calculado de
acordo com os critérios definidos no a&mbito do PAEF tera
atingido 187,5 mil M€, o que compara favoravelmente
com o limite 191,3 mil M€. Para a dimensdo mais reduzida
da divida publica no ambito do PAEF em muito
contribuiram os depésitos da administragdo central, que
atingiram cerca de 17,3 mil M€ no final de 2013 (Gréfico
5).1

10 Note-se que existem diferencas relevantes entre a divida publica para
efeitos de avaliagcdo do PAEF e a divida publica de Maastricht utilizada no
ambito do Procedimento dos Défices Excessivos. A divida do PAEF tem por
base a divida de Maastricht, mas a esta devem ser subtraidos: i) os montantes
utilizados na recapitalizagéo do sector bancario; ii) os depésitos do IGCP; e iii)
a margem paga em antecipagao pelas emissdes do FEEF (para emissdes
posteriores a Setembro de 2011).

11 No que se refere ao ano corrente, a divida publica excluindo depésitos da
administragao central terA aumentado 616 M€ no periodo janeiro-fevereiro de
2014. Nesse sentido, a divida publica para efeitos do PAEF ter-se-a situado em,
aproximadamente, 188,1 mil M€ no final de fevereiro, valor significativamente
abaixo do limite de 193 mil M€ estabelecido para margo de 2014 no ambito
do PAEF, permitindo antever que este objetivo seja alcangado. Segundo o
FMI, os depésitos do IGCP fixaram-se em 21,4 mil ME em fevereiro de 2014
(este valor incluir de depésitos cativos para reforgo de estabilidade financeira
no montante de 6,4 mil M€). A mesma instituicao refere que estes depdsitos,
juntamente com os desembolsos a efetuar no ambito do PAEF e com as
emissdes do retalho, garantem as necessidades de financiamento até marco
de 2015.

Gréfico 5 — Dep6sitos da administragdo central
(no final de cada ano, em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Note-se que, de acordo com os dados

do Banco de Portugal, estes depésitos encontram-se constituidos junto do

banco central e de instituicdes monetarias residentes.
19 A despesa com juros em 2013 foi similar a verificada
no ano anterior devido a diminuicdo da taxa de juro
implicita na divida. De acordo com os calculos da UTAO,
o aumento do stock da divida publica deu origem a um
efeito de sinal contrario, mas de dimensédo equivalente, ao
causado pela redugao da taxa de juro implicita na divida
publica (ou do seu custo aparente, conforme a definicdo
utilizada). Em resultado destes dois efeitos, a despesa com
juros manteve-se praticamente inalterada (Tabela 8).
Saliente-se que a evolugdo favoravel da taxa de juro
implicita em 2013 tera resultado, sobretudo, do
refinanciamento através dos Bilhetes de Tesouro a taxas
de juro progressivamente mais baixas, bem como através
dos empréstimos recebidos no a&mbito do PAEF cuja taxa
de rentabilidade média se situava em 3,0% no final de
2013.

Tabela 8 - Decomposigdo da variagdo da despesa com juros
(em milhares de milhdes de euros e em percentagem)

Custo Variagdo anual da despesa com
Divida Variagdo Despesa ¢

Publica  dadivida comluros PoronC Total efeito  efeito taxa

dadivida stock de juro
2010 162,5 21,4 4,9 3,2% 0,3 0,7 -0,3
2011 185,2 22,8 6,9 4,0% 2,0 1,1 0,9
2012 204,9 19,6 7,2 3,7% 0,3 0,7 -0,4
2013 213,6 8,8 7,2 3,4% 0,0 0,3 0,3

Fontes: INE, Banco de Portugal e célculos da UTAO. | Notas: Admite-se que o
custo aparente da divida resulta do quociente entre as despesas com juros do
ano t e o stock médio da divida publica do ano t e do ano t-1. Omite-se o
contributo do “efeito cruzado” para a variagcdo da despesa com juros, pois
este efeito assume habitualmente valores pouco expressivos.

Revisdes estatisticas e desvios face as projecoes

20 As projecdes oficiais para a divida publica no final do
ano 2013 vieram a revelar-se desajustadas. A estimativa
oficial, efetuada no Orgamento do Estado para 2014,
para o racio de divida publica no final de 2013, foi de
127,8% do PIB (211,4 mil M€). Todavia, a divida publica
recentemente apurada pelas autoridades estatisticas e
divulgada ao Eurostat no ambito da notificagéo de marco
do procedimento dos défices excessivos veio a revelar-se
mais elevada (i.e. 129% do PIB). Deste modo, o desvio que
se apurou relativamente as projecgdes oficiais foi de 1,2
p.p. do PIB (2,2 mil M€). Saliente-se que as projecdes para
a divida publica de 2013, elaboradas pelo Ministério das
Finangas e pelos organismos internacionais, foram sendo
revistas em alta durante o ano. As projecdes oficiais
efetuadas em margo de 2013, por ocasido da 1.2
notificagdo do Procedimento dos Défices Excessivos,
apontavam para uma redugdo da divida publica em
termos nominais, o que implicaria um ajustamento défice
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divida muito significativo.12 Para este erro de projecédo Gréfico 6 - Divida Publica dos paises membros da Area do Euro
contribuiu (ver Tabela 10) também o facto do défice (em percentagem do PIB)
primario se ter revelado mais elevado.’3 Por ultimo, de 200,0
referir que a Udltima estimativa oficial, ja efetuada em 180,0
marco de 2014, apresentada no ambito da 11.2 avaliagdo
do PAEF, foi de 128,8% do PIB (213,4 mil M€).

1751

160,0
140,0
120,0

1326
1290,

939 935 Areado Euro

Tabela 9 - Projecdes e estimativa preliminar para a divida publica 100,0 02.6
de Maastricht em 2013 80,0 784 745 735 730 717
(em milhares de milhdes de euros e em percentagem do PIB) 60,0
Projecdes Estimativa 40,0
OE/2013 1.2 PDE 2.2 PDE preliminar 20,0
(out/2012) (mar/2013) (set/2013) | (mar/2014) 0.0
" s &2 3 8 P8 23e eSS pEfoSoE2ogom
Divida Maastricht 206,4 201,1 211,4 2136 ¢ 2 ZE 2 2E S 5 § 529 28§ 38
© s =T O &8 § & I 2 3 £ % 8 ¢ &
PIB 166,8 164,3 165,4 165,7 e = 2 T z & § -
3
Dividaem % PIB 123,7 122,4 127,8 129,0 -

Fontes: Ministério das Finangas (projegdes), INE (PIB), Banco de Portugal Fontes: Eurostat.

(Divida de Maastricht) e calculos da UTAO.
Gréfico 7 - Variagao anual da divida publica em 2013
(em pontos percentuais)

Tabela 10 — Desvios face as projec¢des: principais componentes 30,0
2013 25,1
(prev. OE/2014) 2013 dif. 250
Stock da divida (final do ano) | 127,8 129,0 -1,2 20,0
variacéo da divida (p.p. do PIB) | 3‘8| 4,9| -11
Efeito saldo primério 1,6| 0,6| 1,0 150
Efeito juros e PIB ("snow -ball effect") | 4,2 3.8 04 10,0
Efeito juros | 4,3| 4,3| 0,0 o 56 4,9 34
Efeito do crescimento nominal do PIB -O,2| -0,5| 0,3 ' 2927 22 22 1,4 04 g5 o1 Areaf&;Euro
Qutros | -2,0 0,4 -2,4 0,0
Fontes: INE, Banco de Portugal, célculos da UTAO e Ministério das Finangas 2,6 2,7

(projecdes para 2012 incluidas no relatério do OE/2013). S0
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Fontes: Eurostat e Calculos da UTAO.

21 Em 2013, Portugal apresentou a terceira maior divida
publica, em percentagem do PIB, da Area do Euro. De
acordo com o Eurostat, a divida publica de Portugal foi
superior a média da area do euro (92,6%).14 Com uma
divida publica superior a portuguesa, encontram-se a
Grécia (175,1%) e a ltalia (132,6%). A Ilanda, um dos paises
que, tal como Portugal, esteve submetido a um programa
de assisténcia econdmica e financeira apresentou um
nivel de divida ligeiramente inferior ao de Portugal
(123,7%). A Estonia (10%), o Luxemburgo (23,1%) e a
Leténia (38,1%) foram os paises que apresentaram uma
divida publica menor em 2013 (Grafico 6). Entre 2012 e
2013, a divida publica apenas diminuiu em dois paises da
area do euro, nomeadamente a Alemanha (2,6 p.p.) e a
Letdnia (2,7 p.p.). Em Portugal registou-se um aumento de
4,9 p.p. do PIB, o qual foi superior ao observado na média
da area do euro (1,9 p.p) (Grafico 7). Saliente-se o
significativo acréscimo registado em Chipre (25,1 p.p.),
Grécia (17,9 p.p.) e Eslovénia (17,3 p.p.), em grande
medida devido aos apoios publicos ao setor financeiro.

12 para este ajustamento deveria contribuir a compra de divida publica por
parte dos fundos da seguranga social, a substituicdo de empréstimos das
empresas publicas do perimetro junto dos bancos por empréstimos do Tesouro
e a utlizagdo da liquidez existente para a amortizacdo da divida. A
expectativa quanto a concretizagao integral destas operacdes foi alterada
na 2.2 notificagéo do Procedimento dos Défices Excessivos, em setembro de
2013.

13 Para este contribuiu a injecdo de capital no BANIF com impacto na
despesa publica.

14 A divida publica da Uni&o Europeia a 28 membros fixou-se em 87,1% do PIB
em 2013.
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Caixa 1 - Publicacdes do FMI em Abril de 2014: recensdo
de referéncias a Portugal

De acordo com o World Economic Outlook (WEO) publicado em
abril de 2014, o FMI prevé, para 2014, uma aceleracédo do ritmo de
crescimento mundial, sustentada pelo maior ritmo de crescimento
das economias avangadas. Neste contexto, a economia da area
do euro devera recuperar da recessdo observada em 2013,
esperando-se um crescimento de 1,2% em 2014. Do grupo dos
principais paises da area do euro, a Alemanha, Austria e Ilanda
deverdo crescer mais do que a média (1,7%). Portugal devera
crescer 1,2%, apos a recessao de 1,4% no ano anterior.

Apesar de se terem atenuado 0s riscos negativos para o cenario
central, permanecem alguns riscos descendentes sobre o
crescimento. Em particular, a inflacdo abaixo do esperado podera
colocar riscos sobre as economias avancadas, sendo que o risco
de deflacdo é mais elevado para a area do euro do que para as
restantes economias avangadas.!’®> O risco de aumento da
volatilidade financeira nas economias de mercado emergentes, e
o aumento dos custos de capital podera também contribuir para
a reducao do investimento e crescimento. Sobre a area do euro,
dentro dos principais riscos inclui-se o menor apetite para
completar as reformas nacionais e ao nivel europeu que permitam
contribuir para niveis mais reduzidos de desemprego e de divida,
assim como para a capacidade de intervengéo para completar a
recuperagéao do setor bancéario.

Gréfico 1. Taxa de inflacao
(taxa de variagéo homologa, em percentagem)
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O ajustamento orcamental em Portugal devera continuar
expressivo, de acordo com o FMI

De acordo com os dados da publicagdo do FMI Fiscal Monitor, o
ajustamento orgamental para Portugal continuara em 2014 e 2015.
O ajustamento acumulado em 2015, face a 2013 € um dos mais
elevados da area do euro, quer em termos de saldo orgamental
global quer em termos do saldo estrutural (Tabela 1).

Tabela 1. Saldo orgamental
(em percentagem do PIB e em percentagem do PIB potencial)

Projecgéo Ajustamento
2014 face a 2015 facea 2014 facea 2015 face a
2011 2012 2013 2014 2015|2013 2013 2011 2011
2 3 7 5 23 53 41 51
Saldo global (percentagem do PIB)

Area do euro -42 -3,7 -3,0 -2,6 -2,0| 04 10 16 21
Franga 53 -48 -42 3,7 -3,0] 05 12 16 23
Aemanha 08 01 00 00 0.1, 00 01 08 06
Grécia -9.6 63 -2,6 27 -1,9] -0,1 07 69 7.7
Inanda® 4131 82 74 51 -3,0) 23 44 80 101
Itélia -3,7 -29 -3,0 2,7 -18 03 13 10 19
Portugal -43 6,5 -4.9 -4,0 -2,5] 09 24 03 18
Espanha® 96 106 72 59 49 13 23 37 a7

Saldo estrutural (em percentagem do PIB potencial)

Avea do euro -3.8 23 -13 -12 -1,0] 01 04 26 28
Franca 46 35 24 19 15 05 09 27 31
Alemanha -11 -01 03 02 -0.1] -0,1 -0,5 13 10
Grécia -83 23 21 15 11 -0.6 -11 98 93
Iranda 70 6,1 50 40 23 09 27 29 47
Italia -3.8 -1,6 -03 -08 -0,3] -05 0,0 30 35
Portugal 6,6 -41 -31 2,7 -1,7] 04 14 40 49
Espanha 80 57 49 44 37 05 12 36 43

Fonte: FMI| Notas: 1) Incluindo o apoio ao sector financeiro.

15 Ainda que o WEO n&o destaque, note-se que a evolugdo da taxa de
inflacdo para Portugal tem sido mais negativa do que para a area do euro,
isto é a taxa de variagdo homdloga do indice Harmonizado de Precos no
Consumidor tem sido inferior para Portugal do que para a area do euro,
desde meados de 2012 (Gréafico 1).

Nas economias avancgadas, a consolidagdo orgamental tem
contribuido para a redugao do investimento publico

De acordo com a analise do FMI, a diminuicdo do investimento
publico verificou-se nas economias avancadas, sobretudo nos
paises mais atingidos pela crise de divida soberana da area do
euro. Por outro lado, continuou a aumentar nos paises de
mercados emergentes e paises de baixo rendimento. Em resultado,
e para as economias avangadas, o stock de capital tem diminuido
significativamente a partir de 2008.

Em Portugal, de acordo com os dados do INE, o investimento
publico, medido pela formacéo bruta de capital fixo, tem vindo a
diminuir encontrando-se em niveis inferiores aos de 1995. Esta
diminuic&o é mais acentuada a partir de 2010, sendo que em 2012
e 2013 o desgaste do stock de capital superou o investimento
publico, dando origem a uma formacgéo liquida de capital fixo
negativa (Grafico 2). Esta situagado verifica-se também para o
investimento total da economia, onde a formacéo liquida de
capital fixo € negativa desde 2011. Este contexto constituiu um
risco adicional para a recuperagao da atividade econémica, na
medida em que podera limitar a capacidade produtiva.

Gréfico 2. Investimento publico
(milh&es de euros)
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Fonte: INE

A sustentabilidade da divida publica, de acordo com o Pacto
Orcamental, exige um excedente estrutural priméario de 5,7%.

Em relacdo as condigbes para garantir a sustentabiidade da
divida portuguesa e o cumprimento do Pacto Orcamental, o FMI
apresenta um exercicio sobre o ajustamento orgamental
necessario. Isto é, identifica o saldo estrutural primario necessario
para que a relagcdo entre a divida e o PIB atinja o valor de
referéncia de 60%, estando ainda os Estados obrigados a reduzir o
montante da divida publica, na parte que exceda o valor de
referéncia, a uma taxa média de 1/20 por ano, numa média de 3
anos.

Neste exercicio, o FMI assume que o saldo estrutural primario
aumente até 2,9% do PIB até 2019 e que no periodo 2020-2030
seja, em média, de 5,7% (Grafico 3).16

Gréfico 3. Saldo estrutural priméario - Portugal
(em percentagem do PIB potencial)

Valor médio 2020-30: 5,7%

Fonte: FMI

16 De acordo com o perfil sugerido pelo FMI, o saldo estrutural devera passar
de -2,7%, em 2014, para -1,7%, em 2019. Note-se que esta evolugdo nao é
compativel com as regras orgcamentais definidas pela Unido Europeia para o
médio prazo, as quais limitam o défice estrutural a 0,5% do PIB.
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Anexos

Tabela 11 - Ajustamentos efetuados decorrentes de efeitos das medidas extraordinarias/temporarias/one-off
(em percentagem do PIB anual)

i . ~ | | |
Descri¢do das medidas / operagcdes mpacto na mpacto na mpacto no

receita despesa saldo
1.2 trimestre
Pagamento one-off a Unido Europeia, no ambito da revisdo do Rendimento . 01 o1
Nacional Bruto ’ !
2.2 trimestre
Entrega do 1.2 equipamento militar de sub-superficie (Tridente) - -0,3 0,3
_ _Execucdo da garantia concedida pelo EstadoaoBPP_ - _ _ _ _ 03 _ __ 03 _ _
3.2 trimestre
N&o ocorreram operagdes extraordinarias - - 0,0
2010 4.2 trimestre
Transferéncia de responsabilidades dos fundos de pensées da PT para a CGA -1,6 - -1,6
Receita do repatriamento de capitais (RERT) 0,0 - 0,0
Entre do 2.2 equipamento militar de sub-superficie (Arpdo) - -0,3 0,3
Concessdes de recursos hidricos e fotovoltaicos - 0,1 -0,1
Imparidades do BPN - -1,0 1,0
Registo de divida do Gov. Regional da Madeira - -0,4 0,4
Reclassificagdo de investimentos associados a Parcerias Publico Privadas - -0,5 0,5
Impacto total em 2010 -1,7 -2,8 1,1
1.2 trimestre
Execugdo da garantia concedida pelo Governo da RAM a empresa publica SESARAM - -0,2 0,2
2.2 trimestre
Assuncgdo de dividas da empresa ViaMadeira pelo Governo da RAM - -0,2 0,2
3.2 trimestre
N&o ocorreram operagdes extraordinadrias - - -
4.2 trimestre
Concessoes - 0,0 0,0
2011 Cobranga de dividas da seguranga social de trabalhadores independentes 0,0 - 0,0
Sobretaxa extraordinaria em sede de IRS -0,5 - -0,5
Transferéncia de fundos de pensdes do setor bancario -3,5 - -3,5
Recapitalizagdo do BPN - -0,4 0,4
Reclassificagdo de investimentos associados a Parcerias Publico Privadas - -0,1 0,1
Dividas da RAM (contratos-programa/clubes de futebol) - -0,1 0,1
Reclassificagdo de empréstimos concedidos pelo Fundo de Apoio ao Sistema de 0,0 03 03

Pagamentos do Servico Nacional de Saide (FASPSNS) a hospitais empresa

Impacto total em 2011 -4,0 -1,2 -2,9
1.2 trimestre

N&o ocorreram operagdes extraordinarias - - -
2.2 trimestre

Aumento de capital da CGD - -0,5 0,5

Transferéncia de fundos de pensdes do BPN -0,1 - -0,1

Transferéncia de 2/3 da parte remanescente da sobretaxa de IRS 2011 relativa aos

L Lo -0,1 - -0,1
sujeitos passivos independentes
3.2 trimestre
Concessdo de licencgas da 4.2 geragdo da rede movel - 0,2 -0,2
2012 Reg'ularlzacao de pagamentos devidos a UE no ambito da revisdo do Rendimento . 01 01
Nacional Bruto
Transferéncia de 1/3 da parte remanescente da sobretaxa de IRS 2011 relativa aos 0.0 0.0

sujeitos passivos independentes
Receita do repatriamento de capitais (RERT) -0,2 - -0,2
4.2 trimestre

Conversdo de suprimentos concedidos pela Parpublica em aumento de capital da

- -0,5 0,5
Sagestamo
Imparidades associadas a transferéncia de ativos do BPN para a Parvalorem e . 01 o1
Parups ’ !
Impacto total em 2012 -0,3 -0,8 0,5
1.2 trimestre
Injec¢do de capital no BANIF 0,0 -0,4 0,4
2.2 trimestre
_ _Naoocorreram operacSes extraordindrias _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ __ _ ___
2013 3.2 trimestre
_ N&oocorreram operagdes extraordindrias_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ o o __ = -
4.2 trimestre
Regime Excecional de Regularizagdo de Dividas Fiscais e a Seguranca Social (RERD) -0,8 0,0 -0,8
Impacto total em 2013 -0,8 -0,4 -0,4

Fontes: INE (PIB), Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: Um ajustamento positivo implica um défice ajustado menos negativo,
um ajustamento negativo implica um défice ajustado mais negativo. A afetagao trimestral das operacdes considerada pela UTAO baseia-se
na analise da execugado orcamental nos trimestres relativos ao periodo 2010-2013, a qual teve por base esclarecimentos obtidos junto do MF
e INE, na sequéncia de anteriores relatérios de andalise.
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Tabela 12 - Conta das administragdes publicas (n&o ajustada)

2012 2013 Varia¢do anual Ta>fa d~e
variagdo
em M€ % PIB em M€ % PIB emM€ p.p.PIB em %

Receita Total 67 574 40,9 72410 43,7 4835 2,8 7,2
Receita fiscal 37811 22,9 42 091 25,4 4279 2,5 11,3

Impostos indiretos 22539 13,7 22 568 13,6 30 0,0 0,1

Impostos diretos 15272 9,3 19522 11,8 4250 2,5 27,8
Contribuigdes sociais 19135 11,6 20140 12,2 1004 0,6 5,2
Outras receitas correntes (inc. vendas) 8130 4,9 8677 5,2 546 0,3 6,7
Receitas de capital 2497 1,5 1503 0,9 -995 -0,6 -39,8
Despesa Total 78215 47,4 80531 48,6 2316 1,2 3,0
Consumo intermédio 7 400 4,5 7308 4.4 -92 -0,1 -1,2
Despesas com pessoal 16510 10,0 17789 10,7 1279 0,7 7,7
Prestagdes sociais 37139 22,5 38834 23,4 1695 0,9 4,6
Juros (PDE) 7126 4,3 7064 4,3 -62 -0,1 -0,9
Subsidios 968 0,6 1117 0,7 149 0,1 15,4
Outras despesas correntes 4215 2,6 4397 2,7 182 0,1 4,3
Despesa de capital 4 857 2,9 4024 2,4 -834 -0,5 -17,2

FBCF 2745 1,7 2376 1,4 -369 -0,2 -13,5

Outras despesas de capital 2112 1,3 1648 1,0 -465 -0,3 -22,0
Saldo global -10 641 -6,4 -8122 4,9 2519 1,5

em % do PIB -6,4 -4,9
Saldo primario -3515 -2,1 -1058 -0,6 2457 1,5
Receita fiscal e contributiva 56 946 34,5 62230 37,6 5284 3,1 9,3
Despesa corrente 73 358 44,4 76 508 46,2 3150 1,8 4,3
Despesa corrente primaria 66 232 40,1 69444 41,9 3212 1,8 4,8
Despesa primaria 71090 43,1 73 467 44,3 2378 1,3 3,3
Por memdria:

PIB 165 107 165 666 560 0,3

Fontes: INE e céalculos da UTAO.
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Tabela 13 - Receitas e despesas (ndo ajustadas) das administragcdes publicas: desvios face ao orcamentado

(em milh&es de euros)

5013 Orgamentado i Desvio face ao orgamentado:
(INE) |
OE OE1R OE2R | OE OE1R OE2R

Receita Total 72 410 70 854 71208 71 460; 1555 1202 949
Receita fiscal 42091 41357 39938 40 424: 734 2152 1666

Impostos indiretos 22568 22783 22122 219301 -215 446 638

Impostos diretos 19522 18573 17 816 18 494: 949 1706 1028
Contribuigdes sociais 20140 20118 19811 19 867| 21 329 273
Outras receitas correntes (inc. vendas) 8677 8306 9295 9 227: 371 -618 -550
Receitas de capital 1503 1074 2164 1942| 429 -661 -440
Despesa Total 80531 78453 80292 81 238! 2078 240 -707
Consumo intermédio 7308 7648 7463 7864; -340 -155 -556
Despesas com pessoal 17789 17 267 17 304 17 538: 522 485 251
Prestagdes sociais 38834 37633 38550 38399] 1201 284 435
Juros (PDE) 7064 7216 7454 7 189: -153 -390 -125
Subsidios 1117 1202 1165 11651 -86 -49 -49
Outras despesas correntes 4397 3957 4778 4 778: 439 -382 -382
Despesa de capital 4024 3529 3579 4 585] 494 445 -561

FBCF 2376 2963 3144 3 085: -587 -769 -709

Outras despesas de capital 1648 566 434 15001 1081 1214 148
Saldo global -8122 -7 599 -9084 -9 778: -523 962 1656

em % do PIB -4,9 -4,6 -5,5 -5,9| -0,3 0,6 1,0
Saldo primario -1058 -382 -1630 -2 589! -675 572 1531
Receita fiscal e contributiva 62230 61475 59749 60 291; 755 2481 1939
Despesa corrente 76 508 74924 76713 76 934: 1584 -205 -426
Despesa corrente primaria 69 444 67 708 69 260 69 745] 1736 184 -301
Despesa primdria 73467 71237 72 838 74 049! 2231 629 -582
Por memodria:

PIB 165 666 166 782 164 338 165 379 -1116 1328 287

Fontes: INE e céalculos da UTAO.
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