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Ficha técnica

Este frabalho foi elaborado com base na informagdo disponivel até 14 de abril de 2015.

A andlise é da exclusiva responsabilidade da Unidade Técnica de Apoio Orcamental
(UTAO). Nos termos da Lei n.° 13/2010, de 19 de julho, a UTAO é uma unidade especializada
que funciona sob orientagcdo da comissdo parlamentar permanente com competéncia em
matéria orcamental e financeira, prestando-lhe apoio pela elaboracdo de estudos e
documentos de trabalho técnico sobre a gestdo orcamental e financeira publica.
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Em 2014, o défice das administracoes publicas em contabilidade nacional ascendeu a 4,5% do PIB, situando-se abaixo do
objetivo de 4,8% definido para o conjunto do ano. Excluindo operacdes de natureza extraordindria o défice situou-se em
3,3% do PIB, o que se traduziu numa reducdo face ao défice de 5,1% do PIB registado no periodo homdlogo. Para a
reducdo do défice ajustado em 2014 contribuiu quer o aumento da receita quer a reducdo da despesa. Aquela evolucdo
beneficiou da melhoria da atividade econdmica e das condicées mercado de trabalho, que se refletiu num acréscimo de
receita fiscal e contributiva e num decréscimo da despesa com prestacdes sociais. Do lado da receita, o reforco das
medidas de combate a fraude e a evasdo fiscal terd também contribuido para a evolucdo favordvel registada em 2014. A
divida publica atingiu 130,2% do PIB no final de 2014, registando um acréscimo de 0,5 p.p. face a 2013. O aumento da
divida publica foi inferior ao défice publico gerado em 2014 devido sobretudo a utilizacdo de depdsitos e ao aumento dos
elementos de consolidacdo. Face ao previsto no édmbito do OE/2015, constata-se que a divida publica excedeu a

projecdo do Ministério das Financas em cerca de 2 mil M€.

A presente nota complementa a andlise efetuada na
Nota Rdpida de 27 de marco (Informacdo Técnica da
UTAO n.° 11/2015), e beneficiou de esclarecimentos e
elementos adicionais cos quais, posteriormente, esta
unidade técnica teve acesso. A andlise efetuada baseia-
se na informagdo apurada para o conjunto do ano de
2014 relativa & conta das administracdes publicas,
apurada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), e na
1.% Notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos
(PDE), ambas divulgadas no dia 26 de marco de 2015. As
estatisticas apresentadas sdo provisérias até a divulgacdo
das contas nacionais definitivas.

Saldo or¢amental

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

Grdfico 1 - Saldo das administragdes publicas

(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. |Nota: Valores ndo
ajustados de operacdes de cardter extraordindrio.

2 O défice apurado em contas nacionais excedeu em
0,9 mil M€ o défice registado em contabilidade publica, o
equivalente a 0,5 p.p. do PIB. Para um défice mais elevado
em contabilidade nacional confribuiu particularmente o
reconhecimento da divida da STCP e da Carris como
divida do Estado, que é reconhecido como uma injecdo
de capital (Tabela 1). No mesmo sentido, embora com
menor dimensdo, destaca-se a diferenca entre os juros
devidos e os juros pagos que decorre da necessidade de
se considerar, em contas nacionais, as despesas com juros
numa otica de especidlizacdo do exercicio. O
agravamento do défice em contas nacionais resultante
dos ajustamentos anteriores é atenuado pelo ajustamento
de sentfido contrdrio associado a outros efeitos. Entre estes,
destaca-se o pagamento de dividas de anos anteriores,
nomeadamente, ao nivel das Regides Autdbnomas, e a
anulagdo do impacto dos fundos de pensdes transferidos
para as administracdes publicas, uma vez que com a
adocdo do SEC2010 aqueles fundos deixam de ser
considerados no saldo orcamental em contas nacionais.
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Tabela 1 - Ajustamento entre o saldo das administragGes publicas
em contabilidade pUblica e em contabilidade nacional em 2014

Saldo em contabilidade publica -6945,1 -4,0%
Ajustamento accrual e delimitagdo setorial em Contas Nacionais™? -175,6 -0,1%
Diferenga entre juros pagos e devidos -601,4 -0,3%
Ajustamento temporal de impostos e contribui¢des 137,2 0,1%
Reestruturagdo financeira do setor dos transportes (Carris e STCP) -1192,4 -0,7%
Write-off de crédito mal parado do BPN Crédito detido pela Parvalorem -96,0 -0,1%
Assuncdo de divida garantida do Fundo de Contragarantia Mutuo -204,1 -0,1%
Outros efeitos 1255,1 0,7%
Saldo em contabilidade | -7822,3 -4,5%

Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. |Notas: 1)
Ajustamento accrual relativo a empresas publicas, ao SNS e a CGA. Este
ajustamento consiste em adicionar os encargos assumidos e ndo pagos em
2014 e em subftrair os pagamentos realizados durante o ano respeitantes a
encargos assumidos noutros periodos. 2) O efeito da delimitagdo setorial foi
ajustado das injecdes de capital em empresas pertencentes ao setor das
administragdes publicas, pelo facto destas operagdes consolidarem em
termos agregados, ndo produzindo efeito no saldo orgamental das
administragdes publicas.

3 A melhoria do saldo or¢camental das administragcoes
publicas em 2014 decorreu essencialmente do aumento
do excedente registado pelos Fundos da Seguranga
Social. O excedente registado por este subsetor aumentou
em 2014 em cerca de 360 M€, uma magnitude idéntica &
melhoria registada pelo saldo do conjunto das
administracdes publicas (Grdfico 2). O alargamento do
excedente dos Fundos da Seguranca Social decorreu do
aumento da receita de contribuicdes sociais e da
simulténea reducdo da despesa com prestagoes sociais,
em virtude da melhoria das condicdes no mercado de
frabalho, o que mais do que compensou a reducdo das
fransferéncias recebidas da administracdo central.
Contudo, o saldo registado por este subsetor, assim como
pela administracdo regional e local, ficou ligeiramente
aguém do objetivo previsto para 2014 no dmbito do
OE/2015. Apenas a administracdo central ulfrapassou o
objetivo definido para o conjunto do ano.

Grdfico 2 - Saldo das administragdes publicas por subsetor
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. |Nota: O objetfivo
para 2014 corresponde & estimativa apresentada no OE/2015, em SEC2010.

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

Grdfico 3 - 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 Financas e cdlculos da UTAO. | Notfas: Em 2014, o
saldo orcamental foi ajustado do efeito das indemnizagdes por rescisdo, do
crédito fiscal extraordindrio ao investimento, da reestruturacdo financeira da
STCP e Carris, do write-off de crédito mal parado do BPN Crédito, da
pagamento one-off & Unido Europeia no dmbito da revisdo do Rendimento
Nacional Bruto e do IVA e da assungdo da divida garantida do Fundo de
Contragarantia MUtuo. Em 2013, o saldo foi ajustado da injecdo de capital no
BANIF e do Regime Excecional de Regularizagdo de Dividas Fiscais e &
Segurancga Social (RERD).

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

Caixa 1 - Medidas tempordrias e one-off

De forma a melhorar a interpretacdo da evolugdo dos principais
agregados orgamentais, a UTAO procedeu a um conjunto de
ajustamentos, tendo excluido da andlise as medidas tempordrias e
as operagdes one-off. Nem todas as operacdes excluidas
contribuiram para reduzir o défice das administragdes publicas. Os
ajustamentos efetuados foram os seguintes:

2013: (i) Inje¢do de capital no Banif; (i) Regime excecional de
regularizagdo de dividas fiscais e & Seguranca Social (RERD).

2014: (i) Indeminizagdes por rescisdo de funciondrios publicos; (ii)
Crédito fiscal extraordindrio ao investimento; (iij Reestruturacdo
financeira do setor dos transportes (STCP e Carris); (iv) Write-off de
crédito mal parado do BPN Crédito detido pela Parvalorem; (v)
Pagamento one-off & Unido Europeia, no dmbito da revisdo do
Rendimento Nacional Bruto e do IVA; (vi) Assungcdo da divida
garantida do Fundo de Confragarantia Mutuo.

Receita e despesa

A andlise deste capitulo é apresentada em termos
agjustados, i.e. excluindo o efeito de operacoes
extraordindrias, pontuais e one-off2 Como referencial
anual é utilizado o OE/2015, que apresenta o objetivo
para o défice de 2014 e respetivo detalhe j& de acordo
com o novo Sistema Europeu de Contas Nacionais, o
SEC2010, que em setembro de 2014 veio substituir o
anterior referencial, o SEC95. Recorde-se que o OE/2015
confirmou o objetivo para o défice de 2014 em
percenfagem do PIB, em SEC2010, que constava da 2.¢
Notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos, de
30 de setembro. No OE2R/2014, apresentado no final de
agosto, o objetivo oficial para o défice das administracoes
publicas encontrava-se ainda definido em SEC95.

Variagdo face ao ano anterior

6 Para areducdo do défice em 2014 contribuiram quer o
aumento da receita quer a redugdo da despesa. Em 2014,
a receita registou um acréscimo de 1,5 mil M€, tendo
evidenciado um crescimento de 2,0% face a 2013 (Tabela
2). Por sua vez, ao nivel da despesa observou-se um
decréscimo de 1,4 mil M€, o que traduziu uma reducdo de

! De acordo com os dados de contas nacionais divulgados pelo INE, a 26 de
marco, o PIB nominal registado em 2014 ascendeu a 173,1 mil M€, situando-se
2,4 mil M€ abaixo do PIB nominal subjacente ao cendrio macroecondémico
apresentado no OE/2015. Contudo, esta diferenca ndo teve impacto
relevante sobre a quantificacdo do défice quando apresentada em
percentagem do PIB.

2 Os valores ndo ajustados enconfram-se na Tabela 4 em Anexo.

1,6% em termos homdlogos. Deste modo, em termos
globais a receita e a despesa apresentaram contributos
idénticos para a melhoria do défice orcamental em 2014.

7 O aumento da receita total refletiv o crescimento da
receita fiscal e contributiva em 2014, com destaque para a
receita de impostos indiretos. A receita fiscal e conftributiva
evidenciou um crescimenfo de 3,8% em fermos
homodlogos. As receitas de impostos diretos e de
confribuicdes sociais evidenciaram ritmos de crescimento
idénticos ao registado pela atividade econdémica em
2014, que se situaram em 2,4% e 2,3%, respetivamente.
Destaca-se a evolucdo registada pela receita de impostos
indiretos, com um crescimento de 6,1%, a qual, para além
da recuperacdo da atividade econdmica, refletiu
também aumentos da tributacdo implementados em
20143 Adicionalmente, a receita fiscal em 2014 foi
positivamente influenciada pelo aumento da eficiéncia
fiscal, associada ao reforco das medidas de combate &
fraude e & evasdo fiscal, conforme referido pelo Ministério
das Financas, embora se desconheca uma quantificacdo
deste impacto.4

8 Em sentido contrdrio, as outras receitas correntes e as
receitas de capital registaram uma redugdo em 2014, em
grande medida associada a queda dos rendimentos de
propriedade e & diminuicdo dos fundos recebidos da
Unido Europeia. As outras receitas correntes cairam 4,0%
face a 2013 em termos totais e 10,8% excluindo as receitas
de vendas. Para esta evolugdo contribuivu uma queda dos
rendimentos de propriedade recebidos em 2014 pelas
administracdes publicas, nomeadamente a reducdo de
juros recebidos, relativos a obrigagcdes de capital
confingente (coco bonds), bem como a reducdo dos
dividendos pagos pelo Banco de Portugal, que em 2013
tinham assumido um valor mais elevado do que o
registado noutros anos. Adicionalmente, verificou-se em
2014 uma diminuicdo das transferéncias recebidas da
Unido Europeia (UE), que contribuiu tanto para a evolugdo
registada pelas oufras receitas correntes como para a
evolucdo das receitas de capital, as quais evidenciaram
em 2014 uma queda de 19,2% face ao ano anterior. No
seu conjunto, as outras receitas correntes e as receitas de
capital reduziram-se 5,8% face a 2013, contribuindo para
um crescimenfo mais moderado da receita total em
termos homdlogos.s

9 No que se refere a despesa, a reducdo registada em
2014 resultou sobretudo da evolugdo da despesa corrente
primdria e também da diminuvicdo das despesas de
capital. A despesa cormrente primdria evidenciou um
decréscimo de 1,7% face ao periodo homdlogo, tendo
registado evolucdes distintas por tipo de despesa. O maior
contributo para a reducdo da despesa corrente primdria

3 Em 2014 foram introduzidos aumentos da tributac@o ao nivel do imposto
especial sobre o consumo de tabaco e bebidas alcodlicas, do imposto
especial sobre o consumo de automdveis de passageiros a gasdleo e do
imposto/taxa sobre o jogo em linha,

4 A avaliagcdo das elasticidades da receita fiscal e contributiva com base nos
dados em contabilidade publica relativos & execugdo verificada no conjunto
do ano de 2014 poderd ser consultada na Informacdo Técnica da UTAO n.°
5/2015. A atualizacdo das elasticidades com base nos resultados de 2014 em
contabilidade nacional agora divulgados, incluindo as revisdes aos resultados
orcamentais de 2013, aponta para conclusdes idénticas as obtidas com base
nos resultfados em contabilidade publica.

5 Para uma andlise da execucdo das transferéncias recebidas da UE em 2014,
poderd ser consultada a Informacdo Técnica da UTAO n.° 12/2015.
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adveio das despesas com pessoal, com uma queda de
3,8%. A evolucdo desta rubrica refletiu o efeito de diversos
fatores em sentido contrdrio, nomeadamente: a reducdo
remuneratdria no setor publico que vigorou até maio de
2014, determinada pela Lei do OE/2014; os efeitos
decorrentes do aumento das contribuicdes das entidades
empregadoras para a CGA, de 20% para 23,75%; a
eliminacdo das reducdes remuneratérias em junho, julho e
agosto de 2014; e os efeitos previstos decorrentes da nova
legislacdo sobre as reducdes remuneratdérias. No mesmo
sentido, as prestagcdes socicis evidenciaram um
decréscimo de 1,2% face a 2013, associado sobretudo &
melhoria das condicdes no mercado de frabalho. As
outras despesas correntes contribuiram igualmente para
reduzir a despesa total, refletindo sobretudo a diminuicdo
das fransferéncias do Fundo Social Europeu. Por sua vez,
as restantes rubricas da despesa corrente  primdria
registaram, pelo contrdrio, um acréscimo em 2014.
Salienta-se o aumento das despesas de consumo
intermédio, em 4,9%, cujo crescimento reflefiu em parte
um acréscimo de encargos com Parcerias Publico
Privadas relafivas a subconcessdes de infraestruturas
rodovidrias. Nas despesas de capital observou-se uma
redugcdo de 9.2% em 2014, devido a diminuicdo das
fransferéncias associadas a verbas recebidas da UE em
2014 e ao pagamento relativo ao défice tarifdrio em
20137

Tabela 2 - Receita e despesa (ajustadas)
das administragdes puUblicas

2014
2013 2014 0€/2015
Variagio  Taxade Taxade
Emmilhdes Em%do [Emmilhdes Em%do homologa variagio | Em%do  variagdo
de euros PIB de euros PIB emp.p.do homdloga| PIB  homéloga
PIB em% em%

Receita Total 75472 44,6 77007 4,5 0,1 2,0 44,4 24
Receita corrente 73898 43,6 75736 438 01 2,5| 235 26
Receita fiscal 41900 24,7 43763 253 06 4,4 24,8 41
Impostos indiretos 23204 13,7 24617 14,2 05 61 139 55
Impostos diretos 18696 11,0 19147 11,1 00 2,4 109 22
Contribuigbes sociais 19817 11,7 20283 1,7 00 23| 11,6 09
Outras receitas correntes 12181 7.2] 11690 68 04 -4,0 7,0 01
Receitas de capital 1574 09| 1271 07 -0.2 -19,2| 1,0 5,5
Despesa Total 84118 49,7 82761 47,8 -18 -1,6| 48,1 0,7
Despesa corrente 79634 47,0 78691 55 15 -1,2) 253 1.2
Consumo intermédio 9719 5,7 10194 59 02 49| 58 35
Despesas com pessoal 21060 12,4 20251 1,7 07 -3,8 1,4 5,9
Prestagdes sociais 34522 204 33862 196 08 -1,9 193 26
Subsidios 1034 0,6 1164 07 01 12,6 038 42,0
Juros 8319 49| 8580 50 00 31 50 30
Outras despesas correntes 4981 2,9 4639 2,7 03 6,9 30 37
Despesa de capital 4484 2,6 4069 24 03 -9,2 2,8 72
FBCF 3534 2,1 3487 20 01 -13] 24 165
Outras despesas de capital 950 06| 583 03 02 -38,7] 04 281

Saldo global -8646 -5, 5754 -33 1,8 3,7

saldo primario 7612 -4,5| -4589 -2,7 18 2,9
Receita fiscal e contributiva 61717 36,4 64046 37,0 06 3,8 364 30
Despesa corrente primaria 71315 22,1 70111 40,5 16 -1,7, 40,3 17
Despesa priméria 75799 44,7 74180 42,9 1,9 2,1 431 11

Por meméria:

PIB nominal 169395 173053 2,2] 25

Fontes: INE, Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. | Notas: Os impostos
indiretos correspondem a impostos sobre a producdo e a importacdo e os
impostos diretos correspondem a impostos sobre o rendimento e patriménio.
Nas outras receitas correntes estdo incluidas as vendas. Os valores de 2013 e
de 2014 foram ajustados do efeito das medidas de natureza extraordindria
identificadas na Caixa 1.

10 As despesas com juros aumentaram em 2014. Estas
despesas registaram um crescimento de 4,9% face ao
periodo homdlogo, apesar de se ter verificado uma ligeira

6 A Lei n.° 75/2014, de 12 de setembro, estabelece os mecanismos das
reducdes remuneratdrias tfempordrias e as condicdes da sua reversdo.

7 Em 2013, a despesa com vista a amortizagcdo do défice tarifdrio ascendeu a
167 M€. Em 2014, aquele pagamento ascendeu a 50 M€.

reducdo da taxa de juro implicita da divida publica em
2014 face ao conjunto do ano de 2013. Deste modo, o

crescimentfo das despesas com juros decorreu do
aumento do stock de divida (Grdfico 4).

Grdfico 4 - Divida, despesas com juros e taxa de juro implicita

180,0 6,0
150,0 5,0
120,0 4,0
90,0 3,0
60,0 2,0
30,0 1,0

mm Divida em
% do PIB
Jurosem
% do PIB 50 48 49 48 51 48 50 4,7 51 4,7 51 4,9
(esc.dir.)

1152 | 120,2 | 122,9 | 1258 | 128,8 | 132,9 | 129,2 | 129,7 | 133,3 | 130,8 | 132,2 | 130,2

e T le juro
implicita

em%
(esc. dir.)

Fontes: INE, Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Notas: A definicdo
utilizada para a divida publica é a estabelecida no édmbito do PDE (vulgo
“Divida de Maastricht"). A taxa de juro implicita resulta do quociente entre as
despesas com juros do ano terminado no trimestre e o stock de divida do final
do trimestre homadlogo.

Desvio face ao orcamentado

11 Face ao objetivo para 2014, definido em SEC2010 no
OE/2015, tanto a receita como a despesa ficaram abaixo
do previsto. Em termos globais, cerca de 60% do desvio
favordvel da despesa foi absorvido pelo desvio
desfavordvel da receita face ao objetivo (Grdfico 5 e
Grdfico 6). Do lado da receita, os valores apurados para
2014 revelaram-se particularmente inferiores ao esperado
ao nivel das outras receitas correntes e das receitas de
capital, o que poderd estar associado & execucdo dos
fundos recebidos da UE. Pelo contrdrio, a receita fiscal
revelou-se superior d antecipada. Do lado da despesa, o
maior desvio face ao projetado foi registado pelas
despesas de capital, que ficaram aguém do objetivo,
estando aquele desvio sobretudo concentrado co nivel
da despesa em investimento. Também as outras despesas
correntes apresentaram um confributo relevante para que
a despesa total ficasse abaixo do previsto. E de referir que
a execucdo da despesa associada a fundos recebidos da
UE deverd ter contribuido para a reducdo quer das
despesas de capital quer das despesas correntes.

Grdfico 5 - Desvio da receita (ajustada)
face ao orcamentado para 2014
(em milndes de euros)

RECEITA TOTAL (-1,2%) -942

Receita fiscal 211 (+0,5%)

(-04%) 71

Contribuig&es sociais

Outras receitas correntes (-5,5%) -677

Receitas de capital (-24,2%) -405

-1500 -1000 -500 0 500

Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. | Nota: Entre paréntesis
apresenta-se o desvio face ao objetivo em termos percentuais.
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Grdfico 6 — Desvio da despesa (ajustada)
face ao orcamentado para 2014
(em milhdes de euros)

DESPESA TOTAL (-2,0%) -1664 _

Consumo intermédio 48 (+0,5%)

Despesas com pessoal 281 (+1,4%)
Prestagdes sociais 21 (+0,1%)
Juros (-2,3%) -206
Subsidios (-16,9%) -237
Outras despesas correntes (-12,2%) -644
Despesade capital (-18,6%) -927

-2500 -2000 -1500 -1000 -500 0 500 1000

Fontes: INE, Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. | Nota: Entre paréntesis
apresenta-se o desvio face ao objetivo em termos percentuais.

Divida Piblica
12 A divida publica no final de 2014 ascendeu a 225,3 mil
M€, tendo atingido 130,2% do PIB. Este resultado
representa um aumento de 5,6 mil M€ em termos nominais
face ao final de 2013, o que equivale a um agravamento
de 0,5 p.p. do PIB (Grd&fico 7).

Grdfico 7 - Divida das administragdes publicas
(em percentagem do PIB)

140 4

129,7 130,2

OE/2015:
127,2%
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70
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50
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Fonte: Banco de Portugal. |Nota: A divida pUblica na ética de Maastricht
enconfra-se expressa em termos brutos e consolidados.

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

8 De acordo com informagdo do IGCP, as flutuagdes cambiais terdo
contribuido para o aumento do stock da divida direta do Estado em euros de
cerca de 2300 M€ em 2014. Devido & existéncia de derivados de cobertura do
risco cambial, o impacto das flutuacdes cambiais sobre a divida de
Maastricht foi mais reduzido, tendo atingido cerca de 877 M£.

baixa operada pelo INE no dmbito da divulgacdo das
contas anuais finais de 2012.

14 No que se refere a divida liquida de depésitos da
administragdo central, esta aumentou para 208,1 mil M€
(120,3% do PIB), mais 6,5 mil M€ que o registado no final de
2013. A previsdo oficial estabelecida no OE/2015 para a
divida liquida de depdsitos da administracdo central
apontava para um valor mais reduzido, a qual ndo se veio
a concretizar, uma vez que os depdsitos se reduziram
apenas em cerca de 0,8 mil M€, permanecendo a um
nivel relativamente elevado em percentagem do PIB, de
9.9% (Grdfico 8).

Grdfico 8 - Divida das administragées publicas liquida de depdsitos
da administragdo central
(em percentagem do PIB)

140 30,0

Depésitos da Ad Central (eixo dir.) 1297 130,2
130 125,8
= Divida de Maastricht

25,0

120 Divida de Maastricht lig. de depdsitos da

Adm. Central 1111

110

68,4 5.0

2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez

Fonte: Banco de Portugal.

15 O aumento da divida pUblica em 2014 foi inferior ao
défice publico gerado nesse ano. O aumento da divida
publica em 2014, o qual foi em termos nominais, recorde-
se, de 5,6 mil M€, foi inferior ao défice publico registado
nesse ano (Grdfico 9). Contrastando com o sucedido em
2011 e 2012, anos em que uma parte expressiva do
aumento da divida por via do financiamento do
Programa de Assisténcia permitiv a constifuicdo de
liquidez sob a forma de depdsitos, em 2014 o aumento da
divida foi inferior ao défice publico (o mesmo j& tinha
sucedido em 2013, embora com um diferencial reduzido).
Por um lado, uma parte dessas necessidades foi satisfeita
com a utilizacdo de depdsitos e, por outro lado, o
incremento da divida na ética de Maastricht foi mitigado
pelo aumento dos elementos de consolidacdo (Grdfico
10), em resultado de compras de titulos de divida publica
porfuguesa por parte do Fundo de Estabilizagdo
Financeira da Seguranca Social (FEFSS) e de empréstimos
do Tesouro a empresas publicas destinados a amortizar
divida bancdria.

Gréfico 9 — Défice e variagdo da divida publica
(em milhares de milhdes de euros)

30 W défice

26,4 P oo
6 variagdo da divida

25
20
15

10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fontes: Banco de Portugal, INE e cdlculos da UTAO. | Nota: A variagdo
da divida resulta da diferenca entre os valores observados no final de
cada ano.
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Grdfico 10 - Elementos de consolidacao
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Nota: Os elementos de
consolidacdo sdo excluidos da divida na definicdo de Maastricht. Estes
constituem divida pUblica que se encontra financiada pelas administragdes
publicas. A consolidagdo intra subsetor refere-se a divida publica
financiada por entidades do mesmo subsetor (por exemplo, empréstimos
do Tesouro a empresas publicas incluidas no perimetro da administragdo
central), enquanto a consolidacdo entre subsetores diz respeito a divida
publica de um determinado subsetor que é financiada por entidades
pertencentes a outro subsetor das administracdes publicas (por exemplo,
fitulos de divida pUblica na carteira de fundos da seguranga social).

16 Por maturidade original, verificou-se um aumento do
peso dos instrumentos de curto prazo no total da divida
publica. Desde 2011, o peso dos instrumentos de longo
prazo no total da divida aumentou significativamente.
Para esta evolucdo contribuiu sobretudo o financiamento
sob a forma de empréstimos ao abrigo do programa de
agjustamento. Com o fim deste programa e também
devido ao dinamismo da subscricdo de Certificados de
Aforro e do Tesouro e a amortizacdo de fitulos de divida
de longo prazo, este movimento inverteu-se e o peso da
divida de curto prazo no total da divida aumentou em
2014. Em termos nominais, para esta variagcdo contribuiu o
aumento da divida de curto prazo, em 8,9 mil M€, e a
reducdo da divida de longo prazo, em 3,3 mil M€ (Grdfico
11).

Grdfico 11 - Variagdo da divida em 2014, por maturidade
(em milhares de milhdes de euros)

10 4 8,9

5,6

4 - 3,3
Var.total da divida Curto prazo Longo prazo

Fonte: Banco de Porfugal. | Notas: O instrumento “numerdrio e depdsitos”
estd incluido na categoria “curto prazo”. Na rubrica “depésitos” incluem-se os
Certificados de Aforro e do Tesouro.

17 Por instrumento, o aumento da divida pdiblica
repercutiv-se em dimensdes idénticas ao nivel dos
empréstimos e dos Cerlificados de Aforro e do Tesouro. O
aumento de divida publica registado em 2014 repercutiu-
se do nivel dos empréstimos do programa de ajustamento
e dos Certificados de Aforro e do Tesouro, os quais sdo
equiparados a depdsitos para efeitos estatisticos (Grafico
12). Ao nivel das duas categorias de instrumentos
financeiros registaram-se aumentos, de cerca de 4,4 mil
M€ em depdsitos e de 4,9 mil M€ em empréstimos. O
instrumento titulos de divida contribuiu em sentido
contrdrio, com uma reducdo do stock de 3,7 mil M€.

Grdfico 12 - Variagao da divida em 2014, por instrumento
(em milhares de milndes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Na rubrica “depédsitos” incluem-se os

Certificados de Aforro e do Tesouro.

18 Caso venha a ser incluida a capitalizagdo acumulada
dos juros dos Certificados de Aforro, a divida pUblica de
2014 serd revista em alta em cerca de 2,3% do PIB. De
acordo com indicacdo das autoridades estafisticas
nacionais, o Eurostat pretende revisitar a redacdo atual do
Manual do Défice e da Divida das administracoes
publicas, de modo a clarificar e garantir a aplicacdo
harmonizada pelos diversos Estados-membros, da
definicdo do valor facial do instrumento numerdrio e
depdsitos (nos quais se incluem os Certificados de Aforro),
no sentido de que deve passar a ser incluida a
capitalizacdo acumulada dos respetivos juros no valor da
divida de Maastricht. Essa clarificacdo serd efetuada num
forum de discussdo permanente, existente no Sistema
Estatistico Europeu, que aborda assuntos metodoldgicos
relevantes para a compilacdo do défice e da divida,
levando d revisdo da divida das administracdes publicas
nos casos em que se aplique. No caso de Porfugal os juros
capitalizados de Certificados de Aforro, cujo valor tem
sido reportado por memdria na notificacdo do
Procedimento dos Défices Excessivos (Grdfico 13),
representam cerca de 4 mil M€ em 2014 (2,3% do PIB).
Saliente-se que os juros capitalizados tém vindo a reduzir-
se, acompanhando diminuicdo do sfock deste instrumento
de divida, em virtude de resgates/amortizacdes ocorridas
entre 2007 e 2013. Com efeito, em 2007, a capitalizagcdo
acumulada destes juros atfingiu 6,5 mil M€ (3,7% do PIB).

Grdfico 13 - Efeito da inclus@o na divida dos juros capitalizados dos
Certificados de Aforro
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Banco de Portugal e INE.
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Caixa 2 - Clarificagoes da Comissdo Europeia
sobre a flexibilidade prevista nas regras do Pacto de
Estabilidade e Crescimento

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

Foi neste enquadramento que a Comissdo Europeia
emitiu, a 13 de janeiro de 2015, uma Comunicacdo de
natureza interpretativa sobre as regras do PEC, dirigida ao
Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Banco Cenfral
Europeu, ao Comité Econdmico e Social, ao Comité das
Regides e ao Banco Europeu de Investimento. Esta
Comunicacdo apresenta um conjunto de clarificacoes
que decorrem da margem de interpretacdo que é
conferida & Comissdo Europeia, em conformidade com as
regras do PEC, sem modificar a legislacdo existente nesta
matéria. Com a referida Comunicacdo, a Comissdo
pretende contribuir para o desenvolvimento de uma
estratégia orcamental mais favordvel ao crescimento
econdémico na drea do euro.

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

1. Clarificagoes relativas ao investimento

1.1. Contribuicbes para o Fundo

Investimentos Estratégicos

Europeu para

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

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

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

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

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

Os Estados-Membros que se enconirem na vertente
preventiva do PEC podem desviar-se temporariamente do
seu objetivo de médio prazo® ou da trojetdria de
agjustamento em diregdo ao mesmo, de modo a
acomodar despesas de investimento, desde que:

- o crescimento real do PIB seja negatfivo ou o PIB
permaneg¢a muito abaixo do seu potencial;

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

- se verifigue um aumento efetivo dos niveis de
investimento;

- 0 desvio seja compensado dentfro do horizonte temporal
do Programa de Estabilidade/Programa de Crescimento
do Estado-Membro.

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

2. Clarificagoes relativas as reformas estruturais

2.1. "Clausula de reformas estruturais” no contexto da
vertente preventiva do PEC

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

- sejam importantes;

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

- sejam totalmente implementadas.

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

10 O objetivo de médio prazo para o saldo orgamental de cada pais tem de se situar num intervalo entre -1% do PIB
e o equilibrio ou um excedente, corrigido dos efeitos ciclicos e liquido de medidas extraordindrias. Este objetivo
depende também da divida publica e dos custos inerentes ao envehecimento da populacdo, sendo revisto de frés
em frés anos ou quando ddo aplicadas reformas estruturais importantes com impacto na situagao orgamental. No
caso de Portugal, o objetivo de médio prazo corresponde a um défice de
0.5% do PIB.
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A Comissdo acompanhard de perto a implementacdo
das reformas referidas. No caso de o Estado-Membro
falhar a implementacdo das reformas, a Comissdo tomard
as medidas necessdrias. Mais concretamente, em caso de
desvio significativo face ao objetivo de médio prazo ou da
frajetéria  de ajustamento, a Comissdo emite uma
adverténcia ao Estado-Membro em causa. Esta
adverténcia é acompanhada de uma recomendacdo do
Conselho, solicitando os ajustamentos de medidas
necessArios para corrigir o referido desvio. Para os Estados-
Membros da drea do euro, o PEC prevé ainda a
possibilidade de serem impostas sancdes, sob a forma de
um depdsito remunerado no montante de 0,2 % do PIB do
ano anterior, em caso de incumprimento persistente.

2.2. Reformas estruturais no contexto da vertente corretiva
do PEC

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

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

3. Clarificagoes relativas as condigées conjunturais

3.1. Esforco orcamental a realizar ao longo do ciclo
econdmico no contexto da vertente preventiva do PEC

A partir da publicagdo da presente Comunicagdo, a
Comissdo passard a aplicar uma matriz (Tabela 3) para
especificar o ajustamento orcamental adequado para
cada Estado-Membro e a ter em maior consideracdo a
posicdo ciclica individual dos Estados-Membros que se
enconirem na vertente preventiva do Pacto.

Tabela 3- Ajustamento orcamental anual em diregao ao objetivo
de médio prazo, no Gmbito da vertente preventiva do PEC

Conjuntura econdmica
excecionalmente
desfavoravel
Conjuntura econdmica
muito desfavoravel

Conjuntura econémica
desfavoravel

Conjuntura econémica
normal

Conjuntura econémica
favoravel

(em percentagem do PIB)

Condig&o

Ajustamento orcamental anual exigido

Divida < 60% e sem risco em
matéria de sustentabilidade

Divida > 60% ou existéncia de
riscos em matéria de
sustentabilidade

Crescimento real <0 ou
hiato do produto < -4

Nao é necessario qualquer ajustamento

-4 < hiato do produto <-3

0

025

-3 <hiato do produto <-1,5

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

0,25 se o crescimento for inferior
o potencial, 05 se o crescimento
for superior ao potencial

-1,5 < hiato do produto <1,

05

>05

hiato do produto > 1,5

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

>0,75 se o crescimento for

inferior a0 potencial> 1 se o

crescimento for superior ao
potencial

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

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

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

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

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

Tabela 4 - Receitas e despesas (ndo ajustadas) das administragdes pUblicas

2013 2014 2014
OE/2015
Variagdo  Taxade Taxa de
Em milhdes Em%do [Emmilhdes Em%do homdloga variagdo [ Em % do  variagdo
de euros PIB de euros PIB em p.p.do homdloga PIB homdéloga
PIB em % em %
Receita Total 76 637 45,2 77 012 44,5 -0,7 0,5 44,5 0,8
Receita corrente 75063 44,3 75741 43,8 -0,5 0,9 43,5 1,0
Receita fiscal 42831 25,3 43538 25,2 -0,1 1,7 24,7 1,0
Impostos indiretos 23442 13,8 24617 14,2 0,4 5,0 13,9 4,0
Impostos diretos 19388 11,4 18922 10,9 -0,5 -2,4 10,8 -2,7
Contribuigdes sociais 20051 11,8 20513 11,9 0,0 2,3 11,8 1,5
Outras receitas correntes 12181 7,2 11690 6,8 -0,4 -4,0 7,0 0,1
Receitas de capital 1574 0,9 1271 0,7 -0,2 -19,2 1,0 -5,5
Despesa Total 84 818 50,1 84 834 49,0 -1,0 0,0 49,2 0,8
Despesa corrente 79634 47,0 79 273 45,8 -1,2 -0,5 45,7 -0,3
Consumo intermédio 9719 5,7 10194 5,9 0,2 4,9 58 3,5
Despesas com pessoal 21060 12,4 20481 11,8 -0,6 -2,7 11,6 -4,3
PrestacOes sociais 34522 20,4 34092 19,7 -0,7 -1,2 19,5 -1,6
Subsidios 1034 0,6 1164 0,7 0,1 12,6 0,8 42,0
Juros 8319 4,9 8580 5,0 0,0 3,1 5,0 3,0
Outras despesas correntes 4981 2,9 4761 2,8 -0,2 -4.4 3,0 3,7
Despesa de capital 5184 3,1 5561 3,2 0,2 7,3 3,6 17,2
FBCF 3534 2,1 3487 2,0 -0,1 -1,3 2,4 16,5
Outras despesas de capital 1650 1,0 2075 1,2 0,2 25,8 1,1 18,8
Saldo global -8181 -4,8 -7 822 -4,5 0,3 -4,8
Saldo primario 138 0,1 758 0,4 0,4 0,3
Receita fiscal e contributiva 62 882 37,1 64 051 37,0 -0,1 1,9 36,5 1,1
Despesa corrente primaria 71315 42,1 70693 40,9 -1,2 -0,9 40,7 -0,7
Despesa primaria 76 499 45,2 76 254 44,1 -1,1 -0,3 44,2 0,5
Por memdria:
PIB nominal 169 395 173 053 2,2 2,5

Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. | Notas: Os impostos indiretos correspondem a impostos sobre a producdo e a
importacdo e os impostos diretos correspondem a impostos sobre o rendimento e patrimdnio. Nas outras receitas correntes estdo incluidas

as vendas.
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