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Sumario: O défice das administracées publicas ascendeu a 6995,4 M€ no 1.° semestre de 2011, o equivalente a
8,3% do PIB, ficando assim a apenas 3072,6 M€ do limite definido no Programa de Assisténcia Financeira para o
conjunto do ano de 201 1. Assim sendo, a dimensdo do ajustamento orcamental requerido no segundo semestre
comporta um risco ndo negligencidvel para o cumprimento do limite do programa, o qual poderd exigir o
recurso a medidas adicionais. A divida publica ascendeu a 184,1 mil M€, o equivalente a 106,6% do PIB,
superando em 5,8 p.p. do PIB o previsto no Documento de Estratégia Orcamental para o conjunto do ano. Pelas
razées aludidas no texto ndo é possivel antecipar se a divida, no final do ano, ficard dentro do limite

estabelecido no Programa de Assisténcia Financeira.

1 A andlise desta nota baseia-se na publicacdo das
contas nacionais trimestrais por sector institucional, do
Instituto Nacional de Estatistica (INE), de dia 30 de
Setembro e na divida publica trimestral apurado pelo
Banco de Portugal (BdP), a que a UTAO teve acesso no
final da 1.2 semana de Outubro. Estas estatisticas
constituem uma estimativa ainda proviséria.
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2 No ano terminado no 2.° irimestre de 2011, a
estimativa preliminar do INE aponta para um défice das
administragces publicas (AP) equivalente a 8,8% do PIB.
Este resultado reflecte uma reducdo de 0,5 p.p. do PIB
face ao ano acabado no trimestre anterior (Grdfico 1),
evidenciando, pelo quarto frimestre consecutivo, uma
frajectéria de reducdo gradual do défice publico.

Grdfico 1 - Saldo deslizante de 4 trimestres (em % do PIB)
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Fonte: INE e Documento de Estratégia Orcamental (para o objectivo
referente ao 4.° frimestre de 2011). Nota: A utilizacdo da metodologia
de cdiculo de valores dlisados, correspondentes ao ano terminado em
cada trimestre, permite identificar qual seria o saldo das administragdes
pUblicas, em contabilidade nacional, caso o ano terminasse no trimestre
de referéncia. Esta andlise permite avaliar a tendéncia de evolugdo
infra-anual do défice publico de forma directamente compardvel com
as contas nacionais anuais, eliminando problemas de sazonalidade.
Tem, porém, a desvantagem de incluir dois trimestres anteriores, neste
caso os Ultimos dois frimestres de ano de 2010.

3 Considerando apenas o ano de 2011, em termos
acumulados no 1.° semestre, o défice das AP atingiu
6995,4 M€, equivalente a 8,3% do PIB gerado nesse
periodo (Grdfico 2).

4 Devido a duas operagoes pontuais o valor
compardavel com o objectivo anual ascende a 8% do
PIB. Tal resulta da reclassificacdo de duas operacdes
financeiras da Regido Autbnoma da Madeira
(reclassificagdo  da  tofalidade  das  garantias
concedidas a SESARAM e extincdo da PPP ViaMadeira),
no montante de 568,8 M€, correspondendo a 0,7% do
PIB gerado no 1.° semestre do ano, mas
aproximadamente a 0,3% do PIB anual.
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Grdfico 2 - Saldo acumulado em cada ano (em % do PIB)
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Fonte: INE, Cdlculos UTAO. O valor do 4.° trimestre corresponde ao
objectivo anunciado pelo Governo.

5 Face ao limite definido no PAF o défice das AP a
gerar nos dois Ultimos tfrimestres do ano ndo podera
ulirapassar os 3072,6 M€. Para o conjunfo do ano o
défice dever-se-& reduzir em 3,9 p.p. do PIB, o que
implica uma melhoria de 2,4 p.p. do PIB no 2.° semestre
(2,1 p.p. ajustando do efeito atrds referido).

Gréfico 3 - Decomposicdo da variagdo anual do Saldo
Orgamental por semestres (em p.p. do PIB)
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Fonte: INE, e Documento de Estratégia Orcamental (para o objectivo
referente ao 4.° frimestre de 2011.Cdlculos UTAO.

6 Na histéria recente de resultados obtidos ao longo
dos Ultimos oito semesires, nunca o 2.° semestre
produziu um ajustamento orgamental de tal dimensdo,
mesmo considerando a operacdo extraordindria de
fransferéncia do fundo de pensdes da PT realizada em
2010 (Grafico 3). De acordo com o subjacente no
Documento de Estratégia Orgamental (DEO) a
execucdo orcamental do 4.° trimestre beneficiard do
efeito de medidas tempordrias, liquidas do impacte do
BPN, num montante equivalente a 1,6% do PIB anual,
dos quais 0,5% do PIB relativos a transferéncias de
fundos de pensoes.

7 O cumprimento do objectivo para o défice de 2011
estard assim muito dependente da efectiva
concretizagdo da totalidade dos efeitos das medidas
tempordrias anunciadas (1,6% do PIB). Parficularmente
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em risco poderdo estar as receitas de concessoes, cuja
estimativa foi largamente incrementada no DEO (em
0.4 p.p. do PIB), embora sem qualquer especificacdo.

8 Caso a execugdo or¢camental do 3.° trimestre se
venha a revelar pouco favordavel poderd vir a justificar
medidas adicionais (ou refor¢o das anunciadas) com o
objectivo de criar uma margem de seguranga para
garantir o cumprimento do objectivo de défice. Porém,
o défice desse trimestre em contabilidade nacional sé
serd do conhecimento publico a 31 de Dezembro de
2011, podendo esse desfasamento temporal inviabilizar
a adopcdo de medidas correctoras em tempo Ufil.

9 Por subsectores, a reducdo do défice das AP de 1,5
p.p. do PIB no 1.° semestre face ao verificado no final
de 2010, deveu-se d melhoria do excedente dos Fundos
da Seguranca Social (0,7 p.p. do PIB) e & diminuicdo do
défice da Administracdo Central e da Administracdo
Regional e Local, respectivamente de 0,5 e 0,2 p.p. do
PIB (Grdafico 4).

Grdfico 4 - Saldo acumulado em cada ano por Subsectores das
Administragdes Publicas (em % do PIB)
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Fonte: INE, Cdlculos UTAO.

10 No que respeita ao contributo de cada subsector
para o objectivo orcamental do corrente ano, a tabela
abaixo compara a estimativa para 2011 apresentada
pelo Ministério das Financas na nofificacdo de
Setembro do Procedimento dos Défices Excessivos, com
os dados das contas do 1.° semestre para os trés
subsectores das AP (Tabela 2).

Tabela 1 - Comparag¢do da estimativa anual com a execugao
orgamental do 1.° Semestre de 2011 (em M€)
2011

Estimativa do 19 Semestre
Ano % do PIB Contas  %doPIB  Diferenca p.p.doPIB

PDE Set11 Trimestrais
Adm Publicas -10.024,3 -5,9 -6.995,4 -8,3 3.029,0 -2,5
Adm. Central -10.714,0 6,3 -7.487,0 8,9 3.227,0 2,6
Adm. Regional e Local 68,5 0,0 -504,9 0,6 -436,4 0,6
Fundos da Seg. Social 758,1 0,4 996,5 1,2 238,4 0,7

Fonte: INE, Cdlculos UTAO.

11 A estimativa de défice da Administrac@o Regional e
local é aquela que comporta maior risco de
incumprimento, obrigando a que parte do pacote de
medidas extraordindrias j& anunciadas seja absorvida
na correcgdo do desvio existente (embora influenciada
pelo efeito das j& referidas operacdes pontuais). A
apertada margem do subsector da Administracdo
Central poderd configurar a necessidade de um
eventual reforco de medidas de consolidacdo, para
além da concretizacdo das medidas extraordindrias j&
anunciadas.
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12 Em termos homodlogos acumulados a receita
apresentou um crescimento de 3,1%, enquanto a
despesa apresenfou uma redugdo de 1,9%. O
crescimento da receita resultou sobretudo da evolucdo
da receita fiscal, que explica mais de 3/4 do
crescimento da receita, com particular destaque para
os impostos indirectos, que reflectem os dois aumentos
do IVA verificados, em Junho de 2010 e Janeiro de
2011. A reducdo da despesa resultou da diminuicdo de
4,4% da despesa primdria, dado que o crescimento de
37% dos juros pressionou (em 2,2 p.p.) a taxa de
crescimento da despesa. Os maiores confributos para a
reducdo da despesa decorreram da redugdo das
despesas com pessoal, despesa de capital e consumo
infermédio, este Ultimo influenciado pelo efeito da
aquisicdo de um submarino em 2010.

Tabela 2 - Taxa de variagdo homdloga acumulada (%)

ol 2010 | oom |

Receita Total 7,2 6,6 3,1 -0,8 1,7 3,0
Receita fiscal 4,9 7,3 3,7 2,3 56 3,4
- Impostos indirectos 7,9 2,4 35 2,9 43 38
- Impostos directos 0,7 16,8 3,9 1,3 7,7 2,8
Contribuigdes Sociais 0,4 1,3 1,2 1,0 0,9 0,9
O. rec. correntes (inclui vendas) -1,2 17,5 4,7 11,0 2,1 -0,6
Receitas de capital 195,1 29,1 13,4 -53,5 -27,9 32,3
Despesa Total 5,5 1,1 -1,9 -8,3 -6,4 -2,9
Consumo intermédio 4,1 10,5 -8,3 -16,0 -5,4 -0,2
Despesas com pessoal 0,9 5,2 -6,2 71 -5,7 -5,7
Prestagdes sociais 2,5 0,0 -1,0 -1,0 -0,5 -0,5
- Das quais em dinheiro 2,5 2,6 07 08 1,0 1,0
- Das quais em espécie 2,2 -8,2 -6,5 -7,3 -57 -5,7
Juros 6,8 32,1 37,0 37,3 36,1 36,1
Subsidios 11,1 71 9,5 73 0,8 0,8
Outra despesa corrente 12,8 7,8 6,4 -23,1 -24,1 -24,1
Despesas de capital 40,9 1,9 -10,0 -50,3 -46,2 -23,1
- FBCF 24,1 -3,9 58 -29,9 -32,0 -32,0

- Outra despesa de capital 84,7 10,7 -34,6 -85,? -70,9 15,7
Rec. Fiscal e contributiva* 4,1 6,2 39 3,6 4,7 3,1
Despesa Corrente 2,3 1,0 -1,2 -3,1 -1,5 -0,9
Despesa Corrente Primaria 2,0 -1,3 -39 -6,0 -4,1 -3,5
Despesa Primaria 5,4 -1,1 -4,4 -11,2 -9,1 -5,4

Fonte: INE. Notas: * exclui contribuicdes imputadas. A taxa de variagcdo
(nominal) implicita no DEO foi calculada pela UTAO entre os valores
apurados para o ano de 2010 (PDE Setembro/2011) e os valores nominais
para 2011 previstos no DEO. A variagdo ajustada exclui no 4.° frimestre dos
anos de 2010 e 2011 as medidas pontuais que incidiram/previstas para o
Ultimo frimestre desses dois anos (fundos de pensdes, concessdes e outras
vendas, sobretaxa de IRS, antecipagdo da subida tributagcdo indirecta
sobre a energia, BPN e aquisicdo de um submarino).

13 Face ao assumido no PAF em Maio a receita teve
um comportamento mais favordvel, mas a despesa
decresceu menos. O DEO ajustou em alta a previsdo de
despesa face ao assumido no Programa de Assisténcia
Financeira de Maio, sobretudo em consumo intermédio
e despesas com pessoal, incorporando informacdo
relativamente cos desvios de execucdo entdo
detectados pelo Ministério das Financas. Desvios que a
presente execucdo confirma: o consumo intermédio
decresceu menos do que o previsto no PAF (mesmo
ajustando a aquisicdo do submarino), o mesmo
sucedendo, em menor grau, com as despesas de
pessoal.

14 Comparativamente ao previsto no DEO para o
conjunto do ano a despesa estd a decrescer menos.
Atendendo a que a execucdo no 4.° trimestre do ano
serd influenciada por diversas medidas pontuais (o
mesmo tendo sucedido no 4.° trimestre de 2010), a
comparagdo directa da execugdo até Junho com o
previsto no DEO pode induzir a conclusdes menos
correctas. Consequentemente, a UTAO excluiu os
efeitos dessas medidas, apresentando uma variagdo
ajustada compardvel com a execucdo até Junho.
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15 Face a previsdo do DEO (ajustada das medidas com
efeitos no 4.° trimestre) os maiores desvios ocorrem na
outra despesa corrente e na FBCF. Os mesmos desvios
estdo presentes face ao assumido no PAF.

16 Globalmente a receita evoluiu em linha com a
previsdo ajustada do DEO. Contudo, é expectdvel um
abrandamento da receita fiscal (excluindo medidas
tempordrias) na 2. metade do ano na sequéncia do
esgotfamento do efeito de base decorrente do
aumento de tributacdo ocorrido em Junho de 2010 e
da deterioracdo da conjuntura econdmica.

Ajustamentos entre a éptica da Contabilidade Publica e
a da Contabilidade Nacional

17 O ajustamento entre as Opticas publica-nacional
ascendeu a 3,8 p.p. do PIB. As necessidades liquidas de
financiamento (défice orcamental) das administracdes
publicas no 1.° semestre de 2011 na 6ptica das contas
nacionais (83% do PIB) fiveram subjacente um
agjustamento de 3,8 p.p. do PIB face ao défice
orcamental de 4,5% do PIB registado na éptica da
contabilidade publica (Tabela 1).

Tabela 3 - Explicagdo do ajustamento entre a éptica da
contabilidade pUblica e a éptica da contabilidade nacional
(em % PIB acumulado desde o inicio do ano)

DEO-2011  Jan-Jun.l1l

1. Saldo em Contabilidade Publica -4,1 -4,5
Administracdo Central e Seguranca Social -4,1 -4,7
Administragdo Regional e Local 0,0 0,2

2. Ajust. de passagem a Contab. Nacional -1,7 -3,8
Diferencas de universo -0,9 -0,8
Ajustamento caixa - Compromissos -0,1 -1,7

Impostos* e contribuigdes sociais 0,1 -0,7

Juros -0,3 -0,2

Outros desfasamentos temporais, dos quais 0,1 -0,9

Aj. caixa-compromissos CGA nd. -07

Aj. caixa-compromissos SNS nd. -0,2

Var. Dividas a fornec. da Adm.Central s/ SNS nd. -0,6

Regulariz. de responsab. as Concessionarias nd. 07

Operagdes reclassificadas -0,7 -0,7
Outros Ajustamentos por especificar™ 0,0 -0,6

3. Saldo em Contabilidade Nacional (1+2) -5,9 -8,3

18 De acordo com os cdiculos da UTAO, a
especializagdo do exercicio explicarad 1,7 p.p. daquele
ajustamento, com particular destaque para os impostos
e contribuicdes sociais, e outros desfasamentos
temporais em 0,7 e 0,9 p.p. do PIB, respectivamente.
Neste Ultimo incluem-se com maior expressdo o
ajustamento caixa-compromissos da CGA e SNS — a
primeira influenciada pela operacdo de transferéncia
dos fundos de pensdes da PT, cujo impacto de 594 M€
registado no 1.° semestre na éptica de caixa, ndo se
reflecte em contas nacionais, dado esta operacdo ter
j& tido a totalidade do seu impacto em 2010 - a
variacdo de dividas a fornecedores da Administracdo
Central, a regularizagdo de responsabilidades de anos
anteriores as concessiondrias rodovidrias entre outros
ajustamentos.

19 O conjunto de ajustamentos relativos a diferengas
de universo e a operagoes reclassificagdo explicardo
1,56 p.p. do PIB. No primeiro caso integram-se as
entidades reclassificadas da Administracdo Central (0,8
p.p. do PIB e no segundo caso as garantias e assungoes
de dividas na Regido Autbnoma da Madeira (0,7 p.p.
do PIB). Para o Ultimo grupo de ajustamentos (“outros
ajustamentos por especificar”), a UTAO ndo dispde de
informacdo que Ihe permita quantificar cada um destes
ajustamentos, da responsabilidade das autoridades
estatisticas nacionais.
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Fonte: INE e DGO. Nota: O cdlculo dos ajustamentos efectuados pela
UTAO constitui um exercicio de aproximacdo da passagem da éptica da
contabilidade publica & éptica da contabilidade nacional. Este exercicio
sustenta-se na informagdo disponibilizada nas Sinteses de Execugdo
Orcamental da DGO, e no comunicado conjunto do INE e BdP, em
Setembro de 2011, relativo ao impacto no défice publico das garantias e
assuncdo de dividas incorridas pela Governo Regional da Madeira. A
determinagdo aproximada de outros ajustamentos teve em conta a
informagdo do INE relativamente ao saldo em contabilidade nacional
apurado em cada um dos subsectores. No caso das empresas
reclassificadas da Administragdo Central, a UTAO considerou um valor
correspondente a metade do défice estimado no DEO para o conjunto do
ano, desconfando neste adjustamento a estimativa referente as empresas
reclassificadas da AdRL. * Inclui o ajustamento dos impostos Municipais,
para o exercicio do 1.° Semestre; ** |dentificam-se neste dmbito: (i) a
variagdo de dividas a fornecedores da Administracdo Regional e Local; (i)
a necessidade ou capacidade liquida de financiamento das enfidades
reclassificadas da AdRL; (i) o ajustamento relativos & aquisicdo de
material militar, entre outros.
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20 A divida publica portuguesa ascendeu no 1.°
semestre de 2011 a 184,1 mil M€, o equivalente a
106,6% do PIB. Face ao observado no final de 2010
verificou-se um aumento de 13,3 p.p. do PIB, totalizando
22,8 mil M€ (do qual 20,7 mil M€ no 2.° trimestre).

Grdfico 5 - Divida PUblica Bruta Consolidada
(em % do PIB acumulado de quatro tfrimestres)
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Fonte: Banco de Portugal (Divida PUblica Trimestral), Ministério das
Financas (Documento de Estratégia Orcamental 2011-15), FMI (Staff
Report on the First Review Under the Extended Arrangement) e
Comissdo Europeia (The Economic Adjustment Programme for
Portugal - First review — Summer 2011).

Nota: A definicdo utilizada para a divida publica foi estabelecida
no dmbito do Procedimento dos Défices Excessivos.

21 De notar que para este aumento coniribuiram os
empréstimos da primeira franche do PAF, os quais
totalizaram 19,8 mil M€ no 1.° semestre (incluindo a
margem exigida pelo FEEF de 1,1 mil M€). O montante
total que estd previsto receber-se em 2011 é de 37,8 mil
Mg, faltando obter, portanto, cerca de 18 mil M£.



Tabela 4 - Financiamento obtido ao abrigo do Programa de
Assisténcia Financeira (stock em divida no final do 1.°
semestre de 2011

Programa em milM€ em %do PIB
FEEF 71 41
MEEF 6,5 3,8
FMI 6,2 3,6
Total 19,8 11,5

Fonte: IGCP, Notas: A margem exigida pelo FEEF acima do seu custo de
financiamento originou o pagamento de um pagamento adiantado pela
Republica Portuguesa de cerca de 1,1 mil M€.

7

22 O valor apurado no 1.° semestre de 2011 é
superior em 5,8 p.p. do PIB ao previsto pelo Governo
para o conjunto do ano. Recorde-se que o DEO
estimava 100,8% do PIB, um rdcio de divida publica
inferior ao previsto tanto pelo FMI como pela
Comissdo Europeia.

23 De salientar que ndo se pode concluir que os
limites previstos no DEO e nos documentos da CE/FMI
(da primeira avaliagao regular de Setembro) vao ser
ultrapassados, uma vez que a criagdo de uma
"almofada de liquidez" suficiente para evitar
necessidades imprevistas de tesouraria fez parte da
estratégia definida inicialmente. Essa margem de
seguranca é necessdria para suprir as necessidades
de tesouraria associadas: i) ds amortizacdes de OT
previstas até ao final do ano; ii) ao pagamento de
juros; iii) as necessidades de financiamento da
actividade corrente; e iv) a eventuais necessidades
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de recapitalizacdo do sistema financeiro (ou de
empresas publicas).

24 A comparacgdo entre a divida atingida no final do
1.° semestre e o limite de 175,9 mil M€ estabelecido
no dmbito do PAF (Quantitative Performance Criteria)
também ndo pode ser efectuada directamente. Para
além dos factores condicionantes j& referidos, que
ndo deixam antecipar com fiabilidade a evolucdo da
divida no 2° semestre, existem diferencas
metodolégicas importantes entre os dois conceitos.
Com efeito, a definicdo do referido limite assenta no
conceito de divida publica bruta consolidada, mas a
esta devem ser subfraidos os seguintes elementos: i) os
montantes utilizados na recapitalizagdo do sector
bancdrio; i) os depdsitos do IGCP; e i) a margem
paga em antecipacdo pelas emissdes do FEEF.

25 Deve-se ainda ter em consideragcdo que o limite
do PAF deverd ser “automaticamente” ajustado de
quaisquer revisées ao valor da divida do final de 2010,
estimado no inicio do PAF (160,5 mil M&€).
Consequentemente, a revisdo em alta & divida de
2010 no montante de 787 M€, entretanto verificada
por ocasido do mais recente apuramento do PDE,
deverd ser adicionada ao limite estabelecido no PAF,
elevando-o para 176,7 mil M€.
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