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Ficha técnica

Este trabalho foi elaborado com base na informacéao disponivel até 15 de julho de 2015.

A andlise é da exclusiva responsabiidade 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 orientacéo da comissdo parlamentar permanente com competéncia em
matéria orgamental e financeira, prestando-lhe apoio pela elaboragcdo de estudos e
documentos de trabalho técnico sobre a gestdo orgamental e financeira publica.
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No 1.° trimestre de 2015, o défice das administracdes publicas em contabilidade nacional ascendeu a 5,8% do PIB,
ultrapassando claramente o objetivo de 2,7% definido para o conjunto do ano. Excluindo operagdes de natureza
extraordinaria o défice situou-se em 5,4% do PIB, situando-se também acima do objetivo anual ajustado de 2,8% do PIB.
Embora o desvio desfavoravel registado no 1.° timestre ndo seja forcosamente indicativo do desempenho esperado para
o conjunto do ano, a dimensdo do desvio ndo deixa de constituir um fator de risco para o cumprimento daquele objetivo.
Face ao periodo homodlogo, o défice ajustado registou uma ligeira reducdo, que refletiu um aumento da receita
ligeiramente mais expressivo do que o aumento da despesa. Em termos globais, mais de 90% do aumento da receita foi
utilizado para financiar o aumento da despesa. A evolugcao da receita foi ainda assim mais desfavoravel do que a prevista
para o conjunto do ano, refletindo fundamentalmente o desempenho da receita fiscal. A despesa registou, pelo contrario,
uma evolugao relativamente mais favoravel do que a prevista para o conjunto do ano, na medida em que o desvio ao
nivel das despesas com pessoal foi compensado pelo crescimento mais moderado das outras despesas correntes,
investimento e prestacdes sociais. A divida publica atingiu 129,6% do PIB no final do 1.° trimestre de 2015, registando um
aumento de 0,6 mil M€ em termos nominais face ao final de 2014, equivalendo a um desagravamento de 0,6 p.p. do PIB.
Neste trimestre os ajustamentos défice-divida contribuiram para atenuar o aumento da divida publica de Maastricht em
1,8 mil M€. Com efeito, o crescimento da divida nos primeiros trés meses de 2015 foi inferior ao défice publico registado
nesse periodo. Face ao previsto para o final de 2015 no ambito do Programa de Estabilidade/2015-19, constata-se que a
divida publica de Maastricht registada no 1.° trimestre excedeu a projecao oficial em cerca de 4,7 mil M€.

A presente nota complementa a andlise efetuada na Nota
Rapida de 26 de junho (Informacéo Técnica da UTAO n.°
21/2015), e beneficiou de esclarecimentos e elementos
adicionais aos quais, posteriormente, esta unidade técnica
teve acesso. A andlise efetuada baseia-se na informagéao
apurada para o 1.° trimestre de 2015 relativa a conta das
administragdes publicas, divulgada pelo Instituto Nacional
de Estatistica (INE) no dia 24 de junho, bem como na divida
publica trimestral, apurada pelo Banco de Portugal e
divulgada a 30 de junho. As estatisticas apresentadas sao
provisorias até a divulgacdo das contas nacionais
definitivas.

Saldo orgcamental

1 No 1.° trimestre de 2015, o défice das administracdes
publicas em contabilidade nacional ascendeu a 2,4 mil M€,
situando-se em 5,8% do PIB trimestral, o que ultrapassou em
3,8 p.p. 0 défice registado em contabilidade publica. Mais
de metade desta diferenca entre as duas oticas
contabilisticas € justificada pelo ajustamento temporal de
impostos e contribuigdes (Tabela 1). Este ajustamento tem
como proposito considerar a contabilizagdo dos impostos e
contribuicbes nos periodos em que ocorreram os factos
geradores da receita, por oposicdo ao saldo em
contabilidade publica em que a receita € contabilizada no
periodo em que é arrecadada. Adicionalmente, também
a diferenca entre os juros pagos e os juros devidos e, em
menor grau, o ajustamento accrual e a delimitagéo setorial
contribuiram para que o défice em contabilidade nacional
se situasse acima do défice apurado em contabilidade
publica, embora com contributos menores. No caso dos
juros, o ajustamento realizado no 1.° trimestre tende
habitualmente a agravar o défice em contabilidade
nacional e a ser um dos de maior dimenséo realizado no
ano. Este facto decorre do perfil intra-anual de
pagamentos dos juros da divida publica e da necessidade
de se considerar, em contabilidade nacional, as despesas
com juros numa o6tica de especializagdo do exercicio. No
1.2 trimestre realizaram-se ainda injecdes de capitais em
entidades que se encontram fora do perimetro das
administracbes publicas, a Carris e o Banco Efisa, e foi
concedida uma garantia ao Fundo de Contragarantia
Mutuo, operagdes que no seu conjunto oneraram o défice
em contabilidade nacional em 0,4 p.p. do PIB trimestral.

Tabela 1 - Ajustamento entre o saldo das administragdes publicas
em contabilidade pablica e em contabilidade nacional
no 1.° trimestre de 2015

Saldo em contabilidade publica -832,9 -2,0%
Ajustamento accrual e delimitagdo setorial em Contas Nacionais® -311,6 -0,7%
Diferenga entre juros pagos e devidos -612,7 -1,4%
Ajustamento temporal de impostos e contribui¢des -826,8 -2,0%
Injegdo de capital na Carris -36,0 -0,1%
Injecdo de capital no Banco Efisa -52,5 -0,1%
Garantia concedida ao Fundo de Contragarantia Mutuo -82,3 -0,2%
Outros efeitos 139,7 0,3%
Saldo em contabilidade nacional -2444,3 -5,8%

Fontes: INE, Ministério das Financas e céalculos da UTAO. | Notas: 1) Ajustamento
accrual relativo a empresas publicas, ao SNS e a CGA. Este ajustamento
consiste em adicionar os encargos assumidos € ndo pagos em 2015 e em
subtrair os pagamentos realizados durante o ano respeitantes a encargos
assumidos noutros periodos. 2) O efeito da delimitacao setorial foi ajustado das
injecBes de capital em empresas pertencentes ao setor das administragdes
publicas, pelo facto destas operagdes consolidarem em termos agregados,
néao produzindo efeito no saldo orgamental das administracdes publicas.

2 Face a igual periodo de 2014, o défice registou um
ligeiro desagravamento de 0,1 p.p. do PIB. Face ao 1.°
trimestre do ano anterior, o défice evidenciou uma ligeira
deterioragdo em termos nominais, com um aumento de
0,02 mil M€. Contudo, em percentagem do PIB o défice das
administracdes publicas registou um pequeno
desagravamento, com uma reducdo de 0,1 pontos
percentuais (p.p.) do PIB face ao défice de 5,9% registado

em igual periodo do ano passado (Grafico 1).

Gréfico 1 - Saldo trimestral das administracdes publicas

(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Valores ndo
ajustados de operacdes de carater extraordinario. Recorde-se que o valor do
défice apurado para 2014 tem ainda uma natureza proviséria, na medida em
que néo inclui o possivel impacto decorrente da capitagdo do Novo Banco
pelo Fundo de Resolugéo. Aquele resultado orcamental devera ser reavaliado
pelo INE quando estiver reunida nova informacéo relevante.
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3 Por subsetor registaram-se evolugdes distintas,
destacando-se um aumento do excedente registado pelos
Fundos da Segurancga Social, que mais do que compensou
um agravamento do défice ao nivel da administragdo
central. No 1.° trimestre face a idéntico periodo do ano
anterior, os Fundos da Segurancga Social evidenciaram um
alargamento do seu excedente orcamental em 0,4 p.p.,
que se elevou deste modo para 0,6% do PIB (Grafico 2).
Esta evolugcdo decorreu do aumento da receita de
contribuigdes sociais e da simultanea reducao da despesa
com prestagdes sociais, em virtude da melhoria das
condi¢cdes no mercado de trabalho, o que mais do que
compensou a reducdo das transferéncias recebidas da
administragdo central. Aquela melhoria do excedente dos
Fundos da Seguranca Social permitiu mais do que
compensar uma deterioracdo do défice ao nivel da
administracdo central, que se agravou em 0,2 p.p., para
6,8% do PIB. A deterioracdo do défice da administragcao
central refletiu 0 aumento da despesa em varios dominios,
nomeadamente no que se refere a despesa com pensdes
da Caixa Geral de Aposentacdes, devido a extingdo da
contribuicdo extraordinaria de solidariedade, as despesas
com pessoal, em virtude da reposicao de parte do corte
dos salarios aos funcionarios publicos, bem como as
despesas de consumo intermédio, estas Ultimas associadas
ao aumento de encargos com Parcerias Publico-Privadas.
Destaca-se ainda o aumento da despesa da
administracdo central com transferéncias de capital para
fora do setor das administracdes publicas, em reflexo das
injecOes de capital na Carris e no Banco Efisa e da garantia
concedida ao Fundo de Contragaranta Mduatuo. O
aumento da receita fiscal da administragdo central
alcancado no 1.° trimestre revelou-se insuficiente para
cobrir aqueles aumentos de despesa, o que determinou o
agravamento do défice deste subsetor. Por sua vez, a
administracdo regional e local registou um excedente
orgamental idéntico ao verificado em igual periodo do ano
anterior.

Gréfico 2 - Saldo das administragdes publicas por subsetor
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e céalculos da UTAO. | Nota: Os objetivos por
subsetor para 2015 correspondem aos definidos no OE/2015 e posteriormente
confirmados na 1.2 Notificagéo do Procedimentos dos Défices Excessivos de 26
de marco. Mais recentemente, o Programa de Estabilidade para 2015-19
(PE/2015-19), de 15 de abril, que confirmou o objetivo para o défice das
administragdes pulblicas em percentagem do PIB, apesar de considerar ligeiras
revisdes em termos nominais face ao OE/2015 e ao PE/2015-19, nao especificou
os objetivos para o défice ao nivel dos diferentes subsetores das administragdes
publicas.

4 Em termos ajustados de medidas extraordinéarias, o
défice registado pelas administracdes publicas no 1.°
trimestre evidenciou uma reducéo de 0,3 p.p. face ao
periodo homdélogo, para 5,4% do PIB. No 1.° trimestre de
2015 as operagoes de natureza extraordinaria contribuiram
para a agravar o défice em aproximadamente 0,2 mil M€,
refletindo a injec&o de capital na Carris e no Banco Efisa e
a concessdao de wuma garantia ao Fundo de
Contragarantia Mutuo, ja anteriormente referidas. Estas
operacdes ndo se encontravam previstas no ambito do
PE/2015-19, que antevia, pelo contrario, que outras
operagbes de natureza extraordinaria, ainda nao
concretizadas no 1.° trimestre, beneficiassem o saldo das
administragfes publicas em 2015 cerca de 0,2 mil M€£.
Excluindo as operagbes extraordinarias, o défice
evidenciou no 1.° trimestre de 2015 uma ligeira melhoria,
quer em termos nominais, quer em percentagem do PIB.
Com efeito, o défice ajustado diminuiu 0,05 mil M€ face a
idéntico periodo de 2014, para aproximadamente 2,3 mil
M€, o equivalente a um decréscimo de 0,3 p.p. do PIB,
para 5,4%.

5 O défice global das administragdes publicas registado
no 1.° trimestre excedeu o objetivo para o défice anual. O
défice global das administragcdes publicas registado no 1.°
trimestre situou-se 3,1 p.p. acima do objetivo de 2,7% do
PIB, definido para o conjunto do ano no OE/2015 e
confirmado no PE/2015-19, tendo excedido em 2,5 p.p. o
objetivo anual ajustado fixado em 2,8% do PIB (Grafico 3).
Em termos nominais, e excluindo as medidas de carater
extraordinario previstas para 2015 pelo Ministério das
Finangcas, o défice do 1° trimestre representa
aproximadamente 45% do défice total previsto para o
conjunto do ano. Pese embora o peso significativo do
défice do 1.° timestre no défice previsto em termos anuais,
o desvio desfavoravel face ao objetivo anual verificado no
1.° trimestre ndo deve ser entendido como forgosamente
indicativo do desempenho esperado para o conjunto do
ano, a semelhanca do que tem sucedido em anos
anteriores, uma vez que se trata de informacéo ainda
muito parcelar. Contudo, a dimensdo do desvio
desfavoravel do resultado orgamental do 1.° trimestre face
a meta anual definida no OE/2015 ndo deixa de ser um
fator de risco para o cumprimento daquele objetivo.

Gréfico 3 — Saldo das administrag8es publicas corrigido do efeito de
operagdes extraordinarias
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: O saldo
orcamental de 2014 foi ajustado do efeito das indemnizagdes por resciséo, do
crédito fiscal extraordinario ao investimento, da reestruturacéo financeira da
STCP e Carris e do write-off de crédito mal parado do BPN Crédito. Em 2015, o
objetivo anual para o défice orcamental foi ajustado da receita das
concessdes turisticas, da Silopor, dos portos de Pedrougos e do Bom Sucesso e
da A23 e da entrega de F16 & Roménia. O défice do 1.° trimestre de 2015 foi
ajustado das despesas com as inje¢cdes de capital realizadas na Carris e no
Banco Efisa e da garantia concedida ao Fundo de Contragarantia Matuo.
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6 No que concerne ao desempenho orcamental
esperado para o resto do ano, subsiste alguma incerteza,
existindo fatores de risco em ambos os sentidos. Por um
lado, os dados da execugdo orgamental até maio, em
contabilidade publica, tém evidenciado um desempenho
orcamental mais desfavoravel do que o previsto no
OE/2015 para o conjunto do ano, muito embora o0s
resultados da execugdo orgcamental tenham vindo a
melhorar no decorrer do ano. A execugao desfavoravel
face ao previsto em termos anuais tem refletido, do lado
da receita, um crescimento pouco expressivo da receita
fiscal e contributiva e também das receitas de capital e, do
lado da despesa, o crescimento que tem vindo a ser
registado ao nivel das despesas com pessoal e da
aquisicdo de bens e servicos.! Por outro lado, este ano
podera existr uma incerteza superior quanto ao
desempenho orcamental por comparagcdo com outros
anos, na medida em que ocorrerda uma mudanca de ciclo
legislativo.

Caixa 1 - Medidas temporéarias e one-off

De forma a melhorar a interpretagcéo da evolugdo dos principais
agregados orcamentais, a UTAO procedeu a um conjunto de
ajustamentos, tendo excluido da analise as medidas temporarias e
as operagOes one-off. Nem todas as operagdes excluidas
contribuiram para reduzir o défice das administracdes publicas. Os
ajustamentos efetuados foram os seguintes:

2013: (i) Injecdo de capital no Banif; (i) Regime excecional de
regularizacao de dividas fiscais e a Seguranca Social (RERD).

2014: (i) Indeminizagdes por rescisdes na funcdo publica; (i) Crédito
fiscal extraordinario ao investimento; (iii) Reestruturagéo financeira
do setor dos transportes (STCP e Catrris); (iv) Write-off de crédito mal
parado do BPN Crédito detido pela Parvalorem; (v) Pagamento
one-off a Unido Europeia (UE), no ambito da revisdo do Rendimento
Nacional Bruto e do IVA, liquido da devolugdo do excedente do
orgcamento da UE; (vi) Assuncéo da divida garantida do Fundo de
Contragarantia Mutuo; (vi)) Recapitalizag&o do Banco Efisa.

2015: (i) Injecdo de capital na Carris; (i) Injecdo de capital no
Banco Efisa; (ii) Garantia concedida ao Fundo de Contragarantia
Mutuo; (iv) Concessdes turisticas (Companhia das Lezirias e Alter);
(v) Concessao da Silopor; (vi) Concessao dos Portos de Pedroucos e
Bom Sucesso; (vii) Concesséo da A23.

Caixa 2 - O efeito de carry-over sobre a medicado da
atividade econdmica em 2015

Nesta caixa apresenta-se a estimativa do efeito de carry-over do
PIB para 2015, ap6s a divulgagéo dos dados do 1.° trimestre.2

O contributo do efeito de carry-over para a estimativa do PIB anual
tem maior significAncia em termos estatisticos quando sao
conhecidos os dados da atividade econémica de mais trimestres.
Admitindo que a atividade econdémica de cada trimestre €
independente, a correlagcao entre o resultado agora conhecido do
1.° rimestre e a taxa de crescimento anual do PIB para 2015 é de
cerca de 83%, o que se traduz numa capacidade preditiva do

carry-over relativamente elevada.

1 para uma andlise mais detalhada da Sintese de Execucdo Orgamental de
abril poderé ser consultada a Informacéao Técnica da UTAO n.° 22/2015.

2 Nesta caixa o conceito de PIB corresponde ao PIB real, i.e., com dados
encadeados em volume com ano de referéncia 2011, de acordo com a
metodologia SEC2010. A divulgacdo do 1.° trimestre de 2015 refere-se aos
dados do INE de 29 de maio.

A andlise desta caixa compara a previsdo para o PIB realizada no
ambito do PE/2015-19, em que se conhecia apenas o 4° trimestre de
2014, com a previsdo possivel incorporando os dados do 1.°
trimestre 2015.

Carry-over: breve descrigéo

O carry-over é um efeito estatistico decorrente de se admitir que os
niveis trimestrais do PIB para um dado ano s&o iguais ao nivel do
dltimo trimestre do ano anterior (i.e. assumem-se taxas de variagao
em cadeia trimestrais nulas para o ano corrente). Este pode ser
interpretado como a contribuicdo avancada do PIB do ano anterior
para o crescimento do proprio ano. 3

Sempre que o crescimento do Ultimo trimestre € superior & média
dos ultimos quatro trimestres existe um efeito de carry-over positivo,
ou overhang estatistico (Grafico 1). No caso oposto, em que o
carry-over € negativo, existe um underhang estatistico (Grafico 2).

Gréfico 1. Efeito de carry-over sobre o nivel do PIB: exemplo de
overhang

overhang: efeito base positivo
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Fonte: Calculos da UTAO

Gréfico 2. Efeito de carry-over sobre o nivel do PIB: exemplo de
underhang
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underhang: efeito base negativo
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Fonte: Célculos da UTAO

Calculo do efeito de carry-over para a variagao do PIB de 2015

Utilizando a informagc&o de contas nacionais do 1.° trimestre de
2015, divulgada pelo INE, verifica-se que para obter um crescimento
de 1,6% do PIB em 2015 sera necessario que a variacdo em cadeia,
em média, dos proximos trimestres seja de 0,5% (Grafico 3). Esta
previsdo é ligeiramente diferente da que vigorava no momento da
realizacdo do exercicio do PE/2015-19. Com os dados anteriores,
para um crescimento do PIB de 1,6% seria necessario um
crescimento do PIB de 0,4% nos proximos trimestres.

Considerando os dados do 1.° trimestre de 2015 e mantendo-se a
previsdo para a dindmica intra-anual que constava no PE/2015-19,
sera plausivel estimar um crescimento anual do PIB para 2015 de
1,5%, ligeiramente inferior ao apresentado no referido documento.

3 O efeito de carry-over para o ano t é calculado como: ut= ((Qt1:4 + Qt1:4 + Qr
14 + Qr14)/(Qr11 + Qr12+ Qr1a+ Qr14))-1) x 100, em que Qi1 € o nivel do PIB do
ano anterior (t-1) para o trimestre i, com i=1,2,3,4. Em taxas de variagdo em
cadeia, ut= % Qr12 + 2/4 Qris + ¥ Qra:a. A Nomenclatura utilizada nesta caixa é
consistente com Toédter (2010).
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Grafico 3. PIB trimestral e PIB anual
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Fontes: INE, Ministério das Finangas (PE/2015-19) e calculos da UTAO.

Referéncia:

Todter, Karl-Heinz (2010), “How useful is the carry-over effect for
short-term economic forecasting?”, Discussion Paper, Series 1:
Economic Studies, No 21/2010, Deutsche Bundesbank

Receita e despesa

A andlise deste capitulo é apresentada em termos
ajustados, i.e. exclundo o efeito de operagdes
extraordinarias, pontuais e one-off.4 Como referencial anual
é utlizado o PE/2015-19, j4& que na sequéncia do
apuramento dos resultados de contas nacionais do 4.°
trimestre se alteraram as variagdes homologas por rubrica
que estavam implicitas no OE/2015. Recorde-se que o
PE/2015-19 confirmou o objetivo definido no OE/2015 para
o défice de 2015 em percentagem do PIB, embora tenha
revisto ligeiramente os valores nominais subjacentes ao
défice das administragcdes publicas.

7 O ligeiro desagravamento do défice em termos
homologos decorreu de um aumento da receita mais
expressivo do que o aumento da despesa. No 1.° timestre
de 2015, a despesa registou um acréscimo de 0,5 mil M€,
tendo evidenciado um crescimento de 2,7% face a
idéntico periodo de 2014 (Tabela 2). Por sua vez, ao nivel
da receita observou-se um aumento de 0,6 mil M€, o que
traduziu uma expansdo de 3,4% em termos homdlogos.
Deste modo, mais de 90% do acréscimo de receita foi
utilizado para financiar o aumento da despesa.

8 A receita evidenciou no 1.° trimestre uma evolugcao
menos favoravel do que a prevista para o conjunto do ano,
o que refletiu essencialmente o desempenho da receita
fiscal. Nos primeiros trés meses de 2015, a receita total
registou um crescimento de 3,4% face ao periodo
homaologo, inferior ao crescimento de 4,5% previsto para o
conjunto do ano (Tabela 2). Em termos globais, o
acréscimo da receita alcancado no 1.° timestre representa
cerca de 16,7% do acréscimo total da receita previsto para
2015 (Gréfico 4). Esta evolucao é essencialmente justificada
pela execucdo menos favoravel da receita fiscal, que
registou no 1.° timestre um crescimento de 3,7% em termos
homélogos, ficando aquém do crescimento de 4,8%

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

previsto para 2015. Por tipo de imposto, verificaram-se
evolugdes distintas. Se por um lado, os impostos diretos
evidenciaram uma queda em termos homdlogos,
evoluindo em sentido contrario ao previsto para 2015, por
outro lado, os impostos indiretos registaram um crescimento
acima do previsto em termos anuais, devido a um atraso
nos reembolsos do IVA. E de notar, no entanto, que
excluindo este efeito, que devera ter uma natureza
temporaria, também o desempenho dos impostos indiretos
teria ficado aquém do projetado para o conjunto do ano.

Tabela 2 - Receita e despesa (ajustadas)
das administracdes publicas

2014 2015 2015
12trim 12trim PE/2015-19
Variagio  Taxade Taxa de
Emmilhdes Em%do |Emmilhdes Em%do homdloga variacio | Em%do  variagio
de euros PIB de euros PIB emp.p.do homsloga| PIB homdloga
PIB em% em%
Receita Total 16986 41,3 17566 41,4 01 34 45,2 45
Receita corrente 16752 40,7 17279 40,8 0,0 3,1 4,4 44
Receita fiscal 9451 23,0 979% 231 01 37 2538 4,8
Impostos indiretos 5487 133 5943 14,0 07 83| 14,9 76
Impostos diretos 3963 9,6 3853 91 05 2,8 109 13
Contribuigdes sociais 4600 11,2] 4860 11,5 03 5,6] 11,8 38
Outras receitas correntes 2701 6,6 2623 62 04 2,9 68 36
Receitas de capital 234 0,6] 287 07 01 22,7 08 11,8
Despesa Total 19309 47,0 19839 68 02 2,7 480 33
Despesa corrente 18441 44,9 18961 a,7 01 2,8 5,3 26
Consumo intermédio 2133 52 2236 53 01 48] 61 60
Despesas com pessoal 4641 113 479 13 0,0 3,3] 11,1 2,2
Prestagdes sociais 8044 19,6| 8110 191 04 0,8 194 21
subsidios 208 05| 187 04 01 -10,0) 05 -24,8
Juros 2106 5,1] 2157 51 0,0 2,4 50 30
Outras despesas correntes 1308 32| 1475 35 03 12,8] 33 24,38
Despesa de capital 868 2,1 879 21 0,0 1,2] 27 17,8
FBCF 756 18] 762 18 0,0 0] 23 182
Outras despesas de capital 112 E] 17 03 0,0 3,8] 04 14,9
Saldo global 232 -5,7] 2273 54 03 28
Saldo primério 2116 5,1 -2086 -4,9 02 23
Receita fiscal e contributiva 14051 342 14656 34,6 04 43| 376 45
Despesa corrente primaria 16335 39,7 16803 396 01 2,9 40,4 25
Despesa primaria 17203 41,8 17682 41,7 01 28] 431 33
Por meméria:
PIB nominal 41112 42383 3,1] 2,9

Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Notas: Os impostos
indiretos correspondem a impostos sobre a producdo e a importagdo e os
impostos diretos correspondem a impostos sobre o rendimento e patriménio.
Nas outras receitas correntes estdo incluidas as vendas. Os dados foram
ajustados do efeito das medidas de natureza extraordinaria identificadas na
Caixa 1.

Gréfico 4 — Variagdo anual da receita (ajustada)
no 1.° trimestre de 2015
(em milh&es de euros)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

9 No mesmo sentido, também as outras receitas correntes
evidenciaram uma evolugcdo mais desfavoravel no 1.°
trimestre do que a projetada para 2015. As outras receitas
correntes registaram um decréscimo de 2,9%, o que
contrasta com um crescimento de 3,6% previsto para o
conjunto do ano. Aquela reducdo concentrou-se
fundamentalmente ao nivel das receitas das vendas, que
diminuiram 4,3% face a idéntico periodo de 2014. Excluindo
a receita de vendas, as outras receitas correntes
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reduziram-se 0,9%, permanecendo praticamente
inalteradas face ao periodo homdlogo. Ao nivel destas
componentes, destaca-se uma reducado dos rendimentos
de propriedade recebidos sob a forma de juros relativos a
empréstimos concedidos a entidades publicas
reclassificadas do setor dos transportes, cujos empréstimos
concedidos pelo Estado no decorrer de 2014 foram
convertidos em aumentos de capital. A reducdo dos
rendimentos de juros acabou por ser, em grande medida,
compensada pelo aumento das receitas associadas as
transferéncias da UE.5

10 Em sentido contrario, as receitas de capital e as
receitas de contribui¢gdes sociais registaram no 1.° trimestre
um ritmo de crescimento mais acentuado do que o
implicito no objetivo anual para o défice. Nas receitas de
capital, foi registado um crescimento superior a 20% face
ao periodo homdlogo, refletindo o aumento das
transferéncias recebidas da UE.® No que se refere as
contribuig®es sociais, registou-se um crescimento homologo
de 5,6%, o qual tera sido impulsionado pela recuperagéo
do mercado de trabalho, pelo efeito decorrente da
reversdo parcial da reducdo remuneratéria da funcéo
publica face ao periodo homdélogo e pelo aumento da
taxa contributiva dos trabalhadores para a ADSE por
comparacao com igual periodo do ano anterior.

11 A despesa registou um crescimento mais moderado no
1.° trimestre do que o projetado para o conjunto do ano,
apesar da evolugcdo desfavoravel da despesa corrente
priméaria. Nos primeiros trés meses de 2015, a despesa total
evidenciou um crescimento de 2,7% face ao periodo
homoélogo, que ficou aquém do crescimento de 3,3%
previsto para o conjunto do ano (Tabela 2). O aumento da
despesa verificado no 1.° trimestre representa, em termos
globais, 19,4% do acréscimo anual previsto para 2015
(Grafico 4). A evolugao favoravel da despesa face ao
objetivo decorreu do comportamento das despesas de
capital e da despesa com juros. Ao nivel das despesas de
capital, o ritmo de expansdo observado no 1.° trimestre
cifrou-se em 1,2%, claramente abaixo dos 17,8% implicitos
no PE/2015-19. No mesmo sentido, as despesas com juros
observaram um crescimento de 2,4%, mais moderado do
que o crescimento de 3,0% projetado para 2015. Em
contraste, a despesa corrente primaria evidenciou uma
evolugcdo desfavoravel face ao objetivo anual, com um
crescimento homodlogo de 29% que excedeu o
crescimento de 2,5% projetado em termos anuais.

5 A aplicagdo do principio da neutralidade de fundos pode conduzir a um
desfasamento temporal entre a evolugéo verificada pelas receitas associadas
as transferéncias recebidas da UE no registo em contabilidade publica e no
registo em contabilidade nacional.

6 Estas transferéncias séo registadas em contabilidade nacional no momento
em que as empresas publicas pertencentes ao setor das administragdes
publicas realizam o investimento elegivel para comparticipagcdo com fundos
comunitarios, ainda o recebimento efetivo destas verbas numa 6tica de caixa
possa ainda nao ter ocorrido. A diferente 6tica de registo pode originar um
desfasamento entre a evolugdo das transferéncias de capital na 6tica da
contabilidade pulblica e na ética da contabilidade nacional.

Gréfico 5 - Variagdo anual da despesa (ajustada)
no 1.° trimestre de 2015
(em milhdes de euros)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.

12 Na despesa corrente priméria, o desvio desfavoravel
face ao objetivo anual decorreu essencialmente da
evolugdo das despesas com pessoal. As despesas com
pessoal evidenciaram um crescimento de 3,3% face ao
periodo homélogo, o que traduz uma evolugdo em sentido
contrario a reducdo de 2,2% prevista para 2015. O
crescimento da despesa com pessoal no 1.° trimestre
reflete a reversdo parcial da redugcdo remuneratéria na
funcédo publica face a idéntico periodo do ano anterior,
que decorre de dois efeitos distintos. Por um lado, um efeito
de base, pelo facto de no periodo homoélogo ter sido
aplicada uma reducéo salarial mais acentuada do que a
que vigorou no final de 2014. Por outro lado, o efeito
associado a reversao de 20% da reducgéao salarial face ao
final de 2014, implementada a partir de 2015. Com efeito,
devido a decisdo do Tribunal Constitucional de maio 2014,
a reducao salarial a vigorar até maio de 2015 sera inferior a
verificada no periodo homdlogo, o que contribui para o
contraste entre a evolugao registada no 1.° trimestre e a
prevista para o conjunto do ano. J4 entre junho e
setembro, & esperada uma evolugao contraria pelo facto
de em 2014, durante aquele periodo, nao ter sido aplicada
qualquer reducao salarial sobre as remuneracdes dos
funcionarios publicos, o devera aproximar a evolugdo das
despesas com pessoal da projetada para o conjunto do
ano. De referir ainda que também a despesa com subsidios
evidenciou uma trajetéria menos favoravel do que a
prevista em termos anuais, registando face aquela uma
queda menos acentuada.

13 O comportamento das restantes componentes
contribuiu para atenuar o desvio desfavoravel da despesa
corrente  primaria face ao objetivo anual. Estas
componentes observaram em geral um crescimento mais
moderado no 1.° trimestre do que o previsto para o
conjunto do ano. Ao nivel das despesas com prestagdes
sociais, a variagdo agregada desta rubrica evidenciou um
crescimento ligeiro face ao periodo homodlogo, de 0,8%.
Para este crescimento contribuiu o fim da contribuicéo
extraordinaria de solidariedade sobre as pensbes, que em
contabilidade nacional era registada como uma deducao
a despesa com prestagOes sociais. A melhoria das
condicdes no mercado de trabalho contribuiu, pelo
contrario, para reduzir aquela despesa, traduzindo-se numa
reducdo da despesa com o subsidio de desemprego e
apoio ao emprego. No que se refere as despesas de
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consumo intermédio, o acréscimo de 4,8% registado no
trimestre refletiu essencialmente o aumento dos encargos
com Parcerias Publico-Privadas. Por dltimo, destaca-se
ainda o crescimento das outras despesas correntes, ainda
que inferior ao previsto para 2015. O crescimento desta
rubrica esteve associado ao aumento das transferéncias
para a Unido Europeia (UE) relativas aos recursos proprios
comunitarios, com base no IVA e no Rendimento Nacional
Bruto, e a compensagédo ao Reino Unido, bem como ao
aumento das transferéncias da Seguranca Social para as
Instituicdes Particulares de Solidariedade Social.

14 No que se refere as despesas de capital, registou-se no
1.° trimestre um crescimento muito inferior ao implicito no
objetivo anual, refletindo fundamentalmente o fraco
crescimento do investimento. No 1.° trimestre, a despesa de
investimento cifrou-se num nivel idéntico ao registado no
periodo homdlogo, tendo registado uma variagéo de 0,8%.
Esta evolugdo ficou significatvamente aquém do
crescimento de 18,2% projetado em termos anuais no
objetivo para o défice orgcamental. A variacdo do
investimento traduziu evolugdes diferenciadas ao nivel dos
subsetores das administragcfes publicas. Com efeito, a
ligeira expansdo do investimento em termos agregados
teve subjacente um aumento ao nivel da administracdo
central, nomeadamente no que se refere ao investimento
realizado por empresas publicas reclassificadas. Aquela
evolugdo permitiu mais do que compensar uma contragao
do investimento registada nos restantes subsetores, com
destaque para a administragdo regional e local. Ao nivel
das outras despesas de capital, o crescimento verificado
no 1.° timestre decorreu do aumento das transferéncias de
capital associadas a fundos recebidos da UE, tendo no
entanto o ritmo de crescimento daquela rubrica ficado
aquém do previsto em termos anuais.”

15 As despesas com juros cresceram a um ritmo inferior ao
esperado para o conjunto do ano. Ainda que em
percentagem do PIB as despesas com juros se tenham
mantido inalteradas em 5,1% por comparagdo com o
periodo homdlogo, estas despesas registaram no 1.°
trimestre um crescimento de 2,4% (Tabela 2 e Grafico 6). O
aumento da despesa nominal com juros, num contexto em
que a taxa de juro implicita registou uma ligeira reducéo,
decorreu do efeito do aumento do stock nominal de
divida. Recorde-se que, neste caso, o stock nominal de
divida publica relevante para a decomposicdo entre o
efeito de juros e o efeito de stock se reporta ao registado
no final do trimestre homaologo.

7 Em contabilidade nacional, o registo destas despesas ndo segue uma Gtica
de caixa, sendo efetuado o registo no momento da entrega dos fundos ao
destinatério final, o que pode conduzir a desfasamentos temporais entre o
registo das transferéncias nas duas 6ticas contabilisticas.

Grafico 6 - Divida, despesas com juros e taxa de juro implicita
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Fontes: INE, Banco de Portugal e céalculos da UTAO. | Notas: A definicdo
utilizada para a divida pulblica é a estabelecida no ambito 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 homdlogo.

Divida Piblica

16 A divida publica ascendeu a 225,9 mil M€ no final do 1.°
trimestre de 2015, tendo atingido 129,6% do PIB. Este
resultado representa um aumento de 0,6 mil M€ em termos
nominais face ao final de 2014, equivalendo a um
desagravamento de 0,6 p.p. do PIB.8 Por seu turno, a divida
liguida de depdsitos da administragdo central aumentou
0,8 mil M€ face ao final de 2014, o que corresponde a um
decréscimo de 0,4 p.p. para 119,8% do PIB (Grafico 1).

Gréfico 7 - Divida publica
(stock no final do periodo, em percentagem do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Divida na 6tica de Maastricht, i.e. expressa
em termos brutos e consolidados.

17 O aumento da divida publica nos primeiros trés meses
de 2015 foi inferior ao défice publico registado nesse
periodo. O aumento da divida publica registado entre
janeiro e margo, o qual ascendeu, recorde-se, a 0,6 mil M€,
foi inferior ao défice publico verificado nesse periodo, de
2,4 mil M€ (Grafico 2). Esta diferenga entre o défice publico
e a variagcdo da divida de Maastricht, vulgo ajustamento
défice-divida, esteve associada ao aumento de passivos
nao incluidos na divida publica, del,8 mil M€ e a reducao
de ativos financeiros, de 0,6 mil M€ (Tabela 1). Com efeito,
neste trimestre os ajustamentos défice-divida contribuiram
para atenuar o aumento da divida de Maastricht em 1,8
mil M€. De entre os fatores explicativos destaca-se o
aumento do passivo ndo financeiro da administracdo

8 O aumento face ao trimestre anterior do PIB nominal acumulado de quatro
trimestres, terminado no 1.° trimestre, foi superior ao aumento do stock da
divida no 1.° trimestre.
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central e da administragcédo local, com aumentos de cerca
de 0,3 mil M€, associados em grande medida a aquisicao
de bens e servicos.® As transagdes ocorridas em ativos
financeiros também explicam um aumento da divida
inferior ao défice. Por seu turno, as outras variagdes de
volume e preco da divida de Maastricht, das quais se
destacam as variagbes cambiais associadas a
desvalorizagdo do euro face ao ddlar norte-americano e
aos DSE, contribuiram para o aumento da divida publica
em cerca de 0,6 mil M€. Para o conjunto do ano 2015 a
previsdo oficial aponta para um défice publico de
4,9 mil M€ associado a uma reducao da divida publica de
4,1 mil ME. Para a concretizagdo deste resultado sera
crucial a reducdo de ativos financeiros associada a
utilizagcdo de depdsitos e a venda do Novo Banco pelo
Fundo de Resolugéo.0

Gréfico 8 — Défice e variagado da divida
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal, INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
Nota: Divida na otica de Maastricht, i.e. expressa em termos brutos e
consolidada. A sua variacao resulta da diferenca entre o valor relativo ao final
do trimestre e o valor relativo ao final de 2014. As necessidades de
financiamento correspondem ao défice publico trimestral acumulado. Para o
periodo janeiro-dezembro de 2015 foi utilizada a estimativa do Ministério das
Financas que consta no Programa de Estabilidade 2015-2019.

Tabela 3 - Ajustamento défice-divida no 1.° trimestre de 2015
(em milhares de milhdes de euros)

[1] Défice 2,4
[2] Ajustamento défice-divida -1,8
(+) Transagdes em ativos financeiros -0,6
(-) TansagBes em passivos ndo incluidos na divida 1,8
(+) Outras variagdes de volume e prego da divida 0,6
[3] Variagdo da divida [1]+[2] 0,6

Fontes: Banco de Portugal, INE, Ministério das Financas e céalculos da UTAO.
Nota: Divida na otica de Maastricht, i.e. expressa em termos brutos e
consolidada. A sua variagéo resulta da diferenga entre o valor relativo ao final
do trimestre e o valor relativo ao final de 2014.

18 O réacio da divida publica registado no final de margo
excedeu o obijetivo previsto para o final do ano, de 124,2%
do PIB. No entanto deve ser sublinhado que estao previstas
operagbes em 2015 que, caso sejam efetivamente
concretizadas, dardo origem a uma reducdo da divida
publica, nomeadamente a amortizagado de titulos de
divida com recurso a liquidez existente, a substituicido de
titulos de divida de empresas publicas e de empréstimos
dos bancos por empréstimos do Tesouro. De salientar que,
ainda que estejam previstas estas operacoes, as projecdes
da Comissao Europeia e do Fundo Monetario Internacional
para a divida a registar no final de 2015 s&o um pouco mais

9 Cf. Sintese de Execugéo Orgcamental da DGO de marco de 2015, pag, 42.
10 Sobre este assunto veja-se a andlise do Parecer Técnico da UTAO ao
OE/2015.

pessimistas que as do Ministério das Financgas (Tabela 2),
nomeadamente as do Fundo Monetario Internacional, cuja
diferenca para a projecdo das autoridades nacionais
totaliza, em termos nominais, 3,3 mil M€. Com efeito, para
que se concretize a previsdo do Ministério das Financgas
para a divida publica em termos nominais no final de 2015,
a qual é de 221,2 mil M€, sera necessario que esta se
reduza em cerca de 4,7 mil M€ nos proximos trés
trimestres.11

Tabela 4 - Projecdes para a divida publica de 2015
(no final do ano, em percentagem do PIB)

P Contexto Data Projecdo
0E/2015 Out-14 123,7
Ministério das Finangas
DEO/2015-19 Abr-15 124,2
First Fosf—Pragram Jan-14 1257
Monitoring - staff report
Article IV Consultation -
Mission Concluding Mar-15 125,8
Statement
Fundo Monetério
Internacional Fiscal Monitor Abr-15 126,3
Artigo IV C Itation -
rtigo onsultation Mai-15 1263

staff report

Second Post-Program
Monitoring - Mission Jun-15 126,5
Concluding Statement

First Post-Programme

) Dez-14 125,1

Surveilance
Comissdo Europeia Projecdes de inverno Fev-15 124,5
Proje¢des da primavera Mai-15 124,4

Fontes: Comisséo Europeia, Ministério das Financas e Fundo Monetario
Internacional.

19 No 1.° trimestre de 2015 verificou-se um ligeiro aumento
do peso dos residentes, tendo por contrapartida a
diminuicdo do peso dos credores oficiais nao residentes.
Na vigéncia do programa de ajustamento verificou-se uma
reducdo do peso dos investidores residentes no total da
divida publica por contrapartida do aumento do peso dos
investidores nao residentes (Tabela 3). Com um movimento
em sentido contrario, no 1.° trimestre de 2015 a divida
publica na posse de investidores residentes aumentou,
nomeadamente ao nivel dos particulares em Certificados
de Aforro e do Tesouro, tendo diminuido a divida publica
na posse de investidores nao residentes, designadamente a
divida dos credores oficiais sob a forma de empréstimos
(Gréafico 3). Esta diminuicdo foi relativamente acentuada
devido a amortizagdo antecipada de parte do empréstimo
do Fundo Monetario Internacional, tendo sido parcialmente
compensada pelo aumento do investmento de néao
residentes em divida publica titulada.

Tabela 5 - Divida publica por setor financiador
(stock no final do periodo, em percentagem do PIB)

2010 2011 2012 2013 2014 Maras| V272014 | %dototal
mar-2015 | 2010 2014
Divida de Maastricht 96,2 1111 1258 1207 1302 120.6] 06 | 100 100
Residentes 33 376 426 431 300 397 07 367 300
Setor financeiro 282 311 364 365 207 204 02 |203 228
Particulares 55 48 45 51 79 89 11 58 60
Empresas 16 17 17 14 15 13| 02 16 11
Exterior 609 735 832 866 912 899 12 | 633 700
Empréstimos 57 259 425 476 505 475 30 59 388
Titulos de divida 551 475 406 300 407  424] 18 | 573 312

Fonte: Banco de Portugal.

11 De acordo com dados mais recentes do Banco de Portugal, entretanto
divulgados, entre abril e maio registou-se um aumento da divida publica de
cerca de 3,3 mil M€, situando-se a divida publica em 229,2 mil M€ no final de
maio. Este valor encontra-se cerca de 8 mil M€ acima do previsto para o final
do ano em termos nominais. A contribuir para a redugao do stock da divida
publica até ao final do ano destaca-se a amortizagédo de OT prevista para
outubro, de cerca de 5,5 mil M€, e a venda do Novo Banco pelo Fundo de
Resolucéao.
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Grafico 9 - Variagéo da divida no 1.° trimestre de 2015, por
instrumento
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Na rubrica “depositos”
incluem-se os Certificados de Aforro e do Tesouro.

20 Por maturidade original, o aumento da divida publica
em termos nominais refletiu-se ao nivel dos instrumentos de
curto prazo. Desde 2010, o peso dos instrumentos de longo
prazo no total da divida aumentou significativamente. Para
esta evolugao contribuiu sobretudo o financiamento sob a
forma de empréstimos ao abrigo do programa de
ajustamento. Com o fim deste programa e também devido
ao dinamismo da subscricdo de Certificados de Aforro e do
Tesouro, este movimento inverteu-se e a divida de curto
prazo aumentou o seu peso no total. Este movimento foi
particularmente acentuado no 1.° trimestre de 2015, tendo
abrandado ap6s a alteragdo das condicdes de
remuneragdo dos referidos instrumentos de aforro
(Gréfico 4).

Grafico 10 - Variacao da divida no 1.° trimestre de 2015, por
maturidade
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O instrumento “numerario e depositos” esta
incluido na categoria “curto prazo”. Na rubrica “depoésitos” incluem-se os
Certificados de Aforro e do Tesouro.

21 Os elementos de consolidagao, i.e. a divida publica
financiada pelas administracdes publicas, estabilizaram no
1.° trimestre de 2015, fixando-se em 52,3 mil M€ (Grafico 5).
O aumento verificado até ao final de 2014 deveu-se
sobretudo a amortizagcéo de divida bancaria por parte de
empresas publicas por contrapartida de empréstimos e
dotacdes de capital por parte do Tesouro e & compra de
titulos de divida publica por parte do fundo da seguranca
social.’2 No 1.° trimestre de 2015 verificou-se uma

12 Enquanto os empréstimos e dotagdes de capital do Tesouro enquadram-se
na categoria da consolidagao intra subsetor da administracdo central, as
compras de titulos de divida pulblica por parte da seguranca social
contribuiram para o aumento dos elementos de consolidagéo entre subsetores,
tendo estes passado de 10,3 mil M€ no final de 2013 para 12 mil M€ em
dezembro de 2014. Sublinhe-se que os elementos de consolidagdo sao

estabilizagdo ao nivel dos elementos de consolidagcdo. No
entanto, de acordo com as previsdes oficiais para a
evolugcdo da aquisicdo liquida de ativos financeiras, sera
de esperar um aumento dos elementos de consolidagao
até ao final do ano, contribuindo para a reducéo da divida
publica na ética de Maastricht.

Gréfico 11 - Elementos de consolidagéo
(stock no final do periodo, em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os elementos de consolidagcéo séo
excluidos da divida na definicdo de Maastricht. Estes constituem divida
publica que se encontra financiada pelas administracdes publicas. A
consolidagédo intra subsetor refere-se a divida publica financiada por
entidades do mesmo setor institucional, enquanto a consolidagdo entre
subsetores diz respeito a divida publica de um determinado subsetor que é
financiada por entidades pertencentes a outro subsetor das
administragdes publicas.

22 No que se refere aos passivos excluidos da divida de
Maastricht, verificou-se um aumento do stock da divida,
nomeadamente ao nivel dos créditos comerciais. Os
créditos comerciais das administragcdes publicas tém sofrido
uma reducgéo consistente desde 2010, na medida em que
se tém verificado pagamentos extraordinarios de dividas a
fornecedores, conjugadas com um relativo abrandamento
do ritmo de crescimento de novos compromissos. No
entanto, no primeiro trimestre de 2015 verificou-se um
aumento do stock de créditos comerciais de cerca de
300 M€, incidindo sobretudo ao nivel da administragao
regional e local (Gréafico 6 e Tabela 1).

Gréafico 12 - Créditos Comerciais
(stock no final do periodo, em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os créditos comerciais sdo excluidos da
divida na definicdo de Maastricht.

excluidos da divida publica na 6tica de Maastricht, razdo pela qual o aumento
de titulos de divida publica portuguesa na carteira da seguranca social ou a
substituico de empréstimos bancarios por fundos do Tesouro, por
contrapartida de reducédo de liquidez, contribuem para a redugdo da divida
publica.
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23 Caso venha a ser incluida na divida publica a
capitalizagdo acumulada dos juros dos Certificados de
Aforro, esta sera revista em alta em cerca de 2,3% do PIB.
De acordo com indicagdo das autoridades estatisticas
nacionais, o Eurostat pretende revisitar a redacao atual do
Manual do Défice e da Divida das administragdes publicas,
de modo a clarificar e garantir a aplicagdo harmonizada
pelos diversos Estados-Membros, da definicdo do valor
facial do instrumento numerario e depdsitos (nos quais se
incluem os Certificados de Aforro). Neste sentido, deve
passar a ser incluida a capitalizagdo acumulada dos
respetivos juros no valor da divida de Maastricht. Essa
clarificagdo sera efetuada num férum de discusséo
permanente, existente no Sistema Estatistico Europeu, que
aborda assuntos metodolégicos relevantes para a
compilagdo do défice e da divida, levando a revisao da
divida das administracdes publicas nos casos em que se
aplique. No caso de Portugal os juros capitalizados de
Certificados de Aforro, cujo valor tem sido publicado no
Boletim Estatisico do Banco de Portugal (Grafico 7),
representam cerca de 4,1 mil M€ no final do 1.° timestre de
2015 (2,3% do PIB). Saliente-se que os juros capitalizados
reduziram-se entre 2007 e 2013, acompanhando

diminuicdo do stock deste instrumento de divida. Em 2007,
a capitalizacdo acumulada destes juros atingiu 6,5 mil M€
(3,7% do PIB). Mais recentemente os juros capitalizados tém
vindo a aumentar, em conformidade com o aumento das
subscricdes de Certificados de Aforro.

Grafico 13 - Efeito da inclusdo na divida publica dos juros
capitalizados dos Certificados de Aforro
(stock em final de periodo, em percentagem do PIB)
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Fontes: Banco de Portugal e INE.
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Tabela 6 - Receitas e despesas (ndo ajustadas) das administragdes publicas

2014 2015 2015
12trim 192trim PE/2015-19
Variagdo  Taxade Taxa de
Em milhdes Em % do |Em milhdes Em%do homdloga variagdo | Em% do  variagdo
de euros PIB de euros PIB em p.p.do homodloga PIB homoéloga
PIB em % em %
Receita Total 16 977 41,3 17 566 41,4 -3,1 3,5 45,2 4,5
Receita corrente 16743 40,7 17 279 40,8 -3,0 3,2 a4.4 4,4
Receita fiscal 9394 22,9 9796 23,1 -2,0 4,3 25,8 5,4
Impostos indiretos 5487 13,3 5943 14,0 -0,2 8,3 14,9 7,6
Impostos diretos 3907 9,5 3853 9,1 -1,8 -1,4 10,9 2,5
Contribuigdes sociais 4648 11,3 4860 11,5 -0,4 4,6 11,8 2,8
QOutras receitas correntes 2701 6,6 2623 6,2 -0,6 -2,9 6,8 3,6
Receitas de capital 234 0,6 287 0,7 -0,1 22,7 0,8 11,8
Despesa Total 19404 47,2 20010 47,2 -1,7 3,1 47,9 0,7
Despesa corrente 18 536 45,1 18961 44,7 -1,0 2,3 45,3 2,0
Consumo intermédio 2133 5,2 2236 5,3 -0,6 4.8 6,1 6,0
Despesas com pessoal 4688 11,4 4795 11,3 -0,5 2,3 11,1 -3,1
Prestagdes sociais 8092 19,7 8110 19,1 -0,6 0,2 19,4 1,5
Subsidios 208 0,5 187 0,4 -0,2 -10,0 0,5 0,0
Juros 2106 51 2157 51 01 2,4 5,0 3,0
Outras despesas correntes 1308 3,2 1475 3,5 0,8 12,8 3,3 24,8
Despesa de capital 868 2,1 1049 2,5 -0,7 20,9 2,6 -17,6
FBCF 756 1,8 762 1,8 -0,2 0,8 2,3 18,2
Outras despesas de capital 112 0,3 287 0,7 -0,5 155,8 0,3 -77,5
Saldo global -2427 -5,9 -2444 -5,8 -1,3 -2,7
Saldo primario -321 -0,8 -287 -0,7 -1,2 2,2
Receita fiscal e contributiva 14042 34,2 14 656 34,6 -2,4 4.4 37,6 4,6
Despesa corrente primaria 16430 40,0 16 803 39,6 -1,1 2,3 40,4 1,9
Despesa primaria 17 298 42,1 17 853 42,1 -1,9 3,2 43,0 0,5
Por memdria:
PIB nominal 41112 42383 3,1 2,5

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: Os impostos indiretos correspondem a impostos sobre a producéo e a
importagao e os impostos diretos correspondem a impostos sobre o rendimento e patrimoénio. Nas outras receitas correntes estdo incluidas

as vendas.
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