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No 1.° semestre de 2014, o défice das administragdes publicas em contabilidade nacional situou-se em 6,5% do PIB. Excluindo
operacdes de natureza extraordinaria, o défice ascendeu a 5,0% do PIB, o que ultrapassou o objetivo oficial de 4,0% previsto
para o conjunto do ano em termos ajustados. Por subsetor, apenas a segurancga social excedeu o objetivo fixado para o
conjunto do ano em percentagem do PIB. Para alcancar a meta orgamental das administragcdes publicas, sera necessario
que no 2.° semestre seja alcancada uma melhoria do défice ajustado de 1,5 p.p. do PIB face ao periodo homodlogo, quase o
dobro da conseguida no 1.° semestre (0,8 p.p. do PIB semestral). Neste trimestre, os valores do saldo orcamental e da divida
publica foram, pela primeira vez, apurados pelas autoridades estatisticas de acordo com o novo Sistema Europeu de Contas
Nacionais e Regionais 2010 (SEC 2010), tendo sido revistos os valores apurados para os ultimos anos. Ao nivel do défice, as
maiores revisdes verificam-se nos anos em que ocorreram transferéncias de fundos de pensdes para o setor das
administragdes publicas, que deixaram de beneficiar o défice naqueles anos. Por sua vez, a série da divida publica foi revista
em alta, devido a inclusdo de novas entidades no setor das administragdes publicas. Na presente nota apresenta-se

também uma analise da projecao do PIB para 2014, com base no efeito de carry-over.

A presente nota complementa a andlise efetuada na Nota
Rapida de 2 de outubro (Informacéo Técnica da UTAO n.°
24/2014), e beneficiou de esclarecimentos e elementos
adicionais aos quais, posteriormente, esta unidade técnica
teve acesso. A andlise efetuada baseia-se na informagéao
das contas nacionais trimestrais por setor institucional, do 2.°
trimestre, apuradas pelo Instituto Nacional de Estatistica
(INE), e na divida publica trimestral, da responsabilidade do
Banco de Portugal, ambas divulgadas no dia 30 de
setembro. Estes indicadores foram apurados, pela primeira
vez, de acordo com o novo Sistema Europeu de Contas
Nacionais e Regionais 2010 (SEC 2010), que introduziu
revisdes relevantes nas séries do saldo orcamental e da
divida publica. Nesta nota foram ainda utlizadas as
projegcbes do Ministério das Financas para o défice
orcamental e a divida publica em 2014, que constam da
2.2 Notificagdo do Procedimento dos Défices Excessivos
(PDE), também divulgada a 30 de setembro. As estatisticas
apresentadas sdo provisorias até a divulgacédo das contas
nacionais definitivas.

Saldo orgamental e divida publica

1 No 1.° semestre de 2014, o défice das administracdes
publicas em contabilidade nacional ascendeu a 5,6 mil M€,
0 equivalente a 6,5% do PIB semestral. Face a igual periodo
do ano anterior, o défice registou uma reducéo de 0,1 p.p.
do PIB (Gréafico 1). No entanto, quando comparado com o
resultado do 1.° trimestre, o défice agravou-se em 0,9 p.p.
do PIB. Esta evolugédo encontra-se, porém, influenciada por
operacdes de natureza extraordinaria.

Gréfico 1 - Saldo das administragdes publicas

(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. |Nota: Valores
nao ajustados de operagdes de carater extraordinario.

2 As operagbes de natureza extraordinaria que
ocorreram no 2.° trimestre contriburam para o
agravamento do défice. O financiamento concedido a
duas empresas publicas, a Caris e a SICP, e o
consequente reconhecimento da sua divida total como
divida publica, no ambito da reestruturagcao financeira do
setor dos transportes, iniciada em abril, teve um impacto
negativo no saldo das administragdes publicas, na ordem
dos 1192 M€. O financiamento concedido & CP na mesma
ocasiao nao produziu, contudo, efeito sobre o saldo
orcamental, pelo facto desta empresa ter passado a
integrar o setor das administragdes publicas com a adocao
do SEC 2010.1 Adicionalmente, o write-off de crédito mal
parado do BPN Crédito, que teve lugar no mesmo trimestre,
contribuiu também para aumentar o défice das
administracdes publicas em 96 M€. Excluindo as operagoes
relativas & Carris, & STCP e ao BPN, o défice situou-se em
5,0% do PIB no 1.° semestre, o que se traduz numa melhoria
quer face ao semestre homoélogo, na ordem dos 0,8 p.p. do
PIB, quer face ao registado no 1.° trimestre de 2014,
correspondente a 0,6 p.p. (Grafico 2).

Gréfico 2 - Saldo das administragdes publicas
corrigido do efeito de operacdes extraordinarias

(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos
realizados encontram-se identificados na Caixa 1. Note-se que o conjunto de
operacgdes consideradas de natureza extraordinaria previstas pelo Ministério
das Financas para 2014 foi revisto, conforme explicado no paragrafo 7 da
presenta nota.

1 Com a adocédo do SEC 2010, o impacto da CP no défice é remetido para
anos anteriores, na medida em que os resultados negativos anualmente
incorridos por esta empresa (e por outras entidades reclassificadas) passam a
ser contabilizados nos défices orgamentais nos anos em que ocorreram. JaA em
SEC 95, ndo estando a CP integrada no universo das administragdes publicas, o
respetivo financiamento e reconhecimento de divida teriam um impacto
negativo de 3843 M€ no défice do 1.° semestre de 2014, & semelhanga do que
sucede no caso da Carris e da STCP. Recorde-se que em SEC 95, considerando
todas as operagdes com relevancia para o apuramento das contas publicas,
incluindo as operagdes da CP e do Novo Banco, o 2.° Orgamento Retificativo
de 2014 tinha subjacente um défice orcamental que podia alcangar 10% PIB.
Para uma andlise mais detalhada podera ser consultado o Parecer Técnico da
UTAO n.°3/2014.
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3 O défice orgamental em contabilidade nacional, no 1.°
semestre, situou-se 1,6 p.p. acima do registado no mesmo
periodo em contabilidade publica. Para o ajustamento
entre Oticas contabilisticas contribuiu particularmente o
financiamento concedido a Carris e & STCP, num montante
correspondente a 14% do PIB. Esta operagdo é
reconhecida em contas nhacionais como despesa,
enquanto transferéncia de capital, ao passo que em
contabilidade publica ndo tem impacto no défice
apurado, constituindo uma despesa com ativos financeiros.
Em termos operacionais, s6 no ambito do OE2R/2014 foi
autorizado cabimento orcamental para a realizagéo desta
operacao, pelo que a mesma foi efetuada com recurso a
um adiantamento do Estado, ndo se encontrando o0 seu
impacto ainda refletido na despesa com ativos financeiros
até agosto.

Tabela 1 - Ajustamento entre o saldo das administragdes publicas

em contabilidade publica e em contabilidade nacional
no 1.° semestre de 2014

Saldo em contabilidade publica -4240,9 -5,0%
Ajustamento accrual e delimitagio setorial em Contas Nacionais® -122,4 -0,1%
Diferenca entre juros pagos e devidos 3321 0,4%
Ajustamento temporal de impostos e contribuigdes -335,6 -0,4%
Reestruturagdo financeira do setor dos transportes (Carris e STCP) -1192,0 -1,4%
Writte-off de crédito mal parado do BPN Crédito detido pela Parvalorem -96,0 -0,1%
Outros efeitos 81,2 0,1%
Saldo em contabilidade nacional -5573,7 -6,5%

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. |Nota: 1) Ajustamento
accrual relativo a empresas publicas, ao SNS e a CGA. Este ajustamento
consiste em adicionar os encargos assumidos e ndo pagos no 1.° semestre de
2014 e em subtrair os pagamentos ocorridos no 1.° semestre de 2014
respeitantes a encargos assumidos noutros periodos.

4 A seguranca social foi o subsetor que mais contribuiu
para a reducdo do défice das administragcdes publicas
face ao semestre homdlogo, em termos ajustados, seguido
pelo subsetor da administracdo central. No 1.° semestre, o
excedente orcamental da seguranca social aumentou 0,5
p.p do PIB (402 ME€), para 0,8%. Para esta melhoria
contribuiu o acréscimo da receita de contribuiges sociais
e a simultdnea reducdo da despesa com prestagcoes
sociais. Seguiu-se a administracdo central, com uma
reducao do défice ajustado de medidas extraordinéarias de
0,3 p.p. (164 M£), para 6,0% do PIB, que esteve associada
essencialmente a um aumento da receita fiscal face ao
periodo homdélogo que compensou parciaimente o
acréscimo das despesas com juros e com pessoal. Por sua
vez, o excedente da administracdo regional e local
evidenciou uma reducao de 0,1 p.p. (38 M€£), fixando-se
em 0,2% do PIB. O decréscimo do saldo ao nivel deste
dltimo subsetor refletiu em grande medida um aumento
das despesas de consumo intermédio que foram em parte
contrabalancadas por um acréscimo da receita fiscal face
ao periodo homalogo.

5 A divida publica no final do 1.° semestre ascendeu a
224,1 mil M€, tendo atingido 129,4% do PIB. Este resultado
representa um aumento de 4,9 mil M€ em termos nominais
face ao final de 2013, o que equivale a um agravamento
de 1,4 p.p. do PIB (Grafico 4). Simultaneamente, a divida
liquida de depdsitos da administragdo central aumentou
3,0 mil M€ face ao final de 2013, um acréscimo de 0,4 p.p.
para 118,3% do PIB.

Gréfico 3 - Saldo das administrag8es publicas por subsetor
corrigido do efeito de operagdes extraordinarias

(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.

Gréfico 4 - Divida das administragdes publicas

(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 consolidada.

6 Os objetivos globais para défice e para a divida em
2014, em termos nominais, inscritos no PDE pelo Ministério
das Finangas, foram revistos em alta, situando-se o objetivo
implicito para o défice ajustado de medidas extraordinarias
em 4,0%. As projecdes oficiais apontam agora para um
défice de 4,8% do PIB, 0,7 p.p. superior ao projetado no 2.°
Orcamento Retificativo de 2014 (OE2R/2014). Esta revisao
tem implicito um acréscimo do défice de 1,5 mil M€. De
acordo com esclarecimentos prestados pela Secretaria de
Estado do Orcamento, em 30 de setembro, esta revisdo
decorre essencialmente da contabilizagdo de operacdes
extraordinarias realizadas no 2.° timestre, nomeadamente,
o financiamento a Carris e STCP e o write-off de crédito mal
parado do BPN Crédito, que no seu conjunto totalizam
cerca de 1,3 mil M€. Aquele valor deixa, ho entanto, por
contabilizar o possivel impacto da subscricdo do capital do
Novo Banco pelo Fundo de Resolugdo, realizado no 3.°
trimestre, que podera ascender a 4,9 mil M€. Ajustado de
medidas extraordinarias, o objetivo oficial para o défice
situa-se em 4,0% do PIB (Grafico 2). Por sua vez, a divida
nominal foi revista em alta em 2,0 mil M€ face ao projetado
no OE2R/2014. No entanto, em percentagem do PIB, o
novo objetivo oficial para a divida em SEC 2010 é inferior
em 3,1 p.p. ao que se encontrava projetado no OE2R/2014
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em SEC 95 (Tabela 2), na medida em que o efeito da
revisdo em alta do PIB mais do que compensa o acréscimo
previsto para o valor nominal da divida. O novo objetivo
oficial para a divida situa-se em 127,8% (Grafico 4). Estas
revisbes tém implicita uma alteracdo do nivel do PIB
nominal projetado para 2014 semelhante a observada em
2013, na ordem dos 3,4%.

7 O conjunto de operacdes consideradas de natureza
extraordinaria previstas pelo Ministério das Financgas para
2014 foi revisto, no ambito da presente notificagdo do PDE.
De acordo com informacédo disponibilizada pelo Senhor
Secretario de Estado Adjunto e do Orgamento, na audigéo
na COFAP do dia de 1 de outubro, algumas das medidas
de natureza extraordinaria anteriormente  previstas
deixaram de ser consideradas pelo Ministério das Finangas.
Encontram-se nesta situagc&o medidas que beneficiavam o
défice em 2014 e que nao foram até a data concretizadas,
O que parece apontar para que nao venham
efetivamente a ocorrer, nomeadamente, a concessao de
portos e marinas e a concessao da Silopor. No seu conjunto
estas medidas ascendem a 0,1 p.p. do PIB projetado pelo
executivo para 2014. Adicionalmente, também as
indemnizagdes por rescisdo, no ambito do programa das
rescisdes por matuo acordo, que haviam sido identificadas
como medida extraordinaria por ocasido dos Orgcamentos
de 2014, deixaram de ser consideradas. Este facto podera
justificar-se pelo reduzido grau de execugdo deste
programa, que até agosto evidenciou um total acumulado
de 63,1 M€, de acordo com a Sintese de Execugéao
Orgcamental, 0 que compara com uma previsdo anual de
347 M€, atualizada pela Diregcdo Geral do Orgamento por
ocasido do OE2R/2014. A concretizagdo daquele valor
anual contribuiria para agravar o défice em 2014 em cerca
de 0,2 p.p. do PIB, e beneficiar o défice nos anos seguintes
por via da reducdo das despesas com pessoal. Outra
medida que deixa de ser considerada pelo Ministério das
Financas é a transferéncia do fundo de saude dos CTT, num
montante equivalente a 0,1 p.p. do PIB. Embora esta
receita ndo se tenha ainda concretizado em 2014, a
eliminacédo do seu efeito decorre da hipétese de que em
SEC 2010 esta transferéncia podera ser equiparada em
termos estatisticos a transferéncia de fundos de pensdes,
deixando de ter impacto no saldo em contas hacionais. Por
fim, também os dividendos da EGREP que se encontravam
previstos para 2014, de valor inferior a 0,1 p.p. do PIB,
deixam de ter impacto no défice publico, pelo facto
daquela empresa ter acabado por ser reclassificada para
dentro do perimetro das administragdes publicas. No seu
conjunto, as operagdes que deixaram de ser consideradas
extraordinarias acabam por praticamente se compensar
em termos de impacto liquido no saldo.

8 O défice registado pelas administragdes publicas no 1.°
semestre em termos ajustados excedeu em 1,0 p.p. o
objetivo estabelecido para o conjunto do ano. Entre os
diferentes subsetores, apenas a seguranga social registou
no 1.° semestre um resultado orcamental em percentagem
do PIB que superou o objetivo fixado para o conjunto do
ano (Gréfico 3). O diferencial desfavoravel registado pelo
conjunto das administracdes publicas ndo deixa de
colocar pressao sobre o desempenho orgamental que sera
necessario alcancar no 2.° semestre. Considerando as
projecdes oficiais para o PIB e para o défice em 2014, sera
necessario que o défice do 2.° semestre ascenda a 3,1% do
PIB semestral para que se concretize o objetivo anual
(Gréafico 5). Esta trajet6ria requer que no 2.° semestre seja

alcancada uma melhoria do défice face ao periodo
homologo na ordem dos 1,5 p.p. do PIB semestral, quase o
dobro da conseguida no 1.° semestre (0,8 p.p. do PIB
semestral). Embora a consolidagdo que sera necessaria
alcancar no 2.° semestre seja mais exigente, & necessario
ter em conta que existem diferencas de pefrfil intra-anual,
que podem beneficiar a redugao adicional do défice no
2.° semestre, nomeadamente no que concerne ao
pagamento do subsidio de férias. Em 2014, o pagamento
desta despesa foi efetuado em junho e julho, pelo que ja
teve impacto negativo sobre o saldo orgamental do 1.°
semestre em contabiidade nacional. Em 2013 o
pagamento do subsidio ocorreu integralmente no 2.°
semestre, em novembro e dezembro, o que devera
beneficiar a comparagéo com o periodo homdlogo.
Adicionalmente, os resultados da execugdo orcamental
em contabilidade publica até agosto, mesmo corrigindo
destes efeitos, revelam que o objetivo para o saldo
orcamental em termos nominais poderd vir a ser
alcancado por via de mais receita fiscal, compensando
desvios verificados ao nivel da despesa publica.Acresce
ainda que a confirmar-se uma execugao do programa de
rescisdes por matuo acordo muito aquém da que estava
prevista pelo Ministério das Finangas ainda por altura do
OE2R/2014, num montante global na ordem dos 0,2 p.p. do
PIB, a néo realizacdo dessa despesa deixa alguma
margem para acomodar eventuais desvios desfavoraveis
que a execugcao orgcamental possa vir a revelar nos
préoximos meses.

Gréafico 5 - Saldo das administracdes publicas
corrigido do efeito de operacgdes extraordinarias

(saldo semestral e saldo anual em % do PIB do periodo)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Nota: Em 2013, o
saldo orcamental foi ajustado da injecéo de capital no BANIF, no 1.° semestre,
e dos efeitos do Regime Excecional de Regularizag&o de Dividas Fiscais e a
Seguranca Social (RERD), no 2.° semestre. Em 2014, o saldo do 1.° semestre foi
corrigido do impacto da reestruturagéo financeira do setor dos transportes,
pelos valores afetos & Carris e & STCP, e corrigido do write-off de crédito mal
parado do BPN Crédito. A estimativa oficial para o saldo acumulado janeiro-
dezembro, para além de excluir os impactos anteriores, exclui também a
subscricdo do capital do Novo Banco pelo Fundo de Resolugéo, realizada no
3.2 trimestre. Note-se que o conjunto de operacdes consideradas de natureza
extraordinaria previstas pelo Ministério das Financas para 2014 foi revisto,
conforme explicado no paragrafo 7 da presenta nota.

Caixa 1 - Efeitos das medidas temporarias 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 AP. Os ajustamentos
efetuados foram os seguintes:
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2013: (i) Injegcao de capital no BANIF (1.° trim); (i) Regime excecional
de regularizacéo de dividas fiscais e a Seguranca Social (RERD) (4.°
trim).

2014: (i) Reestruturagéao financeira do setor dos transportes (Carris e
STCP) (2.° trim); (ii) Write-off de crédito mal parado do BPN Crédito
detido pela Parvalorem (2.° trim); (iii) Subscricdo do capital do Novo
Banco pelo Fundo de Resolug&o (3.° trim).

Impacto da adocéo do SEC 2010

A adocéo do SEC 2010 introduziu revisdes relevantes nas
séries do défice orcamental e da divida publica. Nesta
seccdo destacam-se os efeitos produzidos pelas principais
alteragc6es metodolégicas naqueles indicadores.

9 No défice orgamental, as maiores revisdes introduzidas
pelo SEC 2010 verificam-se nos anos em que ocorreram
transferéncias de fundos de pensbes para o setor das
administragdes publicas. Estas transferéncias deixam de
beneficiar o défice orgamental no ano em que ocorreram
e, do mesmo modo, o pagamento de pensdes que geram
nos anos subsequentes deixam de onerar as contas
publicas. Em resultado desta alteragao, a principal revisdo
ocorre ao nivel das receitas de capital, que deixam assim
de contabilizar os ativos dos fundos transferidos para as
administracdes publicas (Grafico 6, Grafico 8 e Tabela 3).
Destacam-se, a este respeito, o fundo de pensdes dos CTT,
transferido em 2003, os fundos de pensdes da CGD, ANA,
NAV e INCM, em 2004, o fundo de pensdes da PT, cuja
transferéncia foi realizada em 2010, e o fundo de pensdes
do setor bancario, transferido em 2011.

Gréafico 6 - Saldo orgamental e da divida publica:
SEC 2010 vs SEC 95

(em milhdes de euros)
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Comparagéo do saldo orgamental
em SEC 2010 e em SEC 95, na ética de contas nacionais, que exclui dos juros
associados a operagdes de swaps. Os valores apresentados nao se encontram
corrigidos do efeito de operagdes extraordinarias. Divida publica na ética de
Maastricht, expressa em termos brutos e consolidada.

10 Na divida publica, as principais revisdes decorrem da
inclusdo de novas entidades no setor das administracdes
publicas, em resultado das alteragdes introduzidas pelo
SEC 2010 aos critérios de classificagdo de entidades. O
alargamento do perimetro das administragdes publicas,
traduz-se num aumento da divida publica, que passa a
contabilizar também a divida destas entidades. De acordo
com informacéo disponibilizada pelo Banco de Portugal, as
entidades que mais contribuiram para o incremento do
valor nominal da divida publica em SEC 2010 foram a
Parpublica e a Sagestamo, que se encontravam
anteriormente no setor das sociedades financeiras, e a CP,
EDIA, EGREP e os Hospitais EPE, que em SEC 95 se incluiam
no setor das sociedades nao financeiras.

11 O alargamento do perimetro das administracdes
publicas contribui também para o agravamento do défice
e tem impactos relevantes e transversais em diversas
rubricas da receita e da despesa. NO seu conjunto, as
entidades reclassificadas apresentam um saldo deficitario
e contribuem para aumentar o nivel de receita e de
despesa das administragfes publicas. No que se refere a
receita, destaca-se o aumento dos impostos indiretos, que
passam a incluir taxas cobradas por reguladores de
mercado, Fundo de Garantia Depdsitos e Fundo de
Garantia de Crédito Agricola Mutuo, e o aumento do nivel
das outras receitas correntes, nomeadamente, receitas de
vendas obtidas pelas entidades reclassificadas. Do lado da
despesa primaria, a entrada de novas entidades no setor
das administragfes publicas produz, por um lado, uma
revisdo em alta das despesas com pessoal, consumo
intermédio, formacédo bruta de capital fixo, e pelo outro
lado, uma reducéo do nivel das despesas com prestagcdes
sociais, que deixam de incluir os valores dos contratos-
programa dos Hospitais EPE. A este impacto acresce ainda
o efeito de consolidagdo de algumas operagdes relativas
as entidades reclassificadas, que tinham onerado o défice
em contabilidade nacional em anos anteriores e que sao
agora anuladas.2 As novas entidades classificadas nas
administragdes publicas tém também impacto na despesa
com juros, sendo sdo o principal fator subjacente a revisao
em alta desta componente da despesa (Grafico 7).

12 A despesa com juros relevante para efeitos de
apuramento do défice reportado no ambito do PDE passa a
coincidir com o conceito utilizado nas contas nacionais.
Com a adogao do novo sistema de contas, o défice
orcamental relevante para efeitos do PDE sofre uma
alteracao pelo facto de deixar de contabilizar os juros de
operacgdes de swaps. Deste modo, o défice do PDE passa a
ser igual ao apurado no ambito das contas nacionais para
o setor das administragdes publicas, que j& ndo incluia a
contabilizagéo daqueles juros. Nas empresas
reclassificadas para o setor das administragdes publicas, os
pagamentos de juros desta natureza sao superiores aos
recebimentos, contrariamente ao que sucede no caso dos
juros de swaps relativos a divida direta do Estado. Deste
modo, sem esta alteragdo na contabilizagdo dos juros, o

2No impacto total sobre a divida e sobre o défice que resulta do alargamento
do perimetro das administragcdes puUblicas, € necessario ter ainda em conta
operagdes que se encontravam refletidas naqueles indicadores em SEC 95 e
que sdo agora anuladas em SEC 2010, por efeito de consolidag&o. E este o
caso da execugdo da garantia concedida pelo Governo da Regido
Auténoma da Madeira & empresa publica SESARAM e da reclassificagdo de
empréstimos concedidos pelo Fundo de Apoio ao Sistema de Pagamentos do
Servico Nacional de Saude (FASPSNS) a hospitais empresa, em 2011, e da
converséo de suprimentos concedidos pela Parpublica em aumento de capital
da Sagestamo, em 2012. Estas operagdes deixam de constar também na lista
de operagdes extraordinarias em SEC 2010.
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impacto das empresas reclassificadas no défice do PDE
seria ainda mais negativo.

Gréfico 7 - Revisdo das despesas com juros:
SEC 2010 vs PDE em SEC 95

(em milhdes de euros)
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Fontes: INE, Banco de Portugal e céalculos da UTAO.

13 Outras alteragbes metodoldgicas tiveram um efeito
mais pontual em rubricas do défice orgamental. Salientam-
se a este respeito duas novas orientacdes metodolégicas: a
contabilizagdo da aquisicdo de material militar e das
despesas com investigacdo e desenvolvimento como
FBCF, com impacto positivo no investimento publico,
deixando de estar incluidas no consumo final, e o rerouting
de taxas cobradas pelo Instituto de Seguros de Portugal,
Fundo de Acidentes de Trabalho e Fundo Garantia
Automovel, que passam a estar incluidas nos impostos
indiretos.

14 A revisdo em alta do PIB, no ambito da adogé&o do SEC
2010, contribuiu para atenuar o efeito sobre o valor nominal
do défice e da divida publica. Em termos nominais, o
défice orcamental, incluido no horizonte temporal do
reporte do PDE até 2013 foi revisto em alta, exceto em
2012, em resultado do efeito combinado das alteracoes
referidas anteriormente (Tabela 2 e Tabela 3). A revisdo em
alta é mais significatva em 2010 e 2011,
fundamentalmente devido a alteragcdo do registo da
transferéncia dos fundos de pensbes da PT e do setor
bancario, ocorridas naqueles anos. Em 2012, o défice é,
pelo contrario, revisto em baixa. Neste ano, as principais
alteragdes introduzidas pelo SEC 2010 concorrem todas
para a reducao do défice, incluindo a nova delimitacéo
setorial, por via da consolidacdo da operagao de aumento
de capital da Sagestamo, que foi reclassificada nas
administragdes publicas. No caso da divida publica, o
alargamento do perimetro das administragdes publicas
traduziu-se numa revisdo em alta do valor nominal apurado
até 2013. Contudo, a revisdo do PIB nominal contribuiu
para melhorar o défice e, particularmente, a divida publica
em percentagem do PIB. Note-se que no caso da divida,
em 2013, o efeito da revisdo do PIB mais do que compensa
a revisdo em alta da divida em temos nominais, o que se
traduz num racio da divida inferior ao apurado em SEC 95.

Tabela 2 - Contributos para a revisdo do saldo e da divida
das administracdes publicas

(em pontos percentuais do PIB)

2010 2011 2012 2013 | 2014

T
Saldo | em SEC 95 -9,8 -4,3 -6,4 -4,9 -4,0

Reviséo total -1,3 -3,0 1,0 0,0l -0,7
Efeito da alteragdo do saldo nominal -1,8 -3,3 0,8 01| -0,9
Efeito da alteragdo do PIB nominal 0,5 0,2 0,2 0,2, 0,1

Saldo | em SEC 2010 -11,2 -7,4 -5,5 -4,9I -4,8

Divida publica em SEC 95 94,0 108,2 124,1 128,9I 130,9

Revis3o total 22 28 0,7 09 31
Efeito da alteragdo da divida nominal 6,1 6,1 4,2 3,4| 1,2
Efeito da alteragdo do PIB nominal -3,9 -3,3 -3,5 -4,3 -4,3

Divida publica em SEC 2010 96,2 111,1 124,8 128,0| 127,8

Fontes: INE, Banco de Portugal, Ministério das Financas e céalculos da UTAO.
INota: Divida na o6tica de Maastricht, i.e. expressa em termos brutos e
consolidada. Para 2014, os objetivos oficiais para o défice e a divida em SEC 95
correspondem aos apresentados no OE2R/2014.
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Impostos indiretos

Gréfico 8 - Principais agregados da receita e da despesa: SEC 2010 vs SEC 95

(em milhdes de euros)
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Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Comparagdo do saldo orgamental em SEC 2010 e em SEC 95, na ética de contas nacionais, que exclui dos juros associados a operacdes de swaps. Os valores apresentados ndo se encontram corrigidos do efeito de
operacdes extraordinarias. Divida publica na 6tica de Maastricht, expressa em termos brutos e consolidada. (1) Inclui a formag&o bruta de capital e aquisigdes liquidas de cessdes de ativos n&o financeiros n&o produzidos.
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Tabela 3 - Revisdo do saldo orcamental e da divida publica na sequéncia da adogao do SEC 2010

(em milhGes de euros)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Receita Total 1256 1236 1356 1211 1750 1888 1852 1890 1048 -1039 2407 2726 3107 3660 4184 1146 -1963 5332 5016
Receita corrente 1256 1236 1356 1186 1714 1851 1791 1834 2082 2044 2354 2656 3002 3550 4011 3776 3912 4805 4743
Receita fiscal 708 612 673 737 761 837 811 725 708 606 624 701 743 740 698 727 734 691 806
Impostos indiretos 708 612 673 737 760 836 811 724 707 605 623 700 742 743 704 738 913 800 939
Impostos diretos 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 -3 -6 -11 -179 -109 -133
Contribui¢Ges sociais 2 4 4 3 5 5 5 6 61 44 42 185 218 196 158 93 153 389 264
Outras receitas correntes 545 621 679 445 949 1009 975 1103 1313 1394 1688 1770 2041 2614 3156 2956 3025 3725 3673
Vendas 536 574 635 727 817 853 894 936 1106 1131 1205 1187 1734 2155 2446 2228 2074 2013 2382
Outra receita corrente 9 47 44 -282 132 157 81 167 207 263 483 583 306 459 710 728 950 1712 1291
Receitas de capital 0 0 0 25 36 37 61 57 -1033 -3083 54 70 105 110 173 -2630 -5875 527 272
Despesa Total 1164 1187 1411 1817 1695 1800 1886 1830 2138 2366 2224 2478 2947 4037 4242 4218 3625 3973 5084
Despesa corrente 887 872 1028 1053 1014 1107 961 981 1304 1324 1443 1470 2119 2523 2371 1171 2773 3281 3747
Consumo intermédio 114 134 151 241 234 245 155 259 1000 1091 1096 1447 2113 2283 2423 1685 2742 2066 2494
Despesas com pessoal 103 112 126 135 146 165 177 243 1335 1417 1521 1907 2534 2814 3208 3453 3192 3464 3442
PrestagGes sociais 2 4 4 3 6 6 6 13 -1314 -1418 -1635 -2254 -2970 -3238 -4092 -4498 -4451 -4106 -4106
Subsidios -2 -2 -5 -4 -3 -5 -5 -6 -4 -9 -9 -13 -12 -14 0 13 -52 50 -130
Juros 21 66 133 87 55 78 74 65 -11 -25 171 109 90 245 406 372 734 1199 1347
Outras despesas correntes 649 559 620 590 576 619 555 407 299 267 300 272 364 433 425 145 609 607 700
Despesa de capital 277 315 382 764 680 693 925 849 834 1042 780 1008 828 1514 1871 3048 852 692 1337
Investimento™ 277 315 382 488 622 694 927 855 840 1061 973 1049 1071 1648 2201 3037 1649 1471 1325
Outras despesas de capital 0 0 0 276 58 -1 -2 -6 -6 -19 -193 -41 -243 -134 -329 10 -797 -779 11
Saldo global 91 49 -55 -606 55 88 -35 61 -1090 -3406 184 248 160 -377 -57 -3073 -5588 1359 -68
Saldo primario 112 115 78 -519 110 166 39 125 -1100 -3430 354 358 250 -132 349 -2700 -4 854 2558 1279
Receita fiscal e contributiva 1244 1185 1308 1464 1577 1689 1704 1660 1813 1737 1828 1887 2477 2898 3150 2966 2987 2813 3321
Despesa corrente primaria 866 806 896 966 959 1029 887 916 1315 1349 1273 1360 2029 2278 1964 798 2040 2082 2400
Despesa primaria 1143 1121 1278 1730 1640 1722 1813 1765 2149 2391 2053 2368 2857 3792 3836 3846 2891 2774 3737
Divida publica n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 126 222 279 508 2012 2512 3312 4302 43889 5636 10589 10449 6925 5594

Fontes: INE e Banco de Portugal. | Notas: Comparacéao do saldo orgamental em SEC 2010 e em SEC 95, na 6tica de contas nacionais, que exclui dos juros associados a operacdes de swaps. Os valores apresentados néo se encontram corrigidos do efeito de
operacoes extraordinérias. Divida publica na 6tica de Maastricht, expressa em termos brutos e consolidada. (1) Inclui a formacéao bruta de capital e aquisicdes liquidas de cessdes de ativos n&o financeiros nao produzidos.
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Receita e despesa

Na sequéncia da adoc¢do do SEC 2010, o objetivo oficial
para o défice das administragcOes publicas em 2014 foi
revisto, conforme referido no paragrafo 0 da presente nota.
No entanto, a informacéao sobre a receita e a despesa das
administracdes publicas que estardo subjacentes ao novo
referencial anual ndo se encontra ainda disponivel, o que
inviabiliza a sua comparag&o com os resultados de contas
nacionais apurados até ao 2.° timestre de 2014 pelo INE,
habitualmente apresentada nesta secdo. A informacéo
detalhada sobre a receita e a despesa projetadas pelo
Ministério das Finangas para 2014, em SEC 2010, devera ser
disponibilizada no &mbito do OE/2015.

Os quadros e graficos seguintes apresentam os resultados
de contas nacionais apurados para o 1.° semestre de 2014
em termos ajustados, i.e. excluindo o efeito de operagdes

Gréfico 9 - Variagdo homologa da receita (ajustada)
acumulada no periodo janeiro-junho de 2014

RECEITA TOTAL

(em milhdes de euros)

—

extraordinarias, pontuais e one-off.3

Tabela 4 - Receita e despesa (ajustadas)
das administracdes publicas

Receita fiscal 1063
Receitas de capital -113 |
Contribuigdes sociais -149 |
Outras receitas correntes -188 |
-560 0 560 1 600 1 560
Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.
Gréfico 10 - Variacdo homologa da despesa (ajustada)
acumulada no periodo janeiro-junho de 2014
(em milhdes de euros)
DESPESA TOTAL _ 85
Juros | 151
Despesade capital | 112
Consumo intermédio 7 10
Despesas com pessoal 7 8
QOutras despesas -90 !
Prestagdes sociais -106 !
—1‘50 —160 —S;O 0 56 1(;0 15‘0 260

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO.

Caixa 2 — Analise da projecéo do PIB para 2014, com base
no efeito de carry-over

2013 2013 2014 2014 2014 2014 2014 2014
Jan-mar  Janjun  Jan-set  Jan-dez | Jan-mar Jan-jun | Jan-mar  Jan-jun
Variagio  Variagio | Taxade Taxade
Em%do Em%do Em%do Em%do |homologa homdloga| variagio variagio
PIB PIB PIB PIB [emp.p.do em p.p.do|homéloga homologa
PIB PIB em % em %
Receita Total 1,5 2,5 41,8 42,2] 03 0,3 23 17
Receita corrente 40,9 41,6 a3 41,5| 04 -0,1] 26 21
Receita fiscal 2,0 26 29 233 09 07| 55 57
Impostos indiretos 128 128 133 13,5) 04 07| 50 7,7
Impostos diretos 92 98 96 98] 04 0,1 63 30
Contribuigdes sociais 122 11,9 11,5 11,4 06 03] 38 15
Outras receitas correntes 67 72 69 6,8| 02 -0,4| 45 -3,1
Receitas de capital 06 038 05 07| 01 -0,2| -14,0 -16,7
Despesa Total 48,7 48,2 41,5 47,2 -1,2 -1, -1,0 02
Despesa corrente 6,6 46,1 5,0 45,0 16 -1,1] -20 01
Consumo intermédio 49 56 52 55| 03 -0, 72 02
Despesas com pessoal 12,4 123 11,4 12,0 -1,0 03] 65 01
Prestagdes sociais 200 196 196 19,0 04 -0, 05 06
Subsidios 04 04 05 05| 01 0,1 354 27,8
Juros 52 51 53 51 01 0,1 27 36
Outras despesas correntes 37 31 31 28] 07 -03 -17,0 73
Despesa de capital 2,0 21 24 2,2] 04 0,1 214 63
FBCF 17 18 2,2 2,0 05 02| 31,4 14,0
Outras despesas de capital 04 04 03 03] 01 -0,1] 234 -283
saldo global 7,2 58 57 -5,0 15 0|
saldo primrio 68 53 5.2 -45 17 09|
Receita fiscal e contributiva 34,2 34,4 34,4 34,7| 02 0,3| 22 32
Despesa corrente primaria a4 41,0 39,8 399 1,7 -12 26 05
Despesa priméria 43,5 432 422 42,1 -13 1,1 -14 02
Por memdria:
PIB nominal 15 2,4

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos 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. Em 2013, o saldo
orcamental foi ajustado da injecdo de capital no BANIF, realizada no 1.°
trimestre. Em 2014, o saldo foi corrigido do impacto da reestruturacdo
financeira do setor dos transportes, pelos valores afetos a Carris e a STCP, e do
write-off de crédito mal parado do BPN Crédito, ocorridos no 2.° trimestre. Note-
se que o conjunto de operagdes consideradas de natureza extraordinaria
previstas pelo Ministério das Finangas para 2014 foi revisto, conforme explicado
no paragrafo 7 da presenta nota.

3 Os valores ndo ajustados encontram-se na Tabela 5 em Anexo.

Esta caixa apresenta a estimativa para a taxa de
crescimento do PIB anual a partir do modelo de carry-over,
utilizando as séries do PIB recentemente divulgadas pelo
INE ap6s as alteragcbes metodolégicas introduzidas, a
proposito da adogao do novo Sistema Europeu de Contas
2010 (SEC 2010).4

Sintese  das
introduzidas

principais  alteracbées metodolégicas

As alteragcbes metodolégicas introduzidas implicam a
revisdo da série do PIB a nivel anual e trimestral. De forma
sintética, as alteragcbes que afetam particularmente a
aplicacdo do método de previsdo do PIB com base no
modelo de carry-over sdo: ®

4 Nesta caixa o conceito de PIB refere-se ao PIB real, isto €, com dados
encadeados em volume.

5 Outras alteragdes introduzidas em 2014 poderdo provocar alguma incerteza
no modo de calculo do PIB anual. Destaca-se a alteracédo da legislagao sobre
o nimero de horas de trabalho na fungé&o publica, sobretudo com impacto no
célculo das contas trimestrais. Nestas contas os agregados sdo muitas vezes
estimados através de métodos indiretos baseados em modelos econométricos.
Com a alteragdo do numero de horas trabalhadas na fungdo publica, os
indicadores para o consumo publico poderdo necessitar de ajustamentos e
eventualmente podera existir algum desfasamento mais pronunciado entre a
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- O método de ajustamento sazonal passou a
incluir ajustamentos de efeitos de calendario (ajustando,
por exemplo, a flutuagcdo de feriados como a Pascoa que
podem incidir no 1.° ou no 2.° trimestre do ano), afetando
particularmente as séries trimestrais do PIB.

- A atualizacdo da base dos precos das contas
nacionais, de 2006 para 2011, com impactos significativos
sobre o PIB real. A Ultima alteracdo de base ocorreu em
2010 (para a base 2006), e resultou na reavaliagcao positiva
do PIB em 3,1%. A mudanca de base é sobretudo motivada
pela adocéo do SEC 2010 e pela apropriagcado dos dados
dos Censos 2011.

- A capitalizacdo das despesas com investigagao
e desenvolvimento: no anterior quadro de referéncia estas
despesas eram consideradas consumo intermédio e
totalmente utilizadas no processo produtivo, sem impacto
sobre o PIB. No atual quadro de referéncia sao
consideradas como formacéao bruta de capital fixo, o que
contribui para aumentar o PIB.

- A contabilizacdo das despesas militares: no
anterior quadro de referéncia, estas despesas eram
consideradas como consumo intermédio e totalmente
utilizadas no processo produtivo. No atual quadro sao
consideradas formacéo bruta de capital fixo.

Carry-over: breve descricao

O carry-over € um efeito estatistico decorrente de se
admitir que os niveis trimestrais do PIB para um dado ano
séo iguais ao nivel do ultimo trimestre do ano anterior (i.e.
assumem-se taxas de variacdo 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 préprio ano. &

Sempre que o crescimento do Ultimo trimestre é superior a
meédia 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).

estimativa das contas trimestrais e o apuramento anual com base nas contas
das Administragdes Publicas. Para além da dificuldade na medicdo da
atividade econémica, a alteragéo do horario de trabalho podera influenciar as
quantidades produzidas no setor pulblico. O aumento do horéario legal podera
permitir o aumento do volume de horas trabalhadas, podendo deste modo
contribuir para o aumento da produgcdo em alguns setores. Por outro lado, o
aumento do horério legal podera néo significar o aumento do nimero de
horas trabalhadas, podendo existir substituicdo de trabalho extraordinario por
trabalho ordinario, sem efeito na produgcéo em termos de volume e apenas
assistindo-se a uma redugé&o do PIB em termos nominais (ou pregos correntes).
O impacto final sobre a atividade econémica €&, por estas razdes, incerto.

6 O efeito de carry-over para o ano t é calculado como: ut= ((Qt1:4 + Qt1:4 + Qt
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 Nnomenclatura utilizada nesta caixa é
consistente com Todter (2010).

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

overhang: efeito base positivo

~—PIB trimestral

PIBem unidades monetarias

Médiado PIB trimestral

Fonte: UTAO.

Grafico 2. Efeito de carry-over sobre o nivel do PIB:
exemplo de underhang

~4—PIB trimestral

Médiado PIB trimestral

underhang: efeito base negativo

PIBem unidades monetarias

Fonte: UTAO.

A metodologia utilizada nesta caixa tem por base uma
definicho mais abrangente do efeito carry-over,
recorrendo a informacéao relativa ao 1.° e ao 2.° trimestre.

Numa definicAo mais alargada, o efeito de carry-over
sobre a previsdo anual do PIB pode ser atualizado sempre
que os trimestres do ano corrente séo divulgados. O
modelo de estimativa do PIB baseado no conceito
alargado do carry-over permite calcular, em cada
trimestre, a previsdo da taxa de crescimento anual do PIB
que resulta da soma do efeito de carry-over trimestral e da
dindmica intra-anual até ao final do ano corrente.” A
dindmica intra-anual corresponde a parcela desconhecida
da previsdo, enquanto o carry-over corresponde ao efeito
estatistico que resulta dos dados empiricos entretanto
conhecidos. Deste modo, o efeito carry-over pode ser
recalculado em cada trimestre até ao final do ano
corrente, sendo que, nesse momento, o efeito de carry-
over coincide com a taxa de crescimento anual do PIB e a
dinamica intra-anual prevista é nula.

Reavaliacdo da previsdo apresentada no OE2R/2014 com
base no método do carry-over

A taxa de crescimento do PIB prevista para 2014, de
acordo com o cenario apresentado no OE2R/2014 pelo
Ministério das Financas, € de 1%. A taxa de variagdo em
cadeia do PIB no 1.° e no 2.° trimestre de 2014 foi de -0,5% e
+0,3%, respetivamente e de acordo com os dados do INE
de 8 de setembro e incorporando a nova metodologia no
ambito do SEC2010. Com a anterior metodolégica,
registou-se uma taxa de variacdo em cadeia de -0,6% no
1.° timestre e de +0,6% no 2.° timestre.

7Isto &, wi= U ¢try, em que W é a taxa de crescimento anual do PIB no ano t, u;
o carry-over e i a dindmica intra-anual.
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Tendo em conta a evolucdo ja4 observada para a
atividade econdmica no 1° semestre, com a nova
metodologia, para que o PIB aumente 1% em 2014, a
média das taxas de crescimento em cadeia nos dois
dltimos trimestres do ano tera de atingir 0,53% (Gréafico 3).8
Esta dindmica intra-anual esperada até ao final do ano
contrasta com a variacdo em cadeia histérica de 0,11%,
de nivel muito inferior.® Contudo, recentemente foram
observadas variagcbes em cadeia mais elevadas (como é
exemplo a variagcdo média em cadeia dos dois Ultimos
trimestres de 2013).

Gréafico 3. Taxa de variagcdo do PIB anual e trimestral em
cadeia

(em percentagem)
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Fontes: INE, Ministério das Financas (OE2R/2014) e calculos da UTAO.

Carry-over calculado antes e depois das alteracdes
metodolégicas

Utilizando o PIB calculado com base nas alteracdes
metodoldgicas espera-se uma taxa de variagdo média do
PIB em cadeia de 0,53% no 2.° semestre, para que a taxa
de variacdo do PIB anual seja de 1% como previsto no
OE2R/2014. O resultado antes das alteragdes
metodoldgicas sugeria uma taxa de variagdo média do PIB
no 2.° semestre de 0,46%.

A aplicacdo da nova metodologia implicou a revisdo
histérica da série do PIB, resultando em ligeiras variagcoes
das taxas de variagdo em cadeia que sao relevantes para
a aplicacao do modelo de carry-over. Em termos historicos,
a taxa média de variagcdo em cadeia do PIB baixou
ligeiramente com a adocgdo do SEC 2010: de 0,112 para
0,106 (Grafico 4).

8 Para este resultado recorreu-se as relagdes: rt = 3/4 qu2 + 2/4 Quz + Y2 Qus ©
relag@o wi= U t1+(4- ar1) @, com a1=2,5 ®=0,7 e ut1=0,1.

9 A media historica corresponde ao periodg desde 1999 até final de 2012, incorporando
apenas o periodo pés adesdao a unido econémica monetaria.
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Grafico 4. Taxa de variacdo em cadeia do PIB trimestral

(em percentagem)
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Fontes: INE e céalculos da UTAO.

A alteracao das séries do PIB implicou ainda ligeiras revisdes
ao nivel do carry-over anual (Grafico 5).10 Em relagdo ao
efeito de carry-over para 2014, baseado nas taxas de
variacdo em cadeia do ano anterior, este foi ligeiramente
revisto em alta. Isto significa que, mantendo tudo o resto
constante para atingir o mesmo nivel do PIB em 2014, com
a alteragcdo metodoldogica introduzida, a dinamica
intinseca da atividade econémica a desenvolver durante
0 ano nao necessita de ser tdo elevada (basta ser de 0,1%
em vez de 0,2%).

Grafico 5. Taxa de variacdo em cadeia do PIB trimestral

(em percentagem)
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Fontes: INE e céalculos da UTAO.

De acordo com os célculos da UTAO, tendo por base a
informacdo ja disponivel para o 1° e 2.° tiimestre, e
admitindo que se concretiza uma variagdo em cadeia de
0,11% (de acordo com a informacgéao histérica) em média
em cada um dos ultimos trimestres, a variagdo anual do PIB
estaria em torno de 0,7%.1! Sublinhe-se, contudo, que este
modelo tem subjacente uma elevada incerteza sobre o

10 Note-se que o conceito de carry-over anual corresponde ao carry-over em
sentido restrito, isto €, o carry-over calculado conhecidas apenas as taxas de
variagao em cadeia dos trimestres do ano anterior.

11 para esta estimativa utilizou-se a relagéo wt= u t1+(4- a 1) ©, com a +1=3,25
©=0,106 e ut1= 0,6. Deste modo, o parémetro w represente a média das taxas
de variagdo em cadeia do PIB desde 1999 até 2012. Esta estimacdo admite
que a atividade econémica de cada trimestre é independente e a correlagéo
entre os resultados divulgados das contas trimestrais de 2014 e a taxa de
crescimento anual do PIB para 2014 é de cerca de 94%, o que se traduz numa
capacidade preditiva do carry-over muito elevada.
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que sucedera a dinamica intra-anual até ao final do ano.
A projecdo do PIB para 2014 em 1% implica taxas de
variacdo em cadeia em torno de 0,5% para os Ultimos
trimestres do ano o que parece ser também razoavel a luz
dos dados mais recentes. Este calculo da UTAO,
reproduzido em condi¢cdes semelhantes utlizando as
anteriores séries com o SEC 95 colocaria a variagao anual
do PIB em 0,8%.12

Deste modo, a introducdo das alteracdes metodoldgicas
provocaram uma ligeira revisdo em baixa da perspetiva de
crescimento do PIB para 2014, em resultado de uma revisao
em baixa da atividade econdmica no 1.° e 2.° trimestre
(com a nova metodologia no 1.° semestre o PIB diminuiu
em média 0,09%, face a 0% na metodologia anterior), e da
revisdo em baixa da dinamica histérica das variagdes em
cadeia. Note-se, contudo, que a magnitude destas revisdoes
€ muito ligeira, podendo ser enquadrada nas habituais
margens de erro das previsdes macroeconéomicas.

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

12 Ver detalhes do exercicio no Parecer técnico da UTAO n.°3/2014 relativo a
Andlise da 2.2 alteragdo ao Orgamento do Estado para 2014. E preciso notar
que as variagdes trimestrais com a metodologia anterior (SEC95) foram de -
0,6% e +0,6%, e portanto mais favoraveis do que com a nova metodologia.
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Anexo

Tabela 5 - Receitas e despesas (ndo ajustadas) das administragdes publicas

2013 2013 2014 2014 2014 2014 2014 2014
Jan-mar Jan-jun Jan-set Jan-dez Jan-mar  Jan-jun Jan-mar  Jan-jun
Variagdo Variagdo | Taxade Taxa de
Em % do Em % do Em % do Em% do [homdloga homdloga| variagdo  variagdo
PIB PIB PIB PIB em p.p.do em p.p. do[homdloga homdloga
PIB PIB em % em %
Receita Total 41,5 42,5 41,8 42,2 0,3 -0,3 2,3 1,7
Receita corrente 40,9 41,6 41,3 41,5 0,4 -0,1 2,6 2,1
Receita fiscal 22,0 22,6 22,9 23,3 0,9 0,7 5,5 57
Impostos indiretos 12,8 12,8 13,3 13,5 0,4 0,7 5,0 7,7
Impostos diretos 9,2 9,8 9,6 9,8 0,4 0,1 6,3 3,0
Contribuigdes sociais 12,2 11,9 11,5 11,4 -0,6 -0,5 -3,8 -1,5
QOutras receitas correntes 6,7 7,2 6,9 6,8 0,2 -0,4 4,5 -3,1
Vendas 3,8 3,9 4,0 3,9 0,3 0,0 8,4 1,8
Outra receita corrente 2,9 3,3 2,9 3,0 -0,1 -0,4 -0,4 -8,8
Receitas de capital 0,6 0,8 0,5 0,7 -0,1 -0,2 -14,0 -16,7
Despesa Total 50,4 49,1 47,5 48,7 -2,9 -0,4 -4,4 1,6
Despesa corrente 46,6 46,1 45,0 45,0 -1,6 -1,1 -2,0 -0,1
Consumo intermédio 4,9 5,6 5,2 5,5 0,3 -0,1 7,2 0,2
Despesas com pessoal 12,4 12,3 11,4 12,0 -1,0 -0,3 -6,5 0,1
PrestagOes sociais 20,0 19,6 19,6 19,0 -0,4 -0,6 -0,5 -0,6
Em dinheiro 18,3 17,9 17,7 17,1 -0,6 -0,7 -1,9 -1,8
Em espécie 1,7 1,7 1,9 1,9 0,2 0,2 14,5 11,4
Subsidios 0,4 0,4 0,5 0,5 0,1 0,1 35,4 27,8
Juros 52 51 53 51 0,1 0,1 2,7 3,6
Outras despesas correntes 3,7 3,1 3,1 2,8 -0,7 -0,3 -17,0 -7,3
Despesa de capital 3,8 3,0 2,4 3,7 -1,3 0,8 -33,9 28,2
FBCF 1,7 1,8 2,2 2,0 0,5 0,2 3.4 14,0
Outras despesas de capital 2,1 1,2 0,3 1,8 -1,8 0,6 -86,2 48,2
Saldo global -8,9 -6,6 -5,7 -6,5 3,3 0,1
Saldo primario -3,7 -1,6 -0,4 -1,4 3,3 0,1
Receita fiscal e contributiva 34,2 34,4 34,4 34,7 0,2 0,3 2,2 3,2
Despesa corrente primaria 41,4 41,0 39,8 39,9 -1,7 -1,2 -2,6 -0,5
Despesa primdria 45,2 44,0 42,2 43,6 -3,0 -0,4 -5,2 1,4
Por memdria:
PIB nominal 1,5 2,4

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