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Ficha técnica

Este trabalho foi elaborado com base na informacgdo disponivel até 6 de Abril de
2011.

A analise efectuada é da exclusiva responsabilidade da Unidade Técnica de Apoio
Orgamental (UTAQ). Nos termos da Lei n.2 13/2010, de 19 de Julho, a UTAO é uma
unidade especializada que funciona sob orientagdo da comissdo parlamentar
permanente com competéncia em matéria orcamental e financeira, prestando-lhe
apoio pela elaboracdo de estudos e documentos de trabalho técnico sobre a
gestdo orcamental e financeira publica.
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1 A economia portuguesa cresceu 1,4% em 2010, o dobro do previsto no OE/2010, sobretudo
por via de um inesperado dinamismo da procura interna, nomeadamente do consumo privado,
mas também do consumo publico. Com efeito, o crescimento do consumo publico excedeu
largamente as projec¢des subjacentes ao OE/2010 e ao ROPO/2010, mesmo excluindo o efeito
relativo a aquisi¢ao de equipamento militar de sub-superficie.

2 Os objectivos or¢amentais foram revistos diversas vezes em 2010, 0 mesmo sucedendo
em relacdo as medidas de consolidagdo orcamental que foram sendo reforcadas ao longo do ano,
num contexto de acentuada instabilidade nos mercados de divida puablica em varias economias da
area do euro, incluindo Portugal. Em particular, o objectivo para o défice em 2010 foi revisto em
baixa de 8,3% do PIB para 7,3%.

Conta das administracdes pblicas

3 De acordo com a 1.% notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos (PDE) remetida
pelo INE ao Eurostat a 31 de Marco de 2011, em 2010, o défice global (provisério) das
administra¢des publicas ascendeu a 14 911,6 milhGes de euros, o equivalente a 8,6% do PIB e a
divida bruta a 159 469,1 milhdes de euros (92,4% do PIB). Assim, os objectivos orcamentais para
2010 ndo foram atingidos, mesmo com o recurso a medidas tempordrias.

4 Para efeitos de comparabilidade, a conta das administra¢6es publicas de 2010 foi ajustada
dos efeitos das operacdes ndo repetiveis: i) a transferéncia dos fundos de pensées da Portugal
Telecom; ii) a aquisicdo de equipamento militar de sub-superficie; iii) as medidas de apoio ao
sector financeiro (execucdo da garantia do BPP e integracdo no perimetro de consolidacdo das
sociedades BPN); iv) e as receitas das concessdes de recursos hidricos e fotovoltaicos.

5 O défice orcamental ajustado destas operacOes ascendeu em 2010 a 8,5% do PIB. Este
valor representa uma reducao de 1,5 p.p. do PIB face ao registado em 2009, sendo que, de acordo
com os calculos da UTAO, 0,5 p.p. do PIB dessa reducdo € explicada pela melhoria da conjuntura
econdmica.

6 O maior contributo para a reducdo do défice ajustado proveio da despesa que reduziu o
seu peso no PIB em 1,4 p.p.. J& o contributo da receita foi de aproximadamente 0,2 p.p. do PIB,
beneficiando de um crescimento da receita de capital (ajustada da transferéncia dos fundos de
pensdes), relacionada com um aumento das transferéncias provenientes dos fundos
comunitdrios, bem como do aumento da carga fiscal.

7 A reducdo do racio da despesa (ajustada) ficou a dever-se aos seguintes efeitos: a redugdo
em 0,5 p.p. da despesa de capital (ajustada das receitas de concessGes e do apoio ao sistema
financeiro); a reducdo nas despesas com pessoal (0,4 p.p.), por via de uma reducdo dos
ordenados e saldrios e dos encargos com salide pagos ao SNS (reflectidos em contribuicdes
sociais); e a reducdo de 0,3 p.p. do PIB do consumo intermédio ajustado da aquisicao do referido
equipamento militar.
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8 Relativamente as prestacdes sociais, que tinham aumentado fortemente o seu peso no
PIB no ano de 2009 (em 2,6 p.p.), em 2010 mantiveram esse racio praticamente inalterado,
crescendo em termos nominais a um ritmo (2%) ligeiramente inferior ao do PIB nominal (2,3%).

9 Em termos compardveis, descontando o efeito do alargamento do perimetro das
administra¢des publicas, o défice de 2010 ficou 0,8 p.p. do PIB acima do previsto no ROPO/2010 e
globalmente em linha com o previsto no OE/2010 (o qual em resultado da revisdo do PIB se
reduziu de 8,3% para 8,1% do PIB). Assim, pode concluir-se que as medidas adicionais de
consolidacdo orcamental em 2010 permitiram apenas compensar a insuficiéncia das medidas
contidas no OE/2010 para atingir o objectivo do défice af previsto. Contudo, as medidas adicionais
nao foram suficientes para alcangar o objectivo mais ambicioso expresso, em Julho, no
ROPO/2010.

10 Da comparagao do esforco de redugdo do défice em 2010 com o agravamento (de 6,8 p.p.
do PIB) ocorrido entre 2007 e 2009 constata-se que se registou um ritmo de correc¢do do défice
or¢amental reduzido. Com efeito, a manuten¢do deste ritmo de correccdo levaria a que fossem
necessdrios aproximadamente 4 a 5 anos para se obter um défice préximo do limite maximo
permitido de 3% do PIB.

11 O saldo estrutural devera ter melhorado 0,5 p.p. do PIB (e o saldo primario estrutural
melhorado entre 0,6 a 0,7 p.p. do PIB) em 2010, corrigindo apenas ligeiramente a deterioracdo
estrutural de 4,5 p.p. estimada para 2009.

12 Mesmo considerando as medidas temporarias previstas no OE/2011 e descontando o
efeito da aquisi¢do dos submarinos, a concretizacdo do objectivo de um défice or¢amental de
4,6% do PIB em 2011 ird requerer um esforco de reducdo do saldo estrutural superior a 4 p.p. do
PIB, consideravelmente superior ao efectuado em 2010 (0,5 p.p. do PIB), pelo que a concretizacdo
do objectivo para o défice de 2011 revela-se extremamente exigente.

Financiamento e Divida

13 Em 2010, as necessidades liquidas de financiamento das administra¢des publicas
continuaram, tal como no ano anterior, a corresponder a quase totalidade das necessidades
liquidas de financiamento do conjunto da economia. Verificou-se, no entanto, uma alteracdo do
perfil de financiamento do défice publico, que passou a ser sustentado no financiamento interno
em substituicdo do financiamento externo, ainda que este, por sua vez, fosse assegurado pelo
recurso dos bancos portugueses as operacdes de refinanciamento junto do BCE.

14 A divida publica continuou a evidenciar uma trajectdria de crescimento, alcan¢ando nesta
ultima década uma taxa de variacdo crescimento anual de 10%, valor que contrasta com o
crescimento médio de 3,1% do PIB nominal neste periodo. A manuten¢do deste diferencial
penaliza a sustentabilidade a prazo da divida.

15 Prosseguindo esta tendéncia de crescimento, em 2010, o racio da divida aumentou 9,5 p.p.
do PIB, fixando-se em 92,4% do PIB, muito contribuindo para esta variacao o défice primario
obtido de 5,6% e o0 ajustamento défice-divida de 2,7%, explicado sobretudo pela “aquisicao liquida
de activos financeiros” e pelas “varia¢des de valoriza¢ao da divida”.
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.1 Conjuntura

1 O ano de 2010 foi caracterizado por uma recuperacao generalizada da actividade
econdmica a nivel mundial, apds uma contrac¢do global particularmente acentuada ocorrida no
ano anterior, a qual motivou a adopcdo de politicas econdmicas expansionistas e,
consequentemente, um aumento significativo dos défices e da divida publica.

2 Ndo obstante a recuperagdo econdmica verificada, observou-se em 2010 uma acentuada
instabilidade nos mercados de divida publica em vdrias economias da area do euro, incluindo
Portugal. Esta situacdo afectou especialmente os paises que ja apresentavam fragilidades de
natureza estrutural, nomeadamente ao nivel do endividamento externo, da solidez do sistema
bancdrio ou do potencial de crescimento econdmico. Assim, em Portugal, observou-se um
aumento substancial da percep¢ao do risco soberano ao longo de 2010, originando profundas
implicacdes sobre as condi¢des de financiamento da economia, em geral, e das administra¢ées
publicas (AP), em particular.

3 Neste contexto, a partir de Maio de 2010, o Banco Central Europeu (BCE) implementou
novos programas de compra de activos no mercado secunddrio e recuperou algumas das medidas
nao convencionais e extraordindrias, iniciadas em Outubro de 2008 no contexto da turbuléncia
dos mercados financeiros, com o objectivo de moderar as tens6es nos mercados da divida
soberana. O recurso as operacdes de cedéncia de liquidez permitiu ao sistema bancario a
continuagdo do financiamento ao sector ndo monetdrio, incluindo as administragdes publicas. As
medidas ndo convencionais e temporarias de politica monetaria do BCE acabaram por suavizar a
restricao de financiamento externo da economia portuguesa.

Tabela 1 - Principais indicadores econémicos em Tabela 2 - Componentes da Procura Interna
2010 (taxa de varia¢do, em %) (taxa de variagdo homdloga, em %)
Previsdo Contas "
OE/2010 R(?P;Z/:f;;] Nacionais (D'fe'e";a)
(Jan/2010) " (Mar/2011) ' €™ PP
A B £ (CA) 2009 2010 | 1°T10 2°T10 3°T10 4°T10
Produtolnter!wo Bruto 0,7 0,7 1,4 0,7 Procura Interna 2,9 0,8 1,2 22 0,5 0,5
Consumo Privado 1,0 1,3 2,0 1,0 .
Consumo Pablico 0,9 22 32 21 Consumo Privado -1,0 2,0 2,7 2,8 1,6 0,9
Investimento -1,1 -0,8 -56 -4,5 Investimento -14,0 -5,6 -4,1 -4,5 -8,2 -5,5
Procura Interna 03 0,8 0,5 Consumo Publico 3,4 3,2 1,6 6,4 0,1 4,6
ExportagGes 35 43 87 52 Consumo Publico (ajustado) 3,4 0,5 1,6 0,7 0,1 -0,6
Importagdes 15 2,2 53 38
. ( ) Fonte: INE.
Contributos para o PIB (em p.p. . . .
Procura Interna 03 03 09 06 Nota: O consumo publico foi ajustado da despesa com a
Procura Externa Liquida 04 04 05 01 aquisicao de material militar de sub-superficie.
Por memoéria:
Deflator do PIB 0,8 1,4 0,6
Inflagdo (IHPC) 0,8 1,1 1,4 0,6
Taxa de Desemprego 9,8 9,8 10,8 1,0
Emprego Total -0,1 -1,0 -1,5 -1,4
Fonte: MFAP e INE. Célculos da UTAO.
4 No que respeita a actividade econdmica portuguesa em 2010, as estimativas dos varios

organismos nacionais e internacionais apontavam para um crescimento modesto. Contudo, o
crescimento do PIB superou as previsGes, tendo subido 1,4%, em termos reais, face ao ano
anterior (Tabela 1). Ainda assim, o crescimento do PIB em Portugal situou-se abaixo do registado
na area do euro (1,7%).
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5 O cendrio macroecondmico subjacente ao OE/2010 apontava para um crescimento de
0,7%, repartido pelos contributos de 0,3 e 0,4 p.p. da procura interna e externa, respectivamente.
No entanto, o crescimento de 2010 resultou principalmente do contributo da procura interna (0,9
p-p.), uma vez que o crescimento das exportacdes — proporcionado pela procura dos principais
mercados de destino — foi acompanhado por um expressivo aumento das importacdes,
reflectindo, em particular, o crescimento das despesas de consumo em bens com elevado
conteido importado e, também, a importacdo de material militar de sub-superficie (dois
submarinos da classe Tridente e respectivos equipamentos). Assim, o crescimento anual reflectiu,
em larga medida, o inesperado dinamismo da procura interna, nomeadamente do consumo
privado, mas também do consumo publico.

6 De facto, o crescimento do consumo publico excedeu largamente as projec¢des
subjacentes ao OE/2010 e ao ROPO/2010' (apresentado em Julho), tendo nesses documentos o
MFAP previsto um decréscimo de 0,9 e de 2,2 p.p., respectivamente, quando acabou por se
verificar um aumento de 3,2%. Mesmo excluindo o efeito relativo a referida importacdo do
referido equipamento militar, o consumo publico aumentaria 0,5% em 2010, ainda assim, 1,4 p.p.
acima da taxa de crescimento implicita no OE/2010 (Tabela 2). O contributo do consumo privado
excedeu também o esperado, crescendo 1 p.p. acima do previsto no OE/2010.

1.2 Finangas Poblicas

7 Os objectivos or¢amentais foram revistos diversas vezes em 2010, 0 mesmo sucedendo
em relagdo as medidas de consolida¢cdo or¢amental, que foram sendo refor¢adas ao longo do ano
(Tabela 3). Em particular, no dia 13 de Maio de 2010, as autoridades portuguesas anunciaram
medidas adicionais de consolida¢do or¢camental, posteriormente reflectidas no ROPO/2010, para
além das apresentadas em Janeiro no OE/2010 e em Marco na actualizagdo do PEC, com o
objectivo de acelerar o processo de consolida¢cao or¢amental. Consequentemente, foram fixados
objectivos orcamentais mais ambiciosos, nomeadamente, o objectivo para o défice em 2010 foi
revisto em baixa para 7,3% do PIB.

Tabela 3 - Objectivos or¢camentais e respectiva concretizacdo (em % do PIB)

2009 2010 2011 (e)

Défice Publico

0OE2010 (Jan/2010) 9,3 8,3 -
PEC (Mar/2010) 9,3 8,3 6,6
ROPO (Jul/2010) 9,3 7,3 4,6
PDE (Set/2010) 9,3 7,3 -
OE2011 (Out/2010) 9,3 7,3 4,6
PDE (Mar/2011) 10,0 8,6 4,6
Divida Publica
0OE2010 (Jan/2010) 76,6 85,4 -
PEC (Mar/2010) 77,2 86,0 89,4
ROPO (Jul/2010) 76,3 83,5 85,9
PDE (Set/2010) 76,1 83,3 -
OE2011 (Out/2010) 76,1 82,1 86,6
PDE (Mar/2011) 82,9 92,4 97,3

Fonte: INE e MFAP.

! De salientar que o cendrio macroeconémico subjacente ao OE/2010 foi efectuado tendo em consideracdo a base 2000
das Contas Nacionais, enquanto o ROPO/2010 ja teve subjacente a nova base de 2006.
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Tabela 4- Principais indicadores orcamentais (em % do PIB)
Variagdo
2007 2008 2009 2010
2008-2009 2009-2010

(em % do PIB) (em p.p. do PIB)
Saldo global -3,1 -3,5 -10,0 -8,6 -6,5 14
Receita 41,1 41,1 39,7 41,5 -1,4 1,8
Despesa total 44,4 44,7 49,8 50,2 5,1 0,4
Despesa primaria 41,4 41,6 46,9 47,2 5,3 0,3
Juros (PDE) 2,9 3,0 2,9 3,0 -0,1 0,1
Saldo primario -0,2 -0,5 -7,2 -5,6 -6,7 1,5
Saldo estrutural [-4,2;-3,6] [-5,1;-4,4] [-9,6;-8,9] [9,1;-8,4] 4,5 0,5
Divida Publica 68,3 71,6 82,9 92,4 11,4 9,5

Fonte: INE (Procedimento dos Défices Excessivos de Marco de 2011) e célculos da UTAO para o saldo estrutural.

8 A Notificacdo no ambito do Procedimento dos Défices Excessivos (PDE/Mar2011) remetida

ao Eurostat a 31 de Marco de 2011® revelou que os objectivos or¢amentais para 2010 ndo foram
plenamente atingidos, mesmo com recurso a medidas temporarias (Tabela 4). Com efeito, o
défice das administrac6es publicas em 2010 foi de 8,6% do PIB (10%, em 2009), ficando aquém do
objectivo de 7,3%. Mesmo subtraindo os efeitos de todas as operag¢bes passiveis de serem
entendidas como pontuais ou tempordarias®, conclui-se que ndo foi possivel concretizar a reducdo
do défice para o objectivo definido inicialmente (Tabela 5).

Tabela 5 - Principais operag¢des pontuais em 2010

Efeito no saldo

Operagoes Em % do PIB
orcamental
Reclassificagdo de empresas de transportes 0,5 -
Registo das Imparidades do BPN 1,0 -
Execugdo de garantias do BPP 0,3 -
Aquisicdo extraordindria de material militar 0,5 -
Integracdo do Fundo de Pensdes da Portugal Telecom 1,6 +

Nota: Um sinal negativo significa que a operagéo referida faz aumentar o défice, e vice-versa. | Fonte: INE.

9 No que se refere ao saldo estrutural, este deverd ter melhorado 0,5 p.p. do PIB (e o saldo
primario estrutural melhorado entre 0,6 a 0,7 p.p. do PIB), corrigindo-se apenas ligeiramente a
deterioracdo de 4,5 p.p. estimada para 2009.

10 Em termos de evolucdo infra-anual, em 2010 a reducdo do défice ocorre apenas a partir da
segunda metade do ano, impulsionada pelo crescimento da receita fiscal e de capital, em
conjunto com o abrandamento da despesa corrente primaria (Gréfico 1).

* De salientar o caracter provisério do apuramento efectuado no dmbito desta notificaco, a qual estar3 ainda sujeita a
validagdo por parte do Eurostat no final de Abril. No final de Setembro sera ainda remetida uma segunda notificagao,
que podera apresentar revisdes face a primeira versao.

3 Em particular, relativamente ao registo de veiculos de reestruturacdo financeira em contabilidade nacional, ver a
Caixa 1, em anexo.
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Grafico 1 - Evolucdo trimestral das necessidades liquidas de financiamento (acumuladas) das AP

2009 2010

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

0,0%

-2,0%

-4,0%

-6,0%

-8,0%

-10,0%

-12,0%

Fonte: INE.

Nota: Os dados de base das contas nacionais por sector institucional referem-se ao valor das necessidades liquidas de
financiamento do sector institucional das administragdes ptblicas em contas nacionais, que ndo coincide inteiramente
com o saldo apurado para efeito do PDE, em virtude dos fluxos de juros ao abrigo de swaps e de contratos de garantia
de taxas (FRA's) serem objecto de um tratamento especifico no caso dos dados transmitidos ao abrigo do PDE. A titulo
exemplificativo, o valor das necessidades de financiamento relevantes para efeito de PDE é de 8,6% do PIB em 2010,
que compara com os 8,7% em termos de SEC95.

1 A Tabela 14 e a Caixa 2, em anexo, apresentam uma breve descri¢cao da passagem do saldo
das administracdes publicas em contabilidade publica para o saldo em contabilidade nacional,
relevante para efeitos do PDE. Reflectindo esses ajustamentos, o défice das administracGes
publicas em contas nacionais ficou 0,7 p.p.do PIB acima do apurado em contabilidade publica.

12 Especificamente, os subsectores da Administracdo Central e da Administracdo Local e
Regional foram objecto de ajustamentos negativos de 0,6 e 0,2 % do PIB, respectivamente,
ampliando nesse valor o apuramento do défice em contas nacionais face ao défice registado em
contabilidade publica. Em contraste, o subsector dos Fundos da Seguranca Social beneficiou de
ajustamentos que melhoraram marginalmente (0,06% do PIB) o excedente de 0,4% do PIB
alcancado em contas nacionais.
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Il Evoluciio da Conta das AP

Nota: A andlise deste capitulo encontra-se sustentada em valores ajustados.*

11.1.1 Evolugtio ajustada entre 2007 e 2010

13 De acordo com o anteriormente referido, a conta das administra¢cdes publicas em 2010
encontra-se influenciada por efeitos de opera¢des ndo repetiveis de elevado montante, que
condicionam a anadlise da sua evolu¢ao temporal. Assim, este capitulo centra-se na andlise de
valores ajustados desses efeitos, bem como das medidas tempordrias ocorridas nos anos de 2007
e 2008. Por conseguinte, a analise da conta das AP de 2010 foi ajustada dos seguintes efeitos:

= Transferéncia dos fundos de pensdes da Portugal Telecom para a CGA;
» Aquisicdo de material militar de sub-superficie (2 submarinos da classe Tridente);’

* Medidas de apoio ao sector financeiro (execucdo da garantia do BPP e integracao
das sociedades BPN no sector das administracées publicas);

= Receijtas das concessoOes de recursos hidricos e fotovoltaicos.

Por ndo se revestir desta caracteristica de ndo recorréncia, ndo se efectuou qualquer ajustamento
relativamente a reclassificacdo de empresas de transportes, com efeitos desde 2007 (ver Tabela 6
e a Tabela 16, mais desagregada, em anexo).

Tabela 6 - Principais agregados da conta ajustada das administrag¢6es publicas
Desvio Var.2009/2010 (p.p. do PIB) Desvio face variacio

absoluto OE/10 ROPOJ10 PDE prevista 2009/2010

ROPO/10 ajust. ROPO/10 OE/10
Receita total (ajustada) -0,6 0,1 1,5 0,2 -1,4 0,0
Receita corrente- da qual: -0,6 -0,1 1,3 0,1 -1,2 0,2
Carga fiscal -da qual: - -0,2 - - - 0,2
Imp. Indirectos 0,1 0,1 0,8 0,7 -0,0 0,6
Imp. Directos 0,3 0,3 0,2 0,2 0,4 0,1
Outra rec. Corrente (inclui vendas) -0,5 0,6 0,4 -0,1 -0,5 -0,7
Receita de capital 0,0 0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,2
Despesa total (ajustada) 0,2 -0,9 -0,5 -1,4 -0,9 -0,5
Despesa corrente primaria- da qual: 0,4 -0,3 -0,2 -0,9 -0,7 -0,6
Consumo intermédio -0,2 0,2 -0,1 -0,4 -0,3 -0,5
Despesas com pessoal 0,2 -0,4 -0,3 -0,4 -0,1 0,0
Prestagdes sociais 0,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,0
das quais: que ndo em espécie 0,6 -0,2 -0,1 -0,0 0,1 0,2
Juros -0,3 0,3 0,3 0,1 -0,2 -0,1
Despesa de capital 0,1 -0,8 -0,6 -0,6 0,0 0,3
Cap. (+)/ Nec. Financto. (-) liq. (ajustada) -0,8 1,0 2,0 1,6 -0,4 0,5
Saldo primario (ajustado) -1,1 1,3 2,3 1,7 -0,7 0,4

Notas: As variagdes encontram-se calculadas a partir de valores ndo arredondados. Os valores sdo provisérios para
os anos de 2009 e 2010. Esta tabela encontra-se detalhada em anexo na Tabela 16. | Fonte: INE e calculos da UTAO.

4 Os valores ndo ajustados, tal como reportados pelo INE, encontram-se na Tabela 15, em anexo.

> No entendimento da UTAO, esta aquisi¢cdo ndo se reveste de uma natureza tempordria, sendo apenas excluida da
andlise para permitir uma melhor caracteriza¢do da tendéncia de evolu¢do “subjacente” do consumo intermédio. Em
conformidade com este entendimento, esse efeito ndo é considerado na analise da evolu¢do estrutural do saldo
orgamental.
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Evolugtio em 2010

14 Ajustado desses efeitos, o défice or¢camental ascendeu em 2010 a 14 674 Mg, equivalente a
8,5% do PIB, apresentando uma melhoria de 1,5 p.p. do PIB face ao valor de 10% do PIB atingido em
2009 (Tabela 6). Por seu turno, em 2010, registou-se um défice primario ajustado equivalente a
5,5% do PIB.

15 Para a reducdo (em 1,5 p.p. do PIB) do défice orcamental de 2010 concorreu uma melhoria
da conjuntura econdémica, a qual, de acordo com os cdlculos da UTAO, explica 0,5 p.p. daquela
reducao.

16 O maior contributo para a redu¢do do Grafico 2 - Variacdo (ajustada) dos principais
défice ajustado adveio de uma reducdo do agregados das AP em 2010
peso da despesa total no PIB (em 1,4 p.p.). O

. . . Saldo ajustado
contributo da receita foi de Desp. Total e

aproximadamente 0,2 p.p. do PIB. Desp. Priméria 15 |
Desp. Corr. Prim. -0,9

17 Relativamente a receita, merece Prest. Sociais 0,06 |
destaque o acréscimo de 0,7 p.p. do PIB Desp. Pessoal 04

.re . . . Consumo Intermédio -0,3
verificado nos impostos indirectos, na sua =

i 6 Subs. & O. Desp. Corr. -0,1
maior parte resultante do IVA.” Por seu lado, Juros To:
os impostos directos baixaram (em 0,2 p.p.) o Desp. Capital 05
seu peso no produto e as contribuicoes 1

L. . . A Rec. Total A. 0,2
sociais efectivas mantiveram-se inalteradas Rec. Capital on
em percentagem do PIB.” Assim, a carga fiscal Rec. Corrente 01

I T T 1

registou em 2010 um acréscimo de 0,6 p.p. do 20 10 i 10 2
PIB p.p. do PIB
18 A receita de capital (ajustada dos efeitos da transferéncia dos fundos de pensdes da PT)

evidenciou em 2010 um forte crescimento nominal (8,6%), que se ficou a dever a um acréscimo
das transferéncias de fundos comunitdrios. Refira-se que também em 2009 se verificou um
aumento dessas transferéncias provenientes da Unido Europeia. Assim, no conjunto desses dois
anos, a receita de capital (ajustada) aumentou o seu peso no PIB em 0,3 p.p., sendo esse
crescimento devido na integra aos fundos comunitdrios.

19 Quanto a despesa, em 2010 registou-se uma reducao da despesa primaria, ajustada dos
efeitos atras referidos, em 1,5 p.p. do PIB e um agravamento (ainda que de reduzida expressdo)
do peso dos encargos com juros (em 0,1 p.p. do PIB). A evolucdo da despesa primdria ajustada
resultou de uma reducdo da despesa corrente primdria em 0,9 p.p. do PIB e de uma reducdo da
despesa de capital em 0,5 p.p. do PIB.

® Neste dominio convém ter presente, que para efeito de especializacio do exercicio se utiliza, no registo da receita
fiscal, em contabilidade nacional, o método de caixa ajustado. Consequentemente, parte da receita fiscal de 2010
encontra-se influenciada pela cobranga de impostos registada em Janeiro e Fevereiro de 2011, uma vez que as
operag¢des econdmicas que lhe deram origem ocorreram ainda nos ultimos meses de 2010 (captando assim o efeito das
antecipagdes de consumo ocorridas no final do ano, resultantes do aumento da carga fiscal em 2011). Assim, ao total de
receita registada em 2010 na dptica da contabilidade publica, foram adicionados 304,5 M€ (0,2% do PIB) por efeitos
desse ajustamento.

7 A evolugdo do conjunto das contribui¢des sociais encontra-se negativamente influenciada pelo comportamento das
contribui¢des sociais imputadas, que reduziram o seu peso no PIB em 0,3 p.p..
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20 A contribuir para areduc¢do do peso da despesa corrente primaria encontram-se:

= As despesas com pessoal, que reduziram o seu peso no PIB em 0,4 p.p. (passando a
representar 12,2% do PIB). Para esta reducdo contribuiram em partes iguais:
i. a redu¢dao de ordenados e saldrios, que beneficiou das saidas de
funciondrios para aposentacao e da empresarializacdo de hospitais; e,
ii. areducdo das contribuices sociais das AP, designadamente nos encargos
de salide pagos ao SNS pela ADSE;

= O consumo intermédio (ajustado do efeito das aquisi¢des de submarinos), que viu o
seu peso no PIB reduzir-se em 0,3 p.p., ndo obstante o crescimento dos encargos com
PPP (acima do crescimento do PIB nominal); sem o referido ajustamento relativo aos
submarinos, o consumo intermédio aumentaria o seu peso no PIB em 0,2 p.p.;

= Ossubsidios e a outra despesa corrente, que baixaram o seu peso no PIB em 0,1 p.p..

21 Quanto as prestacbes sociais, que tinham aumentado fortemente em 2009 (2,6 p.p. do
PIB), mantiveram praticamente inalterado o seu peso no PIB em 2010, crescendo em termos
nominais a um ritmo (2%) ligeiramente inferior ao do PIB nominal (2,3%). Em termos das suas
componentes, verificou-se um crescimento (nominal) mais expressivo nas prestacdes sociais que
nao em espécie, em resultado do crescimento das pensdes e dos subsidios de desemprego. Ao
nivel das prestac¢Oes sociais em espécie, destaca-se o crescimento significativo das despesas com
saude (pagamento aos hospitais empresa e gastos em convenc¢des e farmacias), pese embora em
abrandamento face ao forte crescimento dos anos mais recentes.

22 A reducdo de 0,5 p.p. do PIB no montante da despesa de capital (ajustada das receitas de
concessdes e do apoio ao sistema financeiro) resulta da diminuicdo da outra despesa de capital
(especificamente nas transferéncias de capital), para a qual a UTAO ndo dispde de explicacdo. A
formacdo bruta de capital fixo apresentou um ligeiro decréscimo do seu peso no produto em

0,1p.p..
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Avaliagtio do esforco de consolidagiio orgamental em 2010 em comparagtio com o agravamento verificado
entre 2007-2009

23 Atendendo a que no ano de 2007 o valor do défice publico ajustado dos efeitos das
medidas tempordrias se situou préximo do limite maximo dos 3% do PIB previsto no protocolo
anexo ao Tratado da Unido Europeia, mais concretamente em 3,3% do PIB, é relevante colocar os
valores da execu¢ao de 2010 em perspectiva com a evolugdo registada a partir de 2007. Para esse
efeito, apresenta-se no grafico seguinte a deterioracao verificada nas contas publicas entre 2007
e 2009, com o montante da “correccdo” ocorrida entre 2009 e 2010, entendendo-se por
“correccao” um aumento da receita ou uma diminuicdo da despesa relativamente ao PIB.

Grafico 3 - Comparagdo 2010 vs. 2007/2009 24 A drea preenchida a cinzento em cada
barra do Gréfico 3 ilustra (para cada rubrica

considerada) a dimensdo da correccao
efectuada em 2010 relativamente a
deterioracdo verificada entre 2007/2009, que
corresponde ao tamanho da barra. Assim,
quanto mais preenchida estiver a barra, maior
foi o grau de correccdo verificado em 2010. Da

1 sua leitura pode concluir-se que:
3,4

Saldo ajustado

Desp. Total

Desp. Primaria

Desp. Corr. Prim

Prest. Sociais

1 = Em 2010 corrigiu-se entre 1/5 e 1/4 (1,5
Pessoal 05 p.p. do PIB) do agravamento de 6,8 p.p. do
Consumo Interm. 0,6 défice orcamental ocorrido entre 2007 e 2009;
03 = (Corrigiu-se aproximadamente 1/4 (1,4
' p.p. do PIB) do agravamento de 5,3 p.p. do

0,6

peso da despesa no PIB ocorrido entre 2007-
2009;

Subs. & O. D.Corr.

Desp. Capital

* N3&o houve correc¢ao do agravamento
do peso das prestacdes sociais no PIB em 3,4
p.p.do PIB  p.p. ocorrido entre 2007 e 2009;

Rec. Total

Rec. Corrente

* A correcgdo do agravamento nos
subsidios e na outra despesa corrente (em 0,3
p.p. do PIB) foi relativamente reduzida;

-0,5 15 3,5 5,5

O Deterioragéo 2007/2009 W Correcgéio 2010

* O aumento das despesas com pessoal
e do consumo intermédio entre 2007 e 2009 foi na sua maior parte corrigido em 2010;

= O aumento da despesa de capital entre 2007 e 2009 foi praticamente anulado em 2010;

= Da perda acumulada de receita de 1,4 p.p. do PIB entre 2007 e 2009, em 2010 foi apenas
recuperado 0,2 p.p. do PIB (ou seja, 1/7 dessa quebra).

25 A manutencdo deste ritmo de correccao do défice orcamental levaria a que fossem
necessarios aproximadamente 4 a 5 anos para se obter um défice préximo do limite maximo
permitido de 3% do PIB.
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11.1.2 Evolugtio do saldo estrutural

26 A avaliacao do processo de consolidagdo orcamental devera ser efectuada com base na
analise do saldo estrutural, ou seja, tendo em consideracdo os saldos or¢amentais ajustados dos
efeitos da conjuntura econémica e dos efeitos das medidas tempordrias. De acordo com a
informacdo disponivel, em 2010 o saldo estrutural deverd ter melhorado 0,5 p.p. do PIB (e o saldo
primdrio estrutural melhorado entre 0,6 a 0,7 p.p. do PIB).8 Assim, em 2010, corrigiu-se apenas

ligeiramente a deterioracdo superior a 4,5 p.p. estimada para 2009.

27 A 30 de Novembro de 2009, o Conselho ECOFIN recomendou que Portugal deveria
«garantir um esfor¢o orcamental médio anual de 1% % do PIB ao ano no periodo 2010-2013»,
tendo tal orientacdo sido definida quando a Comissao Europeia, nas previsbes de Outono de
2009, previa um défice de 8% do PIB para 2009.° Consequentemente, tendo em conta que o
efectivo valor do défice para 2009 ficou acima dessa previsao, o ajustamento médio anual terd de

ser necessariamente superior para alcangar 0 mesmo desiderato nesse prazo.

28 De acordo com os calculos da UTAO, em 2010 o défice estrutural ter-se-a situado entre
8,4% e 9,1% do PIB, consoante se utilize uma estimativa do hiato do produto (ja desactualizada) da
Comissao Europeia ou uma estimativa desse indicador assente num método puramente

estatistico (ver Caixa 3, em anexo).”

29 Os cdlculos permitem ainda concluir que, para atingir o objectivo de um défice orcamental
de 4,6% do PIB em 2011 serd necessario um esforco de redugdo do saldo estrutural superior a
4 p.p. do PIB (mesmo levando em linha de conta as medidas temporarias previstas no OE/2011 e
descontando o efeito da aquisicdo dos submarinos). Tratando-se de um esforco
consideravelmente superior ao efectuado em 2010 (0,5 p.p. do PIB), a concretizacdo desse

objectivo serd extremamente exigente.

& Ver Tabela 13 em anexo.

A Comissdo Europeia considerou, como ponto de partida para os calculos, o valor do défice [com politicas inalteradas]
para 2011 constante da referida previsdo.

' £ expectavel que a revisdo a efectuar pela Comissdo Europeia nas previsGes da Primavera seja no sentido de reduzir o
valor absoluto do hiato do produto, com uma consequente redugdo do valor absoluto da componente ciclica do saldo
orgamental.
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11.1.3 Comparagtio da execugiio de 2010 com o previsto no OE/2010 e no
ROPO/2010

30 A preservacdo da confianca dos agentes econdmicos, nacionais e internacionais, na
sustentabilidade das finangas publicas carece da existéncia de uma trajectdria de consolidacao
orcamental credivel, assente em documentos de programacdo or¢camental (Or¢camento, PEC e
ROPO) tecnicamente bem elaborados e exequiveis. Assim, é determinante analisar os desvios
entre a execugdo apurada e o anteriormente previsto nesses documentos.

31 Contudo, a comparacdo com o OE/2010 encontra-se prejudicada pelo facto da previsdao
or¢camental, constante nesse documento, ter sido apresentada numa base de contas nacionais
prépria do Ministério das Finangas. Esta correspondia a anterior base 2000 de contas nacionais
modificada (de forma unilateral e ndo totalmente documentada) pelo Ministério das Financas, no
que diz respeito ao tratamento das despesas relacionadas com a CGA, que influenciava as
despesas com pessoal e as contribui¢des sociais (imputadas) e, consequentemente, os totais de
receita e despesa das administracdes publicas. Acresce que o OE/2010 ndo incluia os encargos
com a aquisicao do primeiro submarino, cuja previsdao de entrega durante o ano de 2010 era do
dominio publico aquando da sua elaboracdo. O OE/2010 ndo incluia também qualquer provisao
relativa a execucdo da garantia concedida ao BPP, que veio a ocorrer em Maio de 2010, nem
acautelava qualquer impacto referente ao BPN, nacionalizado no final de 2008. Para tentar obviar
estas dificuldades, que impedem uma comparacdo directa, a UTAO compara apenas a variacao
prevista (em p.p. do PIB) entre 2009 e 2010 nesse documento, com a variagdo apurada para 2010,
ajustada de um conjunto de efeitos.

32 Deve ter-se ainda em conta que, apds a apresentacao e aprova¢ao do OE/2010, foram
anunciadas medidas adicionais de consolidagdao orcamental, na actualizagdo do Programa de
Estabilidade e Crescimento, de Marco de 2010, e posteriormente a 13 de Maio de 2010, que
incluiram, entre outras medidas, agravamentos dos principais impostos (IVA, IRS e IRC).

33 O ROPO/2010, de Julho de 2010, incorporou ja o impacto de todas essas medidas
adicionais de consolidagdao orcamental, tendo ja sido apresentado na actual base de contas
nacionais (base 2006), divulgada pelo INE em Junho de 2010, pese embora ndo incluisse a
reclassificacdo das empresas de transporte, que ocorreu apenas neste PDE. Contudo, tal como o
OE/2010, 0 ROPO/2010 ndo previa qualquer encargo com submarinos, BPP ou BPN.

34 Em suma, para permitir um minimo de comparabilidade com os documentos de
programacao orcamental para 2010, a UTAO ajustou a conta das administraces publicas dos
seguintes efeitos: i) reclassificacdo das empresas de transportes; ii) aquisicdo dos submarinos; i)
transferéncia dos fundos de pensdes da PT; iv) e apoios ao sistema financeiro.

35 Em termos comparaveis, o défice de 2010 ficou 0,8 p.p. do PIB acima do previsto no
ROPO/2010 e globalmente em linha com o previsto no OE/2010 (melhor em 0,1 p.p. do PIB)." Pode
assim concluir-se que as medidas adicionais de consolidagdo orcamental em 2010 permitiram
apenas compensar a insuficiéncia de medidas contidas no OE/2010 para atingir o objectivo do
défice ai previsto (13 954 Me€), ndo tendo sido suficientes para alcancar o objectivo mais ambicioso

" Os racios do PIB foram calculados com base no valor do PIB apurado neste PDE, e ndo com base nas estimativas
apresentadas em cada documento.
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definido, em Julho, no ROPO/2010 (12 441 M€ de défice). Essa insuficiéncia levou ao recurso a uma
operacdo tempordria de elevado montante (cerca de 1,6% do PIB), que consistiu na transferéncia
do fundo de pensdes da PT.

Tabela 7 - Comparagdo da execucdo face aos objectivos do défice e da divida

Em % do PIB (do PDE de Mar/11)
OE/10 ROPO/10 PDE ajust.
Défice ajustado 8,1 7,2 8,0

Divida s/ empr. transp.& BPN 82,8 82,4 83,4
Nota: ver texto para detalhes relativos aos ajustamentos.
Fonte: MFAP, INE e célculos da UTAO.

36 A divida publica ajustada dos efeitos da reclassificagao das empresas de transportes e dos
efeitos do BPN ficou 0,6 p.p. do PIB acima do previsto no OE/2010 (na base 2000) e 1 p.p. do PIB
acima do previsto no ROPO/2010 (na mesma base de contas nacionais).

Tabela 8 - Comparacao do PDE ajustado com o OE/2010 e ROPO/2010 (em p.p. do PIB)

Desvio Var. 2009/2010 (p.p. do PIB) Desvio face variacdo

face ao OE/10 ROPO/10 PDE prevista 2009/2010

ROPO/10 ajust. ROPO/10 OE/10
Receita total (ajustada) -0,6 0,1 1,5 0,2 -1,4 0,0
Receita corrente- da qual: -0,6 -0,1 1,3 0,1 -1,2 0,2
Carga fiscal -da qual: 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,2
Imp. Indirectos -0,1 0,1 0,8 0,7 0,0 0,6
Imp. Directos -0,3 -0,3 0,2 -0,2 -0,4 0,1
Outra rec. Corrente (inclui vendas) -0,5 0,6 0,4 -0,1 -0,5 -0,7
Receita de capital 0,0 0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,2
Despesa total (ajustada) 0,2 -0,9 -0,5 -1,4 -0,9 -0,5
Despesa corrente primaria- da qual: 0,4 -0,3 -0,2 -0,9 -0,7 -0,6
Consumo intermédio -0,2 0,2 0,1 -0,4 -0,3 -0,5
Despesas com pessoal 0,2 -0,4 -0,3 -0,4 0,1 0,0
PrestagOes sociais 0,6 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0
das quais: que ndo em espécie 0,6 -0,2 0,1 0,0 0,1 0,2
Juros -0,3 0,3 0,3 0,1 -0,2 -0,1
Despesa de capital 0,1 -0,8 -0,6 -0,6 0,0 0,3
Cap. (+)/ Nec. Financto. (-) liq. (ajustada) -0,8 1,0 2,0 1,6 -0,4 0,5
Saldo primario (ajustado) -1,1 1,3 2,3 1,7 -0,7 0,4

Notas: Ver texto para detalhes quanto aos ajustamentos efectuados. O “desvio face ao
ROPO/2010” corresponde a diferenca entre a estimativa ajustada do PDE para 2010 e o
previsto no ROPO/2010. Os racios foram calculados utilizando as previsdes do OE/2010 e do
ROPO/2010 expressas valores absolutos (em M€ de euros) e a estimativa do PIB para 2010
constante no PDE.

Fonte: MFAP, INE e célculos da UTAO.
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37 De forma mais desagregada, o desvio de 0,8 p.p. do PIB face ao défice previsto no
ROPO/2010 ficou a dever-se ao facto da receita ter ficado 0,6 p.p. abaixo da previsdo e a despesa
ter excedido em 0,2 p.p. a previsdo do ROPO/2010:

O desvio na receita face ao ROPO/2010 resultou essencialmente das diferencas na
receita de impostos directos e nas outras receitas corrente;

A despesa corrente primaria ficou 0,4 p.p. do PIB acima do previsto, muito por via
das prestacdes sociais em espécie (onde se incluem, entre outras, o montante dos
pagamentos contratualizados com os hospitais empresa), que apresentaram um
desvio de 0,6 p.p. do PIB, e das despesas com pessoal que ficaram 0,2 p.p. acima
do previsto, tendo parte dessas diferencas sido compensadas pelo facto do
consumo intermédio ter ficado 0,2 p.p. abaixo do previsto;

O desvio na despesa sé ndo foi superior pelo facto dos encargos com juros terem
ficado 0,3 p.p. do PIB abaixo do previsto no ROPO.

38 Tal como previamente referido, ndo é possivel efectuar uma comparacdo directa entre a
previsdo do OE/2010 e a execucdo apurada no PDE. Assim, efectua-se apenas uma comparagao
entre a trajectdria (a variacdo anual entre 2009 e 2010) prevista no OE/2010 e a execucdo ajustada
dos 4 efeitos acima referidos, podendo concluir-se que:

A variagdo da receita ficou em linha com o previsto no OE/2010, uma vez que o
melhor desempenho dos impostos indirectos foi compensado por um
desempenho pior da outra receita corrente.

i. Osimpostos indirectos cresceram 0,6 p.p. do PIB acima do previsto, o que
é parcialmente explicado pelo aumento de tributacdo e antecipacao do
consumo no final do ano, decidido apds a aprovacdo do OE;

ii. A outra receita corrente apresenta uma varia¢ao pior em 0,7 p.p. do PIB
do que o previsto, revelando que a previsdao do OE/2010 era demasiado
optimista e confirmando a andlise efectuada pela UTAO a esse
documento. Relembre-se que na andlise ao OE/2010 a UTAO concluia que:

«O crescimento da receita previsto para 2010 estd quase exclusivamente
dependente do forte crescimento previsto para a rubrica residual de
outras receitas correntes e do forte crescimento previsto para as receitas
de capital.(...) Este forte crescimento ndo se encontra justificado no
Relatdrio.» Fonte: UTAO, Parecer Técnico n.° 2/2010, de 8.2.2010.

A reducdo da despesa foi superior ao previsto (em 0,5 p.p. do PIB), muito por via
do consumo intermédio, tendo a reducdo inferior ao previsto da despesa de
capital sido compensada por uma evolucao mais favordvel dos juros.
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1] Financiamento e divida das AP

.1.1 Financiamento das AP

39 As necessidades liquidas de financiamento das administra¢des publicas sdo a contraparte
financeira do saldo entre as receitas e despesas deste sector, correspondendo ao défice publico
na optica da contabilidade nacional. Em 2010, essas necessidades de financiamento registaram
uma ligeira reducdo face ao observado no ano anterior (8,7% face a 10,1% do PIB em 2009), depois
de um agravamento significativo ocorrido em 2009 (Grafico 5)."”

40 Por sua vez, o financiamento da economia portuguesa agrega as capacidades e
necessidades liquidas de financiamento dos diversos sectores, incluindo o das administra¢oes
publicas. Contudo, desde 2009 tem-se verificado uma quase coincidéncia entre as necessidades
liquidas de financiamento da economia portuguesa e as das administracdes publicas, dado que os
outros sectores corrigiram totalmente a situacdo fortemente deficitdria anterior a 2009
(Gréfico 4). Assim, em 2010, as necessidades liquidas de financiamento da economia portuguesa
continuaram a ser bastante significativas, registando uma reducdo de 1,2 p.p. face ao observado
no ano anterior (8,5% face a 9,7% do PIB em 2009).

Grafico 4 - Cap. (+) [ Nec. (-) de financiamento da Grafico 5 - Necessidades (-) de financiamento das
economia portuguesa (em % do PIB) administrag¢oes publicas (em % do PIB)
2,0 4 4,0 -
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Fonte: INE. Fonte: INE.
41 Ao longo do ano 2010, num contexto de aumento acentuado do prémio de risco soberano

de alguns paises, com consequéncias muito adversas sobre o acesso do Estado e dos bancos
portugueses aos mercados financeiros internacionais, foi possivel continuar a financiar um
elevado défice externo devido a medidas de apoio tomadas no ambito da drea do euro. Estas
medidas terdo contribuido para evitar um ajustamento brusco da economia portuguesa, mas
também terdo aliviado a pressao para a necessdria correccao de alguns desequilibrios
macroecondémicos, entre eles o elevado défice or¢amental atingido em 2009.

" Este valor refere-se as necessidades liquidas de financiamento em contas nacionais, diferindo do défice de Maastricht,
relevante para o PDE, no tratamento especifico dado aos fluxos de juros ao abrigo de swaps e de contratos de garantia
de taxas (FRA's).
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Esquema 1 - Fluxos liquidos de financiamento
da economia portuguesa em 2010 (em % do PIB)

Exterior

Cap. (+) Financ. =8,5

9,5
Adm. Publicas LS Bl Outros Sectores

Nec. (-) Financ. = 8,7 Cap. (+) Financ.= 0,2

Fonte: INE, Banco de Portugal e calculos da UTAO.
Nota: As necessidades de financiamento da economia correspondem
a uma capacidade de financiamento do exterior.

42 Em 2010, o perfil de financiamento externo das administracbes publicas diferiu
substancialmente do observado em anos anteriores (Esquema 1 e Tabela 9). No contexto de
dificuldades acrescidas na emissao de titulos de divida nos mercados internacionais por parte das
administra¢bes publicas e das sociedades financeiras, o financiamento das administracdes
publicas acabou por ser assegurado internamente, ainda que, em larga medida, pelo recurso dos
bancos portugueses as operacdes de refinanciamento junto do BCE. Com efeito, em 2010,
observou-se uma significativa alteracdo dos fluxos de financiamento liquido das administra¢des
publicas face ao exterior, ou seja, uma reducdo de passivos (liquida de activos) de 0,9% PIB, que
contrasta com os aumentos registados em anos anteriores.

Tabela 9 - Financiamento das administracdes  Grdfico 6 - Investimento de ndo residentes em titulos
publicas (em % do PIB) de divida publica (fluxos liquidos, em Me)
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Fonte: Banco de Portugal.

43 De notar que a saida liquida de fundos ocorrida em 2010 incidiu mais concretamente em
titulos de divida publica de curto prazo (Bilhetes do Tesouro), a qual foi parcialmente
compensada pela aquisicado liquida de Obrigacdes do Tesouro por parte de ndo residentes (Grdfico
6). Para o financiamento liquido observado neste instrumento terdo contribuido as aquisicdes no
mercado secundario por parte do BCE.
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44 O recurso sistematico e continuado a fundos externos com o objectivo de financiar os
défices orcamentais foi agravando progressivamente a divida publica ao exterior, a qual estima-se
ter representado cerca de 2/3 do total no final de 2010.

11.1.2 Evolugtio da divida pdblica

45 A divida publica continuou a evidenciar, em 2010, uma trajectdria de crescimento,
mantendo-se acima do valor de referéncia de 60% do PIB definido no protocolo anexo ao Tratado,
situando Portugal entre o grupo dos paises com maior peso da divida no PIB na drea do euro.”

46 Na ultima década, constata-se que a taxa de variacdo média anual da divida publica foi de
10%, valor que contrasta com o crescimento médio de 3,1% do PIB nominal verificado neste
periodo (Tabela 10). Esta evolucdo coloca em causa a sustentabilidade a prazo das financas
publicas, caso ndo sejam adoptadas medidas que contrariem o agravamento do racio da divida no
produto.

Tabela 10 - Principais indicadores de divida publica

- Taxa de
Variagio variacio Peso no total (em %)
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2000/10 L. ¢
média anual
(em M€) o 2000 2010
(em %)

Total (em % do PIB) 48,5 62,8 69,5 68,3 71,6 82,9 92,4 97900 10,0 100,0 100,0
Numerario e Depésitos 7,4 7,3 8,1 8,1 7,5 7,3 6,8 2349 2,3 15,2 7,3
Titulos de Divida 37,4 49,5 51,8 50,4 55,0 65,4 74,2 80619 10,4 77,1 80,3

Curto prazo 0,4 7,9 6,0 6,0 9,6 12,1 12,1 20348 45,6 0,8 13,1
Longo prazo 37,0 41,6 458 443 455 53,3 62,1 60270 8,6 76,3 67,2
Empréstimos 3,8 6,0 9,6 9,8 9,0 10,2 11,4 14933 15,3 7,7 12,4
Curto prazo 0,5 0,9 1,7 1,9 1,3 1,0 1,8 2438 17,6 1,0 1,9
Longo prazo 3,3 5,1 7,9 7,9 7,8 9,2 9,7 12494 14,9 6,8 10,4

Fonte: Banco de Portugal.

Nota: O conceito de divida publica utilizado para efeitos de notificagdo do Procedimento dos Défices Excessivos refere-se ao definido
no Regulamento (CE) n.° 3605/93 do Conselho, de 22 de Novembro, alterado pelo Regulamento (CE) n.° 475/2000 do Conselho, de 28
de Fevereiro, isto é, a totalidade das responsabilidades brutas consolidadas do sector das administra¢cdes publicas, em termos
nominais. Este conceito é também designado por “divida de Maastricht”.

47 Verifica-se ainda uma tendéncia para uma maior utilizacdo relativa de instrumentos de
divida de curto prazo. De facto, a divida de curto prazo expressa em titulos de divida e
empréstimos, aumenta a sua expressao no total da divida durante este periodo, representando
em 2010 cerca de 15% do total da divida publica, um valor consideravelmente acima do registado
no inicio da década (1,8%).

A divulgagao no préximo dia 26 de Abril pelo Eurostat do Press Release, certificando o valor preliminar do défice e da
divida de 2010 reportados pelos diferentes Estados-membros, no ambito da 1* notificacdo do PDE de 2011, impossibilita,
a data de conclusdo deste parecer técnico, a comparagdo da posi¢do da divida publica portuguesa no conjunto dos
paises da Unido Europeia e da drea do euro. Perante esta limitacdo, a UTAO elaborara proximamente uma adenda ao
presente parecer técnico efectuando a andlise comparativa do défice e da divida nos paises da Unido Europeia.
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Grafico 7 - Divida por subsector das administra¢des Grafico 8 - Divida Pdblica de curto prazo
publicas (em mil Me) (em % do total)
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

48 Em 2010, o peso da divida publica em percentagem do PIB ascendeu a 92,4%,
representado um aumento de 9,5 p.p. face ao ano anterior. Esta evolu¢do do racio da divida
publica no PIB é explicada, de acordo com os calculos da UTAO, pelo:

= Défice primario de 5,6% do PIB;

= Ajustamento positivo défice-divida (fluxo-stock) em 2,7 % do PIB, superior ao
registado nos ultimos dois anos; e

» Efeito bola de neve em 1,1 p.p. do PIB, superior ao verificado nos dois anos
anteriores, evidencia em 2010 a reducdo do diferencial entre a taxa de juro
implicita da divida publica (3,7%) e a taxa de crescimento nominal estimada do PIB

(2,3%).

49 Em 2010, os encargos com juros subiram 6,6% em termos nominais (em 323,3 M€),
passando a representar 3% do PIB (0,1 p.p. acima do verificado em 2009). O peso dos juros na
receita total ajustada das administra¢des publicas aumentou de 7,3% em 2009 para 7,5% em 2010.

'* 0 efeito bola de neve advém da acumulacdo de divida no passado. Sempre que a taxa de juro implicita da divida for
superior a taxa de crescimento nominal do PIB, a existéncia de um stock acumulado de divida faz, por si sé, com que o
peso (racio) da divida no PIB aumente. Para evitar este agravamento do racio da divida seria necessario alcangar um
excedente primdrio. Por seu lado, quando a taxa de crescimento nominal da economia é superior a taxa de juro
implicita da divida assiste-se a um efeito contrario, sendo nessas condi¢des possivel manter o racio da divida no produto
mesmo com a existéncia de um défice primario (abstraindo de eventuais ajustamentos défice-divida).
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Grafico 9 - Contributos para a varia¢do do racio da divida

14,0 -
12,0
10,0
@ 8,0
o
o
© 6,0
[
g 4,0
2 )
@
3 2,0
&
< 0,0
-2,0 -
2008 2009 2010 2011(P)
Aj. Défice-divida (%) 0,8 -0,1 2,7 0,7
mmmmmm Ef. Bola neve (p.p.) 2,0 4,3 1,1 3,2
mmmmmm  DéEf. Prim (%) 0,5 7,2 5,6 1,0
@» B» e Variacdo Divida (p.p.) 3,3 11,4 9,5 4,9
1.1.3 Ajustamento défice-divida
50 O ajustamento défice-divida® (stock-flow adjustment) consiste na diferenca entre a

variacdo da divida publica e o défice orcamental para um dado periodo. Um valor positivo
representa um aumento da divida superior ao défice orcamental e vice-versa se for negativo. A
explicacdo destas diferencas decorre sobretudo da aquisicao liquida de activos financeiros por
parte das AP, de variac6es na valorizacdo da divida ou de créditos comerciais.™

51 Este indicador tem sido objecto de particular interesse por parte do Eurostat, uma vez que
no ambito da supervisao multilateral da politica orcamental se passou a dar especial atencao ao
limite quantitativo para o défice, o que poderia criar um incentivo para que os governos
subavaliassem o valor do défice (por contrapartida de ajustamentos défice-divida).

52 O aumento da divida publica superior ao défice or¢camental gerado em 2010 teve implicito
um ajustamento défice-divida de 2,7% do PIB, que a UTAO procurou desagregar, recorrendo a
andlise da informacdo constante na tabela 3-A do reporte do PDE, de acordo com a qual se
quantificam os ajustamentos que explicam a passagem do défice a variacdo da divida (ver
Tabela 11).

> Este indicador estatistico constitui um instrumento de monitoriza¢do utilizado pelo Eurostat aquando da verificagdo
da qualidade dos dados do défice e divida reportados no ambito do PDE, no sentido de assegurar a coeréncia entre os
mesmos.

'® A aquisicdo liquida de activos financeiros e as variacdes na valorizacdo da divida afectam exclusivamente a divida
publica (ndo tendo impacto no défice). J& os créditos comerciais afectam exclusivamente o défice, ndo sendo
considerados divida de Maastricht.
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Tabela 11 - Dindmica da Divida Publica (em % do PIB)

2008 2009 2010

(1) Défice primario 0,5 7,2 5,6

(2) Efeito bola de neve ( efeito dinamico) (em p.p. do PIB) 2,0 4,3 1,1

(3) Ajustamento défice-divida (diferenga) = (3b)-(3a) 0,8 -0,1 2,7

(3a) Défice Orgamental das AP 3,5 10,0 8,6

Aquisicdo Liquida de Activos Financeiros 0,7 0,6 2,9

Numerario e Depdsitos -0,3 -0,3 0,4

Titulos excepto Acgdes -0,5 0,2 -0,3

Empréstimos 0,4 -0,1 0,9

Acgdes e Outras participagdes 1,2 0,6 0,9

QOutros activos financeiros 0,1 0,3 1,0

VariagGes na valorizagdo da divida -0,1 -0,3 0,5

Passivos Financeiros ndo incluidos na Divida 0,3 -0,5 -0,6

Outras variagdes na divida -0,1 0,0 -0,1

(3b) Variagao da Divida das AP 4.4 9,9 11,4

(4) Variagdo racio Divida (em p.p. do PIB) = (1)+(2)+(3) 33 11,4 9,5

Racio da Divida no inicio do periodo 68,3 71,6 82,9

Racio da Divida no Final do periodo 71,6 82,9 92,4
Nota: Explicagdo do Ajustamento défice-divida baseado na tabela 3-A do reporte do PDE.

Fonte: INE
53 Desta andlise constata-se que, em 2010, a “aquisicao liquida de activos financeiros” e as

“variacbes de valorizacdo da divida” representaram 2,9 e 0,5% do PIB, respectivamente,
contribuindo para um aumento da divida publica superior ao défice gerado. Pelo contrdrio, a
componente relativa aos “passivos financeiros ndo incluidos na divida”, que reflecte a variacao
das dividas comerciais (ndo considerada para efeitos de divida de Maastricht), teve em 2010 um
comportamento contrario a dos anos anteriores, com um peso negativo de 0,6 % do PIB.

54 Na origem do elevado peso da “aquisicdo liquida de activos financeiros” (2,9% do PIB)
destacaram-se os “outros activos financeiros”” representando 1,0 p.p. desta categoria. Os
“empréstimos concedidos pelas AP”’, no qual se inclui o apoio financeiro a Grécia, e as “ac¢bes e
outras participacdes” representaram 1,8% do PIB. Nesta ultima componente estad incluido o
aumento de capital® de 500 Me da CGD, bem como outros aumentos de capital em sociedades
ndo financeiras do Estado.

55 Ainda no conjunto da aquisi¢do liquida de activos financeiros, o acréscimo de “numerdrio
e depdsitos” e a reducdo de “titulos excepto Ac¢des” poderdo ter reflectido preocupacdes com o
aumento de liquidez em 2010 com o objectivo de acorrer a liquidacdo de compromissos da divida
publica no inicio do ano de 2011.

"7 Esta componente engloba de uma forma genérica os desfasamentos temporais do registo da receita que decorrem
dos impostos e contribui¢bes sociais, além dos adiantamentos do Tesouro e adiantamentos de material militar,
incluindo as entregas de material militar ja pagas, ou seja, factos que foram registados no défice mas que ndo foram
financiados por divida.

8 Estes aumentos de capital classificados como “operacdo financeira”, no ambito das regras do SEC 95, contrapem-se
aqueles cuja classificacdo € estabelecida como transferéncias de capital, com impacto directo no défice, os quais
integram os ajustamentos que conduzem a determinagao do apuramento do saldo em CN.
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56 As “variacGes de valorizagdo da divida” (0,5 % do PIB)" registaram comparativamente aos
ultimos dois anos uma inversao do seu comportamento. Com efeito, as emissGes de divida
colocadas abaixo do valor nominal explicaram a quase totalidade da variacdo da valorizacao da
divida, representando aproximadamente 20% do ajustamento défice-divida.

1.4 Revisoes da divida poblica

57 A revisao dos dados da divida publica, no ambito da notificacdo do PDE/Mar2011 totalizou
6,5 p.p. do rdcio da divida no PIB em 2010, quando comparada com a estimativa prevista na
notificacdo do PDE/Mar2010.

58 Num primeiro momento, entre as notificacbes de Marco e Setembro de 2010, ocorreram
reclassificacbes de entidades para o interior do perimetro das administracdes publicas,
nomeadamente a da Radio Televisdo de Portugal, SA, no ambito da mudanga de base das contas
nacionais do INE ocorrida em Junho. Entre outros efeitos, esta mudanga de base elevou o nivel do
PIB nominal, contribuindo para a reducdo em 2010 do racio da divida publica em 3 p.p. do PIB.

59 Num segundo momento, no ambito da notificacdo de Mar¢o de 2011, foram efectuadas
correcgdes adicionais que representaram no seu conjunto 16 mil M€ (9,3% do PIB),
nomeadamente: a integracdo de empresas publicas de transportes no perimetro das
administracdes publicas; o registo das imparidades associadas ao BPN (ver Caixa 1 — Registo de
veiculos de reestruturacdo financeira em contabilidade nacional); e, as execucdes das garantias
do BPP, correspondendo a 6,8%, 2,2% e 0,3% do PIB, respectivamente.

Tabela 12 - Revis6es do racio da divida publica (em % do PIB)

2007 2008 2009 2010
PDE/Mar2010 63,6 66,3 76,8 85,9
PDE/Mar2011 68,3 71,6 82,9 92,4
Revisdo total (em p.p.) 4,7 53 6,1 6,5
Efeitos
- revisdo da divida 7,0 7,4 8,2 9,6
- revisdo do PIB -2,4 -2,1 -2,2 -3,0

Fonte : INE e Banco de Portugal.

9 Esta componente de ajustamentos exclui o efeito dos juros corridos, reflectindo contudo a diferenca entre o valor
nominal e o valor de emissdo da divida, assim como o impacto das alteragdes da taxa de cambio na valoriza¢do da
divida emitida em moeda que n&o o euro.
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IV.1 Caixas

Caixa 1 - Registo de veiculos de reestruturagdo financeira em contabilidade nacional

A intensificacdio da crise financeira internacional a partir do segundo semestre de 2008 forcou as autoridades
governamentais e os bancos centrais a intervir de diversas formas com o objectivo de restaurar a confianga nos
mercados financeiros. Numa primeira fase, ainda que de uma forma relativamente descoordenada, foram efectuadas
intervengoes directas em instituicdes financeiras em situagdo econémica debilitada, as quais se viram colocadas sob
forte pressao por parte dos seus depositantes. Numa fase posterior, reconhecendo o caracter sistémico da crise
financeira internacional, as autoridades europeias criaram instrumentos de intervengdo coordenada e de aplicagao
geral as instituigoes financeiras, independentemente da sua situagao de liquidez e solvabilidade. Foi neste contexto,
que surgiram as concessoes de garantias, as compras de activos ou as operagoes extraordinarias de cedéncia de
liquidez, sem os condicionalismos que vigoravam anteriormente.

A rapidez de actuagido das autoridades e a originalidade de algumas das referidas intervengées nos mercados
financeiros colocaram um desafio aos institutos de estatistica nacionais e ao organismo europeu que coordena as suas
acgoes — o Eurostat. Em geral, a incerteza sobre o valor de alguns activos e a dificuldade em mensurar os riscos foram
os aspectos que causaram maior dificuldade aos responsaveis pela produgao das estatisticas de contas nacionais e de
finangas publicas. Neste contexto, em 2009, o Eurostat divulgou um conjunto de orientagées com o objectivo de
harmonizar o registo estatistico das diversas formas de interven¢iao nos mercados financeiros. No que se refere aos
veiculos de reestruturacdo financeira (Financial Defeasance Structures), em Marco de 2011, em resposta a
questoes colocadas pelos Estados-membros, foram emanadas orientagdes clarificadoras sobre a classificagao
estatistica daquelas entidades e dos seus activos iliquidos e de reduzido valor de mercado.

Classificacdao Sectorial

A classificagdo do veiculo de reestruturagao financeira dentro ou fora do perimetro das administragées publicas
depende da identificagdo do responsavel (Gltimo) por suportar os riscos associados aos seus activos.
Independentemente da forma juridica de constituicdo do veiculo e da sua filiagdo, caso se verifique que é a
administragdo publica, e ndo a entidade financeira, a responsavel final pelos riscos associados a perda futura de valor
dos activos, entao considera-se que o veiculo funciona como uma extensao da actividade publica. O Eurostat aponta
algumas das caracteristicas que permitem verificar a responsabilidade pelos riscos da perda de valor dos activos, a
saber:

— a concessido de garantias publicas ao financiamento obtido pelos veiculos;
— a impossibilidade de desenvolvimento de outras actividades financeiras, para além da gestao dos activos;

— a limitada duragdo do veiculo, sujeita apenas ao tempo necessario a progressiva liquidagao dos activos ou a
sua (parcial) recuperagao por venda em mercado; e

— o limitado acesso ao mercado de capitais.

Impacto no Défice e na Divida das administracoes publicas

Nas situagdes em que se comprova que o veiculo de reestruturagio financeira deve pertencer ao sector das
administragoes publicas, a diferenca entre os seus activos (valorizados de forma independente) e o montante recebido
pela entidade financeira resgatada devera ser classificado na rubrica “transferéncias de capital”’, com impacto
directo no défice daquele sector, no momento em que ocorre a transferéncia. Por fim, os futuros ganhos ou perdas
deverao ser classificados em variagdes de valor nos periodos seguintes.

Os activos e os passivos da nova entidade publica deverdo ser reclassificados nas contas de patriménio das
administragoes publicas. Consequentemente, a divida bruta consolidada, definida no ambito do Procedimento dos
Défices Excessivos (vulgo, divida de Maastricht), passara a integrar as responsabilidades dos veiculos de
reestruturacio financeira.
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Caixa 2—- Passagem da 6ptica da contabilidade publica a contabilidade nacional

O apuramento da estimativa provisoria de défice das administragoes publicas para 2010, para efeitos do PDE, ficou
caracterizado por um conjunto de ajustamentos expressivos. Estes consistiram da reclassificacdo de importantes
entidades e operagdes, analisadas no ambito da Visita Didlogo do Eurostat realizada nos dias 17 e 18 de Janeiro, as
quais acresceram posteriormente as orientagdes emitidas por aquele organismo, a 16 de Margo, no ambito da nota
metodoldgica relativa ao registo dos veiculos de reestruturagao financeira (Ver Caixa ).

Os ajustamentos que explicam a passagem do saldo em Contabilidade Publica (CP) ao saldo em Contabilidade
Nacional (CN), tecnicamente designado por necessidade/capacidade liquida de financiamento (B9), decorrem da
aplicacdo das regras previstas no Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC 95). Neste dominio
identificam-se os grandes grupos de ajustamentos: (i) o registo segundo a especializagao econémica; (ii) o ajustamento
de diferencas de universo a considerar e (iii) outros ajustamentos com impacto no saldo, onde se incluem
particularmente a reclassificagdo de operagdes de receita e despesa.

A Tabela 14 apresentada em anexo resume de uma forma quantificada os principais ajustamentos, de acordo com os
calculos da UTAO, com base nas tabelas da notificagio do PDE, 2-A, 2-C e 2-D. Destacam-se, seguidamente por
subsector, os principais ajustamentos efectuados:

Subsector da Administracdao Central (- 0,6 % do PIB).

— A maior expressao dos ajustamentos das AP concentrou-se neste subsector com 0,6% do PIB, explicando o
dominio dos “outros ajustamentos”, 0,3 % do PIB, os quais reflectiram sobretudo a reclassificagio de
operagoes de despesa financeira com impacto no défice, concretamente a execugao de garantias (454 M€) e
as injecgoes de capitais em entidades publicas (384 M€);

— A inclusao no sector das AP das empresas de transporte (REFER - EPE; Metropolitano de Lisboa - EPE;
Metro do Porto - SA), conjuntamente com as sociedades que assumiram as imparidades do BPN
(Parvalorem, S.A. e a Parups, S.A.), determinaram em 2010, um ajustamento negativo de |,5 % do PIB,
contribuindo para um défice superior deste subsector em CN. O efeito extraordinario da transferéncia do
fundo de pensdes da Portugal Telecom para o Estado originou o saldo positivo de 1,5% do PIB da CGA,
anulando por inteiro o impacto de reclassificagio daquelas novas entidades;

— O efeito contrario do “ajustamento temporal dos impostos”, e da “variagdo de dividas a fornecedores”
justificaram o impacto praticamente nulo dos ajustamentos relativos a especializagio econdémica. Com
efeito, o ajustamento de caixa relativo ao IVA, ISP, IT e IABA beneficiaram em 304 M€ o défice em CN,
contrariamente aos 280 M€ de despesas ndo pagas do subsector Estado que transitaram para o exercicio
seguinte. O efeito da aquisicado do material militar, na qual se incluem a entrega e o pagamento dos dois
submarinos encontra-se reflectido, em termos liquidos, nas outras contas a receber e a pagar.

Subsector da Administracdo Local e Regional (-0,2% do PIB)

— O total de ajustamentos neste subsector ascendeu a 303 M€, contribuindo para um défice em CN superior
em 0,2% do PIB ao registado em CP;

— O “valor de despesas nao pagas que transitaram para o exercicio seguinte” foi o ajustamento de maior
expressao (162 M€), reflectindo o registo segundo a especializagio econdémica, que privilegia o
“compromisso” em detrimento do “pagamento”. As injec¢oes de capitais de 97 M€ em entidades
traduziram a reclassificagio de operagdes de despesa financeira com impacto no défice. As entidades nio
mercantis objecto de reclassificagdo para este subsector contribuiram com um défice gerado no ano de 56
M€.

Subsector dos Fundos da Seguranca Social (+0,06% do PIB)

— Os ajustamentos realizados referem-se ao “ajustamento temporal das contribuiges sociais” (33 M€) e da
“Neutralidade dos fundos comunitarios” (72 M€). Estes ajustamentos de registo, segundo a especializagdo
economica, beneficiaram em quase 0,1% o apuramento do Saldo em CN face ao excedente orgcamental
contabilizado em CP.
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Caixa 3 - Estimativas das medidas temporarias e do hiato do produto utilizadas nos calculos

No calculo do saldo estrutural a UTAO, considerou que o montante das medidas temporarias ascendeu a
0,4 p.p. do PIB em 2010, correspondendo as medidas atras identificadas como nao repetiveis, excepto a
aquisicdo dos dois submarinos, que nio se afigura ser de qualificar enquanto medida temporaria. No
processo de supervisio multilateral no ambito da Unido Europeia, a identificagdo das medidas temporarias
compete a Comissao Europeia, o que devera ocorrer na divulgagao das previsoes da Primavera em |3 de
Maio de 201 1. Caso se descontasse o efeito da aquisicao dos referidos submarinos, a melhoria do saldo
estrutural seria de aproximadamente | p.p. do PIB entre 2009 e 2010.

Deve ter-se em conta que o saldo estrutural nio é directamente observavel, sendo bastante dependente
da estimativa do hiato do produto, que é dificil de avaliar em tempo real. Para efeitos de calculo, a UTAO
utilizou o hiato do produto (e a componente ciclica do saldo orgamental) calculados pela Comissdo
Europeia em Novembro de 2010. Contudo, como esse calculo se encontra, necessariamente,
desactualizado, a UTAO utilizou também um processo meramente estatistico (filtro de Hodrick-Prescott)
para determinar um hiato do produto alternativo.

A utilizagdo destas duas medidas permitiu concluir que a estimativa da variagao do saldo estrutural em
2010 é semelhante, quer se utilize a estimativa de Novembro da Comissdao Europeia, quer a estimativa
propria da UTAO. Contudo, os niveis diferem, apontando a utilizagdo da estimativa do hiato do produto,
com base numa metodologia estatistica, para um défice estrutural mais elevado (9,1% do PIB) do que
aquele que resulta da utilizagdo da estimativa do hiato do produto de Novembro da Comissiao Europeia
(8,4% do PIB).
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IV.2 Anexo estatistico

Tabela 13 - Estimativas para o saldo estrutural (em % do PIB)

A. Utilizando a componente ciclica estimada pela CE em Nov. 2010

2007 2008 2009 2010| 2011 P
Em % do PIB
1. Saldo global -3,1 -3,5 -10,0 -8,6 -4,6
2. Componente ciclica (CE- Nov10) 0,4 0,0 -1,1 -0,6 -1,1
3. Medidas temporarias/one-offs 0,1 0,8 0,0 0,4 0,3
4. Saldo ajustado ciclo [(1)-2)] -3,5 -3,5 -8,9 -8,0 -3,5
5. Saldo estrutural [(4)- (3)] -3,6 -4,4 -8,9 -8,4 -3,8
6. Saldo primario -0,2 -0,5 -7,2 -5,6 -1,0
7. Saldo primario ajustado do ciclo -0,6 -0,5 -6,0 -5,0 0,1
8. Saldo primario estrutural -0,7 -1,3 -6,0 -5,4 -0,2
Variagdo anual de racios do PIB
1a. Variagao do saldo global -0,4 -6,5 1,4 4,0
4a. Variagdo do saldo ajustado do ciclo 0,0 -5,4 0,9 4,5
5a. Varia¢do do saldo estrutural -0,7 -4,6 0,5 4,5
8a. Variagdo do saldo primario estrutural -0,7 -4,7 0,7 5,2

B. Utilizando a componente ciclica que resulta da aplicacgo filtro HP (A=100) e método CE

2007 2008 2009  2010| 2011 P
Em % do PIB
1. Saldo global 3,1 -3,5 -10,0 -8,6 -4,6
2. Componente ciclica HP (A=100) 0,9 0,8 -0,5 0,1 -0,7
3. Medidas temporarias/one-offs 0,1 0,8 0,0 0,4 0,3
4. Saldo ajustado ciclo [(1)-(2)] -4,1 -4,3 -9,6 -8,7 -4,0
5. Saldo estrutural [(4)- (3)] -4,2 -5,1 -9,6 9,1 -4,3
6. Saldo primario -0,2 -0,5 -7,2 -5,6 -1,0
7. Saldo primario ajustado do ciclo -1,1 -1,3 -6,7 -5,7 -0,3
8. Saldo primario estrutural -1,3 -2,1 -6,7 -6,1 -0,6
Variagdo anual de racios do PIB
1a. Variagao do saldo global -0,4 -6,5 1,4 4,0
4a. Variagdo do saldo ajustado do ciclo -0,2 -5,3 0,9 47
5a. Variagao do saldo estrutural : -0,9 -4,5 0,5 4,8
8a. Variag3o do saldo primario estrutural : -0,8 -4,6 0,6 5,5
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Tabela 14 - Quadro de passagem da dptica da contabilidade publica para a éptica da contabilidade
nacional (em % do PIB)

Adm. Adm. Adm. Local e| Fundos

Publicas Central Regional |Seg.Social
Saldo Global (Optica da Contab. Publica) -7,9 -8,3 0,0 0,4
Efeito do registo segundo a especializagdo do exercicio (+/-) 0,0 0,0 -0,1 0,1
Ajustamento temporal dos impostos e contribui¢Ges sociais 0,2 0,2 0,0 0,0
Diferenca entre juros pagos (+) e juros vencidos (EDP D.41)(-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Neutralidade dos Fundos Comunitdrios 0,0 0,0 0,0 0,0
Variagdo de Dividas a Fornecedores -0,3 -0,2 -0,1 0,0
Outras Contas a Receber / Outras contas a Pagar 0,0 0,0 0,0 0,0
Necessidade (-) Capacid. liq. de Financ. (+) de outras entidades da Adm. Publicas -0,3 -0,3 0,0 0,0
Servigos e Fundos Auténomos -1,8 -1,8 0,0 0,0
Empresas de Transportes (REFER-EPE; Metro de Lisboa -EPE ;Metro do Porto, SA -0,5 -0,5 0,0 0,0
Sociedades BPN ( Parvalorem, SA ; Parups, SA) -1,0 -1,0 0,0 0,0
Outros SFA -0,3 -0,3 0,0 0,0
Caixa Geral de Aposentagbes 1,5 1,5 0,0 0,0
Administragdo Local e Regional 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros ajustamentos (+/-) -0,4 -0,3 0,0 0,0
Injecgdes de capital reclassificadas como Despesa ndo-financeira -0,3 -0,2 -0,1 0,0
Garantias Executadas -0,3 -0,3 0,0 0,0
Outros 0,2 0,2 0,0 0,0
Necessidade (-)/ Capacidade liquida de financiamento (+) (EDP B.9) -8,6 -8,9 -0,2 0,4

Fonte: INE, PDE de Margo de 2011.

Notas: A concepc¢do do quadro € baseada nas tabelas 2-A, 2-C e 2-D do reporte da notificagdo do procedimento dos défices excessivos.
A organizacdo, ajustamentos e cdlculos das componentes foram efectuados pela UTAO, tendo por objectivo explicar de forma
simplificada a passagem da dptica CP para a dptica da CN. Nesse sentido, faz-se notar que a leitura do saldo em contabilidade publica
decorre directamente do seu saldo global (cdlculos UTAO), e ndo do saldo global incluindo activos financeiros registado nas tabelas do
PDE. Mais se faz notar, que por construcdo das tabelas do Eurostat, concretamente a tabela 2-A relativa ao subsector da Administra¢ao
Central, o saldo de CP e os ajustamentos ai expressos referem-se ao subsector Estado, excepgao feita ao bloco de ajustamentos
relativos aos SFA, cuja adi¢do ao anterior, determina o apuramento do saldo em CN do subsector da Administracdo Central. Neste
entendimento, a leitura do saldo e ajustamentos constantes na coluna das administragdes publicas observa o mesmo principio: o saldo
global em CP e ajustamentos correspondem aos valores relativos ao subsector Estado, Administracdo Local e Regional e Seguranca
Social, excepgao feita ao bloco de ajustamentos relativo aos SFA, cuja adi¢do aos anteriores determina o apuramento do saldo em CN
do sector das AP. A criagdo da coluna relativa as AP é um calculo da UTAO, ndo constituindo uma tabela de reporte especifico ao
Eurostat.
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Tabela 15- Evolugdo da conta das administrag¢ées publicas (PDE) - valores ndo ajustados

MilhGes de euros

Variagdo nominal

Em percentagem do PIB

Variagdo p.p. do PIB

2008 2009 2010
2007 2008 2009 2010 Qoo 2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010
% % % Variagdo

1. Impostos indirectos (prod. & import.) 24.527,3 24.213,5 21.318,6 23.064,4 -1,3 -12,0 8,2 2,6 14,5 14,1 12,6 13,4 -0,4 -1,4 0,7
2. Impostos directos (correntes s/ Rendimento e Patr.) 16.084,4 16.644,2 15.230,9 15.304,1 3,5 -8,5 0,5 0,1 9,5 9,7 9,0 8,9 0,2 -0,6 -0,2
3. ContribuigBes para Fundos da Seguranga Social 19.648,1 20.502,8 21.090,5 21.003,7 4,4 2,9 -0,4 -0,1 11,6 11,9 12,5 12,2 0,3 0,6 -0,3
das quais: Contribuigdes Sociais Efectivas (3a) 14.423,4 15.137,6 15.243,3 15.555,4 5,0 0,7 2,0 0,5 8,5 8,8 9,0 9,0 0,3 0,2 -0,0
4, Outras Receitas Correntes (inclui vendas) 8.096,2 8.086,1 7.750,2 7.778,3 -0,1 -4,2 0,4 0,0 4,8 4,7 4,6 4,5 -0,1 -0,1 -0,1
5. Total das Receitas Correntes (1+2+3+4) 68.356,0 69.446,7 65.390,1 67.150,4 1,6 -5,8 2,7 2,6 40,4 40,4 38,8 38,9 0,0 -1,6 0,1
6. Receitas de Capital 1.317,7 1.250,4 1.576,8 4.513,9 -5,1 26,1 186,3 4,4 0,8 0,7 0,9 2,6 -0,1 0,2 1,7
7. Total RECEITA 69.673,6 70.697,0  66.967,0| 71.664,4 1,5 -5,3 70 70 4,1 411 397| 415 00 -14 1,8
8. Consumo Intermédio 7.380,2 7.637,1 8.322,4 8.858,2 3,5 9,0 6,4 0,6 4,4 4,4 4,9 51 0,1 0,5 0,2
9. Despesas com pessoal 20.473,2 20.676,9 21.295,1 21.105,0 1,0 3,0 -0,9 -0,2 12,1 12,0 12,6 12,2 -0,1 0,6 -0,4
10. Prestagdes Sociais 31.311,1 33.184,4 36.950,2 37.707,1 6,0 11,3 2,0 09 18,5 19,3 21,9 21,9 0,8 2,6 0,1

—Das quais: em espécie 6.672,8 7.192,9 8.286,0 8.406,1 7,8 15,2 1,4 01 3,9 4,2 4,9 4,9 0,2 0,7 -0,0

—Das quais: ndo em espécie 24.638,3 25.991,5 28.664,2 29.300,9 5,5 10,3 2,2 0,8 14,6 15,1 17,0 17,0 0,6 1,9 -0,0
11. Juros (PDE) 4.977,8 5.188,4 4.871,7 5.195,0 4,2 -6,1 6,6 04 2,9 3,0 2,9 3,0 0,1 -0,1 0,1
12. Subsidios 1.349,2 1.167,7 1.341,9 1.293,2 -13,5 14,9 -3,6 -0,1 0,8 0,7 0,8 0,7 -0,1 0,1 -0,0
13. Outras Despesas Correntes 3.915,0 3.763,2 4.341,5 4.264,4 -3,9 15,4 -1,8 -0,1 2,3 2,2 2,6 2,5 -0,1 0,4 0,1
14. Total Despesa Corrente 69.406,4 71.617,7 77.122,9 78.422,9 3,2 7,7 1,7 1,5 41,0 41,6 45,7 45,5 0,7 4,1 -0,3
15. Formagao Bruta Capital Fixo 4.578,5  4.888,6 4.862,4 4.781,8 6,8 0,5 ‘1,7 01 2,7 28 2,9 2,8 0,1 0,0 0,1
16. Outra Despesa Capital 1.021,6 240,7 1.921,3 3.371,3 -76,4 698,1 75,5 1,7 0,6 0,1 1,1 2,0 -0,5 1,0 0,8
17. Total Despesa Capital (15+16) 5.600,1 5.129,3 6.783,8 8.153,1 -8,4 32,3 20,2 1,6 3,3 3,0 4,0 4,7 -0,3 1,0 0,7
18. Total DESPESA (14+17) 75.006,5 76.747,0 83.906,7 86.575,9 2,3 9,3 3,2 32 44,3 44,6 49,8 50,2 0,3 51 0,4
19. Capacid. (+)/Nec. (-) Financ. Liquido (7-18) -5.332,8 -6.050,0 -16.939,7| -14.911,6 13,4 180,0 -12,0 - -3,1 -3,5 -10,0 -8,6 -0,4 -6,5 1,4
Outros agregados:
21. Saldo primario (19+11) -355,1 -861,5 -12.068,0 -9.716,6 142,6 1.300,7 -19 - -0,2 -0,5 -7,2 -5,6 -0,3 -6,7 1,5
21a. Poupanga Bruta (5-14) -1.050,4 -2.171,0 -11.732,8 -11.272,5 106,7 440,4 -3,9 - -0,6 -1,3 -7,0 -6,5 -0,6 -5,7 0,4
22. Despesa corrente primaria (14-11) 64.428,6 66.429,3 72.251,2 73.227,9 3,1 8,8 1,4 1,2 38,1 38,6 42,9 42,4 0,6 4,2 -0,4
23. Despesa primaria (18-11) 70.028,7 71.558,6 79.035,0 81.380,9 2,2 10,4 3,0 2,8 41,4 41,6 46,9 47,2 0,2 5,3 0,3
24. Consumo final das Administrag@es Publicas 33.579,0 34.532,0 36.771,8 36.974,9 2,8 6,5 0,6 0,2 19,8 20,1 21,8 21,4 0,2 1,7 -0,4
25. Receita fiscal (1+2) 40.611,7 40.857,8 36.549,4 38.368,5 0,6 -10,5 5,0 2,7 24,0 238 21,7 22,2 -0,2 -2,1 0,6
26. Carga fiscal (24+3a+ imp. capital) 55.044,7 56.003,6 51.804,5 54.008,7 1,7 -7,5 4,3 3,3 32,5 32,6 30,7 31,3 0,1 -1,8 0,6
Por memdria:
PIB nominal 169.319,2 171.983,1 168.610,4 | 172.546,3 2,3 - - - -

Fonte: INE, PDE de Margo de 2011.
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Tabela 16- Evolucdo da conta das AP ajustada [pela UTAO] dos efeitos das operag¢ées ndo repetiveis

Milhdes de euros

Variagdo nominal

Em percentagem do PIB

Variagdo p.p. do PIB

2008

2009

2010

2007 2008 2009 2010 Contrib. 2007 2008 2009 | 2010 2008 2009 2010 2007/
% % % var.(o.p.) 2010

1. Impostos indirectos (prod. & import.) 24.527 24.214 21.319 23.064 -1,3 -12,0 8,2 2,6 14,5 14,1 12,6 13,4 -0,4 -1,4 0,7 -1,1
2. Impostos directos (correntes s/ Rendimento e Patr.) 16.084 16.644 15.231 15.304 3,5 -8,5 0,5 0,1 9,5 9,7 9,0 8,9 0,2 -0,6 -0,2 -0,6
3. Contribuig¢des para Fundos da Seguranga Social 19.648 20.503 21.090 21.004 4,4 2,9 -0,4 -0,1 11,6 11,9 12,5( 12,2 0,3 0,6 -0,3 0,6
das quais: ContribuigGes Sociais Efectivas (3a) 14.423 15.138 15.243 15.555 5,0 0,7 2,0 0,5 8,5 8,8 9,0 9,0 0,3 0,2 0,0 0,5
4. Outras Receitas Correntes (inclui vendas) 8.096 8.086 7.750 7.778 -0,1 -4,2 0,4 0,0 4,8 4,7 4,6 4,5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3
5. Total das Receitas Correntes (1+2+3+4) 68.356 69.447 65.390 67.150 1,6 -5,8 2,7 2,6 40,4 404 38,8 38,9 0,0 -1,6 0,1 -1,5
6. Receitas de Capital 1.318 1.250 1.577 1.710 -5,1 26,1 8,5 0,2 0,8 0,7 0,9 1,0 -0,1 0,2 0,1 0,2
7. Total RECEITA 69.674 70.697 66.967 68.861 1,5 -5,3 2,8 2,8 41,1 41,1 39,7| 39,9 0,0 -1,4 0,2 -1,2
8. Consumo Intermédio 7.380 7.637 8.322 7.942 3,5 9,0 -4,6 -0,5 4,4 4,4 4,9 4,6 0,1 0,5 -0,3 0,2
9. Despesas com pessoal 20.473 20.677 21.295 21.105 1,0 3,0 -0,9 -0,2 12,1 12,0 12,6 12,2 -0,1 0,6 -0,4 0,1
10. Prestag0es Sociais 31.311 33.184 36.950 37.707 6,0 11,3 2,0 0,9 18,5 19,3 21,9 21,9 0,8 2,6 -0,1 3,4

—Das quais: em espécie 6.673 7.193 8.286 8.406 7,8 15,2 1,4 0,1 3,9 4,2 49 4,9 0,2 0,7 0,0 0,9

—Das quais: ndo em espécie 24.638 25.992 28.664 29.301 5,5 10,3 2,2 0,8 14,6 15,1 17,0 17,0 0,6 1,9 0,0 2,4
11. Juros (PDE) 4.978 5.188 4.872 5.195 4,2 -6,1 6,6 0,4 2,9 3,0 2,9 3,0 0,1 -0,1 0,1 0,1
12. Subsidios 1.349 1.168 1.342 1.293 -13,5 14,9 -3,6 -0,1 0,8 0,7 0,8 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,0
13. Outras Despesas Correntes 3.915 3.763 4.342 4.264 -3,9 15,4 -1,8 -0,1 2,3 2,2 2,6 2,5 -0,1 0,4 -0,1 0,2
14. Total Despesa Corrente 69.406 71.618 77.123 77.507 3,2 7,7 0,5 0,5 41,0 41,6 457 44,9 0,7 4,1 -0,8 3,9
15. Formagdo Bruta Capital Fixo 4.578 4.889 4.862 4.782 6,8 -0,5 -1,7 -0,1 2,7 2,8 2,9 2,8 0,1 0,0 0,1 0,1
16. Outra Despesa Capital 1.217 1.628 1.921 1.246 33,8 18,0 -35,2 -0,8 0,7 0,9 1,1 0,7 0,2 0,2 -0,4 0,0
17. Total Despesa Capital (15+16) 5.795 6.516 6.784 6.028 12,4 4,1 -11,1 -0,9 3,4 3,8 4,0 3,5 0,4 0,2 -0,5 0,1
18. Total DESPESA (14+17) 75.201 78.134 83.907 83.534 3,9 74 -0,4 -0,4 44,4 454 49,8| 484 1,0 4,3 -1,4 4,0
19. Capacid. (+)/Nec. (-) Financ. Liquido Ajustado (7-18) -5.528 -7.437  -16.940 -14.674 34,5 127,8 -13,4 - -33 -43 -10,0| -85 -1,1 -5,7, 1,5 -5,2
Outros agregados:
20. Saldo primario ajustado (19+11) -550 -2.249 -12.068 -9.479 308,8 436,7 -21 - -0,3 -1,3 -7,2 -5,5 -1,0 -5,8 1,7 -5,2
21. Poupanga Bruta (5-14) -1.050 -2.171 -11.733 -10.356 106,7 440,4 -11,7 - -0,6 -1,3 -7,0 -6,0 -0,6 -5,7 1,0 -5,4
22. Despesa corrente primdria (14-11) 64.429 66.429 72.251 72.312 3,1 8,8 0,1 0,1 38,1 38,6 42,85( 41,91 0,6 4,2 -0,9 3,9
23. Despesa primaria (18-11) 70.224 72.946 79.035 78.339 3,9 8,3 -0,9 -0,8 41,5 42,4 46,9| 45,4 0,9 4,5 -1,5 3,9
24. Consumo final das Administragdes Publicas 33.579 34.532 36.772 36.975 2,8 6,5 0,6 0,2 19,8 20,1 21,8( 21,4 0,2 1,7 -0,4 1,6
25. Receita fiscal (1+2) 40.612 40.858 36.549 38.368 0,6 -10,5 5,0 2,7 24,0 23,8 21,7 22,2 -0,2 -2,1 0,6 -1,7
26. Carga fiscal (24+3a+ imp. capital) 55.045 56.004 51.805 54.009 1,7 -7,5 4,3 3,3 32,5 32,6 30,7 31,3 0,1 -1,8 0,6 -1,2
Por memodria:
Total ajustamentos efectuados -195 -1.387 - 238 611,3 -100,0 -0,1 -0,8 - 0,1 -0,7 0,8 0,1 0,3
Capacid. (+)/Nec. (-) Financ. Liquido PDE (n3o ajust.) -5.333 -6.050 -16.940 -14.912 -31 -35 -10,0| -86 -0,4 -6,5 1,4 -5,5
PIB nominal 169.319 171.983 168.610 172.546 1,6 -2,0 2,3

Fonte: INE, PDE de Margo de 2011.
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