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A presente nota rapida tem por base as contas nacionais
trimestrais por setor institucional, apuradas pelo Instituto
Nacional de Estatistica, divulgadas no dia 24 de junho.
Esta informagcdo antecede uma analise trimestral mais
detalhada, que sera divulgada durante o més de julho, a
qual incluird ainda a andlise da divida publica do 1.°
trimestre que sera divulgada pelo Banco de Portugal no
final de junho.

1 No 1.° trimestre de 2015, o défice das administracdes
publicas em contabilidade nacional ascendeu a 2,4 mil
M€, situando-se em 5,8% do PIB trimestral. Face a igual
periodo do ano anterior, o défice evidenciou uma ligeira
deterioracdo em termos nominais (aumento de 0,02 mil
M€), embora em percentagem do PIB tenha registado um
pequeno desagravamento (com uma redugdo de 0,1
pontos percentuais (p.p.) do PIB face ao défice de 5,9%
registado em igual periodo do ano passado) (Grafico 1).
No 1.° trimestre de 2015 n&o se realizaram operacdes de
natureza extraordinaria, embora para o conjunto do ano
se encontre previsto, no ambito do OE/2015, que estas
medidas contribuam para beneficiar o saldo das
administragdes publicas em cerca de 0,2 mil M€.
Gréfico 1 - Saldo trimestral das administracdes publicas
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Nota: Valores ndo
ajustados de operagdes de carater extraordinario.

2 Em termos ajustados de medidas extraordinarias, o
défice registado pelas administragdes publicas no 1.°
trimestre evidenciou um ligeiro agravamento face ao
periodo homoélogo. Excluindo as operacdes de natureza
extraordinaria relacionadas com o crédito fiscal ao
investimento e o pagamento das indeminizagdes por
rescisdo na funcd@o publica, que em termos globais
oneraram o défice orgcamental em 0,1 mil M€ no 1.°
trimestre de 2014, o défice evidenciou nos primeiros trés
meses de 2015 um ligeiro agravamento, quer em termos
nominais, quer em percentagem do PIB. Com efeito, o
défice ajustado aumentou 0,1 mil M€ face a idéntico
periodo de 2014, para 2,4 mil M€, o equivalente a um
acréscimo de 0,1 p.p. do PIB, para 5,8%.

3 O défice global das administracdes publicas registado
no 1.° trimestre excedeu o objetivo para o défice anual. O
défice global das administragdes publicas registado no 1.°
trimestre situou-se 3,1 p.p. acima do objetivo de 2,7% do
PIB, definido para o conjunto do ano no OE/2015, tendo
excedido em 3,0 p.p. o objetivo anual ajustado fixado em
2,8% do PIB (Gréafico 2). Em termos nominais, e excluindo as
medidas de carater extraordinario previstas para 2015 pelo
Ministério das Finangas, o défice do 1.° trimestre representa
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aproximadamente 49% do défice total previsto para o
conjunto do ano. Pese embora o peso significativo do
défice do 1.° trimestre no défice previsto em termos anuais,
o desvio desfavoravel face ao objetivo anual verificado
no 1° trimestre n&o deve ser entendido como
forcosamente indicativo do desempenho esperado para
0 conjunto do ano, a semelhanca do que tem sucedido
em anos anteriores, uma vez que se trata de informagéo
ainda muito parcelar. Contudo, a dimensdo do desvio
desfavoravel do resultado orgcamental do 1.° trimestre face
a meta anual definida no OE/2015 n&o deixa de ser um
fator de risco para o cumprimento daquele objetivo.

Grafico 2 - Saldo das administrag8es publicas corrigido do efeito
de operacgdes extraordinarias

(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: O saldo
orcamental de 2014 foi ajustado do efeito das indemnizagdes por rescisdo,
do crédito fiscal extraordinario ao investimento, da reestruturagéo financeira
da STCP e Carris e do write-off de crédito mal parado do BPN Crédito. Em
2015, o objetivo anual para o défice orcamental foi ajustado da receita das
concessoes turisticas, da Silopor, dos portos de Pedroucos e do Bom Sucesso
e da A23 e da entrega de F16 & Roménia.

4 No que concerne ao desempenho orgamental
esperado para o resto do ano, subsiste alguma incerteza,
existindo fatores de risco em ambos os sentidos. Por um
lado, os dados da execucdo orcamental até abril, em
contabilidade publica, tém evidenciado um desempenho
orgamental mais desfavoravel do que o previsto no
OE/2015 para o conjunto do ano, muito embora os
resultados da execugdo orgcamental tenham vindo a
melhorar no decorrer do ano. A execucdo desfavoravel
face ao previsto em termos anuais tem refletido, do lado
da receita, um crescimento pouco expressivo da receita
fiscal e contributiva e também das receitas de capital e,
do lado da despesa, o crescimento que tem vindo a ser
registado ao nivel das despesas com pessoal e da
aquisicdo de bens e servigos.! Por outro lado, este ano
podera existr uma incerteza superior quanto ao
desempenho orgamental por comparagcdo com outros
anos, na medida em que ocorrerda uma mudancga de ciclo
legislativo.

1 Para uma analise mais detalhada da Sintese de Execugdo Orgamental de
abril podera ser consultada a Informacéo Técnica da UTAO n.° 19/2015.
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Caixa 1 - O efeito de carry-over sobre a medicado da
atividade econdmica em 2015

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

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

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

Carry-over: breve descricao

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

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

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

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

3 O efeito de carry-over para o ano t é calculado como: ut= ((Qu14 + Qr14 +
Qt1a + Qr1:4)/(Qr1:1 + Qr12 + Qr1:3+ Qr14))-1) x 100, em que Q1 € 0 nivel do PIB
do ano anterior (t-1) para o trimestre i, com i=1,2,3,4. Em taxas de variagéo em
cadeia, ut= Y% Q12+ 2/4 Qr1:3 + ¥% Qr14. A nomenclatura utilizada nesta caixa é
consistente com Todter (2010).

Gréfico 2. Efeito de carry-over sobre o nivel do PIB: exemplo de
underhang
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Fonte: Calculos da UTAO

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

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

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

Gréfico 3. PIB trimestral e PIB anual
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Fontes: INE, Ministério das Financas (PE/2015-19) e calculos da UTAO.
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