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Ficha técnica

Este trabalho foi elaborado com base na informacdo disponivel até 9 de Janeiro de
2012.

A andlise é da exclusiva responsabilidade da Unidade Técnica de Apoio Orcamental
(UTAO). Nos termos da Lei n.° 13/2010, de 19 de Julho, a UTAO é uma unidade
especializada que funciona sob orientagdo da comissdo parlamentar permanente
com competéncia em matéria orcamental e financeira, prestando-lhe apoio pela
elaboragcdo de estudos e documentos de trabalho técnico sobre a gestdo
orcamental e financeira publica.

UTAO | PARECER TECNICO n.o 1/2012 o Contas das Administracdes Publicas: 3. trimestre de 2011
www.parlamento.pt/sites/ COM/XIILEG/5COFAP/Paginas/RelatoriosActividade.aspx



Unidade Técnica
UTAO de Apoio Or¢camental

Entre janeiro e setembro de 2011, o défice das administracdes publicas ascendeu a 8640 M€ (6,8% do PIB),
representando 86% do limite para 2011 definido no Programa de Assisténcia Financeira (PAF). Em resultado
desta “execucdo”, a margem de 1433 M€ existente para o 4.° frimestre do ano ndo deverd ser suficiente
para alcancar o objetivo orcamental para aquele ano sem recurso a medidas extraordindrias. A divida
publica manteve no 3.° frimestre do ano uma frajetdria ascendente, atingindo 189,7 mil M€ (110,4% do PIB)
no final desse periodo e superando em 3,2 p.p. do PIB o previsto para 2011 na 2.¢ avaliagcdo regular do PAF.

A presente nota complementa a andlise efetuada na
Nota Rapida de 2 janeiro (Informagdo Técnica da UTAO
n.° 1/2012), tendo por base elementos adicionais aos
quais, posteriormente, esta unidade técnica teve
acesso. A informacdo analisada corresponde ds contas
nacionais trimestrais por setor institucional, divulgadas
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) no dia 29 de
dezembro de 2011, bem como & divida publica
frimestral, apurada pelo Banco de Portugal (BdP). Estas
estatisticas sGo provisorias.

Saldo or¢amental

1 No ano terminado no 3.° trimestre de 2011, o défice
das administragcées puUblicas foi de 8,0% do PIB. A
reducdo em 0,8 p.p. do PIB face ao ano acabado no
frimestre anterior é explicada em mais de 2/3 pela
receita (0,6 p.p. do PIB), sobretudo pela receita fiscal e
conftributiva. A despesa reduziu-se 0,2 p.p. do PIB, tendo
sido penalizada pelo (crescente) peso dos juros, o qual
absorveu mais de metade da reducdo da despesa
primdria (que foi de 0,5 p.p. do PIB). Com efeito, as
referidas variacdes da receita e da despesa
contribuiram para que a trajetéria do défice publico
tenha registado uma reducdo gradual, a qual ja se
verifica pelo quinto trimestre consecutivo.

Grdfico 1 - Saldo deslizante de 4 frimestres
(em percentagem do PIB)
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Fonte: INE e Programa de Assisténcia Financeira (PAF), (para o limite
anual). | Nota: Valores ndo ajustados. O saldo deslizante de quatro
trimestres permite avaliar a evolugdo infra-anual do défice publico de
forma diretamente compardvel com as contas nacionais anuais,
reduzindo problemas de sazonalidade. Tem, porém, neste caso, a
desvantagem de incluir o Ultimo trimestre de ano de 2010.

2 Entre janeiro e setembro de 2011, o défice foi de
8635 M€, representando 6,8% do PIB gerado nesse
periodo. Este resultado reflete a reducdo de 1,5 p.p. do
PIB face ao registado no 1.° semestre, encontrando-se,
contudo, 0,9 p.p. do PIB acima do limite estabelecido
para 2011 (5,9%).

Grdfico 2 - Saldo acumulado em cada ano
(em percentagem do PIB)
2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘

B Saldo acumulado no ano até ao trimestre de referéncia (% do PIB acumulado)

— Valor de referéncia (Tratado de Maastricht)

Fonte: INE e cdlculos da UTAO.
Nota: O 4.° trimestre corresponde ao limite estabelecido no PAF.

3 A administracdo central foi o subsetor que mais
contribuiv para a redugdo do défice nos primeiros nove
meses do ano. Por subsetores, e comparativamente ao
verificado no 4.° trimestre de 2010, a administracdo
central explicou a quase totalidade da reducdo do
défice (2,5 num total de 3 p.p. do PIB). Em menor
escala, registou-se a diminuicdo do défice da
administracdo regional e local, em 0,5 p.p. do PIB.

Gréfico 3 - Saldo acumulado em cada ano, por subsetor
(em percentagem do PIB)
2008 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
0o |‘||‘|||‘|v‘|‘u‘m‘|v‘|‘||‘u|‘|v‘|‘u‘m‘|v‘

2,0 { 12 11 13 13 12

2 10 L
I I 04 o, 05 05 o5 7 04 03
0,0 m I i
* /H\u H (

ARl

-6,0

8,0

-10,0

[CAdC
AdRL

—FSS

12,0

— AP

14,0 ———Valor de referéncia

Fonte: INE, e MF (estimativa para 2011) e cdlculos da UTAO.

4 Nao obstante a redugdo do défice no 3.° trimestre,
esta melhoria seria insuficiente para assegurar o
objetivo orcamental sem recurso a receitas
extraordindrias. O défice alcancado até ao 3.° trimestre
representava j& 86% do limite definido para o conjunto
do ano. Apesar de no 3.° trimestre se ter verificado um
défice inferior ao registado em anos anteriores, bem
como uma melhoria face ao verificado no 1.° semestre,
a margem de 1433 M€ para atingir aquele limite
quantitativo ndo se afiguraria alcancdvel sem o recurso
a receitas extraordindrias. Com efeito, nos Ultimos 3
anos, em média, o défice do 4.° trimestre representou
35,7% do total anual, contribuindo para tal o padrdo
caracteristico das receitas e despesas desse trimestre.
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Grdfico 4 - Contributo trimestral para o défice
(em milhdes de euros)
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Fontes: INE e PAF (para o limite anual). Nota: Os valores ndo se encontram
ajustados de medidas tempordrias.

5 O saldo da administragcdo central apresentou um
desvio desfavordvel face ao objetivo. Este desvio
representa 1,2 p.p. do PIB e deve-se em grande medida
ao défice das entidades publicas reclassificadas. De
salientar, porém, que o desvio é inferior em 1,9 p.p. ao
verificado no 1.° semestre. Pelo contrdrio, a
adminisfracdo regional e local e os fundos da
seguranca social apresentam um desvio favordvel do
seu saldo orcamental, de 0,2 e de 0,1 p.p. do PIB,
respectivamente.

Tabela 1 - Comparagdo entre a estimativa e a execugdo
orgamental (em milhdes de euros)

2011
Estimativa Jan.-Set.11
Anual  %doPIB  Contas  %doPIB  Diferenga P90
OE/2012 Trimestrais P18
Adm Publicas -10.020,2 5,9 -8.635,1 6,8 1.385,2 0,9
Adm. Central 9.729,6 57  -8.7651 6,9 9645  -12
Adm. Regional e Local -882,3 -0,5 -388,1 -0,3 494,2 0,2
Fundos da Seg. Social 591,6 0,3 518,1 0,4 -73,6 0,1

Fonte: INE, MF (relatério do OE/2012) e cdlculos da UTAO.

6 O cumprimento do objetivo orgamental obrigaria a
que o défice no Ultimo frimestre do ano ndo
ultrapassasse 3,2% do PIB gerado nesse periodo.
Entretanto foi decidido um conjunto de medidas
tempordrias (com destaque para a transferéncia dos
fundos de pensdes do setor bancdrio) que, de acordo
com o Ministério das Financas, colocardo o défice de
2011 abaixo dos 5,9% do PIB. Contudo, o apuramento
(provisério) do défice sé serd realizado pela autoridade
estatistica nacional no final de marco de 2012, no
dmbito do Procedimento dos Défices Excessivos.

Receita e despesa

7 A receita continua a dar o maior contributo para a
reducdo do défice. O crescimento homdlogo
acumulado até setembro da receita foi de 3,1%, uma
aceleracdo de 0,4 p.p. face ao verificado no 1.°
semestre. Este resultado foi sustentado em 80% pela
receita fiscal, destacando-se os impostos directos, com
um contributo de 1,7 p.p., o qual justificou mais de
metade do aumento da receita. A reducdo homdloga
da despesa em 2,7% (superior em 0,5 p.p. ao verificado
até final do 1.° semestre) deveu-se sobretudo &
evolucdo da despesa primdria (-5,2%), uma vez que os
juros registaram um aumento de 36%. Os maiores
contributos para a reducdo da despesa primdria
resultaram das despesas com pessoal, das despesas de
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capital e do consumo intermédio, este Ultimo
influenciado pelo efeito de base decorrente da
aquisicdo de um submarino em 2010.

Tabela 2 - Receitas e despesas (variacdo homdloga
acumulada, em percentagem)

Ano: 2010 2011 Variagdo implicita 2011

Trimestre: 1\ | 1l 1 OE/2012  OE/2012 ajust.

Receita Total 7,4 5,9 2,7 3,1 3,9 2,8
Receita fiscal 4,7 7,2 3,8 4,4 4,6 2,6
- Impostos indirectos 7,8 15 2,8 2,5 3,3 31
- Impostos directos 03 18,4 55 74 6,7 17
ContribuigBes Sociais 0,6 14 15 1,2 1,0 1,0
0. rec. correntes (inclui vendas) -4,2 13,7 1,1 4,5 25 2,5
Receitas de capital 273,4 8,1 -3,2 -17,0 13,2 29,0
Despesa Total 5,6 0,6 -2,2 -2,7 -4,6 -2,0
Consumo intermédio 4,0 8,2 -8,4 -9,7 9,1 -4,1
Despesas com pessoal 1,4 5.4 6,1 6,9 5,8 58
Prestagdes sociais 2,4 0,0 -0,9 -0,6 -1,7 -1,7
- Das quais em dinheiro 2,6 2,6 1,0 13 -04 -04
- Das quais em espécie 1,7 -83 -6,7 -7,0 -6,3 -6,3
Juros 35 32,1 371 36,0 46,6 46,6
Subsidios 6,1 5.4 72 9,8 26,2 26,2
Outra despesa corrente 14,4 -132 10,2 16,7 22,7 22,7
Despesas de capital 45,9 35 -11,1 -12,0 -30,3 -13,0
Rec. Fiscal e contributiva* 4,0 6,2 4,0 4,4 3,8 2,3
Despesa Corrente 2,1 0,3 -1,5 -2,0 -1,5 -0,9
Despesa Corrente Primaria 2,0 22,0 -4,0 -4,6 -4,7 -4,1
Despesa Primaria 5,7 -1,6 -4.,6 5,2 -7,7 -4,9

Fonte: INE e MF. Notas: * exclui contribuicdes imputadas. A taxa de
variagdo (nominal) implicita no OE/2012 foi calculada pela UTAO entre os
valores apurados para o ano de 2010 (PDE setembro/2011) e os valores
nominais para 2011 previstos no OE/2012. A variagdo implicita no OE/2012
ajustada exclui no 4.° trimestre dos anos de 2010 e 2011 as medidas
pontuadis que incidiram/previstas no OE/2012 para o Ultimo trimestre desses
dois anos (transferéncias de fundos de pensdes, concessdes e outras
vendas, sobretaxa de IRS, antecipacdo da subida tributagdo indirecta
sobre a energia, BPN e aquisicéo de um submarino em 2010).

8 A receita fiscal contribuiv para o bom desempenho
da receita total. Inflefindo o abrandamento registado
no 2.° tfrimestre, a receita fiscal acelerou 0,6 p.p. face
ao verificado até ao final do 1.° semestre. Este
comportamento mais favoravel (1,8 p.p. acima do
objectivo anual ajustado dos efeitos da sobretaxa de
IRS e da antecipa¢cdo do aumento de tributacdo
incidente sobre a energia)! encontra-se suportado no
desempenho dos impostos directos (7.4%), pese
embora o abrandamento dos impostos indirectos
(2,5%). Em resultado do bom desempenho da receita
fiscal, a receita total, até setembro, situou-se 0.3 p.p.
acima do objectivo orcamental (ajustado).

9 Em termos ajustados, o esforco de redugdo da
despesa encontra-se acima do objetivo estabelecido
para o conjunto do ano. Ajustado dos efeitos
decorrentes de medidas pontuais no Ultimo trimestre do
ano (concessdes e outras vendas), bem como das
verificadas no 4.° timestre de 2010, verifica-se que a
reducdo da despesa até ao 3.° trimestre (2,7%) supera
em 0,7 p.p. o objefivo anual (ajustado). Para este
resultado foi determinante o ritmo de reducdo da
despesa corrente primdria em 4,6%, (mais 0,5 p.p que o
estimado para o conjunto do ano) induzdo em
particular pelos consumos intermédios (ajustado da
aquisicdo de material militar) e pelas despesas com
pessoal (ver Tabela 2).

I Os efeitos na receita destas medidas tempordrias incidentes sobre a
tributagdo ocorrerdo apenas no 4.° trimestre, pelo que se ajustou o
objefivo anual de forma a tornd-lo compardvel com os valores
acumulados até ao 3.° trimestre.
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Tabela 3 - Receitas e despesas (acumuladas desde o inicio do
ano, em percentagem do PIB do respetivo periodo)

Ano: 2010 2011 Veriacao

Trimestre: v | I 1] T3/2011-T4/2010

Receita Total 41,5 378 38,1 39,6 -1,9
Receita fiscal 22,2 21,6 21,2 22,8 0,6
- Impostos indirectos 13,4 13,6 13,4 13,6 0,2
- Impostos directos 8,8 8,1 7,9 9,2 0,4
Contribuigdes Sociais 12,3 11,8 12,2 12,1 -0,2
0. rec. correntes (inclui vendas) 4,3 4,0 4,3 4,3 -0,1
Receitas de capital 2,7 0,5 0,5 0,5 -2,2
Despesa Total 51,3 45,5 46,4 46,4 -4,9
Consumo intermédio 51 3.8 4,2 4,1 -0,9
Despesas com pessoal 12,2 10,7 11,7 11,1 -1,1
Juros 2,9 3,8 3,7 3,8 0,9
Subsidios 0,7 0,6 0,6 0,6 -0,1
Prestagdes sociais 22,0 20,7 20,5 21,5 -0,5
Outra despesa corrente 2,8 28 24 2,2 -0,7
Despesa de capital 5,7 3,0 33 3,1 -2,5
- Dos quais FBCF 3,6 1,7 2,3 2,3 -1,3
- Outra despesa de capital 2,1 1,3 1,0 0,8 -1,3
Saldo global -9,8 -7,7 -8,3 -6,8 3,0
Saldo Primario -6,9 -39 -4,6 3,0 4,0
Rec. Fiscal e contributiva* 31,2 30,5 30,4 32,0 08
Despesa Corrente 45,7 42,5 43,1 433 -2,3
Despesa Corrente Primaria 42,8 38,7 39,4 39,5 -3,3
Despesa Primaria 48,4 41,7 42,7 42,6 -5,8

Fontes: INE e cdlculos da UTAO.
Nota: * Ver Tabela 2.

10 Os encargos com juros aumentaram
significativamente em 2011. Em resultado da
degradag¢do das condicdes de refinanciamento no
mercado da divida soberana, a taxa de juro implicita
sofreu um aumento acelerado desde o final de 2010.
Em virtude desse crescimento, e em consequéncia do
aumento do stock da divida, os encargos com juros no
3.° frimestre de 2011 (1741 ME€) foram superiores em
443 M€ aos registados no periodo homdlogo. Em termos
acumulados, 0s encargos com juros ja representam
4878 M€, mais 1291 M€ que em igual periodo de 2010,
atingindo praticamente o montante correspondente &
fotalidade do ano 2010.

Grdfico 5 - Encargos trimestrais com juros e taxa de juro
implicita (em milhdes de euros e em percentagem)
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Fontes: INE, Banco de Portugal e cdlculos da UTAO.
Nota: Admite-se que a taxa de juro implicita resulta do quociente
entre os juros e o stock médio da divida pUblica.

11 Os encargos com juros em 2011 poderdo ficar
abaixo do previsto no relatério do OE/2012. Ndo
obstante prever-se um aumento dos encargos com
juros até ao final do ano, é possivel que ndo se atinja a
projecdo do Ministério das Financas, da Comissdo
Europeia e do FMI para 2011 (7296 M€), dado que existe
ainda uma margem de 2418 M€ para fazer face a esses
encargos no 4.° frimestre de 2011. Ainda assim, entfre o
final de 2010 e o 3.° tfrimestre de 2011 verifica-se um
agravamento destes encargos em 0,9 p.p. do PIB.
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Grdfico é - Encargos com juros
(acumulado desde o inicio do ano, em milhdes de euros)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas (previsdo para 2011).

Ajustamentos entre éticas contabilisticas

12 O ajustamento entre oticas contabilisticas foi
elevado, correspondendo o défice em contas nacionais
ao dobro do défice na ética de caixa. Nos primeiros
nove meses do ano, o ajustamento entfre as duas ticas
contabilisticas (publica e nacional) ascendeu a 3,3% do
PIB. Este valor, acrescido ao défice de 3,4% do PIB
registado em contabilidade publica, deu origem a
necessidades liquidas de financiamento (défice na
6tica das contas nacionais) de 6,8% do PIB.

Tabela 4 - Ajustamento entre éticas contabilisticas (em milhdes
de euros e em % do PIB acumulado desde o inicio do ano)

Jan-Set.11
1. Saldo em Contabilidade Publica -4.388 -34
Administragdo Central e Seguranga Social -4.601 -3,6
Administragdo Regional e Local 213 02
2. Ajust. de passagem a Contab. Nacional -4.253 -33
Diferengas de universo -1.498 -1,2
Especializ. do exercicio (Aj. Caixa-Compromissos) -2.730,0 -21
Impostos e contribuig¢des sociais -736 -0,6
Dif. entre juros pagos e devidos -743  -0,6
Outros desfasamentos temporais -1.251  -1,0
Aj. caixa-compromissos ao SNS e a CGA -846 -0,7
Aj. Accrual da Adm Local 221 0,2
Encargos assumidos e ndo pagos -503 -0,4
Comissdes no dmbito do PAF -27 0,0
Anulagdo de intermediagdo de fundos da UE -4 00
Outros 91 -0,1
Outros Ajustamentos -25 0,0
Injecgdes de capital -80 -0,1
Assuncgdo de dividas (RAM) -569 -0,4
Regulariz. de responsab. as Concessiondrias 576 05
Outros 48 0,0
3. Saldo em Contabilidade Nacional (1+2) -8.640 -6,8

Fonte: INE e cdlculos da UTAO.

13 A especidlizacdo do exercicio e as diferengas de
universo contribuiram para a elevada dimensdo do
ajustamento entre aquelas duas éticas. No dmbito da
“especidlizacdo do exercicio”, destaca-se, em
particular, o ajustamento da despesa da CGA e do SNS
entre diferentes o6ticas (caixa e compromissos),
representando 0,7 p.p. do PIB. Neste dominio,
destacam-se ainda os ajustamentos decorrentes dos
impostos e confribuicoes sociais e da diferengca entre
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juros pagos e devidos, cada qual com um impacte de
0,6 p.p. do PIB. As necessidades liquidas de
financiamento das entidades publicas reclassificadas
contribuiram para que as ‘“diferencas de universo”
representassem mais de 1/3 do total do ajustamento
entre as duas éticas (1,2 p.p. do PIB).

Divida Poblica

14 No periodo de janeiro a setembro de 2011, o rdcio
da divida publica no PIB ascendeu a 110,4% do PIB,
ultrapassando o previsto para o ano de 2011. A divida
publica portuguesa ascendeu no 3.° trimestre de 2011 a
110,4% do PIB (189,7 mil M€), aumentando 17 p.p. face
ao observado no final de 2010. Esta variacdo
correspondeu a um aumento de 28,4 mil M€ (do qual
5,7 mil M€ no 3.° tfrimestre).

Grdfico 7 - Divida publica bruta consolidada
(em percentagem do PIB acumulado de quatro trimestres)
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Fonte: Banco de Porfugal (Divida Publica Trimestral), Ministério das
Financas (Relatério do OE/2012), FMI (Staff Report on the Second Review
Under the Extended Arrangement) e Comissdo Europeia (The Economic
Adjustment Programme for Portugal — Second review — Autumn 2011). |
Nota: A definicdo utilizada para a divida publica bruta consolidada é a
estabelecida no dmbito do procedimento dos défices excessivos. A
comparacdo enfre a divida segundo aquele conceito e o limite
estabelecido no dmbito do PAF (Quantitative Performance Criteria) deve
ser efetuada com cautela, pois existem diferencas metodoldgicas
importantes entre os dois conceitos.

15 A divida do 3.° frimestre de 2011 é superior em 8,5
p.p. do PIB & prevista pelo Ministério das Finangas para
o conjunto do ano (sendo ainda superior em 3,2 p.p. &
prevista pelo FMI/CE). Recorde-se que o Ministério das
Financas estimava 101,9% do PIB no relatério do
OE/2012, o qual era claramente inferior ao previsto no
PAF. A constituicdo de uma confortdvel "almofada de
liquidez" poderd ter contribuido para uma variacdo da
divida acima do défice orcamental registado.

Gréfico 8 - Défice e variagdo trimestral da divida em 2011
(em milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal e INE.
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16 Para o aumento da divida contribuiram
decisivamente os empréstimos do PAF, os quais
totalizaram 18,8 mil M€ no 1.° semestre e 11 mil M€ no 3.°
frimestre. De salientar que o montante total recebido
em 2011 no &dmbito do PAF foi de 34,2 mil M€, tendo
ficado ligeiramente acima do previsto no relatério do
OE/2012 (33 mil M€).2

Grdfico 9 - Variagdo da divida no 3.° frimestre, por
instrumento (em milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal.

Depdsitos

17 E prematuro concluir que ird ser ultrapassada a
previsdo da Comissdo Europeia e do FMI para a
divida pUblica em 2011 (107,2% do PIB). Considerando
que no 4.° trimestre poderdo vir a ser contabilizadas
algumas operacdes com impacto na divida publica,
ainda n&o é possivel garantir que o rdcio da divida
publica no PIB ird ser superior s recentes estimativas
no dmbito da 2.2 avaliacdo regular do PAF. A fitulo de
exemplo, a existéncia de amortizagcdes de divida
financeira por parte de entidades publicas
reclassificadas e sociedades veiculo do BPN (que
terdo beneficiado de empréstimos do Tesouro, ao
abrigo da 2.% alteracdo do OE/2011) confribuiriam
para reduzir aquele racio.

18 A divida no final do 3.° trimestre (189,7 mil M€) ndo
pode ser comparada diretamente com o limite de 175,9
mil M€ estabelecido no ambito do PAF (Quantitative
Performance Criteria). Com efeito, existem diferencas
metodolégicas importantes entre os dois conceitos. A
definicdo do referido limite assenta no conceito de
divida publica bruta consolidada, mas a esta devem
ser subtraidos os seguintes elementos: i) os montantes
utilizados na recapitalizagdo do sector bancdrio; ii) os
depdsitos do IGCP; e ii)j a margem paga em
antecipacdo pelas emissdes do FEEF (para emissdes
posteriores a Setembro de 2011).

2 A fonte dos dados relativos aos recebimentos do PAF & IGCP.
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