UNIDADE TECNICA DE APOIO ORCAMENTAL
ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

UTAO | INFORMACAO TECNICA n.° 13/2013

Contas das Administracoes Publicas:
4.° trimestre de 2012

Otica da Contabilidade Nacional

29.04.2013




Unidade Técnica

UTAO I de Apoio Or¢amental

Ficha técnica

Este trabalho foi elaborado com base na informacéao disponivel até 26 de abril de 2013.

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

UTAO | INFORMACAO TECNICA n.° 13/2013 « Contas das Administrac®es Puiblicas: 4. trimestre de 2012
www.parlamento.pt/sites/COM/XIILEG/5COFAP/Paginas/RelatoriosActividade.aspx


http://www.parlamento.pt/sites/COM/XIILEG/5COFAP/Paginas/RelatoriosActividade.aspx

Unidade Técnica
de Apoio Or¢amental

UTAO

Em 2012, o défice das administragcdes publicas em contabilidade nacional ascendeu a 6,4% do PIB, situando-se 2,2 p.p.
acima do registado em contabilidade publica. No contexto europeu, Portugal registou o quarto maior défice orcamental
entre os paises da Unido Europeia. Excluindo operagdes extraordinarias, o défice evidenciou uma melhoria de 1,7 p.p. face
a 2011. A quebra da receita absorveu cerca de metade da diminuicdo observada ao nivel da despesa publica. Esta
diminuiu sobretudo devido a despesa com pessoal e a despesa de capital. No mesmo periodo, a divida publica alcangou
123,6% do PIB, tendo registado um acréscimo de 15,3 p.p. face a 2011. Para este aumento contribuiu em grande medida o
efeito dinamico, associado a queda do PIB e ao aumento da despesa com juros, e a recapitalizagéo do sistema bancario,

considerada a nivel dos ajustamentos défice-divida.

A presente nota vem completar a analise realizada na
Nota Rapida de 5 de abril (Informagéo Técnica da UTAO
n.° 11/2013). A andlise agora apresentada beneficiou de
esclarecimentos e elementos adicionais obtidos pela
UTAO junto do Instituto Nacional de Estatistica e do Banco
de Portugal, bem como da divulgacéo pelo Eurostat, no
dia 22 de abiril, dos resultados finais do Procedimento dos
Défices Excessivos (PDE) para os paises da Unido Europeia.

Saldo orgamental

1 De acordo com a 12 notificagéo do PDE, o défice das
administragfes publicas em contabilidade nacional
ascendeu a 10,6 mil M€ em 2012, o equivalente a 6,4% do
PIB, situando-se 2,2 p.p. acima do défice registado em
contabilidade publica (6tica de caixa). Para a diferenca
entre as duas o6ticas contabilisticas (Tabela 1) contribuiu,
por um lado, o ajustamento accrual e a delimitagdo
setorial das administragdes publicas em Contas Nacionais.
Em sentido contrario, destacam-se particularmente a
anulacédo da receita associada a transferéncia dos fundos
de pensdes de instituicbes bancéarias para a
administragdo publica, considerada em contabilidade
nacional receita de 2011 e em contabilidade publica
receita de 2012, e a elimnacdo do saldo em
contabilidade nacional da venda da concessao
aeroportuaria a ANA. Adicionalmente, foram
consideradas para efeitos do saldo em contabilidade
nacional o aumento de capital da CGD e a conversao de
suprimentos concedidos pela Parpublica em aumento de
capital da Sagestamo.

Tabela 1 - Ajustamento entre o saldo das administracdes publicas
em contabilidade publica e em contabilidade nacional em 2012

MilhGes
% PIB

de euros
Saldo em contabilidade publica -6 898,9 -4,2%
Ajustamento accrual e delimitagdo setorial em Contas Nacionais® 1073,2 0,6%
Receita da transferéncia dos fundos de pensdes de instituigdes
bancérias para a administragdo publica -2687,1 -1,6%
Receita da venda da concessdo aeroportuaria a ANA -800,0 -0,5%
Aumento de capital da CGD -750,0 -0,5%
Conversdo de suprimentos concedidos pela Parpublicaem
aumento de capital da Sagestamo -750,0 -0,5%
Imparidades associadas a transferéncia de ativos do BPN para a
Parvalorem e Parups -100,0 -0,1%
Outros efeitos 316,8 0,2%

Saldo em contabilidade nacional -10596,0 -6,4%

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. |[Nota: 1) O
ajustamento accrual consiste em adicionar os encargos assumidos e néo
pagos em 2012 e em subtrair os pagamentos ocorridos em 2012 respeitantes a
encargos assumidos noutros anos.

2 No contexto da Unido Europeia, Portugal registou o
quarto maior défice orcamental. Os resultados da 12
notificagcdo do PDE divulgados pelo Eurostat, a 22 de abiril,

mostram que apenas 3 paises apresentaram défices
orcamentais superiores ao de Portugal em 2012: Espanha,
Grécia e Ilanda (Grafico 1). Dos 27 Estados Membros, 17
registaram défices acima de 3% do PIB, e somente um
pais, a Alemanha, registou um excedente orcamental.
Esta situagcdo contrasta claramente com a que existia na
Europa em 2007, antes do inicio da crise financeira, em
que, de acordo com a informacédo atualmente existente
para aguele ano, apenas 3 economias da Uni&o Europeia
registaram défices superiores a 3%: Grécia, Hungria e
Portugal.t Entre 2007 e 2012, o saldo orcamental médio da
Uni&o Europeia diminuiu de -0,9% do PIB para -4,0% do PIB.

Gréfico 1 - Saldo das administragdes publicas
nos paises da Unido Europeia
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE e Eurostat. Nota: O Eurostat publicou igualmente o saldo
orgcamental corrigido do impacto das intervengdes realizadas nos diferentes
paises para apoiar o setor bancéario. Estas intervengdes tiveram, em 2012, um
impacto especialmente significativo na Grécia (4,0 p.p. do PIB) e em Espanha
(3,6 p.p), tendo ascendido a 0,6 p.p. no caso de Portugal.

3 Em Portugal, o défice em contabilidade nacional nao
alcancou o objetivo estabelecido na proposta do OE/2013
para 2012 e evidenciou um agravamento face ao ano
anterior. A notificag&o do PDE remetida pelas autoridades
nacionais ao Eurostat, em 28 de margco de 2013, revelou
que o défice orcamental evidenciou um desvio
desfavoravel de 1,4 p.p. do PIB face ao previsto, ndo
obstante a revisdo em alta ja considerada face ao
objetivo inicial definido no OE/2012 (Gréafico 2). Face a
2011, o défice registou um agravamento de 2 p.p. do PIB.
Importa referir que estes resultados estao influenciados por
medidas de carater extraordinario, que ocorreram em
2011 e em 2012, nomeadamente, pelo aumento da

1 No caso de Portugal, o défice originalmente reportado na 22 notificagéo dos
PDE de setembro de 2007 ascendia a 2,6% do PIB e ndo incluia as empresas
publicas que nos Gltimos anos passaram a estar integradas no perimetro das
administragdes publicas.
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receita em 2011 associada a transferéncia dos fundos de
pensdes de instituicdes bancéarias para a administragao
publica. As medidas de natureza extraordinaria tiveram
efeitos contrarios sobre o défice global nos dois ultimos
anos, tendo contribuido para uma melhoria do défice em
2011 e para um agravamento em 2012.2

Gréfico 2 - Saldo das administragdes publicas
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e céalculos da UTAO.

4 O subsetor da administragdo central foi o que mais
contribuiu para o agravamento do défice face a 2011. Este
subsetor registou um aumento do défice orgcamental na
ordem dos 2,6 p.p. do PIB, que em conjunto com a
reducédo do excedente da seguranca social em 0,1 p.p.,
mais do que compensou a melhoria verificada no saldo
da administragcdo regional e local (Grafico 3). Em 2012
salienta-se o facto deste Ultimo subsetor ter registado um
excedente orcamental de 0,5% do PIB, pela primeira vez
desde 1999. Para este resultado contribuiu particularmente
a reducdo do défice da Administracdo Regional da
Madeira, cujo défice em 2011 e em 2010 se encontra
influenciado pelo efeito da assuncéao de dividas de anos
anteriores. Face aos objetivos definidos no OE/2013, a
administrag@o central foi o Unico subsetor que excedeu o
limite previsto para o saldo em 3,1 mil M€. De referir, no
entanto, que no caso da seguranca social o respetivo
saldo orcamental beneficiou de uma transferéncia
extraordinaria de 856,6 M€, aprovada no ambito do
OE/2013 e realizada no final de 2012, destinada a fazer
face asituagao de desequilibrio que este subsetor vinha a
registar no decorrer do ano.

Grafico 3 - Saldo das administragcdes publicas por subsetor
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE e céalculos da UTAO.

As medidas extraordinarias, temporérias e one-off encontram-se descritas e
quantificadas na Tabela 8 em Anexo.

5 Excluindo medidas extraordinarias, o défice do
conjunto das administragdes publicas evidenciou uma
melhoria face a 2011 e alcancou o objetivo orgcamental
definido no OE/2013. Em 2012, o défice situou-se em 5,9%
do PIB, o que se traduziu numa reducdo de 1,7 p.p.
relativamente ao ano anterior (Grafico 2). A melhoria
verificada resultou de uma reducédo da despesa, em 7,2%,
gue mais do que compensou a queda da receita, em
4,0%, em 2012 (Tabela 2). Em termos globais, cerca de
metade da reducéo da despesa alcancada em 2012 foi
anulada pela quebra verificada na receita.

Receita e despesa

A analise deste capitulo é apresentada em termos
ajustados, i.e. excluindo o efeito de operagdes
extrordinarias, pontuais e one-off.3

6 A evolucéo da receita e da despesa total encontra-se
em linha com o previsto no OE/2013, embora em termos
de composicao se registem divergéncias significativas. Do
lado da receita, a receita fiscal e contributiva ficou
aqguém do previsto para o conjunto do ano, em 0,9 mil M€,
tendo esta evolugdo desfavoravel sido compensada por
uma concretizagdo da outra receita corrente acima do
previsto. No que se refere a despesa, as outras despesas
correntes excederam o previsto no orgamento em 0,8 mil
M€, o que foi contrabalangado por uma menor despesa
de capital.

Tabela 2 - Receitas e despesas (ajustadas)
das administracdes publicas

Desvioface 1?9
Variagio  Taxade 2012 a0  variagio
2011 2012 anual variagio O.E/ZDB 0E/2013 implicita no
(ajustado) (ajustado) qs/zma
(ajustado)
Emmilhdes Emmilhdes Em milhdes Em milhdes Em milhdes
deeuros deeuos deeuros " | deeuros deeuros Em%

Receita Total 70024 67254 -2770 -4,0, 67191 63 -4,0
Receita fiscal 39435 37629 -1807 -4,6) 38399 =770 -2,8

Impostos indiretos 23390 22522 -867 -3,7| 23042 -520 -1,5

Impostos diretos 16046 15106 -939 -5,9) 15357 -251 -4,8
Contribuigdes sociais 20929 19230 -1698 -8,1] 19384 -154 -7,0
Outras receitas correntes 8012 8580 568 7,1 7359 1221 -8,0

Vendas 4432 4561 130 2,9 4677 -116 59

Outra receita corrente 3580 4019 438 12,2f 2682 1337 -251
Receitas de capital 1648 1815 167 10,14 2050 -235 24,4
Despesa Total 82676 77089 -5588 -6,8| 77158 -69 -7,1
Consumo intermédio 8039 7536 -504 -6,3 7752 -216 -33
Despesas com pessoal 19438 16309 -3130 -16,1} 16661 -352 -14,2
Prestagdes sociais 37625 37355 -270 -0,7] 36852 503 -2,1

Em dinheiro 29645 29789 143 0,5} 29761 28 0,4

Em espécie 7979 7566 -413 -5,2] 7091 475 -11,1
Juros 6938 7265 328 4,7| 7039 226 1,6
Subsidios 1188 1039 -149 -12,5, 1326 -287 10,6
Outras despesas correntes 4394 3767 -627 -14,3| 2999 768 -31,2
Despesa de capital 5055 3818 -1237 -24,5| 4529 -711 -17,9

FBCF 3927 3057 -870 -22,2| 3400 -343 -14,1

Outras despesas de capit 1128 761 -367 -32,6| 1129 -368 -27,6
Saldo global -12653 -9834 2818 -9966 132

em % do PIB 7,4 5,9 -6,0 01
Saldo primario -5715 -2569 3146 -2927 358
Receita fiscal e contributiva 60364 56 859 -3505 -5,8 57782 -923 -4,3
Despesa corrente 77622 73271 -4351 -5,6} 72629 642 -6,3
Despesa corrente primaria 70684 66005 4678 -6,6| 65590 415 71
Despesa primaria 75739 69 823 -5916 -7,8 70119 -296 -79
Por memdria:

PIB 171065 165 409 166 341

Fontes: INE, Ministério das Financas (estimativa para 2012 apresentada no
OE/2013) e célculos da UTAO.

3 Os valores nao ajustados encontram-se na Tabela 9 em Anexo.
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7 A redugado da receita em 2012 resultou da queda
verificada ao nivel da receita fiscal e contributiva. No
conjunto do ano, a receita fiscal diminuiu 4,6% e as
contribuigbes sociais cairam 8,1% relativamente ao ano
anterior. Estes resultados refletem, por um lado, o efeito
negativo que resultou da suspensao/reducao dos subsidios
de férias e de Natal e, por outro, a deterioragdo da
conjuntura econémica. Em sentido contrario, verificou-se
um aumento da outra receita corrente e das receitas de
capital.

Gréfico 4 — Variagdo anual das receitas (ajustadas) em 2012
(em milhdes de euros)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e céalculos da UTAO.

8 A outra receita corrente foi a componente que mais
contribuiu para atenuar a queda da receita total. Dentro
desta componente, as vendas registaram um aumento de
2,9%, como reflexo do aumento das tarifas de transporte
das empresas publicas. Este aumento foi implementado a
partir de agosto de 2011, na sequéncia do cumprimento
das medidas previstas no PAEF. As restantes receitas
correntes apresentaram um acréscimo de 12,2%, que
decorreu das comissdes recebidas relativas a empréstimos
avalizados pelo Estado e dos juros de empréstimos
recebidos, no ambito das medidas de apoio ao setor
bancério.

9 A reducdo da despesa publica foi explicada pela
reducdo da despesa primaria, particularmente ao nivel
das despesas com o pessoal e do investimento. Em 2012,
as despesas com pessoal evidenciaram uma reducgédo de
16,1%, que se deveu em larga medida a suspensdao/
reducéo dos subsidios anteriormente referida. Também as
despesas de capital registaram uma reducéo expressiva,
de 24,5%, associada essencialmente a diminuicdo do
investimento que registou uma queda de 22,2%. Para este
facto tera contribuido o despacho do Ministro das
Financas, de 12 de setembro de 2012, que passou a
sujeitar a autorizacado prévia a assungao de compromissos
relativos a despesas de capital, exceto quando
financiadas por fundos comunitarios. No caso das
Empresas Publicas, a reducéo do investimento determinou
que estas empresas apresentassem, em 2012, um
contributo positvo para o saldo orcamental das
administragdes publicas.

Divida publica e despesa com juros

10 A divida publica aumentou substancialmente em 2012,
ultrapassando os 120% do PIB. A divida publica ascendeu
a 123,6% do PIB no final de 2012 (204,5 mil M€), tendo
aumentado 15,3 p.p. face ao periodo homdlogo. Este
aumento correspondeu, em termos nominais, a 19,2 mil
M€. No que se refere a despesa com juros, esta ascendeu
a 4,4 % do PIB, representando um acréscimo de 0,3 p.p.
face a 2011 (Tabela 3).

Tabela 3 - Principais indicadores de divida e despesa com juros

Var
2009 2010 2011 2012 2011/12

Divida Publica 83,7 94,1 108,3 123,6 15,3
(em % do PIB)
Divida Publica 141,1 162,5 185,2 204,5 19,2
(em mil M€)
Despesas com Juros 28 28 41 44 0,3
(em % do PIB) ’ ’ ' ' '
Despesas com Juros 48 48 6.9 73 0,3
(em mil ME€) ' ’ ' ' '
Taxa de juro implicita 39 34 4,3 3,9 -0,3

na divida (em %)
Fontes: INE e Banco de Portugal (PDE - procedimento dos défices excessivos).
Notas: A definicao utilizada para a divida publica e para a despesa com juros
é a estabelecida no ambito do PDE (vulgo “Divida de Maastricht”). A
variagcéao da divida publica e das despesas com juros encontra-se medida em
pontos percentuais. A taxa de juro implicita resulta do quociente entre as
despesas com juros do ano t e o stock do final do ano t-1.

11 O aumento da divida publica foi superior ao défice
observado em 2012, devido, em parte, a necessidade de
recapitalizar o setor bancario. De salientar que, pelo
terceiro ano consecutivo, em 2012, a variacdo da divida
revelou-se superior as necessidades liquidas de
financiamento que decorreram do défice publico (Grafico
5). Com efeito, o crescimento significativo do racio da
divida deveu-se, em grande medida, ao ajustamento
défice-divida (que foi responsavel pelo aumento de 5,2
p.p. do PIB). Para a existéncia deste ajustamento
contribuiu a constituicdo (liquida) de ativos financeiros,
nomeadamente, sob a forma de empréstimos (titulados),
para efeitos de recapitalizacdo do setor bancario.4
Recorde-se que, em 2011, o principal fator a contribuir
para a existéncia de um aumento da divida superior ao
défice foi a acumulagcdo de depoésitos por parte das
administragdes publicas, em resultado da liquidez inicial
nao utilizada dos fundos transferidos no &mbito do PAEF e
da transferéncia dos ativos dos fundos de pensdes dos
bancérios.

12 Em 2012, o aumento da divida publica deveu-se
principalmente a um efeito dinamico, decorrente da
despesa com juros e da evolugao negativa do PIB. Para
além do ajustamento défice-divida referido, o crescimento
da divida publica decorreu, essencialmente, de um efeito
dinamico (vulgo bola de neve, ver Grafico 6). De acordo
com os calculos da UTAO, este atingiu 8,1 p.p. do PIB e
deveu-se & evolugcdo muito negativa do produto nominal
e do elevado peso da despesa com juros (embora se
tenha registado uma reducédo da taxa de juro implicita na

4 De acordo com o comunicado do Eurostat, de 22 de abril de 2013, sobre os
Ajustamentos défice-divida: “The considerable SFA reported by Portugal in
2012 is mainly explained by the support provided by government to financial
institutions in the context of the bank recapitalization. In addition, government
acquired partially impaired loans from a bank.” SFA - Stock-flow adjustment for
the Member States, the Euro area and rhe EU27 for the period 2009-2012, as
reported in the April 2013 EDP notification.
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divida). O contributo do saldo primario para o aumento
da divida foi mais pequeno, ainda assim superior ao
registado em 2011.

Gréfico 5 — Défice e variagado da divida
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Gréfico 6 — Decomposicédo da variagcao da divida publica
(em pontos percentuais do PIB nominal)
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Fontes: INE, Banco de Portugal e calculos da UTAO.

13 Ainda que o aumento da divida publica tenha sido
significativo, esta ndo tera ultrapassado o limite
quantitativo de desempenho estipulado no ambito do
PAEF.5 De acordo com informacdo do Ministério das
Financas, divulgada por ocasido da 7.2 avaliacéo regular
do PAEF, o stock da divida publica calculado de acordo
com os critérios definidos no ambito do PAEF tera atingido
177 mil M€, o que compara favoravelmente com um limite
de 180 mil M€. Para a dimensdo mais reduzida da divida
publica no ambito do PAEF em muito contribuiram os
depdsitos da administragdo central, que atingiram cerca
de 16,6 mil M€ no final de 2012.

14 O crescimento (moderado) da despesa com juros em
2012 deveu-se ao aumento do stock da divida publica, o
qual foi parcialmente compensado pela diminuicdo da
taxa de juro implicita na divida. De acordo com o0s
célculos da UTAO, o forte aumento do stock da divida
publica deu origem a um efeito superior ao causado pela
reducdo da taxa de juro implicita na divida publica (ou do
seu custo aparente, conforme a definicdo utilizada). Em
resultado destes dois efeitos de sinal contrario, verificou-se
um crescimento moderado da despesa com juros de 0,3
mil M€ (Tabela 4). Saliente-se que a evolugao favoravel da
taxa de juro implicita em 2012 tera resultado da revisao

5 Note-se que existem diferencas relevantes entre a divida publica para
efeitos de avaliacdo do PAEF e a divida publica de Maastricht utilizada no
ambito do Procedimento dos Défices Excessivos. A divida do PAEF tem por
base a divida de Maastricht, mas a esta devem ser subtraidos: i) os montantes
utilizados na recapitalizagéo do sector bancario; ii) os depésitos do IGCP; e iii)
a margem paga em antecipacgéo pelas emissdes do FEEF (para emissdes
posteriores a Setembro de 2011).
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favoravel das condicbes do PAEF, as quais foram
renegociadas em julho de 2011 no que se refere a
componente europeia, e do refinanciamento através dos
Bilhetes de Tesouro a taxas de juro progressivamente mais
baixas.

Tabela 4 - Decomposicdo da variagdo da despesa com
juros (em mil milh&es de euros e em percentagem)

- L. Custo Variagdo da despesa com juros
Divida Variagdo Despesa

Pablica  dadivida comJuros apar? r.1te Total efeito  efeitotaxa

dadivida stock de juro
2008 123,3 7,5 53 4,4% 0,2 0,3 0,0
2009 141,1 17,8 48  3,6% 0,4 0,6 -1,0
2010 162,5 21,4 4,8 3,2% 0,3 0,7 -0,3
2011 185,2 22,8 6,9 4,0% 2,1 1,0 0,7
2012 204,5 19,2 7,3 3,7% 0,3 0,7 -0,4

Fontes: INE, Banco de Portugal e célculos da UTAO. | Notas: Admite-se que o
custo aparente da divida resulta do quociente entre as despesas com juros do
ano t e o stock médio da divida publica do ano t e do ano t-1. Omite-se o
contributo do “efeito cruzado” para a variagdo da despesa com juros, pois
este efeito assume habitualmente valores pouco expressivos.

Revisoes estatisticas e desvios face as projecoes

15 As projecdes oficiais para a divida publica no final do
ano 2012 vieram a revelar-se desajustadas. A estimativa
oficial para o racio de divida publica no final de 2012,
apresentada no ambito da 5.2 avaliacdo do PAEF e do
OE/2013, foi de 119,1% do PIB (198,1 mil M€). Todavia, a
divida publica recentemente apurada pelas autoridades
estatisticas e divulgada ao Eurostat no ambito da
notificacdo de margco do procedimento dos défices
excessivos veio a revelar-se mais elevada (i.e. 123,6 % do
PIB). Deste modo, o desvio que se apurou relativamente as
projecodes oficiais foi de 4,5% do PIB (6,4 mil M£€).6 Para este
erro de projecao contribuiu, em parte, a evolugdo mais
desfavoravel que a prevista do produto nominal, e que se
traduziu num efeito dindmico mais pronunciado (ver
Tabela 6), e também o facto do défice primario se ter
revelado mais elevado.” No entanto, a componente que
mais contribuiu para o desvio verificado foi o ajustamento
défice-divida, devido a fatores n&o inteiramente
conhecidos e que poderao estar relacionados com a
menor centralizacdo de tesouraria face ao previsto e com
a menor substituicho de empréstimos bancarios por
empréstimos do Tesouro.8

Tabela 5 - Divida publica: desvios face as projecdes para 2012
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB nominal)

2009 2010 2011 | 2012 (p)
]

PDE / setembro 2012 83,2 93,5 1081 | 1191
I

PDE / margo 2013 83,7 94,0 1083 | 1236
]
I

Revisdo 0,5 0,4 02 | 45

Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Financas (projecdes para 2012
incluidas no PDE de setembro de 2012 e no relatério do OE/2013).

6 Saliente-se que as estatisticas oficiais para os anos anteriores a 2012 foram
revistas pelas autoridades estatisticas (devido € reclassificagcdo em
empréstimos de créditos comerciais que assumiram a forma de factoring sem
recurso e da inclusdo de duas entidades publicas no perimetro das
administragdes publicas), no entanto a magnitude das revisdes foi pouco
significativa quando comparada com o desvio da projecdo para 2012.

7 Para este contribuiram as duas inje¢gfes de capital com impacto na despesa
publica e o ndo reconhecimento da operacdo de concessdo da ANA.

8 Note-se, a este respeito, que a operagdo de aquisicdo de créditos da
administragao local, das EPR e dos hospitais, no montante total de 3 mil M€,
nao se concretizou em 2012, ao contréario do previsto.
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Tabela 6 — Desvios face as projecdes para 2012: principais

componentes

2012 2012 Dif. face ao

(prev. OE/2013) previsto
Divida publica (em % PIB) 119,1 123,6 4,5
Variagdo emp.p. do PIB 11,0 15,3 4,3
Efeito saldo primario 0,8 2,0 1,2
Efeito dinamico 72 8,1 0,9
Ajustamento défice-divida 3,1 52 2,1
Divida publica (em M€E) 198,1 204,5 6,4

Fontes: INE, Banco de Portugal, célculos da UTAO e Ministério das Financas
(projegdes para 2012 incluidas no relatério do OE/2013).

Projecdes oficiais para 2013-2015

16 Uma nova projecao para a trajetéria da divida publica
nos préximos anos foi igualmente conhecida em marco.
No dia 15 de margo, no ambito da 7.2 avaliagédo regular
do PAEF, as autoridades nacionais e internacionais
apresentaram uma nova projecdo para a trajetoria da
divida publica em percentagem do PIB. De acordo com
as conclusdes da referida avaliacdo, a divida publica
atingirda um maximo em torno de 124% do PIB em 2014 e
iniciara uma trajetéria descendente a partir desse ano
(Grafico 7). No final de margco, no ambito da primeira
notificacdo das autoridades estatisticas nacionais ao
Eurostat, relativa aos défices excessivos de 2013, foi
conhecida a projecdo do Ministério das Financas para a
divida publica no final de 2013 (em percentagem do PIB e
em valor). De acordo com a referida projecéo, a divida
publica devera atingir 122,4% do PIB (201,1 mil M€) no final
de 2013.

Gréfico 7 - Evolugéo da Divida Publica
(em percentagem e em pontos percentuais do PIB nominal)
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Fontes: Banco de Portugal; Ministério das Finangas (resultados da 7.2
avaliacdo, 15 de marco de 2013 e projecao para 2013 incluida no PDE de 28
de margo de 2013).

17 A nova projecgéo oficial para 2013 tem subjacente uma
reducdo da divida face ao ano anterior, apesar da revisao
em alta do défice. No que se refere a variacédo face ao
ano anterior, constata-se que se encontra projetada uma
diminuicdo da divida publica (de 3,4 mil M€£). Esta
diminuicdo tem subjacente uma revisdo significativa face
a anterior projecdo, uma vez que, recorde-se, no ambito
da 5.2 avaliacdo (e do OE/2013) se encontrava previsto
um aumento da divida publica em 2013 de 8,3 mil M€
(Gréafico 8). Na sequéncia da revisdo em alta do défice
publico, (tudo o resto constante) seria de esperar uma

divida publica mais elevada em 2013. No entanto, a nova
projecao aponta para um valor mais baixo (201,1 mil M€,
em vez dos 206,4 mil M€ previstos no ambito da 5.2
avaliacao regular).® Ou seja, constata-se que entre a 5.2 e
a 7.2 avaliacdo, se passou a prever uma diminuicdo da
divida, apesar da revisdo em alta do défice. Note-se que
esta projegcdo agora avancada para a divida publica
contraria a evidéncia observada nos ultimos trés anos,
uma vez que nesse periodo a variagdo da divida revelou-
se superior aos défices publicos (Grafico 9).10

Gréfico 8 - Défice e variagcao da divida publica em 2013:
diferenca entre projecdes
(em milhares de milhdes de euros)

Défice W Variagdo da divida
10
81 8,3
6 -
4 -
2 -
0 T
2 3,4
4 -

5.2av. & OE/2013 PDE (mar/2013)

Fontes: FMI e Comisséo Europeia (MoU, Relatérios de avaliagéo regular do
PAEF), Ministério das Finangas (projegdes para 2013), INE e Banco de Portugal (1.2
notificagéo do PDE - Procedimento dos Défices Excessivos, margo de 2013,
para o periodo entre 2010 e 2012) e calculos da UTAO.

Gréfico 9 - Défice e variagao da divida publica
(em milhares de milhdes de euros)
25 Défice

M Variagdo da Divida
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Fontes: Ministério das Finangas (projecées para 2013), INE e Banco de Portugal
(Procedimento dos Défices Excessivos de marco de 2013, para o periodo entre
2010 e 2012) e célculos da UTAO.

18 A reducéo da divida publica em 2013, num contexto
em que as necessidades liquidas de financiamento foram
revistas em alta, ndo sera facil de concretizar devido a
existéncia de um efeito dinamico intrinseco a propria
divida, embora aquela eventual redugéo se possa vir a
suportar em operacdes de caracter discricionario com
impacto ao nivel do ajustamento défice-divida (ver
Grafico 10 e Tabela 7). De acordo com informacédo das
autoridades nacionais e internacionais, prestada na
sequéncia da 7.2 avaliagdo do PAEF, as necessidades de
financiamento adicionais serdo, sobretudo, cobertas por
via de receitas de privatzagcbes e através do
estreitamento das relages entre as entidades publicas e

9 Note-se que associado ao aumento anual da divida publica previsto para
2013 no ambito da 5.2 avaliagédo, de 8,3 mil M€, encontrava-se um défice
publico de 7,5 mil ME.

10 Recorde-se que, em 2011 e 2012, esta circunstancia deveu-se, em parte, a
constituigdo (liquida) de ativos financeiros, nomeadamente depoésitos em
instituicoes financeiras e empréstimos (titulados) para efeitos de capitalizagéo
do setor bancario.
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o Tesouro.! 12 Com efeito, deverd continuar a assistir-se a
uma centralizagcdo de fundos junto do Tesouro/IGCP por
parte de entidades publicas, bem como a substituicdo
dos empréstimos junto do setor financeiro por empréstimos
concedidos diretamente pelo Tesouro, utlizando-se a
liquidez existente (cerca de 16,6 mil M€ em depbsitos no
final de 2012).13 Esta liquidez também podera vir a ser
usada para amortizagdes de titulos de divida publica. Por
fim, a receita da privatizagcdo da empresa ANA, bem
como de outras empresas, também devera ser utilizada
em 2013 para amortizar divida publica e os instrumentos
de capital contingente (CoCos) poderdo vir a ser
reembolsados mais rapidamente.4

19 Em sintese, as operacdes de carater discricionario,
acima referidas, podem potencialmente contribuir para a
reducdo da divida publica, tal como antecipam as
autoridades oficiais nhacionais e internacionais, no entanto
ndo deixam de existir riscos ndo negligenciaveis para a
concretizagdo dessa projecdo num contexto em que
persistra uma contragdo do produto nominal e elevadas
necessidades de financiamento (e que, inclusivamente,
até foram revistas em alta). De notar que, de acordo com
as estatisticas mais recentes, a divida publica atingiu 208,9
mil M€ em fevereiro de 2013, quando a previsao oficial
para o final do ano é de, recorde-se 201,1 mil M€. Do
mesmo modo, os desvios verificados nas projecbes da
dltima década nao contribuem para reduzir a percecéao
de risco em torno da mais recente projecéo oficial
(Gréfico 11).

Gréafico 10 - Decomposigao da variagéo da divida publica em
2013

(em pontos percentuais do PIB nominal)
20 -

Tabela 7 - Principais componentes da divida publica: desvios
entre projecdes para 2013

2013 2013 Dif

(out/2012) (mar/2013) :
Divida publica (em % PIB) 123,6 122,4 -1,2
Variagdo emp.p. do PB 4,6 -1,2 -5,8
Efeito saldo primario 0,2 11 0,9
Efeito dinamico 4,0 52 1,2
) défice-divida 0.4 -75 -7.9
Divida publica (em Mg€) 206,4 201,1 -53

Fontes: Ministério das Financas (proje¢des para 2013 incluidas no relatério do
OE/2013 e no PDE) e céalculos da UTAO (para os componentes da divida
publica associados aos dados disponibilizados no PDE de margo de 2013).

Gréafico 11 - Desvios das projecdes para a trajetéria da divida
publica (em percentagem do PIB nominal)
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Fonte: Ministério das Finangas (Sucessivos PEC/DEO, 5.2 e 7.2 avaliagdo do
PAEF). | Nota: A linha mais grossa representa a estatistica oficial e as restantes
representam as projecdes.

Caixa 1 - Publicagcdes do FMI em Abril de 2013: recensao
de referéncias a Portugal

15,3
14,3
15 A
10,3
10
5 4
0 4 L\ |
-1,2
5
-10 -
2010 2011 2012 2013 (p)
Aj. Défice-divida 2,6 8,9 52 -7,5
Ef. Dindmico 0,7 5,0 8,1 52
| Dé. Primario 7,0 0,4 2,0 1,1
Variagdo Divida 10,3 14,3 15,3 -1,2

Fontes: Ministério das Finangas, Banco de Portugal e calculos da UTAO.

11 De acordo com o comunicado de imprensa do FMI n.° 13/78, de 15 de
margo: “As autoridades estdo empenhadas em cobrir as necessidades de
financiamento suplementares resultantes dos novos objetivos em matéria de
défice orgamental revistos, incluindo através das receitas das privatizagdes.”
12 Recorde-se que a divida publica na 6tica de Maastricht é expressa em
termos consolidados, i.e. séo excluidas as operagdes entre as entidades que
compreendem o perimetro das administragdes publicas.

13 Conforme informacgéo do Boletim Estatistico do Banco de Portugal, quadro
K.1.2., de abril de 2013, sobre a divida das administragdes publicas.

14 De acordo com a Sintese de execug&o orgamental de margo de 2013,
foram, nesse més, recomprados pelo BPlI 200 M€ relativos a instrumentos de
capital contingente subscritos pelo Estado em junho de 2012.

O cenario central do FMI para o crescimento econémico em 2013
na area do euro é de ligeiro abrandamento para os paises do
centro, e recessdo, ainda que menos profunda do que em 2012,
para os paises da periferia da area do euro (identificados como
Grécia, Ilanda, Portugal, Espanha e Italia). Contudo, este cenario
reveste-se de alguma incerteza. Considerando o0 cenario
alternativo que incorpora os riscos em baixa, todos os paises da
area do euro poderédo entrar em recessdo em 2013. Destaque-se
que, neste caso, a recessao € mais profunda para os paises da
periferia. De facto, os principais relatérios do FMI atribuem especial
relevo aos desenvolvimentos nestes paises, entre os quais Portugal.
Os tépicos tratados e que aqui se destacam sao: 1) a evolugao
dos ajustamentos externos (referéncia no WEO - World Economic
Outlook); 2) o nivel da divida publica e os impactos sobre o
crescimento econémico (andlise do Fiscal Monitor); 3) a evolucéo
das condigBes nos mercados de financiamento (no GFSR Global
Financial Stability Report).

A evolucao dos ajustamentos externos (WEO)

Em relagdo ao ajustamento externo, a caixa do World Economic
Outlook (“Box 1.3. The Evolution of Current Account Deficits in the
Euro Area”) dedica-se a analise da evolucdo anterior a crise
financeira, isto € no periodo 1999 a 2007 em que, de um modo
geral, se deterioraram os défices da balanga corrente.’> Em
Portugal, observou-se uma melhoria do défice entre 2000 e 2003 e,
em contraste, um agravamento no periodo seguinte (ver Grafico
1). A analise do FMI procura explicar esta evolugdo, mostrando
que, em Portugal, o que justifica a deterioragc&o do saldo corrente
é a balanga de rendimentos e de transferéncias uma vez que se
observa uma ligeira melhoria do saldo comercial, com um
aumento dos fluxos de exportagcdo e, em menor medida, de

importacao de bens e servigos.

15 De notar que esta deterioragdo é mais evidente para a Grécia, Ilanda e
Espanha.
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Apesar da melhoria do défice da balanga comercial, os autores
argumentam que estes desenvolvimentos possam ter sido inferiores
ao que se observou noutras economias avancadas, revelando os
problemas de competitividade das economias da periferia. Em
Portugal verifica-se, nesse periodo, um aumento dos custos
unitarios de trabalho e uma apreciacdo da taxa de cambio real
efetiva. Em particular, mostra-se que em Portugal a diminuicdo do
rendimento ndo provocou a diminuicdo das importagdes ou do
consumo. Por isso, a acumulacéo dos défices comerciais, ainda
que nao tenham crescido substancialmente, conduziu ao
aumento do endividamento externo.

No periodo apés 2007 verificou-se o ajustamento no défice
externo, essencialmente devido a contragdo das importacdes.
Esta diminuicdo pode ter tido origem em fatores conjunturais ou
estruturais, como o abrandamento da procura eventualmente
excessiva. Contudo, para a sustentabilidade deste ajustamento
em periodos de expansdo devera ser garantido um aumento do
desempenho das exportagdes, o que ainda ndo é evidente. Os
autores destacam ainda que, apesar da diminuicdo dos pregos
relativos ter contribuido para a melhoria da competitividade, sera
importante que os paises permitam o crescimento do PIB nominal
para a gestdo dos elevados niveis de divida.

Grafico 1 - Saldo da balanga corrente
(em percentagem do PIB)

-20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fontes: FMI e Banco de Portugal | Nota: Para Portugal utilizaram-se os dados
do Banco de Portugal.

O nivel de divida publica e o impacto sobre o crescimento
economico (Fiscal Monitor)

No relatério Fiscal Monitor do FMI é retomada a discusséo sobre o
impacto da permanéncia de elevado nivel de divida publica e os
efeitos sobre a taxa de juro e o crescimento econémico, citando-
se os resultados de alguns autores. Em particular é utilizado o nivel
da divida de 90% do PIB como limiar de endividamento elevado.
No caso de Portugal, para além de ser identificado um elevado
nivel de divida publica, o FMI alerta também para a existéncia de
elevadas necessidades de financiamento no curto prazo,
resultantes do vencimento de 17,5% do PIB de titulos de divida
publica em 2013 e, de 17,8% nos dois anos seguintes.

Varios estudos sugerem que estabilizar a divida publica em niveis
elevados pode nao ser 6timo, podendo mesmo conduzir a
elevadas taxas de juro e mais baixo crescimento. Entre estes
estudos encontra-se o de Reinhart e Rogoff (2010) que sintetiza
resultados empiricos entre 1946 e 2009 para o grupo de economias
avancadas e apresenta uma diminuigdo média anual do PIB real
de 0,1% para os paises com nivel de divida acima de 90% do PIB.
Note-se que a divulgacao do relatério do FMI é anterior ao artigo
de Herndon et al ¥ que contesta o resultado do amplamente
citado artigo de Reinhart e Rogoff ao identificar erros de calculo.
Os autores Reinhart e Rogoff reconheceram os erros mas
consideram que as conclusdes ndo se alteram, uma vez que,

16 Reinhart, Carmen e Rogoff, Kenneth, (2010), “Growth in a time of debt”,
NBER.

17 Herndon, Thomas, Ash, Michael, Pollin, Robert (2013), “Does high public debt
consistently stiffe economic growth? A critique of Reinhart and Rogoff”,
Political economy research institute.

apesar da corregao da taxa de crescimento do PIB real de -0,1%
no artigo inicial de Reinhart e Rogoff para 2,2%, em ambos os
artigos existe uma substancial diminuicdo da taxa de crescimento
quando os paises transitam do penultimo para o Ultimo escaldo de
endividamento publico (ver Tabela 1).

Tabela 1. Sintese da relag&o entre crescimento real do PIB e divida
publica para economias avangadas (em percentagem anual)

Reinhart e Rogoff (2010) Herndon et al (2013)

Récio da divida em relacdo ao PIB Média Mediana Média
Menos de 30% 41 4,2 4,2
Entre 30% e 60% 28 39 31
Entre 60% e 90% 28 29 32
Mais de 90% -0,1 1,6 2,2

Fontes: Reinhart, Carmen e Rogoff, Kenneth, (2010), “Growth in a time of
debt”, NBER. Herndon, Thomas, Ash, Michael, Pollin, Robert (2013), “Does high
public debt consistently stifle economic growth? A critique of Reinhart and
Rogoff”, Political economy research institute.

Este debate motiva as seguintes observacgodes:

1) A evidéncia de contragcdo do crescimento econémico em
paises com nivel de divida publica acima de 90% do PIB ndo é
clara, mas é aceite por varios autores que 0s paises nestas
condigdes tendem a registar um nivel de crescimento inferior ao
dos paises com menor nivel de divida publica;

2) A correlagdo entre as variaveis crescimento econdémico e
divida publica ndo implica uma relagdo de causalidade, em
qualquer dos sentidos. De facto, existem resultados em sentido
divergente. Por um lado, o crescimento econémico mais baixo
pode ser a causa do aumento do endividamento, por via da
reducéo das receitas publicas e da utilizacdo de medidas de
estimulo orcamental contra ciclicas. Por outro lado, o nivel mais
elevado de endividamento publico podera condicionar o
crescimento econémico, por via de uma politica orcamental
restritiva no sentido de conter o aumento do endividamento.
Adicionalmente, a existéncia de elevado endividamento publico
podera provocar um efeito negativo sobre o investimento privado
na economia (crowding out) quer ao nivel das oportunidades de
investimento quer ao nivel do financiamento disponivel. Por dltimo,
dado o efeito bidirecional entre o risco soberano e o risco
financeiro, o endividamento publico podera pressionar o nivel das
taxas de juro no sentido da sua subida, com efeito restritivo sobre a
economia.

A evolugéo das condigdes nos mercados de financiamento (GFSF)

O relatério do FMI Global Financial Stability Report mostra que
apesar da melhoria das condigdes nos mercados financeiros em
2012, persiste a fragmentagao entre os mercados financeiros dos
paises do centro e dos paises periféricos da area do euro,
implicando perturbagdes ao nivel do mecanismo de transmissdo
da politica monetaria. Os principais indicadores desta situagéo séo
0s seguintes:

= Montantes de crédito concedido pelas instituigdes financeiras
a empresas nao financeiras e particulares: diminuicdo ao longo de
2012 na area do euro e em Portugal;

= Custos de financiamento dos bancos: recurso ao Eurosistema
aumentou substancialmente na maioria dos paises em 2012 em
relacéo a 2007, sendo que no caso de Portugal a proporcédo deste
financiamento no total dos ativos dos bancos é das mais elevadas;

= Taxas de juro dos empréstimos bancarios a empresas nao
financeiras e a particulares para aquisicdo de habitacdo: em 2011
e 2012 aumentaram para Portugal, e outros paises da periferia,
aumentando o diferencial face aos paises core da area do euro
onde estas taxas de juro diminuiram;

= Endividamento das empresas ndo financeiras: de acordo com
o indicador de vulnerabilidade do FMI, a proporgdo de empresas
com elevado e insustentavel nivel de endividamento é alta em
Portugal e em Espanha, requerendo vigilancia continuada por

parte dos supervisores.
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Anexos

Tabela 8 — Ajustamentos efetuados decorrentes de efeitos das medidas extraordinarias/temporarias/one-off
(em percentagem do PIB anual)

;o . o Impacte na Impacte na Impacte no
Descri¢do das medidas / operagdes P P P

receita despesa saldo
1.2 trimestre
Pagamento one-off a Unido Europeia, no dmbito da revisdo do Rendimento i 01 o1
Nacional Bruto ’ !
2.2 trimestre
Entrega do 1.2 equipamento militar de sub-superficie (Tridente) - -0,3 0,3
Execucdo da garantia concedida pelo Estado ao BPP - -0,3 0,3
3.2 trimestre
2010 Ndo ocorreram operagfes extraordinarias - - 0,0
4.2 trimestre
Transferéncia de responsabilidades dos fundos de pensdes da PT para a CGA -1,6 - -1,6
Receita do repatriamento de capitais (RERT) 0,0 - 0,0
Entre do 2.2 equipamento militar de sub-superficie (Arpdo) - -0,3 0,3
Concessdes de recursos hidricos e fotovoltaicos - 0,1 -0,1
Imparidades do BPN - -1,0 1,0
Reclassificagdo de investimentos associados a Parcerias Publico Privadas - -0,5 0,5
Impacte total em 2010 -1,7 -2,4 0,7
1.2 trimestre
Execucdo da garantia concedida pelo Governo da RAM a empresa publica SESARAM - -0,2 0,2
2.2 trimestre
_ Assungdo de dividas da empresa ViaMadeira pelo GovernodaRAM _ _ _ _ _ _ _ _ _ o ___02____02 __
3.2 trimestre
_ _Néo ocorreram operagdes extraordindrias _ __ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _-_ ____-_____ T
4.2 trimestre
2011 Concessdes - 0,0 0,0
Cobranga de dividas da seguranga social de trabalhadores independentes 0,0 - 0,0
Sobretaxa extraordinaria em sede de IRS -0,5 - -0,5
Transferéncia de fundos de pensdes do setor bancario -3,5 - -3,5
Recapitalizacdo do BPN 0,0 -0,4 0,4
Reclassificagdo de investimentos associados a Parcerias Publico Privadas 0,0 -0,1 0,1
Reclassificagdo de empréstimos concedidos pelo Fundo de Apoio ao Sistema de 0.0 03 0.0
Pagamentos do Servico Nacional de Satide (FASPSNS) a hospitais empresa ’ ’ !
Impacte total em 2011 -4,0 -1,0 -3,2
1.2 trimestre
N&o ocorreram operagdes extraordinarias - - -
2.2 trimestre
Transferéncia de fundos de pensdes do BPN -0,1 - -0,1
Transferéncia de 2/3 da parte remanescente da sobretaxa de IRS 2011 relativa aos 01 ) 01
_ _sujeitos passivosindependentes _ __ _ _ _ _ _ _ _ _ __ ______ __ o
3.2 trimestre
Concessdo de licengas da 4.2 geragdo da rede moével - 0,2 -0,2
Regularizagdo de pagamentos devidos a UE no ambito da revisdo do Rendimento i 01 o1
2012 Nacional Bruto ’ !
Transferéncia de 1/3 da parte remanescente da sobretaxa de IRS 2011 relativa aos 0.0 ) 0.0
sujeitos passivos independentes ’ !
Receita do repatriamento de capitais (RERT) -0,2 - -0,2
4.2 trimestre
Aumento de capital da CGD - -0,5 0,5
Conversdo de suprimentos concedidos pela Parpublica em aumento de capital da i 05 05
Sagestamo ’ !
Imparidades associadas a transferéncia de ativos do BPN para a Parvalorem e i 01 o1
Parups ’ !
Impacte total em 2012 -0,3 -0,8 0,5

Fontes: INE (PIB), Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Notas: (i) Um ajustamento positivo no saldo implica um défice ajustado menos
negativo, um ajustamento negativo no saldo implica um défice ajustado mais negativo; (i) A afetacdo trimestral das operacdes
considerada pela UTAO baseia-se na analise da execugao orgamental nos trimestres relativos ao periodo 2010-2012, a qual teve por base
esclarecimentos obtidos junto do MF e INE, na sequéncia de anteriores relatérios de analise; (iii) Nao foi considerada uma afetacao trimestral
para a reclassificacdo de investimentos associados a Parcerias Pablico Privadas uma vez que a maior expressao desta operagao verificou-se
no ultimo trimestre do 2010 e 2011; (iv) Por Ultimo, a natureza e dimenséo destas medidas difere nos anos de 2010 e 2011 das consideradas
pelo Banco de Portugal no relatério anual de 2011, devido ao facto desta instituic&o seguir a definicdo de medidas adotada no Eurosistema.
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Unidade Técnica

UTAO de Apoio Or¢amental
Tabela 9 - Receitas e despesas (ndo ajustadas) das administragdes publicas
T
L. I Desvio face Ta)fa d~e
2011 2012 VZ:iZTO VT;X.:;Z | 0152/0210213 a0 m\:s;.lca:i cr:o
: OE/2013 OE/2013
Em milhdes Em milhdes Em milhdes : Em milhdes Em milhdes
de euros de euros de euros Em % I de euros de euros Em %

Receita Total 76934 67794 § -9140 -11,9: 67474 321 -12,3
Receita fiscal 40352 37 814: -2539 —6,3: 38584 -770 -4,4

Impostos indiretos 23390 22522 -867 -3,7) 23042 -520 -1,5

Impostos diretos 16 963 15 291: -1671 —9,9: 15542 -250 -8,4
ContribuigGes sociais 20929 19230 -1698 -8,1) 19384 -153 -7,4
(inclui vendas) 8012 8580: 568 7,1: 7359 1221 -8,0

Vendas 4432 4561 130 2,9 4677 -116 5,9

Outra receita corrente 3580 4 019' 438 12,2: 2682 1337 -25,1
Receitas de capital 7641 2 170' -5471 -71,6| 2147 23 -71,9
Despesa Total 84458 78419 § -6039 -7,2! 75788 2631 -10,2
Consumo intermédio 8039 7536' -504 —6,3: 7752 -216 -3,3
Despesas com pessoal 19438 16 309: -3130 -16,1: 16 661 -353 -14,2
Prestagdes sociais 37625 37355 -270 -0,7) 36852 503 -2,1

Em dinheiro 29 645 29 789: 143 0,5: 29761 28 0,4

Em espécie 7979 7 566 -413 -5,2 7091 475 -111
Juros 6938 7 265: 328 4,7: 7039 227 1,6
Subsidios 1188 1039 -149 -12,5 1326 -287 10,6
Outras despesas correntes 4394 3 869: -525 —11,9: 3101 768 -29,5
Despesa de capital 6836 5046 -1791 -26,2) 3057 1989 -55,3

FBCF 4436 3 057: -1379 -31,1: 3400 -343 -23,3

Outras despesas de capit 2401 1989 -412 -17,2) -343 2332 -114,3
Saldo global -7524 -10624 -3100 : -8314 -2310

em % do PIB -4,4 -6,4 I -5,0 -1,4
Saldo primario -586 -3359 -2773 ! -1275 -2084
Receita fiscal e contributiva 61281 57044 -4237 : 57967 -923 -5,4
Despesa corrente 77 622 73373 -4249 : 72731 642 -6,3
Despesa corrente primaria 70 684 66 107 -4576 | 65 692 416 -7,0
Despesa primaria 77 520 71153 -6367 ' 68 749 2404 -11,3
Por memdria: :

PIB 171 065 165 409 ' 166 341

Fontes: INE, Ministério das Finangas (Estimativa para 2012 apresentada no relatdrio do OE/2013) e calculos da UTAO.
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