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Consideragbes prévias

1 Dando cumprimento ao definido no Programa de Assisténcia Financeira UE/FMI (PAF), o
Ministério das Financas (MF) publicou, no dia 31 de Agosto de 2011, o Documento de
Estratégia Orcamental (DEO/2011) para as Administracdes Publicas. No dambito dessa
publicacdo foram apresentadas as previsdes macroecondmicas e a estratégia orcamental
para os pProximos 4 anos.

2 Nesta nota répida a UTAO apresenta um conjunto de consideracdes a aspectos contidos
no documento supra-mencionado. As consideracdoes apresentadas ndo resultam de uma
andlise aprofundada ao documento do MF, mas representam a identificacdo (possivel) de
elementos informativos e de questdes que se considera poderem servir de base para apoiar
a audicdo ao Sr. Ministro de Estado e das Financas, agendada para o dia 2 de Setembro.
No entender da UTAO, o principal contributo desta nota prender-se-&4 com a comparacdo
dos elementos agora disponibilizados pelo MF com os elementos subjacentes ao PAF
apresentados hd cerca de 3 meses. As consideracdes aqui apresentadas ndo deixardio de
merecer uma andlise mais detalhada no documento a apresentar até ao dia 20 de
Setembro de 2011, de acordo com o plano de actividades desta Unidade Técnica.

Cendrio macroecondémico

3 O cendrio macroeconémico apresentado pelo MF no DEO/2011 ndo se afasta das
projeccdes de outras organizacdes de referéncia no que se refere & evolucdo do PIB. Com
efeito, a projeccdo para variacdo anual da actividade econdmica € igual & que consta no
PAF. NGo obstante esta similitude para a evolucdo do PIB, sdo de destacar as diferencas
identificadas para as suas componentes.

Tabela 1 - Projecgdes macroeconémicas 2011-2015 (taxa de variacdo anual, em percentagem)

Pesos 2011 2012 2013 2014 2015
2010 | MF BdP CE FMI|MF BdP CE FMI|MF CE FMI|MF CE FMI|MF CE FMI
Produto Interno Bruto 100,0( -2,2 -2,0 -2,2 -2,2/-18 -1,8 -1,8 -1,8(1,2 1,2 1,2/ 25 2,5 25|22 2,2 2,2
Consumo Privado 66,8/ -44 -38 -44 -43|-33 -29 -38 -44/-0,7-04-08(08 1,1 1,2/ 08 1,0 0,8
Consumo Publico 214 -32 -63 -6,1 -6,8(-65 -44 -46 -48/-4,0-2,0 -1,7|-1,0-0,3 0,0-2,1 -0,2 0,1
Formagdo Bruta de Capital Fixo 19,0(-10,6 -10,8 -9,9 -9,9/-5,6 -10,0 -7,4 -7,4/3,9 2,0 2,4/ 41 4,2 3,8 3,0 2,3 24
Procura Interna 107,2 . -56 -5,7 -5,8 . 4,4 -46 -4,8 .-0,3-04 .14 14 . 1,0 1,0
Exportagdes 310, 62 7,7 6,2 6,264 66 59 6065 65 6464 65 6,4 63 6,5 6,6
Importagdes 38,1 -39 -40 -53 -5,3(-13 -1,2 -28 -3,0/16 2,1 2,0(28 3,7 3,7 2,7 3,6 3,6
Contributo para o crescimento
do PIB (em p.p.)
Exportagdes Liquidas . 4,0 40 41 . 2,8 31 32 .16 1,6 .11 11 . 1,2 13
Procura Interna . -6,0 -6,1 -6,3 . -46 -48 -5,0 .-0,3-04 .14 14 . 10 09
Balanga Corrente e de Capital (% PIB) -6,8 -6,4 -6,0 -8,1(-43 -4,4 -3,7 -5,8|-2,7 -2,4 -3,2{-2,4 -16 -2,5/-1,2 -0,8 -1,8
Balanga de Bens e Servigos (% PIB) . -3,8 -4,3 -3,6 . -0,7 -1,6 -1,6 . 0,0-03 .10 0,3 .21 10
Balanga de Bens (% PIB) -8,2 . -8,0 -8,5/-6,6 . -59 -6,8|-5,1 -4,7 -5,8(-4,0 -4,0 -5,3|-3,0 -3,3 -4,6
Pregos no Consumidor 35 34 34 3523 22 20 2114 15 14|14 15 15|15 15 15
Deflator do PIB 1,1 .11 1114 .12 13|14 13 1,313 1,4 1,3/ 1,3 1,4 1.3

Fontes: Ministério das Finangas (Documento de Estratégia Orcamental / Agosto 2011); Banco de Portugal (BE Verdo | Julho
2011); Comissdo Europeia (The Economic Adjustment Programme for Portugal - Junho 2011) e FMI (Request for a Three-Year
Arrangement Under the Extended Fund Facility - Staff Report | Maio 2011).
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4 Para 2011 foi projectada uma menor reducdo do consumo publico (de -6,3 % para -3,2
%), a qual é compensada por uma menor diminuicdo das importagdes e por uma queda
mais acentuada da formacdo bruta de capital Fixo.' Para esta diferenca do consumo
pUblico contribuiu a diminuicdo abaixo do esperado do consumo intermédio das
administracdes publicas (ver Tabela 4).

5 Atendendo d evolucdo j& estimada pelo INE para o PIB dos primeiros dois trimestres de
2011 (com uma tvh de -0,6 e 0,9%, respectivamente), a reducdo a ocorrer no segundo
semestre deverd ser, necessariomente, muito acentuada para que a variacdo anual do PIB
se venha a situar em -2,2%.

6 Ao longo do restante horizonte de projeccdo (2012-2015), o MF estima uma reducdo do
consumo publico superior a projectada pela CE/FMI, a qual resultard de uma estratégia de
consolidacdo orcamental mais exigente para a despesa do que a estabelecida no PAF
(Tabela 3). Dado que a variacdo do PIB é idéntica a prevista no PAF, a maior reducdo do
consumo publico é compensada pela evolucdo mais favordvel do investimento (privado) e
por uma variacdo mais contida das importacdes a partir de 2013. As hipdteses subjacentes
a estas variagdes carecem, no entanto, de uma andlise mais aprofundada.

7 As exportacdes apresentam uma variacdo semelhante d projectada pela CE/FMI. Para
esta evolucdo, o MF baseia-se no pressuposto de um crescimento da procura externa
relevante de cerca de 6,5% ao ano. O mesmo pressuposto foi utilizado pelo Banco de
Portugal nas suas projeccdes até 2012, apresentadas em Julho no Boletim Econdmico de
Verdo/2011. De notar que, mais recentemente, surgiram sinais de abrandamento da
actividade econdmica que afectam os principais destinos da exportacdes portuguesas,
aspecto que poderd comprometer a projeccdo para o crescimento do PIB para os
proximos anos, tal como assinalado pelo proprio MF. Com efeito, a importéncia que a
variacdo das exportacdes representa nas projeccdes para o crescimento econdmico é de
tal ordem significativa, que, a confirmar-se a referida variacdo, o saldo da balanca de bens
e servicos ftornar-se-& excedentdrio a partr de 2013 e o défice externo serd
significativamente corrigido em apenas 5 anos.

8 Em sintese, numa primeira leitura (ainda muito preliminar) identificam-se alguns riscos ndo
negligencidveis para o cendrio macroeconémico do DEO/2011: a projeccdo para d
evolucdo do PIB de 2011 poderd vir a ser pessimista devido a variacdo mais favordvel do
consumo publico, mas a evolucdo do PIB para os anos seguintes poderd vir a revelar-se
opftimista, se as exportacdes e o investimento ndo se vierem a comportar como esperado.

' Tém ocorrido com frequéncia revisdes em alta do Consumo Publico. A ftitulo exemplificativo, observou-se o mesmo erro de
previsdo em 2010, quando comparado com o previsto no respectivo Orcamento de Estado.
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Principais indicadores or¢amentais

9 A projeccdo para saldo global das administracdes publicas apresentado no DEO/2011
tem subjacente uma consolidacdo orcamental mais acentuada a partir de 2014 face ao
previsto no PAF. Porém, ao longo de todo o horizonte de projeccdo, o MF apresenta uma
evolucdo mais forte da receita total, a qual compensa um nivel de despesa total (e
despesa primdria) superior ao previsto no PAF para o periodo 2011-2013 (ver Tabela 4). A
projeccdo do MF para a divida publica é mais favordvel do que a apresentada no PAF.
Estes resultados serdo objecto de referéncia mais detalhada adiante neste documento e de
uma andlise por parte da UTAO, a apresentar posteriormente.

Tabela 2 - Projecgobes para os principais indicadores orgamentais (em percentagem do PIB)

2011 2012 2013 2014 2015 Diferenga (MF-PAF)
MF PAF MF PAF | MF PAF | MF PAF | MF PAF {2011 2012 2013 2014 2015
Saldo Total -59 -59| -45 -45{ -30 -30/ -1,8 -2,3-05 -19/ 00 00 OO0 O5 14
Receita 42,7 41,8\ 43,0 42,4| 42,9 42,3| 43,1 42,5/ 43,0 42,3} 09 06 06 06 0,7
Despesa 48,5 47,7\ 47,4 46,9| 459 45,3| 44,9 44,8/ 435 443} 08 05 06 01 -08
Despesa com Juros 4,2 4,2 48 4,8 5,0 51, 51 51 50 51 00 00 -0,1 00 -01
Despesa Total Primaria 44,3 43,5\ 42,6 42,1} 40,9 40,2| 39,8 39,6/38,5 39,2 08 05 0,7 0,2 -0,7
Despesa Corrente 45,4 44,8\ 44,8 44,4 43,6 43,2| 42,7 42,8/ 415 42,3 06 04 04 -01 -08
Despesa Corrente Primaria 41,3 40,6/ 40,0 39,6/ 38,6 38,2| 37,6 37,6/36,4 372, 0,7 04 04 00 -08
Saldo Primério -,7 -,7, 04 03} 21 21| 33 28 45 32 00 01 00 05 1,3
Divida Publica (C.E.) 101 102| 106 107{ 107 109/ 105 108} 102 106f -0,9 -1,3 -1,8 -2,6 -39

Fontes: Ministério das Financas (Documento de Estratégia Orcamental / Agosto 2011) e Comissdo Europeia (The
Economic Adjustment Programme for Portugal - Junho 2011).

10 Nos grdficos 1 e 2 colocam-se em paralelo as variagcdes previstas para o saldo primdrio e
para a despesa corrente primdria com as efectivamente verificadas no passado recente.
Através desta breve avaliacdo é possivel concluir que, a concretizar-se a projeccdo do MF,
areducdo da despesa corrente primdria serd a mais significativa dos Ultimos 35 anos.
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Grdfico 1 - Variagdo da receita e despesa primdria: Grdfico 2 - Variagdo anual da despesa corrente
1996-2015 (em pontos percentuais do PIB) primdria: 1978 -2015 (em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: Ministério das Financas (Documento de Estratégia Fontes: Ministerio das Financas (Documento de Estratégia
Orcamental / Agosto 2011) e Comissdo Europeia Or¢camental / Agostcz 2011) e Comiss@o Europem (AMECQ).
(AMECO). Noto:lOs dados ndo se encolnfrqm ajustados do ciclo
Nota: Os dados ndo se encontram ajustados do ciclo economico e de efeitos tempordrios. Existe uma quebra de
econémico e de efeitos tempordrios. Existe uma quebra série em 2007 por via da integracGo de entidades no
de série em 2007 por via da integracdo de entidades no perimetro  das administracdes publicas e em 1995
perimetro das administracdes publicas. decorrente da infrodugdo do SEC95.
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Perspectivas para as finangas publicas a médio prazo

Tabela 3 - Medidas de consolidagdo orgamental: 2012 - 2013 (em percentagem do PIB)

MF PAF Diferenga (MF - PAF)
2012 2013 % | 2012 2013 %! | 5012 2013 O
2012/13 2012/13 2012/13
Aumento de Receita 16 04 200 09 05 14 07 -01 0,6
Impostos sobre o Rendimento 0,4 0,3 0,7 0,3 0,3 0,6 0,1 0,0 0,1
IVA 0,7 0,0 0,7 0,2 0,0 0,2 0,5 0,0 0,5
Outros impostos Indirectos 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Imposto de Propriedade 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Outros 0,2 0,0 0,2 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Diminui¢do de Despesa 3,0 2,0 50 21 1,4 3,5 09 0,6 1,5
Despesas com o Pessoal 0,4 0,4 0,8 0,3 0,2 0,5 0,1 0,2 0,3
Consumo intermédio 0,7 0,4 1,1 0,4 0,4 0,8 0,3 0,0 0,3
Pensdes e Prestagdes
sociais em dinheiro 0,6 0,5 1,1 0,3 0,1 0,4 0,3 0,4 0,7
Prestagdes sociais em
espécie (sadde) 0,5 0,3 0,8 0,3 0,3 0,6 0,2 0,0 0,2
Transf. p/ SEE, SFA e ARL 0,5 0,1 0,6 0,5 0,2 0,7 00 -01 -0,1
Despesa de Capital 0,2 0,2 0,4 0,3 0,2 0,5 -01 0,0 -0,1
Outras 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Total 4,6 2,5 7,1 3,0 1,9 4,9 1,6 0,6 2,2

Fontes: Ministério das Financas (Documento de Estratégia Orgcamental / Agosto 2011) e Comissdo
Europeia (The Economic Adjustment Programme for Portugal - Junho 2011).

11 O DEO/2011 apresenta uma estimativa do efeito orcamental directo das medidas de
consolidacdo orcamental em 2012 e 2013 face a um cendrio de politicas inalteradas. Esta
estimativa é directamente compardvel com a efectuada no PAF (Tabela 3). O impacte
orcamental das medidas de consolidacdo estimado pelo MF é 2,2 p.p. do PIB mais elevado
no conjunto desses dois anos, sendo 1,5 p.p. resultante de efeitos de medidas de diminuicdo
de despesa e de 0,6 p.p. do PIB de medidas ftendentes a aumentar a receita.
Genericamente essa diferenca poderd dever-se a medidas adicionais ndo previstas no PAF
e/ou estimativas diferentes para as mesmas medidas, ndo tendo sido possivel efectuar essa
andlise em tempo da elaboracdo deste documento.

12 O impacte acrescido na receita deve-se sobretudo ao IVA (0,5 p.p. do PIB) e o restante
ao efeito em 2012 da sobretaxa extraordindria em sede de IRS. Quanto cao maior impacte
na despesa (1,5 p.p. do PIB) fica sobretudo a dever-se a uma maior reducdo das despesas
com pensdes e prestacdes sociais em dinheiro (0,7 p.p. do PIB), despesas com pessoal (0,3
p.p. do PIB) e reducdo da despesa com a saude/medicamentos (0,2 p.p. do PIB).

13 Ndo obstante o MF estimar um maior impacte orcamental das medidas tendentes &
reducdo da despesa com pessoal (face a politicas inalteradas) do que o subjacente no
PAF, é de salientar que a projeccdo das despesas com pessoal do MF é superior & do PAF
para o periodo 2011-2014 (em 0,2 p.p. do PIB em cada um dos anos de 2012 e 2013) [ver
Tabela 4]. Esta aparente discrepdncia constitui um factor que deveria ser objecto de uma
andlise mais aprofundada.
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Tabela 4 - Contas das Administragdes PUblicas: 2011-2015
(em percentagem do PIB)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Diferengas (MF - PAF) Variagdo de 2015 face a:

MF PAF | MF PAF | MF PAF | MF PAF | MF PAF | 2011 2012 2013 2014 2015 média 07/08 2010
Receita Total 41,1 41,1 39,7 41,5 | 42,7 41,8| 43,0 42,4/ 42,9 42,3 43,1 42,5/ 430 423/ 09 06 06 06 07 1,9 1,5
Receita corrente 40,4 40,4 388 389 | 40,7 40,5 41,7 41,1| 41,7 41,1| 41,8 41,2 41,8 41,1| 02 06 06 06 07 1,4 2,9
Receita fiscal 240 238 21,7 222 | 237 230 24,4 23,6| 24,7 23,8 248 239/ 249 239/ 07 08 09 09 10 1,0 2,7
- Impostos indirectos 14,5 14,1 12,6 13,4 | 14,0 13,9| 149 143| 151 14,4| 152 145 153 145 01 06 07 07 08 1,0 1,9
- Impostos directos 95 97 90 89 | 96 91| 95 93| 96 94| 96 94 96 94/ 05 02 02 02 02 0,0 0,7
Contribui¢8es Sociais 11,6 11,9 125 12,2 | 12,5 12,5 12,6 12,5/ 12,4 12,3 12,3 12,3| 12,1 122/ 00 01 01 00 -01 0,3 -0,1
Outras receitas correntes 48 47 46 45 | 46 50 47 50/ 46 49/ 48 50 48 50/ -04 -03 -03 -02 -02 0,1 0,3
Receitas de capital 08 07 09 26| 20 13 13 13/ 13 13/ 1,3 13 12 13| 07 00 00 00 -01 0,4 -1,4
Despesa Total 443 44,6 49,8 50,7 | 48,5 47,7| 47,4 46,9| 459 453 449 44,8| 435 443/ 08 05 06 01 -08 -1,0 7,2
Despesa corrente 41,0 41,6 457 455 | 454 44,8| 44,8 44,4 43,6 432 42,7 42,8 415 423 06 04 04 -01 -08 0,2 -4,0
Consumo intermédio 44 44 49 51 | 48 43| 42 40/ 39 38 39 38 37 38 05 02 01 01 -01 0,7 -1,4
Despesas com pessoal 12,1 12,0 126 122 | 11,6 11,5/ 11,4 11,2| 109 10,7 104 103| 99 99/ 01 02 02 01 00 2,2 2,3
Juros 29 30 29 30| 42 42| 48 48/ 50 51| 51 51/ 50 51/ 00 00 -01 00 -01 2,0 2,0
Subsidios o8 07 08 07| 07 07 06 05 06 05 05 05 05 05 00 01 01 00 00 0,2 -0,2
PrestacBes sociais 18,5 193 21,9 219 | 22,0 22,0/ 21,8 21,9/ 21,4 215| 21,1 21,3| 20,7 21,2 00 -01 -0,1 -02 -0,5 1,8 -1,2
- Das quais em dinheiro 14,6 151 170 17,0 | 17,3 17,4/ 175 176 17,4 17,5| 17,1 17,4/ 168 173/ -01 -0,1 -0,1 -03 -0,5 2,0 -0,2
Outra despesa corrente 23 22 26 25| 22 22/ 19 19/ 18 17/ 1,7 17/ 1,7 17| 00 00 01 00 00 0,6 -0,8
Despesas de capital 33 30 41 52 | 31 28 26 25 23 21| 22 20 21 20/ 03 01 02 02 01 -1 3,1
- FBCF 27 29 29 33| 25 25 20 21| 1,7 17 16 16 15 16/ 00 -01 00 00 -01 -1,3 -1,8
- Outras despesas de capital 06 01 1,1 20 | 06 03 06 04| 06 04| 06 04/ 06 03/ 03 02 02 02 03 0,2 -1,4
Saldo global -31 -35 -101 -91 | -59 -59/ -45 -45 -3 -30/ -18 -23| -05 -19/ 00 00 00 05 14 2,8 8,6
Saldo Primario 02 -05 -72 -61 |-17 -1,7| 04 03| 21 21| 33 28 45 32/ 00 01 00 05 13 4,9 10,6
Despesa Corrente Primdria 381 386 42,9 424 | 413 40,6 40,0 39,6/ 38,6 382 37,6 37,6/ 364 372| 07 04 04 00 -08 -1,9 -6,0

Fontes: Ministério das Financas (Documento de Estratégia Orcamental / Agosto 2011), INE (Contas Nacionais) e
Comissdo Europeia (The Economic Adjustment Programme for Portugal - Junho 2011).

14 As previsdes do MF apontam para uma correccdo do défice orcamental de 8,6 p.p. do PIB
entre 2010 e 2015, que se ficaria a dever a uma reducdo de 7,2 p.p. do PIB na despesa (dos
quais 6 p.p. na despesa corrente primdria) e os restantes 1,5 p.p. do PIB a um acréscimo de
receita, aumentando, no entanto, a receita fiscal 2,7 p.p. do PIB. Trata-se de valores ndo
ajustados do ciclo e de medidas tempordrias.

15 O recurso a medidas tempordrias, tais como a transferéncia de fundos de pensdes serd
determinante para alcancar o objectivo definido para 2011 (o DEO/2011 refere um montante de
até 0,6 p.p. do PIB o que corresponde a aproximadamente mil milhdes de euros, um montante
superior aos até 600 milhdes anunciados pela “Troika” na 1.2 avaliagcdo ao PAF, em Agosto).

16 Os juros da divida publica deverdo aumentar o seu peso no produto em 2011 e 2012,
respectivamente em 4,2 e 4,8% para a partir de 2013 estabilizarem nos 5% do PIB, um valor que é
2 p.p. do PIB superior ao verificado em 2010 e d média dos anos 2007/2008.

17 Face & média dos anos 2007 e 2008, em que o défice orcamental ficou préximo do valor de
referéncia de 3% do PIB, a concretizagcdo destes objectivos ficaria a dever-se a um aumento em
1.9 p.p. do peso da receita no PIB (1,4 p.p. dos quais corresponderia a receita fiscal) e 1 p.p. do
PIB a reducdo da despesa (reducdo de 1,9 p.p. no caso da despesa corrente primdria).

18 Comparativamente ao previsto no PAF, a estratégia de consolidacdo orcamental
apresentada pelo Governo tem implicito mais receita e mais despesa, em percentagem do PIB,
em cada em cada um dos anos entre 2011 e 2014, e em 2015 mais receita e menos despesa (ver
Tabela 4). Importaria esclarecer se a previsdo apresentada tem plenamente em conta o
impacto da reducdo gradual da Taxa Social Unica.

19 Para 2011 a diferenca de 0,7 p.p. do PIB na previsdo de receita de capital face ao previsto
no PAF ficard sobretudo a deverse & fransferéncia de fundos de pensdes da banca e a
diferenca de 0,3 p.p. na despesa de capital a reclassificacdo de operacodes relacionadas com o
sector empresarial publico (garantias e empréstimos), que constituem um dos riscos ja
identificados pela UTAO a execucdo orcamental de 2011, nas sucessivas Notas de Execucdo
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Orcamental. Ndo se afigura que esta previsdo governamental incorpore uma margem de
seguranca para acomodar outfras reclassificacdes da mesma nafureza que possam
eventualmente vir a ocorrer.

Divida PUblica

20 De acordo com o MF, a divida publica deverd continuar a apresentar até 2013 uma
tendéncia ascendente, ano em que atingird os 106,8% do PIB, inflectindo a partir de 2014 para
em 2015 se fixar em 101,8% do PIB.

21 Comparativamente ao PAF, esta projeccdo de evolucdo da divida revela uma evolucdo
mais favordvel para o periodo 2011 a 2015, mais pronunciada a partir de 2014, apresentando
neste ano um rdcio da divida inferior em 2,6 p.p. do PIB e de 3,9 p.p. do PIB em 2015.

22 Estas diferencas na dindmica de evolucdo da divida pUblica decorrem:

— Em 2011, 2012 e 2013 de um ajustamento défice divida inferior ao previsto no PAF, que se
poderd dever 4 previsdo de um encaixe financeiro acrescido resultante de privatizacoes,
aspecto que importaria esclarecer;

— Em 2014 e 2015 a um objectivo mais exigente do que o previsto no PAF para o saldo
primdrio, efeito que mais do que compensa a estimativa mais prudente do MF para o
efeito bola de neve (efeito dinGmico).

Grdfico 3 - Dindmica da divida pUblica

2011 2012 2013 2014 2015 Diferencas (MF - PAF)
MF PAF | MF PAF { MF PAF | MF PAF | MF PAF | 2011 2012 2013 2014 2015
Divida Pdblica consolidada (% PIB) 100,8 101,7{ 106,1 107,4{ 1068 1086 1050 1076/ 101,8 1057 -09 -1,3 -18 -26 -39
Variagdo em p.p. do PIB 7,9 87, 53 57, 07 1,2; -1,9 -10; -32 -19, -08 -04 -05 -09 -13
Efeito Saldo primério 1,7 .70 -04 -03, -21 -21 -33 -28 -45 32 00 -01 00 -05 ~-13
Efeito dindmico 50 52 53 531 24 24/ 12 09 14 12 -02 00 00 03 02
Ajustamento défice-divida 12 1,74 o4 o7, 03 08 03 07 00 00 -05 -03 -05 -04 00

Fontes: Ministério das Financas (Documento de Estratégia Orcamental / Agosto 2011), INE (Contas Nacionais) e
Comissdo Europeia (The Economic Adjustment Programme for Portugal - Junho 2011).
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