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O défice das administracdes publicas em contabilidade nacional até ao 3.° timestre de 2015 ascendeu a 3,6% do PIB, o
correspondente a 3,4% em termos ajustados de operacdes extraordinarias. Apesar de ter registado uma reducao face ao
verificado nos trimestres anteriores, o défice manteve-se ainda assim acima das metas orcamentais revistas para 2015, que
apontam para um défice anual de 4,2% do PIB (3,0% excluindo o Banif) e um défice ajustado de 2,8% do PIB. Para alcancar
aquelas metas sera necessaria uma reducao do défice orcamental no 4.° timestre para cerca de 1,0% do PIB (excluindo o
Banif), o que se afigura exequivel, mas ainda assim relativamente exigente. Face a idéntico periodo de 2014, o défice
ajustado evidenciou uma reducéo de 0,4 p.p. do PIB, que teve subjacente um aumento simultaneo da receita e da
despesa. Ao nivel da receita destaca-se o crescimento da receita fiscal e contributiva. Na despesa, 0s principais
contributos para o crescimento advieram da despesa de consumo intermédio e das outras despesas correntes. Em sentido
contrario, as despesas com juros evidenciaram uma reducao, refletindo uma diminuicdo da taxa de juro implicita da
divida publica. O aumento da divida publica nos primeiros nove meses de 2015 foi superior ao défice publico registado
nesse periodo. A divida publica de Maastricht atingiu 231,9 mil M€ no final do 3.° trimestre de 2015, o que corresponde a
130,5% do PIB. Este resultado excede em 2,3 p.p. a mais recente projecao oficial para o final do ano 2015.

A presente nota complementa a analise efetuada na
Nota Rapida de 29 de dezembro de 2015 (Informacéo
Técnica da UTAO n.° 39/2015), e beneficiou de
esclarecimentos e elementos adicionais aos quais,
posteriormente, esta unidade técnica teve acesso. A
andlise efetuada tem por base a informacéo relativa a
conta das administragdes publicas até ao 3.° timestre de
2015, divulgada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE)
no dia 23 de dezembro, bem como a informacéao sobre a
divida publica trimestral, apurada pelo Banco de Portugal
e divulgada a 4 de janeiro de 2016. Nesta nota foram
ainda utlizadas as proje¢cbes do Ministério das Financgas
para o défice orcamental e a divida publica em 2015.
Estas projegcbes sdo as que constam do Programa de
Governo e que foram posteriormente atualizadas com o
impacto da venda e resolugado do Banif, de acordo com
a informacéo divulgada pelo IGCP na apresentacdo aos
investidores de 8 de janeiro. As estatisticas apresentadas
sdo provisdrias até a divulgagdo das contas nacionais
definitivas.

Saldo orgamental

1 Nos trés primeiros trimestres de 2015, o défice das
administragdes publicas em contabilidade nacional
ascendeu a 4,8 mil M€, fixando-se em 3,6% do PIB. Este
resultado situa-se 0,1 pontos percentuais (p.p.) abaixo do
valor central da estimativa avancada para o défice,
realizada pela UTAO no inicio de dezembro e publicada
na Informacéao técnica da UTAO n.° 37/2015. O défice das
administragdes publicas evidenciou deste modo uma
reducédo quer face ao primeiro semestre de 2015, quer
face a igual periodo do ano anterior. Por comparagao
com o 1° semestre de 2015, a reducdo do défice
orcamental cifrou-se em 1,1 p.p. do PIB (Gréafico 1). Face
ao periodo homdlogo, a reducdo alcancada foi mais
significativa, na ordem dos 5,3 p.p. do PIB. Contudo, esta
evolugado encontra-se em grande medida influenciada
por operacdes de carater extraordinario, nomeadamente
pelo efeito de base do registo da capitalizagdo do Novo
Banco no 3.° timestre de 2014.

Gréfico 1 - Saldo das administragcdes publicas
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2 As operacdes de natureza extraordinaria realizadas
até setembro contribuiram para agravar o défice
orcamental, embora consideravelmente menos do que
em idéntico periodo de 2014. Em termos acumulados nos
primeiros trés trimestres de 2015, as operacdes
extraordinarias tiveram um impacto negativo de cerca de
0,3 mil M€ sobre o défice das administragdes publicas, o
equivalente a cerca de 0,2 p.p. do PIB acumulado até
terceiro trimestre. Nestas operagdes incluem-se a
conversao de suprimentos em capital concedidos pela
Wolfpart & Caixa Imobiliario, no valor de cerca de 158 M€,
as injecdes de capital na Carris e na STCP, que até
setembro somaram um total de 81 M€, a injecdo de
capital no Banco Efisa, de 53 M€, e a execucdo de
garantias do Fundo de Contragarantia Mutuo as
seguradoras, no valor de 21 M€. Em sentido contrario, a
concessao do Oceanario permitiu abater a despesa
aproximadamente 24 M€.! Em 2014, por sua vez, no
periodo janeiro-setembro, as operacgdes de natureza
extraordinaria foram responsaveis pelo agravamento do
défice em cerca de 6,6 mil M€ um montante que
correspondeu a 5,1 p.p. do PIB até setembro. Este impacto
refletiu em grande medida a capitalizacdo do Novo
Banco, no valor de 4,9 mil M€, e a reestruturagdo
financeira do setor dos transportes, no valor de 1,2 mil M€.
Aqueles efeitos acresce o impacto decorrente do
programa de rescisdes por mutuo acordo, cuja execugao
até setembro se cifrou em 179 M€, o writte-off do crédito
malparado do BPN Crédito, de 94 M€, e o crédito fiscal

1 Em contabilidade nacional, as receitas de concessdes séo registadas nas
contas das administracdes publicas como um abatimento as despesas de
capital.
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extraordinario, cujo valor até setembro se cifrou em 169
M€. Em termos globais, as medidas de -carater
extraordinario contribuiram para agravar
significativamente mais o défice nos primeiros nove meses
de 2014 do que em idéntico periodo de 2015.

3 Excluindo operagGes de natureza extraordinaria, o
défice orcamental até setembro cifrou-se em 3,4% do PIB.
Em termos ajustados de medidas extraordinarias, a
reducdo do défice orgcamental ascendeu a 1,0 p.p. do PIB
face ao 1.° semestre de 2015 e a 0,4 p.p. do PIB face ao
periodo homodlogo (Grafico 2). Esta evolugao,
particularmente no que se refere a comparagdo com o
ano anterior, traduz uma melhoria muito mais moderada
do défice do que a sugerida pelos resultados nao
ajustados. Com efeito, da melhoria homdloga registada
pelo défice global das administragbes publicas (que se
cifrou, recorde-se, em 5,3 p.p. do PIB), 49 p.p. do PIB
devem-se a reducdo do impacto das medidas
extraordindrias, que assim justificam mais de 90% do
desagravamento do défice em termos nao ajustados
verificado até setembro.

4 Apesar ter evidenciado uma melhoria face ao
registado em termos acumulados nos trimestres anteriores
de 2015, o défice permaneceu ainda assim acima da
meta orcamental revista definida pelo Ministério das
Financas para o conjunto do ano. O défice registado até
ao 3.° trimestre excede em 0,6 p.p. o objetivo anual revisto
de 3,0% do PIB, definido no Programa de Governo, que
exclui o impacto esperado da venda e resolugao do Banif
realizada no 4.° trimestre de 2015 (Grafico 1). Quando se
excluem do défice todas as operagdes extraordinarias, o
desvio desfavoravel face ao objetivo ajustado fixado em
2,8% cifra-se em 0,6 p.p. do PIB (Grafico 2). Em termos
nominais, o défice registado até setembro representa
cerca de 90% do défice global projetado para o conjunto
do ano (excluindo o Banif) e do défice ajustado de
medidas extraordinarias. Para alcancar a meta anual
revista para 2015 serd necessario que no 4.° trimestre se
registe um défice orgamental de 1,0% do PIB, tanto em
termos ajustados como em termos nao ajustados
excluindo o Banif. Alcancar este resultado, embora seja
exequivel, afigura-se ainda assim relativamente exigente,
tendo em conta que corresponde a um periodo em que
ocorreu uma mudancga do ciclo politico, o que por si s6
tende a constituir um fator de incerteza acrescida em
torno do desempenho orgamental por comparagado com
outros periodos. No que respeita ao Procedimento dos
Défices Excessivos (PDE), para que fosse possivel
concretizar o seu encerramento em 2015, seria necessario
que o défice global das administragdes publicas, incluindo
o Banif, se situasse dentro do limite dos 3,0% do PIB. Caso
se venha a apurar que o nao cumprimento daquele prazo
resultou da ajuda ao setor financeiro, o pais podera
beneficiar de uma extensdo do prazo para a correcdo do
défice excessivo previsivelmente por um ano, adiando o
encerramento do PDE (a este respeito ver Caixa 2 do
Parecer técnico da UTAO n.° 2/2015 relativo a primeira
alteragcdo ao OE/2015).

5 O défice em contabilidade nacional apurado até ao
3.° trimestre situou-se 1,2 p.p. acima do défice registado
em contabilidade publica. Cerca de metade desta
diferenca reflete o ajustamento entre juros pagos e juros
devidos, que em termos acumulados contribuiu para
agravar o défice em contabilidade nacional em 0,6 p.p.

do PIB. Este efeito decorre do perfil intra-anual de
pagamento dos juros da divida publica, concentrado no
2.2 e no 4.° timestre de cada ano, e da necessidade de se
considerar, em contabilidade nacional, as despesas com
juros numa otica de especializagcdo do exercicio. No
mesmo sentido, destaca-se o ajustamento temporal de
impostos e contribuicbes, de montante equivalente a 0,3
p.p. do PIB, que se destina a considerar, em contabilidade
nacional, a receita no momento do facto gerador que lhe
esteve subjacente ao invés do momento em que ocorreu
0 seu recebimento.

Gréafico 2 - Saldo das administragdes publicas em contas
nacionais, corrigido do efeito de operagdes extraordinarias
(acumulado desde o inicio do ano e em % do PIB do periodo)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. | Notas: Em 2014, o
saldo do periodo janeiro-setembro foi ajustado do efeito da capitalizagéo do
Novo Banco, da reestruturacdo financeira da STCP e Carris, das
indemnizagdes por rescisdo, do write-off de crédito mal parado do BPN
Crédito e do crédito fiscal extraordinario ao investimento. Em 2015, o saldo até
setembro foi ajustado da conversao de suprimentos em capital concedidos
pela Wolfpart a Caixa Imobiliario, das inje¢des de capital na Carris e na STCP,
dainjecdo de capital no Banco Efisa, da execucao de garantias do Fundo de
Contragarantia Matuo as seguradoras e da concessdo do Oceanario.

Tabela 1 - Ajustamento entre o saldo das administracdes publicas
em contabilidade publica e em contabilidade nacional
em termos acumulados até ao 3.° trimestre de 2015

Milhdes

de euros %P8
Saldo em contabilidade publica -3294,0 -2,5%
Ajustamento accrual e delimitagdo setorial em Contas Nacionais"? -155,6 -0,1%
Diferenca entre juros pagos e devidos -740,1 -0,6%
Ajustamento temporal de impostos e contribui¢des -440,0 -0,3%
Inje¢bes de capital na STCP e Carris -80,9 -0,1%
Injegdo de capital no Banco Efisa -52,5 0,0%
Execugdo de garantias do FCGM as seguradoras -21,1 0,0%
Conversdo de suprimentos em capital concedidos a Caixa Imobilidrio -158,2 -0,1%
Outros efeitos 98,7 0,1%
Saldo em contabilidade nacional -4 .843,7 -3,6%

Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO. |Notas: 1)
Ajustamento accrual relativo a empresas publicas, ao SNS e a CGA. Este
ajustamento consiste em adicionar os encargos assumidos e ndo pagos em
2015 e em subtrair os pagamentos realizados durante o ano respeitantes a
encargos assumidos noutros periodos. 2) O efeito da delimitagc&o setorial foi
ajustado das injecdes de capital em empresas pertencentes ao setor das
administragdes publicas, pelo facto destas operagdes consolidarem em
termos agregados, ndo produzindo efeito no saldo orgcamental das
administragdes publicas.
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Caixa 1 - Medidas temporéarias e one-off

De forma a melhorar a interpretagéo da evolug&o dos principais
agregados orgamentais, a UTAO procedeu a um conjunto de
ajustamentos, tendo excluido da analise as medidas temporarias e
as operagOes one-off. Nem todas as operagOes excluidas
contribuiram para reduzir o défice das administragdes publicas. Os
ajustamentos efetuados foram os seguintes:

2013: (i) Injecdo de capital no Banif; (i) Regime excecional de
regularizacao de dividas fiscais e a Seguranca Social (RERD).

2014: (i) Indeminizacdes por rescisdes na funcdo publica; (ii)
Crédito fiscal extraordinario ao investimento; (i) Reestruturacdo
financeira do setor dos transportes (STCP e Caurris); (iv) Write-off de
crédito mal parado do BPN Crédito detido pela Parvalorem; (v)
Recapitalizagdo do Banco Efisa; (vi) Capitalizag&o do Novo Banco.

2015: (i) Injecbes de capital na Carris e na STCP; (ii) Injecdo de
capital no Banco Efisa; (iii) Conversdo de suprimentos concedidos
pela Wolfpart & Caixa Imobiliario em capital; (iv) Concessdo do
Oceanéario; (v) Execucdo de garantias do Fundo de
Contragarantia Mutuo as seguradoras; (vi) Capitalizagéo e venda
do Banif.

Caixa 2 - Procedimento relativo aos Desequilibrios
Macroeconémicos

No contexto da crise econémica e financeira, a UE tem vindo a
alterar o quadro de governagdo econdmica tendo em vista a
coordenacdo das politicas econémicas e orgamentais. Neste
ambito, foi implementado o Semestre Europeu, durante o qual sédo
discutidas e analisadas as prioridades econémicas da UE e dos
Estados-Membros. Este ciclo inicia-se em novembro, com a
apresentacdo pela Comissdo Europeia do relatério anual do
crescimento e do relatério dos desequilibrios macroeconémicos.

Foi no ambito destes desenvolvimentos institucionais que, no final
de 2011, foi aprovado um pacote legislativo (conhecido por “six-
pack”), onde se enquadra, entre outros, o Procedimento dos
Desequilibrios Macroeconémicos (PDM).2 Este procedimento
incorpora simultaneamente dois objetivos: detetar precocemente
desequilibrios macroeconémicos e contribuir para a correcéo dos
desequilibrios ja existentes. Deste modo, o PDM inclui ndo s6 uma
vertente preventiva mas também uma vertente corretiva.

O acompanhamento da Comisséo Europeia a Portugal no ambito
do PDM iniciou-se no Semestre Europeu anterior, apo6s a saida do
pais do programa de assisténcia financeira uma vez que as
medidas corretivas dos desequilibrios estavam a ser monitorizadas
nesse contexto.

A vertente preventiva

No ambito do objetivo de prevengcdo dos desequilibrios
macroeconémicos, o PDM inclui um mecanismo de alerta
baseado na andlise de um painel de indicadores que é avaliado
anualmente pela Comissdo Europeia e que resulta na elaboragéo
do Relatério do Mecanismo de Alerta. A superagéo dos limiares
indicativos dos indicadores macroeconémicos nao implica
necessariamente a identificacdo de um desequilibrio. A leitura do
painel ndo é automética, isto €, a analise da informagéao podera
incluir outra informacéao relevante. Os indicadores que atualmente
constituem o painel do mecanismo de alerta contribuem para a
monitorizagdo dos saldos com o exterior, posicdo competitiva e
desequilibrios internos.

2 Neste ambito destaca-se o Regulamento (UE) n.° 1176/2011 e o Regulamento
(UE) n.21174/2011.

De acordo com a literatura econémica e a experiéncia recente,
estes indicadores poderao estar associados a crises econémicas,
merecendo particular atengcdo (Tabela 1). Em 2015 foram
introduzidos 3 indicadores relativos ao mercado de trabalho,
revelando o compromisso da Comissado em fortalecer a analise dos
desequilibrios macroeconémicos neste ambito.

Tabela 1. Painel de indicadores do mecanismo de alerta

Indicador Limiar Medida

Desequilibrios externos e competitividade

Balanga Corrente -4% e +6% Meédia dos ultimos 3 anos, em % do PIB

Posigdo de Investimento
Internacional

Taxa de cAmbio real efetiva (com 5% para paises da drea do euro e

base no deflator do IPC/IHPC, facea +11% para paises fora da drea do  Taxa de variagdo dos Gltimos 3 anos
42 parceiros comerciais) euro

Quotas de mercado mundial das
exportagdes

-35% em % do PIB

-6% Taxa devariagdo dos dltimos 5 anos

+9% para paises da drea do euro e
+12% para pafses fora da drea do  Taxa devariagdo dos dltimos 3 anos
euro

Custos unitarios de trabalho

Desequilibrios internos

(ndi habitac
il CR [egen CRlE gD Taxa de variagao homologa, indice

i 9
deflacionados pelos pregos no 6% e
consumidor

Fluxos de crédito ao setor privado 14% em % do PIB

Divida (consolidada) do setor e I —
privado

Divida pablica 60% em % do PIB

Taxa de desemprego 10% Média dos Gltimos 3 anos
Passivos do setor financeiro, ndo G Toxa de variassohoméloga

consolidados
Novos indicadores de emprego

Taxa de atividade em % da populag@o entre 15 e 64 anos,

-0,2% média de 3 anos
lacs
Taxa de desemprego de longo prazo Emeseh popur av;ao entre 15 e 74 anos,
0,5% média de 3 anos
laga: 15e 2.
Taxa de desemprego jovem em % da populagao entre 15 e 24 anos,
0,2% média de 3 anos

Fonte: Comisséo Europeia

A avaliacdo da situacdo de desequilbrio de cada pais é
complementada com outros indicadores, assim como é tida em
conta a combinacdo e a evolugado ao longo do tempo dos
indicadores que excedem o0s respetivos limiares. Com base na
informagéo reportada no Relatério do Mecanismo de Alerta, a
Comisséo Europeia identifica os Estados-Membros que serdo alvo
de uma avaliacdo mais detalhada. A apreciagdo da Comissao
devera ser discutida no ambito do Conselho e do Eurogrupo, no
caso dos paises pertencentes a area do euro. A analise
aprofundada dos Estados-Membros identificados serd preparada
pela Comissdo, recorrendo a um conjunto mais amplo de
indicadores assim como a outras recomendacdes do Conselho
dirigidas ao pais em causa e aos programas nacionais de
estabilidade e crescimento. Desta analise podera resultar que ndo
se identificam problemas, terminando o procedimento, ou que se
identificam desequilibrios. Caso o pais apresente desequilibrios, a
Comissdo identifica a sua gravidade e as potenciais repercussdes
sobre a economia da Unido Econémica e Monetaria.

Apb6s a analise aprofundada por pais, os desequilibrios sdo
graduados na seguinte escala: 1) Auséncia de desequilibrio; 2)
Desequilibrios que exigem um acompanhamento e a adogao de
medidas estratégicas; 3) Desequilibrios que exigem um
acompanhamento e a adocdo de medidas estratégicas decisivas;
4) Desequilibrios que exigem um acompanhamento especifico e a
adocado de medidas estratégicas decisivas; 5) Desequilibrios
excessivos que exigem um acompanhamento especifico e a
adocado de medidas estratégicas decisivas; 6) Desequilibrios
excessivos, conducentes ao procedimento por desequilibrio
excessivo.
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Tabela 2. Categorias de desequilibrios para efeitos do PDM

Categorias 2014 2015
1 Ausénciade desequilibrio - °
Bélgica, Bulgdria,
Alemanha, Holanda,
Finlandia, Suécia, Reino
Unido

Desequilibrios que exigem um
2 acompanhamento e a adogdo de medidas
estratégicas

Bélgica, Holanda,
Roménia, Finlandia,
Suécia, Reino Unido

Desequilibrios que exigem um
3 acompanhamento e a adogdo de medidas Hungria
estratégicas decisivas
Desequilibrios que exigem um
4 acompanhamento especifico e aadogdo  Irlanda, Espanha, Franca
de medidas estratégicas decisivas

Hungria, Alemanha

Irlanda, Espanha,
Eslovénia

Desequilibrios excessivos que exigem um
5 acompanhamento especifico e aadogdo  Crodcia, Italia, Eslovénia
de medidas estratégicas decisivas.

Bulgaria, Franga,
Crodcia, Italia, Portugal

Desequilibrios excessivos, conducentes
6 ao procedimento por desequilibrio - -
excessivo

Fonte: Comisséao Europeia

No procedimento de desequilibrios macroeconémicos poderéo ser
incluidas missdes de supervisdo da Comissdo aos Estado-Membros
em cooperacao com o Banco Central Europeu. Adicionalmente, a
Comissdo devera dirigir recomendacdes aos Estados-Membros.
Nos casos em que a Comissdo considere que os desequilibrios s&o
graves, isto é, que possam comprometer o bom funcionamento da
unido econdmica e monetaria, a Comissdo recomenda que se
declare que o Estado-Membro estd em situagéo de desequilibrio
macroeconémico excessivo. No procedimento por desequilibrio
excessivo poderdo existir recomendagdes da Comissdo ao Estado-
Membro, reforgo da supervisdo e dos requisitos de fiscalizagéo, e
aplicacao de medidas de execucao.

Qualquer Estado-Membro no procedimento por desequilibrio
excessivo devera elaborar um plano de medidas corretivas,
incluindo um calendario de aplicagao das medidas previstas que
devera ser aprovado pelo Conselho e transmitido ao Parlamento.
O procedimento sera encerrado ap6s o Conselho, por
recomendacdo da Comissdo, revogar as recomendacdes
correspondentes.

O ultimo Relatério do Mecanismo de Alerta foi divulgado em 26 de
novembro de 2015, tendo sido identificados 18 paises da UE com
desequilibrios macroeconémicos.? Portugal enquadra-se no nivel 5
da categoria de desequilibrios para efeitos do PDM,
correspondente a “Desequilibrios excessivos que exigem um
acompanhamento especifico e a adocao de medidas estratégicas
decisivas” (tabela 2). De facto, os dados disponiveis no painel de
indicadores (relativos a 2014) identificam diversos paises que
ultrapassam os limiares de alerta (Tabelas 3, 4 e 5). Dos paises da
area do euro, apenas Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta e
Eslovaquia ndo irdo necessitar de analise detalhada.

3 Os paises que ja tinham sido identificados com desequilibrios
macroeconémicos e que continuam a ser monitorizados nesse ambito séo:
Bélgica, Bulgéaria, Alemanha, Franca, Crodcia, Itdlia, Hungria, Irlanda,
Holanda, Portugal, Roménia, Espanha, Eslovénia, Finlandia, Suécia e Reino
Unido. Adicionalmente, Esténia e Austria foram identificados com riscos e
vulnerabilidades passando também a ser preparada a analise aprofundada.
Note-se que a Grécia e Chipre estdo fora desta andlise por se encontrem sob
assisténcia financeira.

Tabela 3. Painel de indicadores do mecanismo de alerta:
Desequilibrios externos e competitividade em 2014

Dy

ios e
Taxa de cambio
Posigio de real efetiva (com ) 1 de mercado o
Balanga Corrente  Investimento  Dasenodeflatordo L g e Custos unitérios de
IPC/IHPC, face a 42 < trabalho
Internacional exportagdes
Indicador parceiros
comerciais)
lees (s Taxa devariagio  Taxa devariagio  Taxa devariagio
3anos,em%do  em%doPIB ; e e
. dos (ltimos 3 anos dos dltimos 5 anos dos dltimos 3 anos
Limiar -4% e 6% -35% 8 (LIS ) 6% 9%
'+11% (fora AE)
Austria 18 22 ) 157 78
Bélgica 01 57,2 05 107 56
Bulgiria 09 734 26 67 125
Chipre 4,9 1398 14 -26,7 7,7
Repiblica Checa -0,5 356 -10,0 5,0 38
Alemanha 69 423 03 83 76
Dinamarca 69 47,0 12 173 51
Estonia 0,5 436 47 245 130
Grécia 26 1241 56 175 116
Espanha 07 -94,1 1,0 115 41
Finlandia 5 0,7 27 240 80
Franga 1,0 195 1.2 131 48
Crodcia 05 -88,6 09 -18,0 5,9
Hungria 2,7 738 7,0 14,9 67
Irlanda 18 -106,7 35 61 22
Itlia 08 27,9 02 -140 36
Lituania 13 464 14 353 83
Luxemburgo 58 36,0 05 11,2 7,6
Leténia 25 609 04 99 129
Malta 26 395 00 -182 7,0
Paises Baixos 109 60,38 08 11,0 54
Polénia 2,3 68,3 13 48 25
Portugal 00 1133 18 7 23
Roménia 21 572 11 215 23
Suécia 65 6,5 37 98 71
Eslovénia 51 437 12 118 0.2
Eslovdquia 1,0 69,4 1,3 32 2,2

Fonte: Comissao Europeia

Tabela 4. Painel de indicadores do mecanismo de alerta:
Desequilibrios internos em 2014

Desequilibrios internos

[ndice de pregos de

habitagao . Divida Passivos do setor
Fluxos de crédito s b Taxa de .
deflacionados (consolidada)do  Divida publica financeiro, ndo
a0 setor privado desemprego
TN pelos pregos no setor privado consolidados
consumidor
Toxa de variacio Média dos dltimos  Taxa de variagao
homéloga, indice em % do PIB em % do PIB em % do PIB Sems e
2010=100

Limiar 6% 14% 133% 60% 10% 16,5%
Austria 14 0,2 127,1 84,2 53 -15
Belgica 11 10 1814 1067 82 49
Bulgaria 15 -0,3 1243 27,0 12,2 7.2
Chipre 03 85 3483 1082 146 07
Republica Checa 18 18 72,7 42,7 6,7 4,4
Alemanha 15 1,1 100,4 74,9 52 42
Dinamarca 31 17 2228 451 70 66
Estonia 12,8 6,4 116,1 10,4 8,7 12,2
Grécia 49 27 1305 1786 26,2 76
Espanha 0,1 71 165,8 99,3 25,1 -19
Finlandia -19 0,4 150,0 59,3 82 87
Franga 16 33 1432 956 101 54
Croécia -2 03 120,6 85,1 16,9 09
Hungria 31 05 913 762 96 85
Irlanda 111 13,7 263,3 107,5 13,0 16,0
Italia -4,6 -09 119,3 1323 11,8 -0,7
Litudnia 6,3 -1,2 52,5 40,7 12,0 16,3
Luxemburgo 37 0,5 3422 23,0 5,7 215
Leténia 51 119 96,4 406 126 104
Malta 26 7.8 146,4 68,3 6,2 58
Paises Baixos 05 16 2289 682 68 82
Polénia 1,1 a,7 779 50,4 9,8 0,6
Portugal 3,6 -8,7 189,6 130,2 154 6,1
Reino Unido 83 34 1577 88,2 72 44
Roménia -3,6 -2,4 62,2 39,9 6,9 1,1
Suécia 86 65 1984 449 80 134
Eslovénia 6,6 -4,6 100,1 80,8 9,6 -0,4
Eslovdquia 15 39 76,2 535 138 70

Fonte: Comissao Europeia
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Tabela 5. Painel de indicadores do mecanismo de alerta: Novos
indicadores de emprego em 2014

Novos indicadores de emprego

Taxa de
. Taxa de
Taxa de atividade desemprego de .
desemprego jovem
longo prazo
Indicador em % da populagdo em % da populagdo em % da popula¢do

entre 15 e 64 anos, entre 15 e 74 anos, entre 15 e 24 anos,
variagdo em p.p. variagdo em p.p. variagdo em p.p.
facea 3 anos atras facea 3 anos atras facea 3 anos atras

Limiar -0,2% 0,5% 0,2%

Austria 038 0,3 1,4
Bélgica 1,0 0,8 45
Bulgdria 3,1 0,6 -1,2
Chipre 0,8 6,1 13,6
Republica Checa 3,0 0,0 -2,2
Alemanha 0,4 -0,6 -0,8
Dinamarca -1,2 -0,1 -1,6
Esténia 0,5 G358 -7,4
Grécia 0,1 10,7 7,7
Espanha 0,3 4,0 7,0
Finlandia 0,5 0,2 0,4
Franga 1,3 0,6 1,5
Croacia 2,0 1,7 8,8
Hungria 4,6 -1,5 -5,6
Irlanda 0,6 -2,0 -5,2
Itélia 18 35 13,5
Lituania 23 -3,2 -13,3
Luxemburgo 2,9 0,3 5.%)
Leténia 1,8 -4,1 -11,4
Malta 4,5 -0,4 =il
Paises Baixos 0,9 1,3 2,7
Polénia 2,2 0,2 S50
Portugal -0,4 2,2 4,5
Reino Unido 1,2 -0,5 -4,4
Roménia 1,6 -0,1 0,1
Suécia 16 0,0 0,1
Eslovénia 0,6 1,7 4,5
Eslovaquia 1,6 0,0 -4,0

Fonte: Comisséo Europeia

A vertente corretiva

Nas situag8es em que um desequilibrio excessivo seja detetado, o
pais tera de apresentar um plano com a especificacdo das
medidas de corregdo a implementar, assim como o calendario
previsto para a sua aplicagéo. O plano, avaliado pela Comisséo e
pelo Conselho, se for considerado adequado sera supervisionado
pela Comissdo. Os palises nestas circunstancias ficam sujeitos a
reportes acrescidos. E ainda imposta a constituicdo de um
depdsito, com juros, no montante de 0,1% do PIB do pais ho ano
anterior, no caso de se tratar de um pais da area do euro. Este
deposito podera ser convertido em multa, caso o pais entre em
incumprimento pela segunda vez. O procedimento termina
quando a Comissao considerar que o Estado-Membro em causa ja
ndo apresenta um desequilibrio excessivo.

Resultados do painel de indicadores para Portugal

Utilizando as estimativas da Comissdo Europeia para o0s
desenvolvimentos macroeconémicos da economia portuguesa, a
situacdo de Portugal continuara a revelar importantes
desequilibrios, destacando-se as questdes externas e as condi¢cdes
do mercado de trabalho (Tabela 6).

Em relacdo aos desequilibrios externos e competitividade, tem
vindo a verificar-se uma correcdo do desequilibrio da balanca
corrente desde 2010, contribuindo para uma ligeira melhoria da
posicao deficitaria da posicdo de investimento internacional (PlI).
O indicador da Pl continua a ser o principal desequilibrio
macroeconémico da economia portuguesa, nao se
perspetivando, em 2015, nenhuma recuperacao significativa.

No que diz respeito aos indicadores de desequilibrio interno, a
divida publica devera manter-se elevada (em % do PIB) tal como
a taxa de desemprego devera manter-se substancialmente acima
do limiar de 10%, apesar da tendéncia recente de diminuicdo. A
divida consolidada do setor privado tem-se apresentado
substancialmente acima do limiar de 133%, contudo revelando
uma trajetéria descendente.

Em relagdo aos novos indicadores de emprego, em 2014,
encontraram-se todos fora dos limites propostos, na medida em
que se observou uma substancial reducédo da taxa de atividade e
subida da taxa de desemprego de longo prazo e de desemprego
jovem, face aos trés anos anteriores. Com a ligeira tendéncia de
melhoria destes indicadores, para 2015 espera-se que as variagdes
sejam de acordo com o estabelecido pela Comissdo Europeia no
painel de indicadores.

Tabela 6. Painel de indicadores para Portugal

Limites 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014] 2015*

Desequilibrios externos e competitividade
Balana Corrente. Ahe 6% 85 96 01 108 108 -109 89 60 22 0,0f 10
Posicao de Investimento Internacional -35% 699 793 888 951 079 1043 1007 1134 1157 -1133) 1132
Taxa de cambio real efetiva (com base no

deflator do IPC/IHPC, face a 42 parceiros 5% 53 07 06 20 10 31 30 40 06 -1
comerciais)

Quotas de mercado mundial das exportacdes B% 35 44 330 4 82 70 82 162 68 4]
Custos unitarios de trabalho 9% T4 43 51 45 66 42 06 63 34 23| 07
Desequilibrios internos

{ndice de pregos de habitagao deflacionados
pelos pregos no consumidor

Fluxos de crédito ao setor privado 4% 120 126 182 159 53 53 09 28 36 37
Divida (consolidada) do setor privado 133% 1714 1765 1850 1962 2042 2015 2041 2096 2014 189§
Divida pablica 60% 674 692 684 717 836 %2 1114 1262 1290 1302 1282
Taxa de desemprego 10% 80 85 89 89 95 105 119 136 150 154 144
Passivos do setor financeiro, ndo consolidados  16,5% 107 138 102 44 89 115 45 41 48 61
Novos indicadores de emprego

6% 45 44 A9 10 0 10 65 87 21 361 13

Taxa deatividade 0.2% 05 08 12 07 02 02 03 00 07 04 01
Taxa de desemprego delongo prazo 0,5% 21 19 08 01 02! 20 21 30 30 2 03

Taxa de desemprego jovem 0,2% 52 26 17 08 41 68 86 127 99 45 63

Fontes: Comisséo Europeia (AMECO), Banco de Portugal, INE e célculos da
UTAO. | Nota: A azul estao identificados os indicadores que ultrapassam o
limiar definido no PDM. Os dados da base AMECO foram atualizados em 5 de
novembro de 2015 e serviram de base para a estimativa para 2015, com as
seguintes excecdes: balanca corrente corresponde aos dados observados
até Out. 2015; Pll observada até ao 3.° trimestre; indice de precos da
habitagdo observado no 1.° semestre; indicadores dos novos dados do
emprego correspondem a média dos valores observados até ao 3.° timestre.

De acordo com o Relatério do Mecanismo de Alerta da Comisséo
Europeia divulgado em 26 de novembro de 2015,

“Em fevereiro de 2015, a Comissao concluiu que Portugal registava
desequilibrios macroeconémicos excessivos que exigiam um
acompanhamento especifico e a tomada de medidas
estratégicas decisivas, envolvendo em especial elevados niveis de
divida externa, publica e privada, pressdes de desalavancagem e
um elevado desemprego. No painel de avaliacdo atualizado,
varios indicadores excedem 0s limiares indicativos,
designadamente a posicéo liquida de investimento internacional
(PLII), a divida do setor privado, a divida publica, o desemprego, a
descida da taxa de atividade, bem como o aumento do
desemprego de longa duracéo e dos jovens. A posigéo liquida de
investimento internacional é muito negativa, mas a
sustentabilidade externa tem vindo a melhorar lentamente,
apoiada por um acentuado ajustamento da balanca corrente
que conduziu a excedentes moderados, num contexto de
condi¢des de crescimento mais favoraveis. As perdas acumuladas
de quotas de mercado no setor das exportagdes foram reduzidas
até atingirem um nivel abaixo do limiar, o que se explica pelos
ganhos anuais substanciais registados em 2013/2014 com o apoio
que adveio do ajustamento da competitividade dos custos. A
divida do setor privado é muito elevada. No entanto, a
desalavancagem das empresas acelerou-se em 2014 e o
crescimento do crédito permanece negativo. O elevado nivel de
empréstimos de ma qualidade crediticia afeta os balancos tanto
dos setores financeiro como nao financeiro. A divida publica é
também muito alta, mas comeca atualmente a diminuir. A taxa de
desemprego €é elevada e a reduzida taxa de atividade, bem
como os elevados niveis de desemprego de longa duracéo e dos
jovens sao fonte de preocupacdo. No entanto, assiste-se desde
2014 a uma descida do desemprego, nomeadamente do
desemprego de longa duragao e dos jovens.

Em geral, a analise econémica realga problemas relacionados
com o endividamento muito elevado em todos os setores, mas
verificam-se progressos em matéria de desalavancagem num
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contexto de lenta melhoria da conjuntura econdmica. Por
conseguinte, a Comissdo considera util, tendo também em conta
a identificacdo de um desequilibrio excessivo em fevereiro,
analisar mais aprofundadamente a persisténcia de riscos
macroeconémicos e acompanhar os progressos na corregéo dos
desequilibrios excessivos. Tal sera coordenado com a supervisdo
poOs-programa ainda em curso.”

Tendo em conta os debates com o Parlamento, bem como no
quadro do Conselho e do Eurogrupo, a Comissao elaborara
apreciagfes aprofundadas para os Estados-Membros. Prevé-se
que as referidas apreciacdes aprofundadas sejam publicadas em
fevereiro de 2016, anteriores ao conjunto de recomendacdes
especificas por palis formuladas no ambito do Semestre Europeu.

Receita e despesa

A analise deste capitulo é apresentada em termos
ajustados, i.e. exclundo o efeito de operagdes
extraordinarias, pontuais e one-off.4 Adicionalmente,
consideram-se as revisdbes aos resultados de contas
nacionais até ao 2.° trimestre de 2015, publicados pelo INE
juntamente com os resultados do 3.° trimestre, pelo que as
variagoes homologas refletem ja esta atualizagao.

Como referencial anual é utilizada a meta oficial para
2015 apresentada no Programa de Governo, que reviu o
défice de 2,7% do PIB definido no PE/2015-19 para 3,0% do
PIB. Esta estimativa oficial foi posteriormente atualizada
pelo IGCP, na apresentacdo aos investidores de 8 de
janeiro, com o impacto da venda e resolugao do Banif, o
que conduziu a uma revisdo da meta para o défice para
4,2% do PIB. Para efeitos de ajustamento de medidas
extraordinarias, excluiu-se da meta oficial para o défice as
operacOes de natureza extraordinaria identificadas na
Caixa 2 e que conduzem a um défice ajustado em 2,8%
do PIB. No entanto, para a meta oficial revista para 2015
ndo se encontra disponivel o detalhe completo das
contas das administragdes publicas.

Comparacéo com o objetivo anual

6 O desvio desfavoravel de 0,6 p.p. do PIB registado pelo
défice orgcamental até setembro face & meta anual refletiu
um nivel de receita inferior ao projetado para o conjunto
do ano, que foi em parte compensado por um nivel de
despesa mais moderado do que o previsto. Nos trés
primeiros trimestres de 2015, a receita total das
administracbes publicas ascendeu a 432% do PIB,
situando-se 1,8 p.p. aquém do projetado na meta oficial
(Gréfico 3). Este desvio foi em grande medida
compensado pela despesa, que se situou 1,1 p.p. abaixo
do previsto para 2015, tendo ascendido a 46,6% do PIB. No
que se refere a despesa, a informacgao disponivel indica
que este desvio reflete 0o comportamento de
componentes da despesa corrente nao identificadas no
detalhe disponibilizado no Programa de Governo e pelo
IGCP, j& que as despesas com pessoal se encontram em
linha com o previsto para o conjunto do ano e nas
prestagdes sociais o desvio favoravel face ao objetivo
ascende a 0,3 p.p. do PIB.

4 Estas operagdes encontram-se identificadas na Caixa 1. Os valores nao
ajustados encontram-se na Tabela 5 em Anexo.

Gréfico 3 — Contributos para o desvio do saldo orgamental
registado até ao 3.° trimestre face ao objetivo (valores ajustados)
(em pontos percentuais do PIB)

2,0
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1,5 11 ,

1,0
0,5
0,0
0,5
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1,5

-2,0
Total Despesas |Prestagoes
com sociais
pessoal
Saldo Receita | Despesa Despesa corrente Despesa de
global Total Total da qual: capital

Fontes: INE, Ministério das Finangas e céalculos da UTAO. | Nota: No caso daas
componentes da despesa, os contributos correspondem ao simétrico do
desvio face ao objetivo. Deste modo, um valor positivo (negativo) indica que
a despesa em percentagem do PIB se situou abaixo (acima) do respetivo
objetivo anual, contribuindo positivamente (negativamente) para o desvio do
saldo orgamental face ao objetivo.

Evolugéo face ao ano anterior

7 Face ao periodo homologo, o défice orcamental
registou uma redugdo, a qual esteve subjacente um
acréscimo de receita que mais do que compensou O
aumento verificado na despesa. Até ao 3.° trimestre de
2015, o défice reduziu-se 427 M€, o equivalente a 0,4 p.p.
do PIB (Tabela 2). Em termos nominais, esta evolucao
decorreu de um acréscimo da receita, em cerca de 1,3
mil M€, superior ao verificado pela despesa, que
aumentou em cerca de 0,8 mil M€. Deste modo, cerca de
2/3 do acréscimo alcancado ao nivel da receita foi
absorvido para financiar o aumento da despesa. Em
percentagem do PIB, porém, tanto a receita como a
despesa evidenciaram decréscimos, na ordem de 0,5 p.p.
no caso da receita e de 0,9 p.p. no caso da despesa. Esta
evolugao decorre do facto do crescimento homdlogo da
receita e da despesa ter sido inferior ao crescimento do
PIB nominal até ao 3.° timestre (Tabela 2).

8 Para o crescimento da receita contribuiu a evolugéo
da receita fiscal e contributiva (Grafico 4). A receita fiscal
registou um crescimento homodlogo de 4,9% até ao 3.°
trimestre (Tabela 2). Por tipo de imposto, verificaram-se
evolugodes distintas. Ao nivel dos impostos indiretos, o ritmo
de crescimento até setembro atingiu 8,2%.
Nomeadamente, a receita do IVA registou até ao
setembro um crescimento homaélogo de 7,4%, para o qual
contribuiu em parte a reducao dos reembolsos do IVA.
Excluindo aquele efeito, o crescimento da receita do IVA
foi de cerca de 5,0%. Ao nivel dos impostos diretos, pelo
contrario, o crescimento foi bastante mais moderado,
cifrando-se em 0,7%. Destaca-se o crescimento da receita
de IRC que, excluindo o efeito do crédito fiscal ao
investimento em 2014, cresceu 6,1% até ao 3.° trimestre,
enquanto a receita de IRS evidenciou, pelo contrario, uma
reducdo de 0,9% face a idéntico periodo de 2014. As
contribuigdes sociais, por sua vez, cresceram 2,9% face ao
periodo homdlogo. Esta evolugdo teve subjacente um
aumento das contribuicbes sociais efetivas de 8,1%,
considerando os valores de 2014 ajustados do impacto
das indeminizagdes por rescisdo dos funcionarios publicos,
que foi no entanto em grande medida compensado por
uma queda das contribuicdes imputadas em 6,8%. O
aumento das contribuigdes sociais efetivas tem vindo a ser
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impulsionado pela recuperacdo do mercado de trabalho,
pelo efeito decorrente da reversdo parcial da politica
remuneratéria da fungcdo publica face ao periodo
homélogo e pelo aumento da taxa contributiva dos
trabalhadores para a ADSE por comparagdo com igual
periodo do ano anterior. Nas contribuicbes sociais
imputadas, a reducado face ao periodo homdlogo reflete
essencialmente a evolugdo das contribuicdes da ADSE,
pelo facto de terem deixado de existir contribuicdes
realizadas pela entidade patronal.

Tabela 2 - Receita e despesa (ajustadas)
das administracdes publicas

2014 2015 oszilusvo 2015
3 trim 3trim oticial PE/2015-19*
Variagio  Taxade Taxa de
Emmilhdes Em%do |Emmilhdes Em%do homdloga variaggo | .| Em%do  variagio
de euros PIB de euros PIB emp.p.do homéloga PIB homologa
PIB em% em%
Receita Total 56582 43,7 57847 43,2 05 22| 45,0 44,9 42
Receita corrente 55595 42,9 56944 425 04 24 44,1 43
Receita fiscal 32077 24,8 33644 251 04 49| 256 48
Impostos indiretos 17925 138 19393 15 07 82| 1438 77
Impostos diretos 14153 10,9 14251 10,6 03 07| 108 1,0
Contribuicdes sociais 14861 11,5 15295 1.4 00 2,9 1,8 46
Outras receitas correntes 8656 67 8006 60 07 -7.5) 68 22
Vendas 4710 3,6 4817 36 00 2,3 00 00
Outra receita corrente 3946 3,0 3188 24 07 -19,2) 00 00
Receitas de capital 987 08| 903 07 01 -8,5| 08 -16
DespesaTotal 61563 47,5 62402 466 09 1,4 41,7, 47,7 30
Despesa corrente 58879 45,4 59214 4,2 12 0,6 55| 45,0 24
Consumo intermédio 7061 54 7631 57 03 8,1] 60 72
Despesas com pessoal 15410 11,9 15292 1.4 05 08| 11,4 11 22
Prestagdes sociais 25745 19,9 25975 194 05 09| 197| 193 21
Subsidios 755 06| 758 06 00 04| 05 27,7
Juros 6360 49| 6176 46 03 -29) 49 39
Outras despesas correntes 3549 27 3382 25 02 -4,7] 32 183
Despesa de capital 2688 23 3188 24 03 18,8] 22| 27 15
Investimento 2274 18 2488 19 01 94 23 152
Outras despesas de capital 409 03] 700 05 02 71,0 04 10,0
Saldo global -4982 -3,8) -4555 34 04 2,8 28
Saldo primério 1378 11 1622 12 01 23
Receita fiscal e contributiva 26939 36,2] 48938 366 03 43| 373 47
Despesa corrente primaria 52520 405§ 53038 396 09 1,0 401 22
Despesa primdria 55204 42,6 56226 22,0 06 19 238 29
Por meméria:
PIB nominal 129561 133866 33 34

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. | Notas: Os impostos
indiretos correspondem a impostos sobre a produgdo e a importagéo e os
impostos diretos correspondem a impostos sobre o rendimento e patriménio.
Nas outras receitas correntes estéo incluidas as vendas. Os dados foram
ajustados do efeito das medidas de natureza extraordinaria identificadas na
Caixa 1. 1) De modo a eliminar o impacto que a reviséo do PIB nominal entre
o PE/2015-19 e o Programa de Governo poderia ter sobre os resultados da
comparagao, considerou-se para 2015 o PIB nominal subjacente ao Programa
de Governo que aponta para um crescimento do PIB nominal de 3,4% em
2015, enquanto o PE/2015-19 apontava para um crescimento de 2,7%.

9 Em sentido contrario, as outras receitas correntes
registaram uma reducdo em termos homélogos. As outras
receitas correntes observaram um decréscimo de 7,5%.
Para este resultado contribuiu a diminuigéo dos subsidios a
producdo recebidos pelas administragcdes publicas, em
46,1%, nomeadamente relacionados com o Fundo Social
Europeu, e a reducado dos rendimentos de propriedade
recebidos, particularmente sob a forma de juros, que
evidenciaram uma queda de 45,2%. Esta reducéo reflete
o facto de no decorrer de 2014 terem sido convertidos em
aumentos de capital empréstimos que haviam sido
anteriormente concedidos a entidades publicas
reclassificadas do setor dos transportes. Por comparacao
com idéntico periodo de 2014, verificou-se também uma
reducdo dos juros recebidos relativos a obrigacdes de
capital contingente (CoCo bonds) na sequéncia de
amortizagcbes antecipadas realizadas naquele ano. Em
sentido contréario, a receita de vendas, também incluidas
no agregado das outras receitas correntes, aumentou
2,3% face ao periodo homdlogo.

Gréfico 4 - Variagdo homologa da receita (ajustada)
até ao 3.° trimestre de 2015
(em milhdes de euros)
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Receitas de capital -83
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Fontes: INE, Ministério das Financas e calculos da UTAO.

10 No que se refere a despesa, o crescimento verificado
face ao periodo homélogo foi impulsionado em grande
medida pelas despesas de consumo intermédio e pelas
despesas de capital e, em menor grau, pela despesa com
prestacdes sociais. Nos primeiros trés trimestres de 2015, a
despesa total cresceu 1,4% face a idéntico periodo de
2014 (Tabela 2). Esta evolucéo traduziu essencialmente o
crescimento do consumo intermédio e das despesas de
capital (Grafico 5). As despesas de consumo intermédio
aumentaram 8,1% até setembro. Para esta evolugcao
contribuiu 0 aumento da despesa com parcerias publico-
privadas, bem como aumentos de despesa com
aquisicdo de bens e servigos ao nivel da administragao
central e ao nivel da administragcdo regional e local. A
despesa de capital evidenciou até ao 3.° trimestre um
ritmo de crescimento de 18,8%, que refletiu quer a
evolugcdo das despesas de investimento, quer das outras
despesas de capital. Nas despesas de investimento
destaca-se o aumento do investimento realizado por
empresas publicas, nomeadamente pela Estradas de
Portugal e pela Parque Escolar. Por sua vez, o crescimento
das outras despesas de capital refletiu o acerto de fundos
recebidos da Uniao Europeia pelo IFAP em anos anteriores,
considerados como nao elegiveis para reembolso.> A
despesa com prestagfes sociais evidenciou um ligeiro
crescimento em termos homoélogos, de 0,9% (Tabela 2).
Para aquele crescimento contribuiu o fim da contribuicdo
extraordinaria de solidariedade sobre as pensdes, que em
contabiidade nacional era registada como uma
deducéo a despesa com prestacdes sociais. Aquele efeito
foi contrabalancado pela melhoria das condigdes no
mercado de trabalho, que se traduziu numa reducéo da
despesa com o subsidio de desemprego e apoio ao
emprego.

5 Pelo facto de néo serem reembolsados pela Unido Europeia, estes fundos
sao registados como uma transferéncia de capital.
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Grafico 5 - Variagdo homdloga da despesa (ajustada)
até ao 3.° trimestre de 2015
(em milhdes de euros)

— 839

DESPESA TOTAL

Consumo intermédio 570

Despesa de capital 504

Prestagdes sociais 229

Juros -183

Outras despesas -164

Despesas com pessoal -118
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO.

11 As outras despesas correntes e as despesas com
pessoal registaram decréscimos, contribuindo para
moderar o crescimento da despesa primaria (Grafico 5).
Nas outras despesas correntes a reducdo de 4,7%
(Tabela 2) esteve associada a evolucdo das outras
transferéncias correntes diversas. As despesas com pessoal
evidenciaram uma reducdo de 0,8% em termos
acumulados até setembro (Tabela 2). Esta queda
representa uma inversao da trajetdria registada no 1.°
semestre, periodo em que as despesas com pessoal
tinham registado um crescimento de 1,6% face a idéntico
periodo de 2014. Recorde-se que no 1° semestre o
crescimento das despesas com pessoal refletiu a reverséo
parcial da redugéao remuneratéria na funcéo publica face
a idéntico periodo do ano anterior, associada a dois
efeitos distintos. Por um lado, um efeito de base, pelo
facto de no periodo homoélogo ter sido aplicada uma
reducao salarial mais acentuada do que a que vigorou no
final de 2014. Por outro lado, refletiu também o efeito
associado a reversao de 20% da reducéao salarial face ao
final de 2014, implementada a partir de 2015. Com efeito,
devido a decisdo do Tribunal Constitucional de maio 2014,
areducéao salarial que vigorou até maio de 2015 foi inferior
a verificada no periodo homdlogo, o que contribuiu para
0 contraste entre a evolugao registada no 1.° semestre e a
prevista para o conjunto do ano. JA em junho e no
decorrer do 3.° trimestre, verificou-se uma evolugcao
contraria pelo facto de durante o mesmo periodo de 2014
ndo ter sido aplicada qualquer reducéao salarial sobre as
remuneracgdes dos funcionéarios publicos. Este efeito
conduziu a uma inverséo da trajetéria das despesas com
pessoal face ao ano anterior, que passaram deste modo a
evidenciar uma reducao.

12 A despesa com juros registou uma reducdo até
setembro. Esta despesa caiu 2,9% face a idéntico periodo
de 2014, apesar do stock nominal de divida ter
aumentado cerca de 2,3 mil M€ durante este periodo
(Tabela 2). Neste contexto, a redugdo da despesa com
juros refletiu a descida da taxa de juro implicita da divida
publica, que no final do 3.° trimestre de 2015 se situava em
cerca de 3,6%, tendo evidenciado uma reducéo de 0,3
p.p. face a setembro de 2014 (Gréfico 6).

Gréfico 6 - Divida publica, despesa com juros
e taxa de juro implicita
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% do PIB 51 4,6 5,0 4,9 5,0 42 4,6
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Fontes: INE, Banco de Portugal e calculos da UTAO. | Notas: A definicdo
utilizada para a divida publica é a estabelecida no ambito do PDE (vulgo
“Divida de Maastricht”). A taxa de juro implicita resulta do quociente entre as
despesas com juros do ano terminado no trimestre e o stock de divida do final
do trimestre homdlogo.

Divida Poblica

13 A divida publica ascendeu a 231,9 mil M€ no final de
setembro de 2015, o que corresponde a 130,5% do PIB.
Face ao final de 2014, a divida publica na o6tica de
Maastricht, i.e. expressa em termos brutos e consolidados,
aumentou 6,1miM€ em termos nominais. Em
percentagem do PIB o aumento foi pouco expressivo: 0,3
p.p..8 Por seu turno, a divida liquida de depdsitos da
administrac&o central cresceu 4,4 mil M€ face ao final de
2014, tendo o seu peso no PIB permanecido inalterado em
120% (Grafico 7). Com efeito, os depoésitos da
administracdo central aumentaram 1,7 mil M€ nos
primeiros nove meses do ano, passando de 10,1% para
10,8% do PIB no final de setembro de 2015.

Gréfico 7 - Divida publica
(stock no final do periodo, em percentagem do PIB)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: A previsdao oficial para a divida publica e
para os depoésitos da administracdo central a registar no final do ano 2015
encontra-se identificada no gréafico. Esta estimativa foi revista em alta em
janeiro de 2016 face a versao de outubro de 2015.

14 A estimativa para a divida publica a registar no final do
ano foi revista em alta para 128,2%. Em setembro de 2015,
para efeitos da 2.2 notificacdo do Procedimento dos
Défices Excessivos, a divida publica foi estmada pelo
Ministério das Finangas em 125,2% do PIB para o final de

6 Neste periodo, o aumento homélogo do PIB nominal acumulado de quatro
trimestres foi de 2,5% enquanto o stock da divida cresceu 2,7%.
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2015. Nesta estimativa ainda se encontrava previsto o
efeito positivo decorrente de uma eventual alienacdo do
Novo Banco até ao final do ano. A previsdo oficial para a
divida de 2015 foi novamente atualizada em janeiro de
2016, tendo passado a incluir o impacto da resolugcdo do
Banif. Esta nova previsdo aponta para um défice publico
de 7,5milM€ (4,2% do PIB) em 2015, associado a um
aumento anual da divida publica de 4,6 mil M€ (-2 p.p. do
PIB) face ao registado no final de 2014.7 Nesta previsdo
também estara implicito o efeito de consolidagao obtido
através da compra de titulos de divida publica
portuguesa por parte dos fundos da seguranca social
(Grafico 11). No que se refere aos depoésitos da
administrac&o central, a mais recente estimativa oficial
aponta para um stock de 7,2% do PIB no final de 2015, o
que implica uma redugao de 3,6 p.p. no ultimo trimestre
do ano. Em termos nominais esta variagao representa uma
queda de 6,4 mil M€.

15 O aumento da divida publica nos primeiros nove
meses de 2015 foi superior ao défice publico registado
nesse periodo. O aumento da divida publica registado
entre janeiro e setembro, o qual ascendeu, recorde-se, a
6,1 mil M€, foi superior ao défice das administracdes
publicas verificado nesse periodo, de 4,8 mil M€
(Gréfico 8). Este diferencial entre o défice publico e a
variagdo da divida de Maastricht, vulgo ajustamento
défice-divida, esteve associado ao aumento de ativos
financeiros, nomeadamente de depésitos, e a transagoes
em passivos financeiros ndo incluidos na divida (Tabela 3).
Com efeito, no 3.° timestre os ajustamentos défice-divida
contribuiram para ampliar o aumento da divida de
Maastricht.

16 O racio da divida publica registado em setembro
excedeu estimativa prevista para o final do ano. A
previsdo oficial para a divida publica no final de 2015
passou a ser, recorde-se, de 128,2% do PIB, o equivalente
a 229,9 mil M€. Constata-se que o racio da divida publica
até setembro excedeu a previsdo para o final de 2015.
Para que se concretize esta nova previsao sera necessario
que a divida publica se reduza em cerca de 2,3 p.p. do
PIB no dultimo trimestre. De acordo com dados mais
recentes do Banco de Portugal, entretanto divulgados, a
divida publica atingiu 231,3 mil M€ no final de novembro.
Este valor encontra-se cerca de 1,3 mil M€ acima do
previsto para o final de 2015 em termos nominais. De
salientar que no més de dezembro a resolucdo do Banif
gerou necessidades de financiamento adicionais que nao
se encontravam previstas.

17 ApOs a revisdo em alta, as projecdes das autoridades
nacionais para a divida publica ficaram alinhadas com as
da Comissdo Europeia e do Fundo Monetario
Internacional, embora estas ndo contemplem os efeitos da
resolucdo do Banif. Antes da revisdo em alta operada
recentemente, as projegbes do Fundo Monetario
Internacional e da Comissdo Europeia para a divida a
registar no final de 2015 eram mais pessimistas que as do
Ministério das Finangas (Tabela 4). No que se refere a
Comissao Europeia, as projecdes mais recentes coincidem

7 A reducdo da divida em percentagem do PIB é compativel com um
aumento em termos nominais e decorre de se prever um crescimento do PIB
nominal (denominador) mais elevado, de 3,4%, nhomeadamente devido a
variagao do deflator, de 1,9%.

em absoluto com as projegdes do Ministério das Finangas.
Todavia, as projecdes dos organismos internacionais nao
contemplavam ainda os eventuais efeitos da resolugcéo
do Banif na divida publica.

Gréfico 8 - Défice e variagcao da divida
(em milhares de milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal, INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO.
Nota: A variagdo da divida resulta da diferenca entre o valor do final de
trimestre e o valor relativo ao final de 2014. As necessidades de financiamento
correspondem ao défice publico trimestral acumulado. Para o periodo
janeiro-dezembro de 2015 foi utilizada a estimativa do Ministério das Finangas
que consta na nota aos investidores do IGCP, de janeiro de 2016, tanto para a
variagcéao da divida como para o défice (incluindo a resolug&o do Banif).

Tabela 3 - Ajustamento défice-divida até setembro de 2015
(em milhares de milhdes de euros)

[1] Défice 4.8
[2] Ajustamento défice-divida 1,3
(+) Transagdes em ativos financeiros 0,6
(-) Tansagdes em passivos ndo incluidos na divida -1,4
(+) Outras variagdes de volume e prego da divida -0,7
[3] Variagdo da divida [1]+[2] 6,1

Fontes: Banco de Portugal, INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO.
Nota: A variagéo da divida resulta da diferenga entre o valor do final do 3.2
trimestre de 2015 e o valor relativo ao final de 2014.

Tabela 4 - Projecdes para a divida publica de 2015
(no final do ano, em percentagem do PIB)

Entidade Contexto Data Projegdo
OE/2015 Out-14 123,7
Ministério das Finangas ~ PDE (1.2 notificagdo) Mar-15 125,4
PE/2015-19 Abr-15 124,2
PDE (2.2 notificagdo) Set-15 125,2
Nota aos investidores (IGCP) Jan-16 128,2
First Post-Program
I Jan-15 125,7
Monitoring - staff report
Article IV Consultation -
Mission Concluding Mar-15 1258
Fundo Monetaério _ .
Internacional Fiscal Monitor Abr-15 126,3
Artigo IV Consultation - .
Mai-15 126,3
staff report
Second Post-Program
o g Ago-15 127,1
Monitoring
Fiscal Monitor Out-15 127,8
First Post-Programme
’ Dez-14 125,1
Surveillance
Proje¢Bes de inverno Fev-15 124,5
Comiss#o Europeia Projecdes da primavera Mai-15 124,4
Post-P
Seconf:l ost-Programme Jul-15 1244
Surveillance
Projegbes do outono Nov-15 128,2

Fontes: Comissdo Europeia, Ministério das Financas e Fundo Monetéario
Internacional.
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18 Por instrumento financeiro, verificou-se um aumento da
divida sob a forma de titulos de divida e depositos,
tendo-se registado uma redugcdo dos empréstimos. Até
setembro de 2015 a divida publica sob a forma de titulos e
depdsitos aumentou em 10,1 mil M€ e 3,3 mil ME,
respetivamente, nomeadamente ao nivel das Obrigagdes
do Tesouro e dos Certificados de Aforro e do Tesouro,
tendo diminuido a divida publica sob a forma de
empréstimos (Grafico 9). Esta diminuicao foi relativamente
acentuada devido a amortizagdo antecipada de parte
do empréstimo do Fundo Monetario Internacional.

Gréfico 9 - Variacado da divida até setembro de 2015, por
instrumento
(em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Na rubrica “depdsitos”
incluem-se os Certificados de Aforro e do Tesouro.

19 Por maturidade original, o aumento da divida publica
em termos nominais refletiu-se ao nivel dos instrumentos
de longo prazo. Desde 2010, o peso dos instrumentos de
longo prazo no total da divida aumentou
significativamente. Para esta evolugdo contribuiu
sobretudo o financiamento sob a forma de empréstimos
ao abrigo do programa de ajustamento. Até setembro de
2015 ha a registar o aumento do stock de titulos de divida
de longo prazo, nomeadamente Obrigacdes do Tesouro,
e reducdo do stock de titulos de curto prazo.
Adicionalmente, também se verificou o aumento da
divida de curto prazo por intermédio da subscricdo de
Certificados de Aforro e do Tesouro (Grafico 10).

Gréfico 10 - Variacao da divida até setembro de 2015, por
maturidade
(em milhares de milhdes de euros)

7,0
6,1
6,0
5,0

5,0
4,0

3,0

2,0
1,2

- -
0,0

Var.total dadivida

Curto prazo Longo prazo

Fonte: Banco de Portugal. | Notas: O instrumento “numerario e depdsitos”

esta incluido na categoria “curto prazo”. Na rubrica “depésitos” incluem-

se os Certificados de Aforro e do Tesouro.
20 Os elementos de consolidacéo, i.e. a divida publica
financiada por entidades das proprias administracdes
publicas, aumentaram até setembro de 2015, fixando-se
em 54,7 mil M€ (Grafico 11). O aumento verificado até ao
final de 2014 deveu-se sobretudo a empréstimos e
dotacdes de capital por parte do Tesouro a empresas

publicas e a compra de titulos de divida publica por parte
dos fundos da seguranca social.8 Até setembro de 2015
verificou-se um aumento dos elementos de consolidacédo
pelos mesmos motivos, embora de menor expressao.

Gréfico 11 - Elementos de consolidagéo
(stock no final do periodo, em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os elementos de consolidagdo s&o

excluidos da divida na definicdo de Maastricht. Estes constituem divida
publica que se encontra financiada pelas administracdes publicas. A
consolidagéo intra subsetor refere-se a divida publica financiada por
entidades do mesmo setor institucional, enquanto a consolidacdo entre
subsetores diz respeito a divida publica de um determinado subsetor que é
financiada por entidades pertencentes a outro subsetor das administragdes
publicas.

21 No que se refere aos passivos excluidos da divida de
Maastricht, verificou-se uma estabilizacdo do stock da
divida, nomeadamente ao nivel dos créditos comerciais.
Os créditos comerciais das administragfes publicas tém
sofrido uma redugéo consistente desde 2010, na medida
em que se tém verificado pagamentos extraordinarios de
dividas a fornecedores, conjugadas com um relativo
abrandamento do ritmo de crescimento de novos
compromissos. Ainda que no 1.° semestre de 2015 se tenha
verificado um aumento do stock de créditos comerciais
de cerca de 400M€, no 3.° trimestre esta situacao
inverteu-se, tanto ao nivel da administrac&o regional e
local como da administragcdo central, tendo o stock
reduzido em 520 M€ face ao final de 2015 (Grafico 12).

Gréfico 12 - Créditos Comerciais
(stock no final do periodo, em milhares de milhdes de euros)
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Os créditos comerciais sdo excluidos da
divida na definicdo de Maastricht.

8 Enquanto os empréstimos e dotacdes de capital do Tesouro se enquadram
na categoria da consolidagéo intra subsetor da administragcdo central, as
compras de titulos de divida publica por parte da seguranga social
contribuiram para o aumento dos elementos de consolidacdo entre
subsetores, tendo estes passado de 10,3 mil M€ no final de 2013 para 12 mil M€
em dezembro de 2014. Sublinhe-se que os elementos de consolidag&o séo
excluidos da divida pulblica na 6tica de Maastricht, razdo pela qual o
aumento de titulos de divida publica portuguesa na carteira da segurangca
social ou a substituicdo de empréstimos bancérios por fundos do Tesouro, por
contrapartida de reducédo de liquidez, contribuem para a diminuicdo da
divida publica.
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22 Caso venha a ser incluida a capitalizagcdo acumulada
dos juros dos Certificados de Aforro, a divida publica sera
revista em alta em cerca de 2,3% do PIB. De acordo com
indicagdo das autoridades estatisticas nacionais, o
Eurostat pretende revisitar a redacao atual do Manual do
Défice e da Divida das administragdes publicas, de modo
a clarificar e garantir a aplicagcdo harmonizada pelos
diversos Estados-Membros da definicdo do valor facial do
instrumento numerario e depdsitos (nos quais se incluem os
Certificados de Aforro). Neste sentido, deve passar a ser
incluida a capitalizagcdo acumulada dos respetivos juros
no valor da divida de Maastricht. Essa clarificagcdo sera
efetuada num férum de discussdo permanente, existente
no Sistema Estatistico Europeu, que aborda assuntos
metodolbgicos relevantes para a compilagéo do défice e
da divida, levando a revisao da divida das administracdes
publicas nos casos em que se aplique. No caso de
Portugal os juros capitalizados de Certificados de Aforro,
cujo valor tem sido publicado no Boletim Estatistico do
Banco de Portugal (Grafico 13), representavam cerca de
4,1 mil M€ no final de setembro de 2015 (2,3% do PIB).
Saliente-se que os juros capitalizados reduziram-se entre
2007 e 2013, acompanhando diminuicdo do stock deste
instrumento de divida. Em 2007, a capitalizagcao
acumulada destes juros atingiu 6,5 mil M€ (3,7% do PIB).
Mais recentemente os juros capitalizados tém vindo a
aumentar, em conformidade com o aumento das
subscricdes de Certificados de Aforro.

Gréfico 13 - Efeito da inclusdo na divida publica dos juros
capitalizados dos Certificados de Aforro
(stock em final de periodo, em percentagem do PIB)
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Fontes: Banco de Portugal e INE.
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Tabela 5 - Receitas e despesas (ndo ajustadas) das administracdes publicas

2014 2015 Osz(()elt?vo 2015
32trim 32trim oficial PE/2015-19**
Variagdo  Taxade Taxa de
Em milhdes Em % do |Em milhdes Em%do homodloga variagdo Em % do PIB Em%do variagdo
de euros PIB de euros PIB em p.p. do homdloga PIB homologa
PIB em% em %
Receita Total 56 592 43,7 57 847 43,2 -0,5 2,2, 45,0 44,9 4,2
Receita corrente 55 605 42,9 56 944 42,5 -0,4 2,4 44,1 4,4
Receita fiscal 31909 24,6 33644 25,1 0,5 5,4 25,6 5,3
Impostos indiretos 17925 13,8 19393 14,5 0,7 8,2 14,8 7,7
Impostos diretos 13984 10,8 14 251 10,6 -0,1 1,9 10,8 2,2
Contribuig¢Ges sociais 15040 11,6 15295 11,4 -0,2 1,7 11,8 3,5
QOutras receitas correntes 8656 6,7 8006 6,0 -0,7 -7,5 6,8 2,2
Receitas de capital 987 0,8 903 0,7 -0,1 -8,5 0,8 -1,6
Despesa Total 68 144 52,6 62 691 46,8 -5,8 -8,0 49,1 48,9 -2,3
Despesa corrente 59 237 45,7 59214 44,2 -1,5 0,0 45,5 45,0 1,9
Consumo intermédio 7061 5,4 7631 57 0,3 8,1 6,0 7,2
Despesas com pessoal 15588 12,0 15292 11,4 -0,6 -1,9 11,4 11,1 -3,2
Prestagdes sociais 25924 20,0 25975 19,4 -0,6 0,2 19,7 19,3 1,5
Subsidios 755 0,6 758 0,6 0,0 0,4 0,5 -27,7
Juros 6360 4,9 6176 4,6 -0,3 -2,9 4,9 3,9
Outras despesas correntes 3549 2,7 3382 2,5 -0,2 -4,7 3,2 18,3
Despesa de capital 8907 6,9 3477 2,6 -4,3 -61,0 3,6 3,8 -34,1
Investimento 2274 1,8 2488 1,9 0,1 9,4 2,3 15,2
Outras despesas de capital 6633 51 989 0,7 -4,4 -85,1 1,5 -60,0
Saldo global -11553 -8,9 -4844 -3,6 53 -4,2 -4,0
Saldo primario -5193 -4,0 1333 1,0 5,0 1,0
Receita fiscal e contributiva 46 949 36,2 48 938 36,6 0,3 4,2 37,3 47
Despesa corrente primaria 52878 40,8 53038 39,6 -1,2 0,3 40,1 1,6
Despesa primaria 61785 47,7 56 515 42,2 -5,5 -8,5 43,9 -3,0
Por memdria:
PIB nominal 129561 133 866 3,3 3,4

Fontes: INE, Ministério das Finangas e célculos da UTAO. | Notas: Os impostos indiretos correspondem a impostos sobre a producéo e a
importagao e os impostos diretos correspondem a impostos sobre o rendimento e patriménio. Nas outras receitas correntes estao incluidas as
vendas. 1) As proje¢cdes do Ministério das Financas para o défice orcamental de 2015 incluidas no PE/2015-19 foram atualizadas com o
impacto decorrente da resolugdo e venda do Banif, que esteve subjacente ao OE1R/2015. 2) De modo a eliminar o impacto que a revisao
do PIB nominal entre o PE/2015-19 e o Programa de Governo poderia ter sobre os resultados da comparacéo, considerou-se para 2015 o PIB
nominal subjacente ao Programa de Governo que aponta para um crescimento do PIB nominal de 3,4% em 2015, enquanto o PE/2015-19
apontava para um crescimento de 2,7%.
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