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APRESENTACAO

O presente relatério analisa os desenvolvimentos or¢camentais do sector das administragoes
publicas no 1.° semestre de 2017. A analise do CFP assenta nas estatisticas macroeconémicas
divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) em 31 de agosto, nas contas trimestrais
das administragdes publicas (ndo financeiras e financeiras) (AP), em contabilidade nacional,
publicadas em 22 de setembro e 2 de outubro de 2017 pelo INE e pelo Banco de Portugal
(BdP), respetivamente.

Os agregados orcamentais das AP objeto de andlise neste relatério sdo apresentados em
contabilidade nacional e sem o ajustamento dos efeitos de medidas temporarias, medidas
nao recorrentes e fatores especiais. Contudo, estes ajustamentos sdo apresentados e
justificados no texto onde esse tratamento é relevante para permitir uma melhor avaliacao
do esforco de consolidacdo orcamental.

O presente relatério beneficiou ainda da informacdo regularmente recebida do INE e do BdP,
em contas nacionais (estatisticas financeiras e ndo financeiras), assim como de
esclarecimentos adicionais prestados por estas entidades e pela Direcdo-Geral do Orcamento
(DGO), bem como de informacao recebida da Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida
Publica, E.P.E. (IGCP) e do acesso aos sistemas de informacao da DGO. A analise ao subsector
dos Fundos de Seguranga Social assenta sobretudo na informacao financeira recebida do
Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social (IGFSS), continuando em falta os dados
fisicos do sistema de seguranca social solicitados pelo CFP.
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SUMARIO EXECUTIVO

No 1.° semestre de 2017 o défice orcamental ascendeu a 1,9% do PIB gerado no periodo,
dos quais 0,1 p.p. do PIB refletem ja parte do impacto da recuperacao da garantia do Banco
Privado Portugués (BPP), medida temporaria e ndo recorrente prevista pelo Ministério das
Financas para este ano. Este resultado situa-se ainda acima do cumprimento das metas
fixadas pelo Governo (défice de 1,6% do PIB no Orcamento do Estado para 2017 e de 1,5%
no Programa de Estabilidade 2017-2021), mas representa uma melhoria em termos
homélogos superior ao previsto para a totalidade do ano naqueles dois documentos de
programacdo orcamental. Para esta melhoria homodloga contribuiram os diversos
subsectores das administracdes publicas, registando o subsector dos fundos de seguranca
social o reforco do excedente em 0,5 p.p. do PIB, resultado que em percentagem do PIB
(1,8%) constitui o mais elevado desde 2008.

O saldo primario, que exclui a despesa com juros, prosseguiu a tendéncia de excedentes que
ocorre desde o terceiro trimestre de 2015. A melhoria homologa de 0,9 p.p. do PIB no saldo
primario, conjugada com redug¢do em 0,3 p.p. dos juros, resulta numa melhoria de 1,2 p.p. do
PIB do saldo global (superior ao previsto pelo Ministério para o conjunto do ano).

Os desenvolvimentos orgamentais ocorridos no 1.° semestre de 2017 evidenciaram o maior
contributo da receita para a correcao do desequilibrio orcamental, acompanhada em menor
grau pelo contributo igualmente favoravel da despesa.

A receita total das AP desacelerou no 2.° trimestre, evidenciando no 1.° semestre do ano um
crescimento de 2,2%, abaixo do previsto no OE/2017 (+5,6%). A receita fiscal determinou
este abrandamento, em consequéncia do desempenho desfavoravel dos impostos diretos.
Contudo, a evolucdo destes impostos foi penalizada pelo comportamento da receita de IRS,
que reflete a alteragdo do perfil intra-anual de pagamento dos reembolsos. Expurgando o
efeito negativo que a antecipacdo do pagamento dos reembolsos de IRS teve na receita das
AP, o crescimento homdlogo da receita total no 1.° semestre teria sido de 5,1%, ou seja
ligeiramente abaixo dos 5,6% subjacentes ao OE/2017, mas muito acima dos 2,2%
efetivamente registados no periodo. Em termos da receita fiscal registar-se-ia com este
ajustamento um crescimento homodlogo de 5,3%, o que corresponde a mais do dobro do
subjacente ao OE/2017 (+2,5%). Deve ainda destacar o comportamento muito positivo da
receita liquida de IRC, que, impulsionada pela receita proveniente da autoliquidacdo do
imposto, superou no 1.° semestre o objetivo de crescimento anual previsto no OE/2017. A
receita dos impostos indiretos revelou a evolucdo favoravel da generalidade dos impostos
que a constituem, contribuindo para um crescimento homdlogo no 1.° semestre acima do
objetivo anual subjacente ao OE/2017. A receita liquida de IVA acentuou o ritmo de
crescimento no 2.° trimestre, pese embora um mais forte crescimento dos reembolsos. Os
Impostos Especiais sobre o Consumo (IEC) apresentaram um crescimento abaixo do objetivo
anual implicito no OE/2017 (6,0%), ndo obstante a sua recuperagdo no 2.° trimestre do ano.

A receita de contribui¢bes sociais manteve um crescimento acima do previsto no OE/2017,

sustentado no bom desempenho das contribui¢des efetivas que refletem a continua melhoria
do mercado de trabalho ao longo de 2017.
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A receita ndo fiscal e ndo contributiva continuou apresentar um contributo favoravel para o
crescimento da receita, apesar da evolucdo das suas componentes estar abaixo do previsto
no OE/2017. Assinala-se, no entanto, que a acelera¢do do ritmo de crescimento da receita de
capital se encontra influenciada em mais de trés quartos pela recuperagdo de uma parte da
garantia do Estado prestada a um empréstimo concedido por seis bancos ao BPP em 2008.

A despesa das administragdes publicas registou uma evolugéo favoravel no 1.° semestre de
2017, tendo diminuido 0,5% em termos homologos, em contraste com o aumento de 4,6%
implicito no OE/2017. Para este resultado foi determinante o comportamento da despesa
com juros, que representa cerca de quatro quintos dessa reducdo. Em menor grau regista-se
a reducdo da despesa corrente primaria. A evolucdo destas duas componentes da despesa
contrasta com os respetivos aumentos subjacentes ao OE/2017. No ambito da despesa
corrente primaria, a despesa com prestacdes sociais foi a que mais contribuiu no primeiro
semestre para o comportamento favoravel deste subagregado. As prestagdes sociais refletem
essencialmente a trajetéria observada da despesa com pensdes da seguranca social, que
beneficiam da alteragdo do regime duodecimal a que esta sujeito o subsidio de Natal, e das
prestacoes de desemprego, cujo ritmo de redugao é 4,5 vezes mais acentuado que o previsto
no OE/2017. Em sentido contrario, faz-se notar, o aumento das despesas com pessoal, que
na primeira metade do ano apresentaram um crescimento de 0,7%, acima dos 0,5% implicitos
no OE/2017. Este desvio deve-se sobretudo a despesa com ordenados e salarios que no
conjunto do ano devera ficar acima do valor previsto no OE/2017. As despesas com consumo
intermédio e a “outra despesa corrente” apresentam um aumento inferior ao previsto pelo
Ministério das Financas para o conjunto do ano.

Ao nivel da despesa de capital, a formacdo bruta de capital fixo (FBCF) apresenta um ritmo
de crescimento de 1,2%, muito aquém do previsto no OE/2017 (52,8%), refletindo um grau
de execugdo no 1.° semestre de 2017 ainda mais baixo que o registado no periodo
homdélogo. A rubrica "outras despesas de capital” evidencia um crescimento marginal
continuando a nao refletir qualquer impacto decorrente da recapitalizacdo da CGD realizada
no 1.° trimestre de 2017.

O réacio da divida publica na 6tica de Maastricht subiu para 132,1% do PIB no final do 2.°
trimestre, registando um agravamento de 1,7 p.p. face ao verificado no trimestre anterior. O
aumento da divida foi significativamente superior ao défice orcamental registado no 2.°
trimestre, sendo que a diferenca entre o défice e a variacdo de divida se ficou a dever
essencialmente a operacdes relativas a “aquisicao liquida de ativos financeiros”, sobretudo
numerario e depdsitos. Contudo, apesar do agravamento registado, a mais recente estimativa
apresentada pelo Ministério das Financas, no ambito da 2.2 notificacdo do PDE, aponta para
um racio de divida de 127,7% do PIB. Esta revisdo em baixa da estimativa governamental face
a apresentada no PE/2017 implica uma diminui¢do de 4,4 p.p. no ultimo semestre do ano,
para o qual concorrera a amortizagdo da Obrigacdo do Tesouro com maturidade em outubro
de 2017 (no montante de cerca de 6000 M¥€).

No recente Relatério n.° 7/2017 o Conselho das Financas Publicas projetou para o conjunto

do ano de 2017, excluindo o impacto de medidas de apoio ao sistema financeiro, um défice
de 1,4% do PIB e um racio de divida de 126,8%.
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1 DESENVOLVIMENTOS ORCAMENTAIS

O referencial utilizado para ancorar a comparacdo dos desenvolvimentos or¢amentais do primeiro
semestre com o previsto pelo MF para o conjunto do ano foi atualizado, tendo agora por base o OE/2017
aprovado, incorporando as alteracdes introduzidas pela Assembleia da Republica a proposta de lei do
Governo. Como o Programa de Estabilidade 2017/2021 (PE/2017) alterou a previsGo da conta das AP
apresentada no OE/2017, nas rubricas em que as altera¢bes sGo materialmente relevantes as diferencas
sGo assinaladas no texto e a andlise reportada aos dois referenciais (OF e PE). Assinala-se igualmente
que, no ambito da 2.9 notificacGo de 2017 por Procedimentos por Défices Excessivos (PDE), o saldo e as
componentes da receita e da despesa das AP em 2016 foram revistos pelas autoridades estatisticas
naciona’is. Por essa razdo, algumas variacbes homdlogas e anuais referidas no presente capitulo diferem
das apresentadas no relatério do CFP sobre a evolugdo orcamental até ao final do 1.° trimestre de 2017
(ver a Caixa 2 para mais detalhes). No caso particular dos resultados preliminares do 1.° semestre os
niveis de receita de capital e despesa primdria apurados pela autoridade estatistica nacional (sobretudo
os relativos ao 2.° trimestre) devem ser encarados com prudéncia, uma vez que a obtencdo de informacgéo
completa por aquela autoridade poderd conduzir a uma reviséo futura destes subagregados. O PIB e as
respetivas componentes utilizados nesta sec¢Go correspondem aos dados das Contas Nacionais
Trimestrais por Sector Institucional, ndo sendo ajustados dos efeitos da sazonalidade, a semelhanca da
conta das AP. Os dagregados orcamentais objeto de andlise neste relatério sGo apresentados em
contabilidade nacional, sem o ajustamento dos efeitos de medidas tempordrias, medidas néo recorrentes
e fatores especiais. Em anexo disponibiliza-se a conta ajustada desses efeitos.

1.1 RECEITA

A receita total das AP abrandou no 2.° trimestre resultando para o 1.° semestre do ano
um crescimento de 2,2% abaixo do previsto para o conjunto do ano no OE/2017
(+5,6%). A contribuir para esta evolucdo esteve a desaceleracdo do ritmo de crescimento
homdélogo da receita fiscal e contributiva, determinada pelo desempenho da receita fiscal
(1,0% no 1.° trimestre vs. -0,5% no 2.°) que no 2.° trimestre foi afetada pelo diferente perfil
de pagamento dos reembolsos do IRS (ver Caixa 1). O comportamento da receita nao fiscal
e ndo contributiva manteve-se favoravel, muito influenciada pelo crescimento da receita de
capital em resultado da recuperacéo parcial da garantia concedida ao empréstimo da banca
comercial ao BPP (70 M€), ndo obstante a evolucao das vendas e outra receita corrente (9,7%
de janeiro a margo vs. -2,3% de abril a junho) penalizarem o ritmo de crescimento daquele
subagregado. Em resultado desta evolucao o peso da receita total no PIB diminuiu de 40,5%
no 1.° semestre de 2016 para 39,9% no 1.° semestre de 2017. Esta variagdo é justificada por
um crescimento da receita inferior ao do PIB a pregos correntes (tvha 3,7%).
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Grafico 1 - Evolugdo da receita das administracoes publicas

Tvha no 2T 2017 face a implicita no OE/2017 (%) Contributos para a tvha da receita (p.p. e %)
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Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Notas: tvha designa taxa de variagdo homdloga acumulada.

A receita fiscal desacelerou no 2.° trimestre afetada pelo desempenho desfavoravel dos
impostos diretos. No 1.° semestre, a taxa de crescimento homdlogo da receita fiscal
fixou-se em 0,3%, um resultado aquém do objetivo subjacente ao OE/2017 para o conjunto
do ano (2,5%). A contribuir para este resultado esteve a receita proveniente dos impostos
diretos que registou uma taxa de variagdo homologa de -8,4% (+1,8% no OE/2017),
traduzindo a intensificacdo do ritmo de decréscimo homologo de 4,7% no 1.° trimestre para
12,0% no 2.°. A aceleracdo da taxa de variagdo homdloga dos impostos indiretos contrariou
este desempenho, tendo passado de 4,5% no 1.° trimestre para 6,5% no 2.° trimestre,
refletindo no conjunto do semestre um crescimento homélogo de 5,5% (3% subjacente ao
OE/2017).

Grafico 2 - Evolugdo da receita fiscal das administracées publicas

Contributos para a tvh da receita fiscal (p.p. e %) Contributos para a tvha da receita fiscal (p.p. e %)
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Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Notas: tvha designa taxa de variagdo homdloga acumulada.

O comportamento desfavoravel da receita proveniente dos impostos diretos foi
determinada pela diminuicdo da receita liquida de IRS, no 1.° semestre. Apesar do
crescimento expressivo do IRC nos primeiros seis meses do ano (19,2%), em resultado de
uma taxa de variacdo homologa de 31,8% no 2.° trimestre (-33% de janeiro a marco), a receita
dos impostos diretos encontra-se penalizada pelo comportamento da receita de IRS. O
decréscimo homdélogo de 20,1%, da receita de IRS no 1.° semestre, explicada pelo menor
volume de receita liquida arrecadada no 2.° trimestre (-47,3%; -2,3% no 1.° trimestre) reflete
a alteragdo do perfil intra-anual de pagamento dos reembolsos (ver Caixa 1).

O peso dos reembolsos na receita bruta de IRS cresceu consideravelmente no 2.°
trimestre de 2017 quando comparado com igual periodo do ano passado (Grafico 3).
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Este resultado traduz a antecipacao do pagamento de uma parte substancial dos reembolsos
para a primeira metade do ano pelo que o seu impacto na receita tendera a dissipar-se no
2.° semestre. Assim, nos primeiros seis meses de 2017, o desempenho da receita liquida de
IRS encontra-se penalizada pelo crescimento homélogo de 1 052 M€ (77%) nos reembolsos
(detalhado na Caixa 1), bem como pelas quedas registadas nas reten¢des na fonte
provenientes de rendimentos de capitais (-179 M€; -27%) e de sobretaxa de IRS (-157 ME; -
74%). Em sentido contrario, registe-se o comportamento das retengdes na fonte
provenientes de rendimentos de trabalho que apresentaram um crescimento homologo de
221 M€ (+5%) acompanhando os desenvolvimentos favoraveis do mercado de trabalho.

Grafico 3 - Evolucao da receita de IRS, em contas nacionais

Variacao homéloga da receita de IRS (M€) Peso dos reembolsos na receita bruta (%)
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Fonte: INE e AT. Célculos do CFP. | Notas: Os valores em contas nacionais foram estimados pelo CFP com base nos dados
da AT. No gréfico da esquerda, uma variagdo homdloga negativa/positiva dos reembolsos favorece/penaliza a variacdo
da receita cobrada liquida.

No primeiro semestre de 2017, a receita liquida de IRC superou o objetivo de
crescimento previsto no OE/2017. A receita liquida de IRC, entre janeiro e junho de 2017,
cresceu 398 M€ (+19,2%; no OE/2017 -0,2%), em termos homdlogos, impulsionada,
sobretudo, pelo aumento de 491 M€ (+35,0%) da receita proveniente da autoliquidacdo do
imposto. A evolucdo desta componente mais do que compensou as quedas verificadas nas
notas de cobranca (-41 ME; -45,9%), no Pagamento Especial por Conta (-19 M§; -14,6%) e na
cobranca coerciva (-21 M€; -29,7%).
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Quadro 1 - Receita Fiscal das administragoes publicas em contabilidade nacional (em M€)

Conta Previsdo widlis o Variagdo Homéloga
ORCAMENTAL
OE/17
] P N N R I
(p-p.)
55 03 03

ADMINISTRAGOES PUBLICAS

RECEITA FISCAL 46428 47601 21090 21145 105 1,0 50 -0,5 1173 2,5
Imp. Indiretos 27347 28169 13141 13864 287 45 436 6,5 723 5,5 3,4 822 3,0
IVA 15770 16173 7614 7932 147 3,9 172 4,4 318 4,2 15 403 2,6
IECs 5108 5417 2374 2463 -64 -53 152 12,8 88 3,7 0,4 309 6,1
ISP 3410 3542 1642 1688 6 0,7 40 4,7 46 2,8 0,2 132 3,9

IT 1483 1581 642 648 -74 -20,5 79 28,0 5 0,8 0,0 98 6,6
IABA 214 293 90 127 5 109 33 67,6 37 415 0,2 79 36,8

IMI 1479 1548 736 797 34 9,2 28 7,5 61 8,3 0,3 69 4,6
ISV 687 706 337 397 39 26,8 21 111 60 17,9 0,3 19 2,8
IMT 639 649 333 420 68 40,7 20 11,8 87 263 0,4 10 16
Outros 3664 3676 1748 1855 64 7,4 44 4,9 107 6,1 0,5 12 0,3
Imp. diretos 19081 19432 7949 7281 -183 -4,7 -486 -12,0 -668 -84 -3,2 351 1,8
IRS 12629 12853 5489 4383 -76 -2,3 -1030 -47,3 -1105 -20,1 -5,2 224 18
IRC 5674 5665 2076 2474 -133 -33,0 531 318 398 19,2 19 £ -0,2
Outros 778 914 384 423 27 14,9 13 6,2 40 10,3 0,2 136 17,5

Fonte: INE, MF e AT. Célculos do CFP. | Notas: A desagregacdo dos impostos indiretos e impostos diretos é da exclusiva
responsabilidade do CFP, correspondendo ao calculo em contas nacionais efetuado pelo CFP com base nos dados na
oOtica de caixa da AT. A previsdo implicita no OE/2017 resulta de informac&o obtida junto do MF.

A receita dos impostos indiretos revelou a evolucao favoravel da generalidade dos seus
impostos contribuindo para um crescimento homélogo no 1.° semestre (+5,5%) acima
do objetivo subjacente ao OE/2017. A justificar este incremento superior em 2,5 p.p. a
previsao anual do MF esteve o desempenho, no 1.° semestre, da receita liquida de IVA (4,2%
vs. 2,6% implicita no OE/2017), de IMT (26,3% vs. 1,6% implicita no OE/2017), de ISV (17,9%
vs. 2,8% implicita no OE/2017) e da receita "Outros impostos indiretos' (+6,1% vs. 0,3%
subjacente ao OE/2017). Estes impostos foram responsaveis por cerca de quatro quintos do
aumento homdlogo da receita de impostos indiretos no 1.° semestre.

O crescimento homélogo da receita liquida de IVA acentuou-se no 2.° trimestre
atingindo na primeira metade de 2017 mais de trés quartos do aumento nominal
previsto pelo MF para o conjunto do ano. Apesar da aceleragao do ritmo de crescimento
dos reembolsos (16,1% no 2.° trimestre vs. 15,2% no 1.° trimestre), a receita liquida de IVA
continuou a crescer acima (+4,4% no 2.° trimestre, +3,9% no 1.°) do objetivo subjacente ao
OE/2017 (+2,6%) traduzindo uma aceleracdo da taxa de variagdo homéloga da receita bruta
de 6,7% nos primeiros trés meses para 7,3% entre abril e junho. A evolucdo favoravel do
consumo privado nominal continuou a ser determinante para o bom desempenho da receita
de IVA no primeiro semestre do ano.

10s impostos diversos sobre o consumo e o imposto de selo explicam a quase totalidade da variagdo dos outros
impostos indiretos.
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Grafico 4 - Evolucdo da receita de IVA no trimestre, em contas nacionais

Variagao homéloga da receita de IVA (M€) Peso dos reembolsos na receita bruta (%)

Ano de 2016 Ano de 2017 Ano de 2016 Ano de 2017
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Fonte: INE e AT. Célculos do CFP. | Notas: Os valores em contas nacionais foram estimados pelo CFP com base nos dados
da AT. No gréfico da esquerda, uma variagdo homdloga negativa/positiva dos reembolsos favorece/penaliza a variacdo
da receita cobrada liquida.

Os Impostos Especiais sobre o Consumo (IEC) apresentaram um crescimento abaixo do
objetivo implicito no OE/2017 (6,1%), ndao obstante a sua recuperacao no 2.° trimestre
do ano. Entre janeiro e junho de 2017, a taxa de crescimento homdloga dos IEC fixou-se em
3,7%, um resultado que contrasta com o obtido nos primeiros trés meses do ano (-5,3%).
Para esta alteracao foi determinante o crescimento verificado no 2.° trimestre (+12,8%).
Todos os impostos desta categoria contribuiram para esta aceleracdo tendo o ISP
apresentado, no 2.° trimestre, uma taxa de variagdo homodloga de 4,7% (0,7% no 1.°
trimestre), o IT de 28,0% (-20,5% no 1.° trimestre) e o IABA de 67,6% (10,9% no 1.° trimestre).
Registe-se que este Ultimo se encontra positivamente influenciado pelas alteragdes
legislativas introduzidas no OE/2017 que visaram a tributagcdo das bebidas adicionadas de
acucar ou outros edulcorantes em sede deste imposto.

Caixa 1 - Impacto da alteracao do perfil intra-anual de pagamento de reembolsos de IRS

Os reembolsos de IRS constituem, a par das notas de cobranca, um meio de acerto do montante de imposto a receber
ou, no caso das notas de cobranca, a pagar pelos sujeitos passivos. A necessidade de se efetuarem acertos surge quando,
num determinado ano fiscal, o sujeito passivo entrega ao Estado um montante de imposto superior/inferior aquele que
deveria pagar por via do volume de rendimentos auferidos nesse periodo.

Nas situagdes em que adianta um montante de imposto superior aquele que Ihe seria exigivel apds o devido apuramento
de IRS, o sujeito passivo devera ser ressarcido pelo valor da verba paga em excesso. Esse montante é devolvido pelo
Estado no ano seguinte ao da obten¢do dos rendimentos que lhe deram origem e tem a denominacdo de reembolso.
Desse modo, os montantes reembolsados aos sujeitos passivos sdo abatidos a receita bruta de IRS, gerando-se assim a
receita liquida deste imposto, isto é, a receita que fica efetivamente a disposicdo das AP.

No 1.° semestre de 2017 a receita das Administracdes Publicas encontra-se influenciada pela alteracdo ocorrida no perfil
intra-anual de pagamento de reembolsos. Esta alteragdo consistiu na antecipacdo do pagamento dos reembolsos no
ano de 2017 (por comparacao com o sucedido no ano anterior).

Observando o quadro seguinte, verifica-se que na generalidade dos meses do 1.° semestre de 2017, o volume de
reembolsos pagos aos contribuintes foi superior ao registado em iguais meses de 2016. Destaque-se, em particular, os
meses de abril e maio que registaram crescimentos homdélogos de 201 M€ e 940 ME, respetivamente.

2 Ver explicagdo no relatério n.° 6/2017 "Evolucdo orcamental até ao final do 1.° trimestre de 2017"
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Grafico 5 - Reembolsos de IRS pagos entre janeiro e junho 2016/2017
Peso do volume de reembolsos no total da receita

Evolucdo homéloga mensal (M€)
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Fonte: AT e célculos do CFP

Em resultado desta evolucdo, o peso do volume de reembolsos no total da receita bruta de IRS, no 1.° semestre de
2017, aumentou 15,7 p.p., quando comparado com o mesmo periodo de 2016.

Assumindo que o peso dos reembolsos no total da receita bruta de IRS, nos primeiros seis meses de 2017, se manteria
igual ao verificado no 1.° semestre de 2016, conclui-se que o impacto negativo na receita liquida de IRS resultante da
antecipacdo dos reembolsos se situou em 1 063 M€, no 1.° semestre deste ano.

Expurgando o efeito negativo que a antecipacdo do pagamento dos reembolsos de IRS teve na receita das AP
verifica-se que, nos primeiros seis meses deste ano, a receita total teria crescido 5,1%, em termos homologos,
ligeiramente abaixo dos 5,6% subjacentes ao OE/2017, mas acima dos 2,2% efetivamente registados no periodo.

Quadro 2 - Evolucao da receita das AP excluindo o efeito da antecipacao dos reembolsos de IRS,
1.° semestre de 2017 (tvh, %)

152017 corrigido do efeito da

152017
antecipacdo dos reembolsos de IRS

OE/2017

Receita Total
Receita Corrente

Receita Fiscal

Receita Impostos Diretos
IRS

Fonte: INE, AT e calculos do CFP

A receita fiscal registaria um crescimento homoélogo de 5,3%, mais do dobro do subjacente ao OE/2017 (2,5%), caso se
expurgasse o efeito acima referido. Também a receita dos impostos diretos e do IRS sairiam consideravelmente
beneficiadas com a exclusdo deste impacto. Com efeito, a receita de IRS registaria um decréscimo homélogo de 0,8%,
inferior aos -20,1% efetivamente registados, fazendo com que a receita de impostos diretos crescesse 5,0% face ao 1.°
semestre de 2016, ficando acima da variacdo prevista para este agregado no OE/2017 (1,8%).

As contribuicoes sociais registaram uma taxa de variacdo homoéloga de 5,1% no 1.°
semestre do ano, acima dos 3,3% previstos no OE/2017. As contribuicbes sociais
cresceram 531 M€ no primeiro semestre dando o contributo maioritario (64%) para o
aumento da receita total das AP. Registe-se, em particular, o bom desempenho das
contribuicOes efetivas cuja taxa de crescimento homologo se situou em 6,4% nos primeiros
seis meses do ano, mantendo-se préximo do ritmo de crescimento verificado no primeiro
trimestre (6,1%) reflexo da continua melhoria do mercado de trabalho ao longo de 2017.

A receita nao fiscal e nao contributiva manteve um contributo favoravel para o
crescimento da receita que, contudo ficou abaixo do previsto no OE/2017. A receita ndo
fiscal e ndo contributiva desacelerou, passando de uma taxa de crescimento homélogo de
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9,6% no 1.° trimestre para 0,4% no 2.° trimestre. Esta evolugdo deveu-se a “outra receita
corrente” que decresceu 7,6% entre abril e junho (+22,4% no 1.° trimestre). Com efeito, o
crescimento dos rendimentos de propriedade, que neste trimestre beneficiaram do aumento
dos dividendos do Banco de Portugal, ndo foi suficiente para compensar a redugdo de
transferéncias correntes recebidas de fora das administracdes publicas, (tvh de -17,1% no 2.°
trimestre), bem como a reducéo da receita com juros de obriga¢des de capital contingente —
CoCo bonds. Em sentido contrario, assinala-se a aceleracdo do ritmo de crescimento da
receita de capital, influenciada pela recuperacdo de uma parte da garantia prestada ao BPP
(70 M€), que justifica a aceleracdo da taxa de crescimento homologa de 8,5% no 1.° trimestre
para 60,3% no 2.° trimestre.

Descontando o efeito da medida temporaria acima referida, o crescimento homélogo
da receita total das AP no primeiro semestre de 2017 seria de 2,0% ao invés dos 2,2%
apurados em termos nao ajustados. O impacto deste ajustamento (70 M€) repercute-se ao
nivel da receita de capital, o qual reflete a recuperacdo parcial da referida garantia. Assim,
entre janeiro e junho, a receita de capital ajustada registou um crescimento homodlogo de
7,3%, valor que compara com um crescimento de 36,4%, em termos ndo ajustados.
Expurgando o efeito dessa medida, o crescimento da receita de capital situa-se ainda aquém
do previsto pelo MF para o conjunto do ano. O remanescente para a recuperacao da
totalidade do valor da garantia (450 M€) é esperado pelo Governo no 4.° trimestre do ano.

Quadro 3 - Conta das administragées publicas em contabilidade nacional
(valores ndo ajustados, acumulados no final de cada trimestre, em M€)

2016 2017
OE/17

Receita Total 17712 36994 18296 37822 2,2 2,2 5,6
Receita corrente 17599 36749 18174 37488 2,0 2,0 4,2
Receita fiscal 10343 21090 10448 21145 0,3 0,1 2,5
Impostos indiretos 6448 13141 6735 13864 5,5 2,0 3,0
Impostos diretos 3896 7949 3713 7281 -8,4 -1,8 1,8
Contribuigdes sociais 4970 10459 5219 10990 51 1,4 3,3

Das quais: efetivas 3900 8067 4140 8581 6,4 1,4 2,7
Vendas e outras receitas correntes 2286 5199 2507 5352 3,0 0,4 13,5
Receitas de capital 113 245 123 334 36,4 0,2 138,8
Despesa Total 19198 39807 19073 39616 -0,5 -0,5 4,6
Despesa primaria 17299 36056 17257 36020 -0,1 -0,1 4,3
Despesa corrente primaria 16660 34586 16574 34533 -0,2 -0,1 2,5
Consumo intermédio 2241 4783 2370 4835 1,1 0,1 2,5
Despesas com pessoal 4845 10670 4899 10749 0,7 0,2 0,5
Prestagdes sociais 8206 16536 8100 16315 -1,3 -0,6 1,4

que ndo em espécie 7441 14955 7318 14661 -2,0 -0,7 2,2

em espécie 765 1581 782 1654 4,6 0,2 -5,4
Subsidios 168 384 160 361 -6,1 -0,1 13,5

Outra despesa corrente 1200 2213 1044 2273 2,7 0,2 17,8
Despesas de capital 639 1470 683 1486 1,1 0,0 40,7
FBCF 559 1218 552 1233 1,2 0,0 52,8
Outras despesas de capital 81 253 131 254 0,4 0,0 0,1

Juros 1899 3751 1816 3597 -4,1 -0,4 6,9
Saldo global -1486 -2814 <777  -1794 : : :
Saldo primario 413 938 1039 1802 : : :
Despesa corrente 18559 38337 18390 38130 -0,5 -0,5 3,0
PIB nominal 44502 91340 45996 94686 3,7 : 3,0

Fonte: INE e Ministério das Financas. Célculos do CFP. | Notas: Ctvh designa contributo
para a taxa de variacdo homologa.
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1.2 DESPESA

A informacao atualmente disponivel aponta para que a despesa das administracoes
publicas tenha registado no 1.° semestre de 2017 uma diminuicao homdéloga de 0,5%,
contrastando com o aumento de 4,6% implicito no OE/2017.2 Em termos nominais, a
despesa diminuiu 191 M€ sobretudo devido ao decréscimo dos encargos com juros (154 M€)
mas também da despesa corrente primaria (53 M€). Em sentido contrario, a despesa de
capital aumentou 16 M€. As reduc¢des da despesa corrente primaria e dos juros contrastam
com os respetivos aumentos subjacentes ao OE/2017 (ver Quadro 3 e Gréfico 6).

A despesa com juros justificou quatro quintos da reducao nominal da despesa publica
no 1.° semestre, uma evolucao que se aproxima a mais recente projecao do CFP que
aponta para um nivel de encargos com juros inferior ao inicialmente previsto para
2017. O comportamento favoravel da despesa no 1.° semestre de 2017 beneficiou da
reducdo da despesa com juros na ordem dos 4,1% em termos nominais, em contraste com o
aumento de 6,9% que esta subjacente no OE/2017. As projecdes do CFP divulgadas a 28 de
setembro no Relatério Financas Publicas: Situacado e Condicionantes 2017-2021 — Atualizacdo
apontam para que a despesa com juros no corrente ano registe um desvio favoravel
equivalente a 0,4 p.p. do PIB. Deste modo, é expectavel que a despesa com juros diminua
face a 2016, devendo inclusivamente ficar abaixo do valor previsto no PE/2017 (documento
onde se efetuou uma revisdo em baixa de 367 M€).

Grafico 6 - Evolucdo da despesa das administragoes piiblicas

Tvh no 1.° semestre face a implicita no OE/2017 (%) Contributos para a tvh da despesa (p.p. e %)
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Fonte: INE e MF. Célculos do CFP. | Notas: o grafico do painel da esquerda ndo inclui a “outra despesa corrente” porque a
respetiva variagdo implicita no OE/2017 estd muito influenciada pela imputagdo da dotagdo provisional; no painel da
direita, "tvh” designa taxa de variagdo homologa.

A maior parte das rubricas de despesa corrente primaria compara favoravelmente com
o previsto no OE/2017. As despesas com prestagdes sociais e com subsidios registaram uma
reducdo homodloga no 1.° semestre de 2017, que contrasta com os respetivos aumentos

3 As Contas Trimestrais por Sector Institucional apresentadas pelo INE no dia 22 de setembro de 2017 incorporam
revisdes das estimativas anteriores de alguns agregados. Por essa razao, as variagdes homologas registadas no 1.°
trimestre de 2017 e as varia¢des implicitas no OE/2017 referidas nesta sec¢do diferem das que foram apresentadas
no Relatério sobre a Evolucdo orcamental até ao final do 1.° trimestre de 2017. No ambito da despesa, as principais
revisdes relativas ao 1.° trimestre de 2017 ocorreram no consumo intermédio (-86 M€), na outra despesa corrente
(-60 M€) e na FBCF (-51 M€). Relativamente a despesa do ano de 2016, destacam-se as revisdes em alta da outra
despesa corrente (+279 M€) e das prestacdes sociais (+106 M€) e as revisdes em baixa do consumo intermédio (-
154 M€), da FBCF (-75 M€) e dos subsidios (-67 M€). As revisdes referentes ao 1.° trimestre de 2016 foram menos
significativas.
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subjacentes no OE/2017. O consumo intermédio e a “outra despesa corrente” apresentam
um ritmo de crescimento inferior ao previsto para o conjunto do ano.

As despesas com pessoal constituem a uUnica rubrica que apresenta um comportamento
desfavoravel em relacdo ao previsto no OE/2017. O ritmo de crescimento das despesas
com pessoal desacelerou de 1,1% no 1.° trimestre para 0,7% no 1.° semestre mas permanece
acima dos 0,5% implicitos no OE/2017,* apesar de ter beneficiado do efeito decorrente da
alteracdo do regime duodecimal a que esta sujeito o subsidio de Natal. O aumento homélogo
verificado na primeira metade do ano reflete também os impactos decorrentes de: i)
eliminagéo integral da reducdo remuneratéria nas AP (no 1.° semestre de 2016 a reversao
salarial correspondeu a 60%, tendo a reposicdo integral ocorrido apenas no ultimo trimestre
desse ano); ii) reducdo do horario normal de trabalho para as 35 horas semanais, que apenas
entrou em vigor a partir de 1 de julho de 2016; iii) aumento do subsidio de refeicdo. Apesar
do anuncio de uma politica de recrutamento assente na contratacdo de um trabalhador por
cada duas saidas nas AP, os dados da DGAEP relativos ao 1.° semestre de 2017 (ainda sem o
impacto do programa de regularizacdo extraordinaria dos vinculos precarios nas AP)°
apontam para um aumento do nimero de trabalhadores do conjunto das AP de 1,3% face
ao periodo homologo e de 0,6% desde o inicio do corrente ano.

A despesa com ordenados e salarios devera ficar acima do valor previsto no OE/2017.
E expectavel um desvio desfavoravel na despesa com contribuicdes sociais efetivas, que
devera ser atenuado por um desvio favoravel nas contribuicées imputadas. No 1.°
semestre de 2017 a despesa com ordenados e salarios registou um aumento homologo de
0,5%, embora no OE/2017 esteja subjacente uma reducdo de 0,1% face a 2016. Tal como
referido em anteriores relatérios do CFP, o montante inicialmente orcamentado no subsector
da administracdo central afigura-se insuficiente, tendo subjacente uma reducéo de 0,6% num
contexto de reversao salarial. Com efeito, nos primeiros seis meses ja se regista um aumento
de 0,8%, como se pode ver através do painel esquerdo do Grafico 7.° Nos restantes
subsectores o ritmo de crescimento desta despesa é inferior ao previsto no OE/2017, tendo-
se inclusivamente verificado um reducao de 0,7% na administracao local. Tendo em conta a
evolucdo registada no 1.° semestre e o facto de metade do subsidio de Natal nas AP ser paga
integralmente em novembro, é expectavel que a despesa das AP com ordenados e salarios
registe um desvio desfavoravel em 2017 face ao OE/2017, que se estima num intervalo entre
0,2% do PIB e 0,3% do PIB.” A despesa com contribuicdes sociais efetivas também devera
ficar acima do previsto no OE/2017, tendo registado um aumento homdlogo de 3,9% na
primeira metade do ano, que contrasta com a reducdo de 15,8% implicita no OE/2017 (ver
painel direito do Grafico 7). Esse desvio desfavoravel devera ser atenuado por um desvio
favoravel nas contribui¢cbes sociais imputadas, que estdo a aumentar a um ritmo (0,7%)
inferior ao subjacente no OE/2017 (5,4%).

4 No entanto a taxa de crescimento das despesas com pessoal no 1.° semestre de 2017 (+0,7%) encontra-se ainda
abaixo da que esta subjacente no PE/2017 (+1,4%).

> Programa previsto no artigo n.° 25 da Lei do OE/2017. O inicio do Programa devera ocorrer até 31 de outubro
de 2017 e a sua conclusdo até 31 de dezembro de 2018, de acordo com a Resolucdo de Ministros n.° 32/2017, de
28 de fevereiro.

6o proprio PE/2017 reviu em alta a despesa com ordenados e salarios das AP (+201 M€), admitindo-se que a
maior parte dessa revisdo tenha incidido na administragdo central. A taxa de crescimento dos ordenados e salarios
das AP no 1.° semestre de 2017 (+0,5%) encontra-se abaixo da que esta subjacente no PE/2017 (+1,4%).

7 Estima-se que o pagamento de metade do subsidio de Natal em novembro tenha um impacto de
aproximadamente 500 M€ na rubrica “ordenados e salarios” das AP.
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Grafico 7 - Evolugdo das despesas com pessoal das AP, por componente
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Fonte: INE e Ministério das Finangas. Calculos do CFP. | Notas: ndo se encontra disponivel informagdo desagregada por
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Administragoes Publicas.

No ambito das prestacoes sociais, a despesa com pensdes da seguranca social diminuiu
1,5% face ao 1.° semestre de 2016, apesar de estas terem sido atualizadas no inicio do
corrente ano. A despesa com prestacdes sociais foi a que mais contribuiu para a redugdo
homologa da despesa das AP nos primeiros seis meses, tendo registado uma diminuicao de
1,3%, variagdo quase simétrica do aumento de 1,4% que se encontra previsto para o conjunto
do ano. Esta evolugao favoravel é justificada pelo comportamento das presta¢des sociais que
ndo em espécie, nomeadamente da despesa com pensdes da seguranca social. Apesar de
essas pensdes terem sido atualizadas no inicio do ano,® a respetiva despesa registou uma
diminuicdo homdloga de 1,5% na primeira metade do ano, beneficiando da alteragdo do
regime duodecimal a que esta sujeito o subsidio de Natal® e do facto de as prestacbes de
desemprego estarem a diminuir 12,7%, um ritmo 4,5 vezes mais acentuado que o previsto
no OE/2017.1°

O ritmo de crescimento do consumo intermédio desacelerou de 5,7% até ao final de
marco para 1,1% até ao final de junho (encontrando-se agora abaixo dos 2,5%
implicitos no OE/2017), um valor que podera vir a ser revisto. Em termos nominais, o
consumo intermédio aumentou 52 M€ no 1.° semestre de 2017. Os encargos com PPP
rodoviarias diminuiram 47 M€, sendo que para o conjunto do ano encontra-se prevista uma
reducgdo desses encargos em 70 M€. Excluindo essas PPP, o consumo intermédio aumentou
99 M€ em termos homodlogos, dos quais mais de dois quintos se deveu ao SNS. Recorde-se
que no OE/2017 estava previsto um congelamento nominal de 215 M€ nesta rubrica. A
desaceleracdo da taxa de crescimento do consumo intermédio decorre do facto de esta

8Em janeiro de 2017, as pensdes até 844€ foram atualizadas de acordo com a taxa de inflagdo, sendo que no caso
das pensées entre 825€ e 2515€ a inflagdo foi descontado meio ponto percentual. Essa atualizagdo também
decorreu do levantamento da suspensdo do Indexante de Apoios Sociais.

° Em 2016 a totalidade do subsidio de Natal foi paga em duodécimos, enquanto no corrente ano metade do
subsidio de Natal nas AP sera pago em regime de duodécimos, sendo a restante metade paga integralmente em
novembro. Exemplo deste efeito na execucdo orcamental no 1.° semestre é o facto de a despesa com pensdes de
velhice ter diminuido 1,6% em termos homologos, apesar de o numero de beneficiarios destas pensdes ter
aumentado 0,2% nesse periodo e da referida atualizacdo.

19No 1.2 semestre de 2017 a taxa de desemprego atingiu 9,1%, encontrando-se abaixo do valor previsto no ambito
da OE/2017 (10,3%). Por outro lado, no final de junho de 2017, o nimero de beneficiarios de prestacdes de
desemprego diminuiu 13,4% face ao registado no final de junho do ano anterior.

10 | Evolucéo orcamental até ao final do 2.° trimestre de 2017 Conselho das Finangas Publicas



despesa ter registado uma reducdo homodloga 77 M€ no 2.° trimestre, dos quais 55 M€ no
ambito dos encargos com PPP rodoviarias, cujo perfil irregular de execugdo intra-anual se
traduziu numa diminuicdo homologa de 14,3% entre abril e junho, apds um crescimento de
2% no 1.° trimestre."12

No 1.° semestre de 2017, a “outra despesa corrente” aumentou 2,7% em termos
homoélogos. No OE/2017 estd subjacente um aumento bastante mais acentuado (25,3%),
embora influenciado pela imputacdo da dotacio provisional.” Se da rubrica forem excluidas
a dotacao provisional e a contribuicdo financeira para a U.E. verificou-se um aumento de 5%
na restante “outra despesa corrente”, também inferior ao acréscimo do que esta implicito no
OE/2017 (12,9%).

O ritmo de crescimento da despesa de capital encontra-se muito abaixo do previsto
para o conjunto do ano, uma evolucao que podera ser revista. Decorrida metade do ano,
a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) apresenta um ritmo de crescimento (1,2%) muito
aquém do previsto no OE/2017 (52,8%, ver Quadro 3)." O grau de execucdo da FBCF do
conjunto das AP no 1.° semestre de 2017 (29,5%) foi ainda mais baixo que o registado no
periodo homologo (33,3%). Na administracdo central, a FBCF manteve-se praticamente
inalterada face ao periodo homologo, embora no OE/2017 esteja implicito um aumento de
69% (ou 61,7%, excluindo a dotagdo de 100 M€ destinada a financiar a contrapartida publica
nacional em projetos de investimento, que teve uma utilizagcdo de 5,7 M€ no 1.° semestre).
No ambito da administracao local, a FBCF diminuiu 1,8% no 1.° semestre, em contraste com
o aumento de 32,4% previsto para o conjunto do ano. Tal como foi anotado na abertura do
capitulo é provavel que se venha a verificar uma revisdo desta informacdo, uma vez que, os
dados disponiveis sobre a execugdo em contabilidade publica apontam para uma trajetéria
bastante diferente.’

A rubrica “outras despesas de capital” continua a nao refletir qualquer impacto
decorrente da recapitalizacao da CGD, que teve inicio no 1.° trimestre de 2017. As
“outras despesas de capital” ascenderam a 254 M€ até junho, um valor praticamente igual
ao registado no periodo homodlogo. Para o conjunto do ano também esta prevista uma
estabilizacdo desta despesa, ndo tendo o Ministério das Financas considerado no OE/2017
qualquer impacto decorrente da operacao de recapitalizacao da CGD. Os resultados relativos
ao 1.° semestre também nao a refletem porque o respetivo tratamento estatistico se encontra

T Refira-se que o consumo intermédio relativo ao 1.° trimestre de 2017 foi revisto em baixa em 86 M€, na
sequéncia de uma revisdo dos encargos com PPP rodoviarias (-202 M€) devido a existéncia de desfasamentos
temporais nos pagamentos das subconcessdes.

12 A reserva orcamental esta incluida na rubrica de consumo intermédio. No ambito do OE/2017 foi imputada
apenas uma pequena parcela da reserva orcamental (6,5 M€), tendo sido cativados os restantes 427,1 M€. Contudo,
no 1.° semestre de 2017 a reserva orcamental ja teve uma utilizacdo de 16,1 M€.

13 A dotacdo provisional para o corrente ano ascende a 535 M€, tendo sido integralmente imputada na rubrica
“outra despesa corrente”. No decurso do ano esta dotacdo sera reafectada em funcdo das necessidades de
financiamento que forem sendo apuradas. Na primeira metade de 2017 a dotacdo provisional teve uma utilizacdo
de apenas 3 M€, para reforco do orcamento da Direcdo-Geral do Patrimonio Cultural. Em 2016 a dotacgdo
provisional foi integralmente utilizada, maioritariamente para reforco de outras rubricas da despesa.

14 Considerando o PE/2017 como referencial anual, o aumento da FBCF previsto para o corrente ano é de 39,4%.

1> De acordo com a informacdo publicada pela DGO na Sintese Mensal de Execucdo Orcamental de junho o
crescimento homdlogo no 1.° semestre da aquisi¢do de bens de capital (parte da FBCF em Contas Nacionais) pelos
municipios foi de 47,8%.
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em analise. De acordo com o INE, o plano de recapitalizacdo da CGD totalizara 4874 M€, dos
quais 3944 M€ foram suportados pelo Estado portugués no 1.° trimestre de 2017 (2500 M€
através de um aumento de capital em dinheiro e o restante através de um aumento de capital
em espécie). A decisdo sobre o respetivo registo em contas nacionais tem como limite margo
de 2018, a data da 1.2 notificacdo do PDE relativa a 2017.

1.3 SALDO ORCAMENTAL

Até ao final do 1.° semestre de 2017 o défice orcamental atingiu 1794 M€, equivalente
a 1,9% do PIB semestral. Este resultado que beneficia da recuperacdo parcial da garantia
do Banco Privado Portugués representa uma melhoria em termos homaélogos (1019 M€; 1,2
p.p. do PIB - Gréfico 8) superior ao previsto para a totalidade do ano quer no OE/2017 (+0,4
p.p. do PIB) quer no PE/2017 (+0,5 p.p. do PIB). Para esta variacdo do saldo orcamental
contribuiu o aumento da receita (em 828 M€), designadamente de contribuices sociais,
vendas e “outra receita corrente”. A despesa agregada das AP reduziu-se no mesmo periodo
em 191 M§, para o que contribuiu o decréscimo homdlogo dos encargos com juros e com
prestacdes sociais, superando os aumentos verificados noutras rubricas de despesa corrente.
Por seu turno, o aumento nominal do PIB (3,7% em termos homodlogos) contribuiu também
para a reducdo do défice relativamente ao PIB. Registe-se ainda que o défice apurado em
contabilidade nacional até junho de 2017 ficou abaixo em 1,6 p.p. do PIB ao défice registado
na otica da contabilidade publica (-3,5% do PIB), em resultado de ajustamentos relacionados
com a especializagdo do exercicio e outros (Quadro 11, em anexo). O défice observado é o
menor, em percentagem do PIB, de todos os primeiros semestres desde 2008. 167

16 0 défice até ao final do 1.° trimestre de 2017 foi revisto em baixa em 0,4 p.p. do PIB pelo INE relativamente ao
reportado em junho do corrente ano (2,1% do PIB) e que consta do Relatério n.° 6/2017 do CFP referente a analise
da evolucdo orcamental até marco. De acordo com o INE (2017), a incorporacdo de nova informacédo, da qual
destaca a disponibilizacdo de resultados finais das contas nacionais para 2015, implicou a revisdo de estimativas
anteriores de alguns agregados para os trimestres daquele ano e seguintes.

17 Nesse ano o défice registado no primeiro semestre atingiu 1,3% do PIB.
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Grafico 8 - Saldo orcamental das administracées publicas
(saldo acumulado no trimestre, em % do PIB)

2013 2014 2015 2016 2017

| Il

w1 nomw
5 24
3,6 0 33 3T
4,8
5,8

M Saldo observado Saldo ajustado

| nm vl I v

0,0
-1,0

2,0
3,0
-4,0
5,0

6,0
7,0
8,0

90 |
-10,0

Fonte: INE. Célculos do CFP. | Nota: Os dados ajustados correspondem aos
valores dos saldos observados expurgados dos efeitos de medidas
temporarias e ndo recorrentes evidenciados no Quadro 6.

Em anos anteriores, e por regra, o 2.° semestre do ano evidencia sempre uma melhoria
quanto ao valor do saldo orcamental. Sem prejuizo do exposto sdo de assinalar para o ano
de 2017, devido ao seu potencial impacto e como ja referido pelo CFP, a incerteza associada
ao eventual registo em contas nacionais da referida operacdo de recapitalizacdo da Caixa
Geral de Depdsitos, bem como a recuperagao da garantia concedida ao BPP (450 M€ ou 0,2%
do PIB anual) prevista no OE/2017 e PE/2017, da qual se regista até junho uma execucao de
70 M€, menos de um quinto do esperado para o conjunto do ano.'

Até junho de 2017, o saldo primario representa um excedente de 1802 M€, o que
equivale a 1,9% do PIB semestral. Em termos acumulados, de janeiro a junho do corrente
ano, o saldo primario, que exclui a despesa com juros (3597 M€), prossegue a tendéncia de
excedentes que ocorre desde o terceiro trimestre de 2015, pese embora uma diminuicdo
relativamente ao trimestre precedente em 0,4 p.p. do PIB, determinada em grande medida
pelo diferente perfil de reembolsos de IRS no 2.° trimestre (ver Caixa 1). Comparando com
igual periodo de 2016, regista-se uma melhoria em 0,9 p.p. do PIB (Gréfico 9), correspondente
a 865 M£. Esta variacdo homologa fica ainda aquém do objetivo de 2,8% do OE/2017, a que
corresponde uma melhoria implicita de 1183 M€ para o conjunto do ano.

18se expurgado o efeito desta receita de carater extraordinario (0,1 p.p. do PIB) o défice orcamental atingiria 2,0%
do PIB até final do 2.° trimestre de 2017 (cf. saldo ajustado Gréfico 8).
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Grafico 9 - Saldo primario das administragées publicas
(saldo acumulado no trimestre, em % do PIB)
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Fonte: INE. Clculos do CFP. | Notas: * Saldo primario previsto no OE/2017
para a totalidade do ano. | Os dados ajustados correspondem aos valores
dos saldos observados expurgados dos efeitos de medidas temporarias e
ndo recorrentes evidenciados no Quadro 6.

Em termos sectoriais verifica-se até junho de 2017 uma melhoria homéloga dos saldos
dos diversos subsectores das administracées publicos. O subsector dos fundos de
seguranca social (FSS) reforcou o seu excedente em 0,5 p.p. do PIB, alcancando o maior valor
em relagdo ao PIB (1,8% - Grafico 10) desde 2008. A administragdo central (AC) regista uma
diminuicdo equivalente do défice orgamental no mesmo periodo (0,5 p.p. do PIB). A
administracao regional e local (ARL) contribuiu com 0,2 p.p. do PIB para a redugéo do défice
do conjunto das AP, tendo aumentando o excedente face a 2016, pese embora uma
deterioragdo no 2.° trimestre (no conjunto do 1.° semestre ha uma reducao em 0,4 p.p. do
PIB relativamente ao final de marco).

Grafico 10 - Saldo or¢amental ajustado por subsector
(saldo acumulado no trimestre, em % do PIB)
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Fonte: INE. Célculos CFP. | Notas: valores ajustados. AC — Administragdo
Central; ARL — Administragdo Regional e Local, FSS — Fundos da Segurancga
Social, AP — Administragdes Publicas.
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A evolucdo observada em cada um dos subsectores das administracbes publicas
decorreu de situacoes diversas quanto ao comportamento de diferentes rubricas da
receita e da despesa. Nos FSS a melhoria do saldo continuou a ter por base o
comportamento favoravel da receita de contribuicdes sociais que aumentou em termos
homélogos' (481 M€) e da diminuicdo dos encargos com prestacdes sociais (134 M€). Na
AC a redugdo do défice teve por base o aumento da receita ndo fiscal e ndo contributiva
(204 M€), nomeadamente vendas e outras receitas correntes (142 M€), a que acresceu o
contributo da menor despesa com juros (145 M€) e a diminuicdo da despesa primaria
(84 M€). Para a melhoria do saldo observado na ARL contribuiu sobretudo o aumento da
receita, designadamente fiscal (160 M€). Esta evolucdo favoravel da receita do subsector
compensou o acréscimo da despesa corrente primaria (100 M€), este devido essencialmente
ao consumo intermédio e outras despesas correntes, uma vez que as despesas de
investimento se mantiveram praticamente ao mesmo nivel (0,3%).

19 0s valores seguidamente indicados entre parénteses para cada subsector referem-se a variacdes homologas
acumuladas.
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Caixa 2 - 2.2 notificacdo de 2017 no ambito do Procedimento por Défices Excessivos (PDE)

No ambito da notificagdo de outubro do PDE, os valores nominais da divida e do saldo orgamental das administra¢des
publicas (AP) para os anos de 2014 a 2016 foram objeto de revisdo pelas autoridades estatisticas nacionais (ver quadro
abaixo). A estimativa para 2017, da responsabilidade do Ministério das Finangas, foi igualmente revista para o saldo
orcamental e para a divida publica.

Periodo 2014-2016

— As alteragBes efetuadas neste periodo resultam da atualizacdo de informacdo decorrente da utilizacdo de
dados finais e provisorios, respetivamente para os anos de 2015 e 2016.

— A revisdo do saldo das AP afetou os exercicios orgamentais de 2015 e 2016, traduzida numa correcdo de
sinal contrario em cada um dos dois anos. Face a notificacdo de marco do PDE, o défice de 2015 foi corrigido
em alta (maior défice), enquanto a estimativa proviséria para o défice de 2016 foi revista em baixa (menor
défice). O subsector da administragdo central e o subsector da administracdo regional e local explicaram o
sentido de sinal destas revisdes, em contraposicdo ao subsector dos fundos da seguranca social. A
incorporagdo ao nivel dos Servigos e Fundos Auténomos (SFA) de nova informagdo determinou em 2015,
uma revisdo em baixa do excedente deste subsector (-61M€), o mesmo sucedendo para o subsector da
administracdo regional e local (-46M€), em resultado da apropriacdo de dados da Informagdo Empresarial
Simplificada (IES) relevante para a atualizagdo da estimativa da conta das empresas publicas municipais e
empresas publicas regionais, e de outra informacdo mais detalhada do ajustamento accrual (especializagdo
do exercicio') da administracdo local. Para 2016, a revisdo em baixa do défice das AP (-57M€) reflete
sobretudo a revisdo em alta do excedente da administragdo local e regional, consequéncia de informagdo
baseada na especializacdo do exercicio (accrual). De sinal oposto a estas revisdes, regista-se a atualizacdo
do saldo dos Fundos da Seguranca Social, em resultado sobretudo do registo de verbas provenientes de
Fundos Comunitarios que implicou a correcdo do ajustamento relativo a neutralidade dos fundos
comunitarios nos anos de 2015 e 2016, favorecendo o saldo deste subsector no 1.° ano e prejudicando o do
2.° ano.

— Avrevisdo da divida publica incidiu no ano de 2016 implicando a corre¢do em baixa do valor nominal e do
valor em racio do PIB deste indicador, respetivamente 103 M€, e 0,3 p.p. do PIB, este ultimo afetado
igualmente pela revisdo do PIB. Esta alteracdo que foi determinada em mais de quatro quintos pelo subsector
da administracdo central, reflete a amortizagdo antecipada de titulos de divida de longo prazo de uma
entidade dos SFA, ndo relevados na estimativa preliminar da Divida Plblica reportada no PDE de marco de
2017. A restante parte da revisao foi explicada pelos subsectores da administracdo regional e local, em
resultado da correcdo em baixa dos empréstimos de curto e de médio prazo deste subsector. Em 2015, a
revisdo em alta do PIB foi o Unico fator a justificar a corre¢do em baixa do réacio da divida publica.

Revisoes do saldo orcamental e divida publica face a 1.2 notificacdo de 2017 do PDE

| 2ma [ o5 | oo [ a7 |
| we_Jppre | me | pppe | wme ] ppps | wme [ ppre
Revisdo da Divida Publica -2 0,0 (1] -0,2 -103 -0,2 -735 -0,8
Adm. Central -2 0,0 0 -0,2 -82 -0,2 n.d. n.d.
Adm. Regional e Local -1 0,0 0 0,0 -21 0,0 nd. nd.
Adm. Local -1 0,0 0 0,0 -34 0,0 n.d. n.d.
Adm. Reg. dos Agores 0 0,0 0 0,0 0 0,0 n.d. n.d.
Adm. Reg. da Madeira 0 0,0 0 0,0 13 0,0 n.d. n.d.
Fundos da Seg. Social 0 0,0 0 0,0 0 0,0 nd. nd.
Revisdo do Saldo (1] 0,0 -92 0,0 57 0,0 174 0,1
Adm. Central 0 0,0 -61 0,0 7 0,0 174 0,1
Adm. Regional e Local 0 0,0 -46 0,0 64 0,0 0 0,0
Adm. Local 0 0,0 -30 0,0 148 0,1 n.d. n.d.
Adm. Reg. dos Agores 0 0,0 17 0,0 -3 0,0 n.d. n.d.
Adm. Reg. da Madeira 0 0,0 -3 0,0 3 0,0 n.d. n.d.
Fundos de Seg. Social 0 0,0 16 0,0 -14 0,0 0 0,0
Por Memdria: PDE set17
Divida Publica (M€;%PIB) 226 029 130,6 231541 128,8 240 958 130,1 244 076 127,7
Saldo (ME%PIB)  -12 402 7,2 -7918 -4,4 -3 665 -2,0 -2844 -1,5

Fonte: INE, BdP e Ministério das Financas. Célculos do CFP.
Ano 2017:

— O Ministério das Financas melhora a estimativa do saldo das administracdes publicas apresentado no PDE
de margo (para 1,5% do PIB), determinada pelo subsector da administragdo central;

— Revisdo em baixa do peso da divida publica no PIB para 128,5%, menos 0,8 p.p. do PIB do que reportado na
notificacdo de marco do PDE. Para esta revisdo tera contribuido sobretudo o refinanciamento da divida a
taxas de juros mais baixas, sobretudo nas maturidades de curto de prazo e um maior volume de amortizagdes
antecipadas ao FMI, factos que favorecem a diminuicdo da taxa de juro implicita da divida publica.

"Sobre ajustamentos entre 6ticas contabilisticas ver Apontamento do CFP n.°1/2014 “Do Saldo em Contabilidade Publica ao Saldo em Contabilidade Nacional.
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2 EVOLUCAO DA DIiVIDA PUBLICA

2.1 DIiVIDA DE MAASTRICHT

A divida publica na 6tica de Maastricht fixou-se em 132,1% do PIB no ano terminado
no 2.° trimestre de 2017, o que compara com 130,1% no final de 2016. Esta variagdo tem
por base um aumento do stock de divida no montante de 8072 M€, para 249 mil M€ no final
de junho, que foi superior ao aumento do PIB nominal no primeiro semestre. A mais recente
estimativa apresentada pelo MF, no ambito da 22 notificagdo do PDE (ver Caixa 2, aponta
para um racio de divida de 127,7% do PIB implicando uma diminui¢do do mesmo de 4,4 p.p.
no ultimo semestre do ano, sendo expectavel que a amortizacdo da Obrigagdo do Tesouro
com maturidade em outubro 2017 (no montante de cerca de 6000 M€) contribua
favoravelmente para este objetivo.?°

Grafico 11 - Evolucao da divida das administracoes publicas (% do PIB)
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Fonte: BdP e INE. Calculos do CFP.

Face ao ano acabado no trimestre precedente, a divida de Maastricht aumentou 1,7 p.p.
do PIB, sendo a variacdo atribuida maioritariamente ao aumento dos depésitos da
Administracao Central (+1,4 p.p. do PIB), e, em menor grau, a um acréscimo da divida
liquida de depdsitos (0,3 p.p. do PIB). Em termos nominais, a divida na 6tica de Maastricht
liquida de depésitos da Administracao Central aumentou 2796 M§, situando-se em 229,3 mil
M€, enquanto os depdsitos da Administracdo Central se cifraram em 19,8 mil M€ (7,9% da
divida de Maastricht), valor que compara com 17 mil M€ no final do 1.° trimestre (7% da
divida de Maastricht).

2.2 AJUSTAMENTO DEFICE-DiVIDA

No 2.° trimestre de 2017, o aumento da divida publica foi cinco vezes superior ao
défice registado naquele periodo. O desequilibrio orgamental das contas publicas nao foi
o fator determinante na explicagdo da variacdo da divida. Neste trimestre, dos 5558 M€ de

20 Recorde-se que no PE/2017 o MF estimava para o final do ano corrente, um racio de divida de 127,9% do PIB.

Conselho das Financas Publicas Evolugdo orcamental até ao final do 2.° trimestre de 2017 | 17



aumento da divida, apenas 1017 M€ foram justificados pelo défice das administragcdes

publicas registado naquele periodo.

A diferenca entre o défice e a variacao de divida deveu-se essencialmente a operacoes
relativas a “aquisicdo liquida de ativos financeiros”. No conjunto dos ajustamentos que
explicam a variacdo de divida que ndo resulta do défice (4541 M€), verifica-se que o aumento
de numerario e depdsitos, mas também de outros débitos e créditos justificaram o forte
contributo da aquisicdo liquida de ativos financeiros ao explicar mais de quatro quintos do
ajustamento défice-divida. As “outras variacdes na divida” contribuiram com 549 M€ do total
do ajustamento, enquanto o contributo dos passivos financeiros ndo incluidos na divida se

situou préximo de zero (13 M€) no trimestre em analise.

Quadro 4 - Ajustamentos défice-divida (valores do trimestre, ndo acumulados, em M€)

2.2T/2017

(1) Défice orgamental [valores ndo ajustados]

(2) Ajustamento défice-divida

(+) Aquisicdo liquida de ativos financeiros

Numerario e depdsitos
Titulos que ndo agdes

Empréstimos

AcOes e outras participagdes
Outros ativos financeiros
(-) Passivos ndo incluidos na divida
(+) Outras variagdes na divida (inclui valorizagdes)

(3) Variagdo da divida (6tica Maastricht) [1]+[2]

1017
4541
4005
3042
-29

8

168
817
13
549
5558

Fonte: BdP. Calculos do CFP.
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ANEXO

Quadro 5 - Conta das administracoes publicas

(vanres acumulados no final de cada trimestre, em M€)
2016

2017

OF/17

Receita Total 17712 36994 57850 79706 18296 37822 84153 82654 2,2 2,2 5,6
Receita corrente 17599 36749 57505 78909 18174 37488 82251 81392 2,0 2,0 4,2
Receita fiscal 10343 21090 33831 46428 10448 21145 47601 47578 0,3 0,1 2,5
Impostos indiretos 6448 13141 20230 27347 6735 13864 28169 28300 55 2,0 3,0
Impostos diretos 3896 7949 13601 19081 3713 7281 19432 19278 -84 -1,8 1,8
Contribuigdes sociais 4970 10459 15807 21609 5219 10990 22313 22447 51 14 33
Das quais: efetivas 3900 8067 12280 16929 4140 8581 17393 17704 6,4 14 2,7
Vendas e outras receitas correntes 2286 5199 7866 10873 2507 5352 12337 11366 3,0 0,4 13,5
Receitas de capital 113 245 345 796 123 334 1902 1262 364 0,2 1388
Despesa Total 19198 39807 61665 83371 19073 39616 87171 85498 -0,5 -0,5 4,6
Despesa primaria 17299 36056 55886 75610 17257 36020 78874 77567 -0,1 -0,1 4,3
Despesa corrente primaria 16660 34586 53522 72058 16574 34533 73878 72936 -0,2 -0,1 2,5
Consumo intermédio 2241 4783 7380 10418 2370 4835 10680 10680 1,1 0,1 2,5
Despesas com pessoal 4845 10670 15678 20881 4899 10749 20975 21165 0,7 0,2 0,5
Prestagdes sociais 8206 16536 26537 35113 8100 16315 35615 35615 -1,3 -0,6 1,4
que ndo em espécie 7441 14955 24153 31730 7318 14661 32414 32414 20 -0,7 2,2
em espécie 765 1581 2384 3383 782 1654 3201 3201 4,6 0,2 -5,4
Subsidios 168 384 607 975 160 361 1106 1049 61 -0,1 13,5
Outra despesa corrente 1200 2213 3319 4671 1044 2273 5502 4426 2,7 0,2 17,8
Despesas de capital 639 1470 2364 3552 683 1486 4996 4631 11 0,0 40,7
FBCF 559 1218 1877 2734 552 1233 4177 3812 1,2 0,0 52,8
Qutras despesas de capital 81 253 487 819 131 254 820 820 0,4 0,0 0,1
Juros 1899 3751 5779 7761 1816 3597 8 297 7930 -4,1 -0,4 6,9
Saldo global -1486 -2814 -3815 -3665 <777 -1794 -3018 -2844
Saldo primério 413 938 1964 4096 1039 1802 5279 5087
Despesa corrente 18559 38337 59301 79818 18390 38130 82175 80866 -0,5 -0,5 3,0
PIB nominal 44502 91340 138692 185179 45996 94686 190810 190892 3,7 3,0

Fonte: INE e Ministério das Finangas. Célculos do
alteragGes aprovadas pela AR. A variacdo do OE/2017 tem por referéncia a execucédo de 2016.

Quadro 6 - Impacto das medidas temporarias e nao recorrentes no saldo acumulado

Medidas tempordrias e ndo recorrentes
Receita

CFP. | Notas: a coluna

"OE/17" corresponde a previsdo anual apds

(em % do PIB no final de cada trimestre)

03

-15

3,6

2017

| a6 | a7 |
-“IIT--“

013 | s
-nlﬂ.-““

-1,3
0,1

0,4
0,4

0,0
0,0

0,1 0,2
0,1 0,2

Perddo fiscal

IVA

Outros Imp. Ind.

IRS; IRC

IMI; IMT

Seguranga social
Devolugao parcial das Prepaid Margins
Contribuigdo para o Fundo Unico de Resolugdo
Recuperacdo de garantia do BPP

Despesa

04

15

a8

36

0,1

1,4

02
0,0
0,0
02

0,0
0,2

0,0

01 02

Apoio ao Sistema Bancério
Capitalizagdo Novo Banco
Capitalizagdo BANIF
Capitalizacio BANIF (aquisic3o ativos OITANTE)
Capitalizagdo BPN
Assungées de Divida
Pagamentos one-off & Uni3o Europeia

Entrega de Aeronaves F-16 & Roménia

0,4

0,4

0,1

01
14

39
38

01
0,9

29
28

01
0,7

14

13
0,1

0,1

0,0
0,1

Fonte: INE, MF e BdP. Calculos CFP. | Notas: Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas devido a
arredondamentos. A identificacdo do impacto destas medidas para o ano em curso é de natureza provisoria, podendo vir
a sofrer alterag¢des ao longo do ano caso a disponibilizagdo de nova informacdo assim o justifique.
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Quadro 7 - Conta (ajustada) das administracoes publicas
(vanres acumulados no final de cada trimestre, em M€)

o | verms

Receita Total 17712 36994 57850 78960 18285 37750 83703 82204 2,0 2,0 6,0
Receita corrente 17599 36749 57505 78466 18174 37488 82251 81392 2,0 2,0 4,8
Receita fiscal 10343 21090 33831 46032 10448 21145 47601 47578 0,3 0,1 3,4
Impostos indiretos 6448 13141 20230 27243 6735 13864 28169 28300 5,5 2,0 3,4
Impostos diretos 3896 7949 13601 18788 3713 7281 19432 19278 -84 -1,8 3,4
Contribuigdes sociais 4970 10459 15807 21561 5219 10990 22313 22447 51 1,4 3,5
Das quais: efetivas 3900 8067 12280 16882 4140 8581 17393 17704 6,4 1,4 3,0
Vendas e outras receitas correntes 2286 5199 7866 10873 2507 5352 12337 11366 3,0 04 13,5
Receitas de capital 113 245 345 495 111 263 1452 812 73 0,0 1936
Despesa Total 19198 39807 61740 83405 19073 39616 87171 85498 -0,5 -0,5 4,5
Despesa primaria 17299 36056 55961 75644 17257 36020 78874 77567 -0,1 -0,1 4,3
Despesa corrente primaria 16660 34586 53522 71981 16574 34533 73878 72936 -0,2 -0,1 2,6
Consumo intermédio 2241 4783 7380 10418 2370 4835 10680 10680 11 0,1 2,5
Despesas com pessoal 4845 10670 15678 20881 4899 10749 20975 21165 0,7 0,2 0,5
Prestagdes sociais 8206 16536 26537 35113 8100 16315 35615 35615 -1,3 -0,6 1,4
que ndo em espécie 7441 14955 24153 31730 7318 14661 32414 32414 -2,0 -0,7 2,2
em espécie 765 1581 2384 3383 782 1654 3201 3201 4,6 0,2 -5,4
Subsidios 168 384 607 975 160 361 1106 1049 -6,1 -0,1 13,5
Outra despesa corrente 1200 2213 3319 4594 1044 2273 5502 4426 2,7 0,2 19,8
Despesas de capital 639 1470 2439 3664 683 1486 4996 4631 11 0,0 36,4
FBCF 559 1218 1952 2845 552 1233 4177 3812 1,2 0,0 46,8
Outras despesas de capital 81 253 487 819 131 254 820 820 0,4 0,0 0,1
Juros 1899 3751 5779 7761 1816 3597 8297 7930 -4,1 -0,4 6,9
Saldo global -1486 -2814 -3890 -4445 -788 -1866 -3468 -3294
Saldo primario 413 938 1890 3316 1028 1731 4829 4637
Despesa corrente 18559 38337 59301 79741 18390 38130 82175 80866 -05 -0,5 31
PIB nominal 44502 91340 138692 185179 45996 94686 190810 190892 3,7 : 3,0

Fonte: INE e Ministério das Financas. Calculos do CFP. | Notas: a coluna "OE/17" corresponde a previsdo anual apds
alteragdes aprovadas pela AR. A variacdo do OE/2017 tem por referéncia a execucdo de 2016. Os valores foram ajustados
dos efeitos de medidas temporarias e medidas néo recorrentes evidenciados no Quadro 6.

Quadro 8 - Conta das administracdes publicas (em % do PIB no final de cada trimestre)

L L v [ [ ] OF/17 | PE/17 [Homélogdl OF/17 ]

Receita Total 39,8 40,5 41,7 43,0 39,8 39,9 44,1 43,3 -0,6 11
Receita corrente 39,5 40,2 41,5 42,6 39,5 39,6 43,1 42,6 -0,6 0,5
Receita fiscal 23,2 23,1 24,4 25,1 22,7 22,3 24,9 24,9 -0,8 -0,1
Impostos indiretos 14,5 14,4 14,6 14,8 14,6 14,6 14,8 14,8 0,3 0,0
Impostos diretos 8,8 8,7 9,8 10,3 8,1 7,7 10,2 10,1 -1,0 -0,1
Contribui¢des sociais 11,2 11,5 11,4 11,7 11,3 11,6 11,7 11,8 0,2 0,0

Das quais: efetivas 8,8 8,8 8,9 9,1 9,0 9,1 9,1 9,3 0,2 0,0
Vendas e outras receitas correntes 5,1 5,7 5,7 5,9 5,5 5,7 6,5 6,0 0,0 0,6
Receitas de capital 0,3 0,3 0,2 0,4 0,3 0,4 1,0 0,7 0,1 0,6
Despesa Total 43,1 43,6 44,5 45,0 41,5 41,8 45,7 44,8 -1,7 0,7
Despesa primaria 38,9 39,5 40,3 40,8 37,5 38,0 41,3 40,6 -1,4 0,5
Despesa corrente primaria 37,4 37,9 38,6 38,9 36,0 36,5 38,7 38,2 -1,4 -0,2
Consumo intermédio 5,0 5,2 53 5,6 5,2 51 5,6 5,6 -0,1 0,0
Despesas com pessoal 10,9 11,7 11,3 11,3 10,7 114 11,0 11,1 -0,3 -0,3
Prestacdes sociais 18,4 18,1 19,1 19,0 17,6 17,2 18,7 18,7 -0,9 -0,3

que ndo em espécie 16,7 16,4 17,4 17,1 15,9 15,5 17,0 17,0 -0,9 -0,1

em espécie 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 0,0 -0,1
Subsidios 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3 0,4 0,6 0,5 0,0 0,1

Outra despesa corrente 2,7 2,4 2,4 2,5 2,3 2,4 2,9 23 0,0 0,4
Despesas de capital 1,4 1,6 1,7 1,9 1,5 1,6 2,6 2,4 0,0 0,7
FBCF 1,3 1,3 1,4 1,5 1,2 1,3 2,2 2,0 0,0 0,7
Outras despesas de capital 0,2 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,0 0,0

Juros 43 4,1 4,2 4,2 3,9 3,8 43 42 0,3 0,2
Saldo global -3,3 -3,1 -2,8 -2,0 -1,7 -1,9 -1,6 -1,5 1,2 0,4
Saldo primario 0,9 1,0 14 2,2 2,3 1,9 2,8 2,7 0,9 0,6

Fonte: INE e Ministério das Financas. Célculos do CFP. | Notas: a coluna "OE/17" corresponde a previsdo anual apds
alteragGes aprovadas pela AR. A variacdo do OE/2017 tem por referéncia a execucédo de 2016.
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Quadro 9 - Conta (ajustada) das administragées publicas (em % do PIB no final de cada trimestre)

_-““-“

Receita Total 39,8 40,5 41,7 42,6 39,8 39,9 43,9 43,1 -0,6 1,2
Receita corrente 39,5 40,2 41,5 42,4 39,5 39,6 43,1 42,6 -0,6 0,7
Receita fiscal 23,2 23,1 24,4 24,9 22,7 22,3 24,9 24,9 -0,8 0,1
Impostos indiretos 14,5 14,4 14,6 14,7 14,6 14,6 14,8 14,8 0,3 0,1
Impostos diretos 8,8 8,7 9,8 10,1 8,1 7,7 10,2 10,1 -1,0 0,0
Contribuigdes sociais 11,2 11,5 11,4 11,6 11,3 11,6 11,7 11,8 0,2 0,1

Das quais: efetivas 8,8 8,8 8,9 9,1 9,0 9,1 9,1 9,3 0,2 0,0
Vendas e outras receitas correntes 5,1 5,7 5,7 59 5,5 5,7 6,5 6,0 0,0 0,6
Receitas de capital 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,8 04 0,0 0,5
Despesa Total 43,1 43,6 44,5 45,0 41,5 41,8 45,7 44,8 -1,7 0,6
Despesa primdria 38,9 39,5 40,3 40,8 37,5 38,0 41,3 40,6 -1,4 0,5
Despesa corrente primaria 37,4 37,9 38,6 38,9 36,0 36,5 38,7 38,2 -1,4 -0,2
Consumo intermédio 5,0 5,2 53 5,6 5,2 5,1 5,6 5,6 -0,1 0,0
Despesas com pessoal 10,9 11,7 11,3 11,3 10,7 11,4 11,0 11,1 -0,3 -0,3
Prestagdes sociais 18,4 18,1 19,1 19,0 17,6 17,2 18,7 18,7 -0,9 -0,3

que ndo em espécie 16,7 16,4 17,4 17,1 15,9 15,5 17,0 17,0 -0,9 -0,1

em espécie 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 0,0 -0,1
Subsidios 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3 0,4 0,6 0,5 0,0 0,1

Outra despesa corrente 2,7 2,4 2,4 2,5 2,3 2,4 2,9 2,3 0,0 0,4
Despesas de capital 1,4 1,6 1,8 2,0 1,5 1,6 2,6 2,4 0,0 0,6
FBCF 1,3 1,3 14 1,5 1,2 1,3 2,2 2,0 0,0 0,7
Outras despesas de capital 0,2 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,0 0,0

Juros 4,3 4,1 4,2 4,2 3,9 3,8 4,3 4,2 -0,3 0,2
Saldo global -3,3 -3,1 -2,8 -2,4 -1,7 -2,0 -1,8 -1,7 11 0,6
Saldo primario 0,9 1,0 1,4 1,8 2,2 1,8 2,5 2,4 0,8 0,7

Fonte: INE e Ministério das Financas. Célculos do CFP. | Notas: a coluna "OE/17" corresponde a previsdo anual apds
alteragdes aprovadas pela AR. A variagdo do OE/2017 tem por referéncia a execugdo de 2016. Os valores foram ajustados
dos efeitos de medidas temporarias e medidas nédo recorrentes evidenciados no Quadro 6.
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Quadro 10 - Conta das AP: variagoes implicitas no OE/2017 e no PE/2017 (em M€ e em %)

Execugdo Previsdo 2017 (M€) Variagdo anual (%)
2016 (M€) | 0E/2017 | PE/2017 OE/2017 | PE/2017

7
Receita Total 79 706 84153 82 654 -1499 5,6 3,7
Receita corrente 78 909 82 251 81392 -859 4,2 31
Receita fiscal 46 428 47 601 47578 -23 2,5 2,5
Impostos indiretos 27 347 28 169 28 300 131 3,0 3,5
Impostos diretos 19 081 19 432 19 278 -154 1,8 1,0
Contribuigdes sociais 21609 22313 22 447 134 3,3 3,9
Das quais: efetivas 16 929 17 393 17 704 311 2,7 4,6
Vendas e outras receitas correntes 10873 12 337 11 366 971 13,5 4,5
Receitas de capital 796 1902 1262 -640 138,8 58,5
Despesa Total 83371 87 171 85498 -1673 4,6 2,6
Despesa primaria 75610 78 874 77 567 -1307 4,3 2,6
Despesa corrente primaria 72 058 72 936 72936 0 1,2 1,2
Consumo intermédio 10418 10 680 10 680 0 2,5 2,5
Despesas com pessoal 20881 20975 21165 190 0,5 1,4
Prestag@es sociais 35113 35615 35615 0 1,4 1,4
que ndo em espécie 31730 32414 32414 2,2 2,2
em espécie 3383 3201 3201 -5,4 -5,4
Subsidios 975 1106 1049 -57 13,5 7,6
Outras despesas correntes 4671 5502 4426 -1076 17,8 -5,2
Despesas de capital 3552 4996 4631 -365 40,7 30,4
FBCF 2734 4177 3812 -365 52,8 39,4
Outras despesas de capital 819 820 820 0 0,1 0,1
Juros 7761 8297 7930 -367 6,9 2,2
Saldo global -3 665 -3 018 -2844 174

Saldo primario 4096 5279 5087 -192 :
Despesa corrente 79 818 81233 80 866 -367 1,8 1,3
PIB nominal 185179 190810 190892 82 3,0 3,1

Fonte: INE (2016) e Ministério das Financas (2017). Célculos do CFP. | Notas: a coluna "OE/2017" corresponde a previsdo
anual apos alteragdes aprovadas pela AR. As variagdes anuais tém por referéncia a execucédo de 2016.

Quadro 11 - Ajustamento de passagem entre 6ticas contabilisticas
(% do PIB gerado no periodo)

(1) Saldo em Contabilidade Publica
Administragdo Central e Seguranga Social
Administragdo Regional e Local

(2) Ajustamentos de passagem a Contabilidade Nacional

Diferengas de universo

Especializagdo do exercicio (Ajustamento Caixa-Compromissos)

Impostos e contribui¢des sociais *

Dif. entre juros pagos e devidos

Outros desfasamentos temporais (dos quais)

Ajustamento caixa-compromissos CGA e SNS

Ajustamento de especializagdo as empresas publicas reclassifici

Dotagdo de Capital em Entidades Publicas Reclassificadas
Outros ajustamentos (dos quais)
InjecBes de capital (das quais)
Dotagdo de Capital em Entidades Publicas Reclassificadas

Fundos de pensdes
(3) =(1)+(2) Saldo em Contabilidade Nacional

35 35
38 38
03 0,3
04 1,6
0,0 0,0
11 2,0
0,2 0,2
1,1 1,0
03 0,8
03 0,4
1,1 1,5
1,0 1,0
08 0,4
-1,0 -1,0
-1,0 -1,0
03 0,3
3,1 -1,9

Fonte: INE. Célculos do CFP | Nota: (*) Ajustamento temporal. Os ajustamentos de sinal
positivo/negativo originam um défice em contas nacionais inferior/superior ao obtido na 6tica da

contabilidade publica.
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LISTA DE ABREVIATURAS
Abreviaturas Significado

AC Administragdo Central

AP Administragdes Publicas

AR Assembleia da Republica

ARL Administracdo Regional e Local

AT Autoridade Tributaria e Aduaneira

Banif Banco Internacional do Funchal, S.A.

BdP Banco de Portugal

BPN Banco Portugués de Negdcios, S.A.

BPP Banco Privado Portugués

CFP Conselho das Financas Publicas

CGA Caixa Geral de Aposentagdes

CGD Caixa Geral de Dep6sitos

CoCo's Instrumentos de Capital Contingente

Ctva Contributo para a taxa de variagdo anual

Ctvh Contributo para a taxa de variagdo homdloga
DGAEP Direcdo Geral da Administragdo e do Emprego Publico
DGO Direcdo-Geral do Orcamento

DP Divida Publica

EPR Empresas Publicas Reclassificadas

FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo

FMI Fundo Monetério Internacional

FSS Fundos de Seguranca Social

IABA Imposto sobre o Alcool e as Bebidas Alcodlicas

IEC Impostos Especiais sobre o Consumo

IES Informacdo Empresarial Simplificada

IGCP Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica - E.P.E.
IGFSS Instituto de Gestdo Financeira da Seguranga Social, I.P.
IMI Imposto Municipal sobre Imoéveis

IMT Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Imoveis
INE Instituto Nacional de Estatistica

IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares
ISP Imposto Sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
ISV Imposto sobre Veiculos

IT Imposto sobre o Tabaco

IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

M€ Milhdes de Euros

MF Ministério das Finangas

OE Orgcamento do Estado

oT Obrigagdes do Tesouro

PDE Procedimento por Défices Excessivos

PE Programa de Estabilidade

PIB Produto Interno Bruto

POE Proposta de Orgamento do Estado

p.p. Pontos percentuais

PPP Parcerias Publico-Privadas

RMMG Retribuicdo Mensal Minima Garantida

SEC Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais
SNS Servico Nacional de Saude

Tvh Taxa de variagdo homologa

UE Unido Europeia
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PRINCIPAIS FONTES DE INFORMAGAO ESTATISTICA

Banco de Portugal, Boletim Estatistico — setembro de 2017

Banco de Portugal, Contas Financeiras Trimestrais — 2.° trimestre 2017

DGO, Sintese da Execucdo Orcamental — agosto de 2017

IGCP, Boletim Mensal — setembro de 2017

INE, Contas Nacionais Trimestrais por Sector Institucional — 2.° trimestre 2017
Ministério das Financas, Programa de Estabilidade 2017-2021

Ministério das Financas, Orcamento do Estado para 2017
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