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dos Estatutos do CFP foi aprovada pela Lei n.° 54/2011, de 19 de outubro.
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modo a contribuir para a qualidade da democracia e das decisdes de politica
econdmica e para o reforgo da credibilidade financeira do Estado.

Este Relatério foi elaborado com base na informacao disponivel até ao dia 6 de julho de 2017.

Encontra-se disponivel em www.cfp.pt, na area de publicagdes, um ficheiro em formato de folha de célculo contendo os
valores subjacentes a todos os gréaficos e quadros do presente relatério.
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APRESENTACAO

O presente relatério analisa os desenvolvimentos or¢camentais do sector das administragoes
publicas no 1.° trimestre de 2017. A analise do CFP assenta nas estatisticas macroeconémicas
divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) em 23 de junho, nas contas trimestrais
das administracbes publicas (ndo financeiras e financeiras), em contabilidade nacional,
publicadas em 23 de junho e 3 de julho de 2017 pelo INE e pelo Banco de Portugal (BdP),
respetivamente.

Os agregados orcamentais das administragdes publicas (AP) objeto de analise neste relatorio
sdo apresentados em contabilidade nacional e sem o ajustamento dos efeitos de medidas
temporarias e medidas ndo recorrentes. Contudo, estes ajustamentos sdo apresentados e
justificados no texto onde esse tratamento é relevante para permitir uma melhor avaliacdo
do esforco de consolidacdo orcamental.

O presente relatdrio 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 informacgao 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 Seguranga Social (IGFSS), continuando em falta os dados
fisicos do sistema de seguranca social solicitados pelo CFP.

A analise foi condicionada pelo facto de, a data da publicacdo deste relatério, o Ministério
das Financas ndo ter disponibilizado a Conta das Administra¢gdes Publicas em Contabilidade
Nacional subjacente ao Orcamento de Estado para 2017 (OE/2017), apds consideragao das
alteracGes introduzidas na Proposta de Orcamento de Estado na Assembleia da Republica.
Por este motivo esta anélise de execucdo toma como referéncia a Conta das Administracoes
Publicas em Contabilidade Nacional subjacente a Proposta de Orcamento de Estado para
2017 (POE/2017), que exclui as altera¢gdes no debate na especialidade. O CFP solicitou formal
e reiteradamente esta informacdo, pela primeira vez a 4 de janeiro de 2017 e pela Ultima no
dia 29 de junho.
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SUMARIO EXECUTIVO

O défice orcamental no final do 1.° trimestre de 2017 foi de 2,1% do PIB, fixando-se em
966ME£. A comparagdo com o mesmo periodo de 2016 evidencia uma melhoria homéloga de
490 M£ (equivalente a 1,2 p.p. do PIB). O aumento da receita, em particular dos impostos
indiretos e contribui¢des sociais, foi fundamental para esta variagdo. A despesa no seu
conjunto observa um acréscimo de 66 ME£. Estes valores ndo refletem qualquer eventual
impacto decorrente da recapitalizacdo da CGD, que se iniciou no 1.° trimestre de 2017.

No passado recente o défice no primeiro trimestre tem vindo a revelar-se superior ao
registado nos restantes trimestres do ano. O resultado obtido pode, assim, ser considerado
como uma indicacdo positiva para o cumprimento das metas fixadas pelo Governo para a
execucao orcamental (-1,6% do PIB no Orcamento do Estado para 2017 e -1,5% no Programa
de Estabilidade 2017-2021).

Ndo considerando a despesa com juros, verificou-se um excedente primario de 865 M€
(equivalente a 1,9% do PIB). Recorde-se que desde o terceiro trimestre de 2015 se tém vindo
a registar excedentes primarios.

O desempenho da receita fiscal no trimestre foi positivo (crescimento de 0,9% face ao ano
anterior) apesar do decréscimo verificado na cobranca de impostos diretos, pressionados, ao
nivel do IRS, pela reducdo da sobretaxa e pelo acentuar da quebra da receita proveniente de
rendimento de capitais e, ao nivel do IRC, e pela reducao do Pagamento Especial por Conta,
das autoliquidacdes e da receita gerada com rendimentos de capitais. O crescimento dos
impostos indiretos fica maioritariamente a dever-se a um crescimento do IVA (+4,0%) acima
do previsto pelo Governo para o conjunto do ano (+2,7%). No entanto, o crescimento da
receita fiscal ficou abaixo do esperado para o ano completo (0,9% no trimestre versus a
previsdo de 2,7% constante na Proposta de Orcamento do Estado).

As contribui¢des sociais deram o principal contributo para o crescimento da receita total das
administracdes publicas no 1.° trimestre de 2017. Em termos homélogos, as contribuicoes
sociais cresceram 251 M€ (5,1%, face a uma previsao implicita na Proposta de Orcamento do
Estado para 2017 de 3,3%) explicando cerca de trés quartos do crescimento da receita fiscal
e contributiva (73%) e aproximadamente metade do crescimento da receita total das
administracdes publicas (45%).

A evolugdo da despesa das administracdes publicas revelou-se favoravel, atendendo as
exigentes metas orcamentais, tendo crescido abaixo do previsto para o conjunto do ano
(0,3% para uma previsdo anual de 4,6%). Esta evolucdo decorre, por um lado, de uma
diminuicdo homodloga da despesa com juros (de 4,2%, que contrasta com a previsdo de um
acréscimo de 5,9% para o conjunto ano) tendo até margo a despesa com juros totalizado
1831 ME. Por outro lado, a despesa corrente primaria (+0,4%) e a despesa de capital (+12,5%)
apresentam igualmente uma evolugdo favoravel, evidenciando um ritmo de crescimento
inferior ao previsto para o conjunto do ano (+2,8% e +37,2%, respetivamente).
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O comportamento mais favoravel da despesa corrente primaria é explicado principalmente
pela diminuicdo homdloga das prestagdes sociais (em 1,4%) e da “outra despesa corrente”
(4,3%), em contraste com os aumentos previstos na Proposta de Orcamento do Estado para
2017 (respetivamente 1,7% e 25,3%). Estas variagoes refletem uma diminuicdo homodloga da
despesa com pensdes e com prestagdes de desemprego e um menor grau de execucdo da
contribuicdo financeira para a Unido Europeia. Em sentido contrario, o consumo intermédio
(+7,5%) e as despesas com pessoal (+1,4%) cresceram a um ritmo superior ao previsto para
o conjunto do ano (respetivamente 1,0% e 0,6%).

A Formacgdo Bruta de Capital Fixo atingiu 603 M€, montante que traduz um aumento
homélogo (10,3%) muito inferior ao que esta previsto para o conjunto do ano (49,2%), sendo
o aumento no trimestre (56 M€) quase exclusivamente justificado pela administracdo
regional e local (50 M€).

A divida publica na ética de Maastricht fixou-se em 130,5% do PIB no 1.° trimestre de 2017,
o que compara com 130,3% no final de 2016. O cumprimento do objetivo para o racio da
divida no final de 2017 fixado no Programa de Estabilidade 2017-2021 implica uma
diminuicdo de 2,6 p.p. do PIB no conjunto dos proximos trés trimestres. Em termos absolutos
verificou-se um aumento de 2426 M€. O ajustamento défice-divida (1460 M€) representou
60% da variacdo da divida, tendo sido influenciado maioritariamente pelas operagdes
relacionadas com o plano de recapitalizagdo da Caixa Geral de Depésitos e o reembolso de
CoCo's por parte do Banco Comercial Portugués. O défice orcamental justificou os restantes
40% (966 M€) do aumento da divida de Maastricht.
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1 DESENVOLVIMENTOS ORCAMENTAIS

O ponto de referéncia utilizado neste Relatério para ancorar a comparacGo dos desenvolvimentos
orcamentais do 1.° trimestre com o previsto pelo MF para o conjunto do ano é a Proposta de Orcamento
de Estado para 2017 (POE/2017). O CFP solicitou ao MF a disponibilizacdo da Conta das AP decorrente
das alteragdes introduzidas pela Assembleia da Republica, que ndo foi fornecida até a data de publicacéo
deste relatério. O Programa de Estabilidade 2017/2021 (PE/2017) alterou a previsGo da conta das AP
apresentada na POE/2017; nas rubricas em que as alteracbes sGo materialmente relevantes as diferencas
sGo assinaladas no texto e a andlise reportada aos dois referenciais (POE e PE). O PIB e as respetivas
componentes utilizados nesta seccGo correspondem aos dados das Contas Nacionais Trimestrais por
Sector Institucional, nGo sendo ajustados dos efeitos da sazonalidade, a semelhanca da conta das AP. Os
agregados orcamentais objeto de andlise neste relatério sd@o apresentados em contabilidade nacional,
sem o ajustamento dos efeitos de medidas tempordrias, medidas ndo recorrentes e fatores especiais. Em
anexo disponibiliza-se a Conta ajustada desses efeitos.

1.1 RECEITA

No 1.° trimestre de 2017, a receita das administracoes ptblicas cresceu 3,1%, um ritmo
inferior ao previsto na POE/2017 para o conjunto do ano, 5,7%. A evolugdo da receita
fiscal e contributiva foi determinante para este resultado ao explicar sensivelmente dois
tercos do crescimento homélogo da receita das AP (3,1%) que, no 1.° trimestre, se fixou 2,6
p.p. abaixo do objetivo de crescimento anual previsto na POE/2017 (5,7%). O contributo da
receita nao fiscal e ndo contributiva foi igualmente positivo interrompendo o
comportamento desfavoravel verificado em trimestres anteriores. A concorrer para o
desempenho destes subagregados da receita regista-se o contributo positivo da
generalidade das suas principais componentes, exceto a receita de capital, cuja variacao
homdéloga negativa (22,9%) diverge do objetivo anual de crescimento previsto na POE/2017
(+102,0%). Consequentemente, o peso da receita no PIB do trimestre fixou-se em 39,8%,
valor ligeiramente inferior ao verificado no 1.° trimestre de 2016 (40,0% do PIB), o que reflete
um ritmo de crescimento do PIB nominal (+3,6%) superior ao da receita total das AP.

Grafico 1 - Evolugdo da receita das administracoes publicas

Tvha no 1T 2017 face a implicita na POE/2017 (%) Contributos para a tvha da receita (p.p. e %)
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Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Nota: tvha designa taxa de variagdo homdloga acumulada.

O desempenho da receita fiscal no 1.° trimestre foi positivo (+0,9%), apesar de
penalizado pelo comportamento dos impostos diretos. Em termos nominais, e em
comparacdo com o 1.° trimestre de 2016, a receita fiscal cresceu 94 M€. Este aumento foi
integralmente sustentado pelo maior volume de receita proveniente de impostos indiretos
(272 ME€; +4,2%), que mais do que compensou o decréscimo de 179 M€ (-4,6%) verificado
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ao nivel dos impostos diretos. Este resultado reflete um crescimento homdlogo da receita
fiscal que, no 1.° trimestre (0,9%), foi um terco do previsto na POE/2017 (2,7%).

Grafico 2 - Evolucao da receita fiscal das administracoes 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: tvh designa taxa de variagdo homdloga. tvha designa taxa de variagdo homologa
acumulada.

Os impostos diretos apresentaram um decréscimo face ao mesmo periodo do ano
anterior devido ao comportamento desfavoravel do IRS e do IRC. No 1.° trimestre do
ano, os impostos diretos apresentaram uma variagdo homoéloga de -4,6% (-179 M€). Para
este decréscimo contribuiram as variagdes de -33,3% (-135 M€) e de -22% (-74 M¥)
registadas no IRC e IRS, respetivamente. A atenuar estas reducdes, esteve o aumento da
receita obtida com os “outros impostos diretos” (16,6%; 30 M€), justificada em parte pelo
desempenho do Imposto Unico sobre Circulacgo.

Nos primeiros trés meses de 2017, a receita de IRS continuou pressionada pelo
desempenho das retencées na fonte de rendimentos de capitais e pela progressiva
eliminacdo da sobretaxa deste imposto. A receita liquida de IRS decresceu 2,2% (74 M¥€)
face ao 1.° trimestre de 2016, traduzindo essencialmente a queda de 92 M€ (2,8%) na receita
proveniente das retencSes na fonte. Este decréscimo deveu-se, sobretudo, as quebras
registadas nas retencbes provenientes dos rendimentos de capitais (32,8%; 108 M€) e nas
retencOes relativas a sobretaxa de IRS (69%; 85 M€). Em sentido oposto, e a contrariar
parcialmente este comportamento negativo, regista-se o crescimento homdlogo da receita
relativa as retencdes na fonte de rendimentos de trabalho (4,8%; 103 M#€), traduzindo, em
parte, a criacio de emprego ao longo do 1.° trimestre de 2017 (3,2%).2

" Em contas nacionais, 70% da receita arrecada com este imposto é contabilizada como impostos diretos, sendo
os restantes 30% contabilizados como impostos indiretos.

2 Note-se que as retengdes na fonte relativas a rendimentos de trabalho também se encontram influenciadas por
duas medidas com efeitos de sinal contrario. Por um lado, o pagamento integral dos vencimentos na Fungdo
Publica tem um impacto positivo na receita (até ao final do terceiro trimestre), por outro, o pagamento do subsidio
de Natal dividido entre 50% em regime duodecimal e 50% no més de novembro tem um impacto negativo na
receita arrecadada nos restantes meses do ano.
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Grafico 3 - Evolucao da receita de IRS, em contas nacionais
Variacao homéloga da receita de IRS (M€) Peso dos reembolsos na receita bruta (%)
2016 2017 2016 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 variacdo homdloga negativa/positiva dos reembolsos favorece/penaliza a variacdo
da receita cobrada liquida.

A receita de IRC foi penalizada pelo desempenho das retengées na fonte provenientes
de rendimentos de capitais e por alteracoes legislativas ocorridas ao nivel do
Pagamento Especial por Conta (PEC). Nos primeiros trés meses de 2017, a receita liquida
de IRC recuou 135 M€ (-33,3%) face ao periodo homodlogo. Este decréscimo traduz,
essencialmente, as variagdes homologas de, respetivamente, -48 M€ (-38,8%) nas retencdes
na fonte provenientes de rendimentos de capitais®, de -18 M€ (-14,5%) na receita obtida por
via do PEC* e de -32 M€ (-47,5%) na receita proveniente da autoliquidacido das empresas.

Quadro 1 - Receita Fiscal das administracoes publicas em contabilidade nacional, M€
OR(;AMENTAL
nn

ADMINISTRACOES PUBLICAS

RECEITA FISCAL 46332 47601 10345 10439 1269

Imp. Indiretos 27258 28169 6451 6723 272 4,2 z,s 910 3,3
IVA 15753 16173 3718 3867 149 4,0 1,4 420 2,7
IECs 5108 5417 1192 1126 -66 5,6 0,6 309 6,0
ISP 3414 3542 791 794 4 0,5 0,0 128 3,8

T 1483 1581 360 286 74 20,6 0,7 98 6,6
I1ABA 211 293 41 46 4 9,9 0,0 82 38,9

M 1503 1548 373 396 22 59 0,2 44 2,9
5% 687 706 146 184 38 26,1 0,4 19 2,8
IMT 655 649 170 229 59 34,6 0,6 6 0,9
Outros 3552 3676 851 921 71 8,3 0,7 125 3,5
Imp. diretos 19073 19432 3895 3716 -179 -4,6 -1,7 359 1,9
IRS 12626 12853 3312 3238 74 2,2 0,7 227 1,8
IRC 5673 5665 404 269 -135  -33,3 -1,3 -8 0,1
Outros 775 914 179 208 30 16,6 03 140 18,0

Fonte: INE, MF e AT. Calculos do CFP. | Notas: Valores ndo ajustados de medidas temporarias. A
desagregacdo da execucdo dos impostos indiretos e impostos diretos é da exclusiva
responsabilidade do CFP, correspondendo ao célculo em contas nacionais efetuado com base nos
dados na otica de caixa da AT. A previsdo implicita na POE/2017 relativa a desagregacdo dos
impostos resulta de informacdo obtida junto do MF e da Infraestruturas de Portugal, SA, sendo o
célculo em contas nacionais da responsabilidade do CFP.

3 De acordo com a DGO, as retencdes na fonte provenientes de rendimentos de capitais encontram-se impactadas
por uma alteracdo do perfil intra-anual de arrecadacdo de receita.

4 parcialmente influenciada pela aprovacao da Lei n.° 10-A/2017, de 29 de mar¢o, que reduz o pagamento especial
por conta previsto no artigo 106.° do Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas.

> A informacéo disponivel aponta para uma melhoria da execucdo da receita de IRC no 2.° trimestre justificada
pelo crescimento homdlogo de 35,7% da receita obtida por via da autoliquidacdo até ao final de maio (més mais
relevante para esta componente do imposto).
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Os impostos indiretos cresceram acima do ritmo previsto na POE/2017 impulsionados
pelo desempenho do IVA. No 1.° trimestre os impostos indiretos registaram uma variacéo
homéloga positiva de 4,2% (3,3% na POE/2017) determinada maioritariamente (55%) pelo
desempenho do IVA. Considerando as estimativas de desagregacdo dos impostos, da
responsabilidade do CFP®, verifica-se que o comportamento favoravel do IMT (+34,6%), do
ISV (+26,1%), do IMI (+5,9%) e dos "Outros impostos indiretos” (+8,3%)’ mais do que
compensou o decréscimo homologo observado nos Impostos Especiais sobre o Consumo
(-5,6%).

O crescimento da receita liquida de IVA no 1.° trimestre foi superior ao objetivo anual
previsto na POE/2017, sustentado pelo comportamento da receita cobrada bruta. O
crescimento homologo da receita liquida (+4,0%; que compara com +2,7% na POE/2017)
assentou, exclusivamente, no crescimento da receita bruta (6,7%; 329 M€), que mais do que
compensou o aumento significativo dos reembolsos (15,2%; 181 M€), quer em volume, quer
em termos do seu peso relativo na receita bruta deste imposto (ver Gréafico 4). O desempenho
do IVA no 1.° trimestre refletiu assim o impulso da sua principal base de incidéncia econdmica
(crescimento de 3,7% do consumo privado nominal).

Grafico 4 - Evolugao trimestral da receita de IVA, em contas nacionais

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

2016 2017 2016 2017

jan-mar abr-jun Jul-set out-dez jan-mar jan-mar abr-jun jul-set out-dez jan-mar
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26,2
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252
24,8
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87
100 24,5 24,2
41
0 24,0
-100 23,5
N Receita bruta Reembolsos  =—@=Receita cobrada liguida
23,0

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 variacdo homdloga negativa/positiva dos reembolsos favorece/penaliza a variacdo
da receita cobrada liquida.

Em sentido oposto, a evolucao da receita dos Impostos Especiais sobre o Consumo (IEC)
divergiu do objetivo de crescimento previsto na POE/2017.8 No 1.° trimestre, a receita
dos IEC diminuiu 56% face ao periodo homodlogo, penalizada essencialmente pelo
desempenho do Imposto sobre o Tabaco (IT). O decréscimo homdlogo da receita de IT
(-20,6%; +6,6% na POE/2017) reflete o efeito de correcdo face ao maior nivel de receita

® No ambito da analise da receita fiscal, a desagregacédo por imposto efetuada pelo CFP baseia-se na informacao
da Autoridade Tributéaria e Aduaneira (AT), exceto para a previsdo implicita na POE/2017 fornecida pelo MF. O
célculo da receita dos principais impostos que é objeto de andlise pelo CFP segue a metodologia de contas
nacionais utilizada pelo INE. Sobre ajustamentos entre éticas contabilisticas ver Apontamento do CFP n.° 1/2014
“Do Saldo em Contabilidade Publica ao Saldo em Contabilidade Nacional”.

"o imposto do selo, o imposto do jogo e os impostos indiretos diversos sobre o consumo sdo aqueles que mais
contribuiram para o aumento dos “outros impostos indiretos”.

8 Em contas nacionais, os Impostos Especiais sobre o Consumo (IEC) correspondem ao somatério de trés impostos:
ISP (Imposto Sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos), IT (Imposto sobre o Tabaco) e IABA (Imposto sobre o
Alcool e as Bebidas Alcodlicas).
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arrecadada no 1.° trimestre de 2016°. A atenuar a evolucio desfavoravel dos IEC estiveram o
Imposto sobre Produtos Petroliferos (ISP) e o Imposto sobre Alcool e Bebidas Alcodlicas
(IABA) que registaram taxas de crescimento de 0,5% e 9,9%, respetivamente, ainda que
abaixo dos respetivos objetivos de crescimento para a totalidade do ano (+3,8% no caso do
ISP e +38,9% no caso do IABA).

As contribuicdes sociais deram o principal contributo para o crescimento da receita
total das AP, no 1.° trimestre de 2017. Em termos homodlogos, as contribui¢gdes sociais
cresceram 251 M€ (5,1%, para uma previsdao na POE/2017 de 3,3%) explicando cerca de trés
quartos do crescimento da receita fiscal e contributiva (73%) e aproximadamente metade do
crescimento da receita total das AP (45%). As contribuigdes sociais efetivas justificaram a
quase totalidade (95%) desta evolucao, traduzida num crescimento homdlogo de 6,1% (2,7%
na POE/2017) que superou o aumento do emprego observado no 1.° trimestre do ano
(3,2%)."°

A receita nao fiscal e nao contributiva cresceu a um ritmo inferior ao previsto na
POE/2017 para o conjunto do ano. Entre janeiro e margo de 2017, a receita nao fiscal e ndo
contributiva cresceu 8,7%, em termos homologos, valor que compara desfavoravelmente
com o crescimento de 21,8% previsto na POE/2017. A contribuir para este desempenho
esteve a receita de capital que, ao registar uma taxa de variagdo homodloga de -22,9%,
apresentou uma divergéncia face ao objetivo de crescimento de 102,0% subjacente a
POE/2017. Destaque-se que este é o décimo trimestre consecutivo em que a receita de
capital regista uma variagdo homologa negativa.

9 Ver analise do CFP a Evolucdo orcamental até ao final do 1.° trimestre de 2016.

10 As contribuigdes sociais encontram-se influenciadas pelo descrito na nota de rodapé n° 2.

Conselho das Financas Publicas Evolugdo orcamental até ao final do 1.° trimestre de 2017 | 5


http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2016/07/CFP-REL-07-2016.pdf

Quadro 2 - Conta das administragoes publicas no 1.° Trimestre, em contabilidade nacional, em M€

_m

Receita Total

17751 18308 3,1 3,1 5,7

Receita corrente 17598 18190 3,4 3,3 4,5
Receita fiscal 10345 10439 0,9 0,5 2,7
Impostos indiretos 6451 6723 4,2 1,5 3,3
Impostos diretos 3895 3716 -4,6 -1,0 1,9
Contribuig¢des sociais 4969 5221 51 1,4 3,3

Das quais: efetivas 3901 4141 6,1 13 2,7
Vendas e outras receitas correntes 2283 2530 10,8 1,4 14,8
Receitas de capital 153 118 -22,9 -0,2 102,0
Despesa Total 19207 19273 0,3 0,3 4,6
Despesa primaria 17296 17443 0,8 0,8 4,5
Despesa corrente primaria 16 664 16731 0,4 0,4 2,8
Consumo intermédio 2284 2 456 7,5 0,9 1,0
Despesas com pessoal 4846 4915 1,4 0,4 0,6
Prestagdes sociais 8204 8 090 -1,4 -0,6 1,7

que ndo em espécie 7441 7323 -1,6 -0,6 2,2

em espécie 763 767 0,5 0,0 -2,8
Subsidios 176 167 -5,3 0,0 6,0

Outra despesa corrente 1153 1103 -4,3 -0,3 25,3
Despesas de capital 632 711 12,5 0,4 37,2
FBCF 547 603 10,3 03 49,2
Outras despesas de capital 85 108 26,7 0,1 -2,7

Juros 1911 1831 -4,2 -0,4 5,9
Saldo global -1456 -966 : : :
Saldo primario 455 865 : : :
Despesa corrente 18575 18562 -0,1 -0,1 3,1
PIB nominal 44 352 45951 3,6 : 3,2

Fonte: INE e Ministério das Financas. Calculos do CFP. | Nota: Ctvh designa contributo para a taxa de variagdo homologa.

1.2 DESPESA

No 1.° trimestre de 2017, a despesa das administracdes ptblicas registou um ritmo de

crescimento (+0,3%) bastante inferior ao previsto na POE/2017 (+4,6%). A despesa
aumentou 66 M€ face ao periodo homdlogo, na sequéncia de um acréscimo da despesa
corrente primaria (67 M€) e da despesa de capital (79 M€), que foi atenuado por uma
diminuicdo dos juros (80 M€). Para a evolugao favoravel da despesa concorreu, por um lado,
a diminuicdo da despesa com juros (4,2%), que contrasta com o aumento previsto para o
conjunto do ano (5,9%) - ver Quadro 2 e Grafico 5, e por outro lado, ritmos de crescimento
da despesa corrente primaria (+0,4%) e da despesa de capital (+12,5%) abaixo dos previstos
(+2,8% e +37,2%, respetivamente). Recorde-se que, no 1.° trimestre de 2016, a execugao
orcamental esteve sujeita ao regime duodecimal até a entrada em vigor do OE/2016, embora
tenha refletido também o impacto decorrente da aprovacéo de legislacdo auténoma."’

O comportamento mais favoravel da despesa corrente primaria é explicado pela
diminuicdo homodloga das prestacoes sociais, dos subsidios e da “outra despesa
corrente”, em contraste com o aumento subjacente na POE/2017. Em sentido contrario,

" Nomeadamente a Lei n.° 159-A/2015, de 30 de dezembro - que estabeleceu a eliminagao faseada da reducao
remuneratoéria na administracdo publica e a reducdo da CES — e o Decreto-Lei n.° 254-B/2015, de 31 de dezembro,
que repos as regras de atualizacdo do valor das pensdes do regime geral da Seguranca Social e do regime de
protecdo social convergente e fixou o valor de referéncia do Complemento Solidario para Idosos.
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o consumo intermédio e as despesas com pessoal aumentaram a um ritmo de crescimento
superior ao previsto para o conjunto do ano, como se pode observar no grafico seguinte.

Grafico 5 - Evolugdo da despesa das administragées piiblicas

Tvha no 1T 2017 face a implicita na POE/2017 (%) Contributos para a tvha da despesa (p.p. e %)

2015 2016 2017
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Fonte: INE. Célculos do CFP. | Notas: no painel da esquerda ndo se inclui a “outra despesa corrente” porque a respetiva
variagdo implicita na POE/2017 (+25,3%) esta muito influenciada pela imputagdo da dotagdo provisional; no painel da
direita, "POE/2017" designa Proposta de OE/2017 e "tvha” designa taxa de variagdo homologa acumulada.

No ambito das prestacoes sociais, a despesa com pensdes da seguranca social diminuiu
no 1.° trimestre de 2017, apesar de estas terem sido atualizadas no inicio do ano. A
despesa com prestagdes sociais registou uma diminuicdo homdloga de 1,4%, em sentido
oposto ao aumento de 1,7% previsto para o conjunto do ano. Esta evolugdo mais favoravel
é justificada pelo comportamento das presta¢des sociais que ndo em espécie. Embora esteja
previsto um aumento da despesa com pensdes da seguranga social em 2017 (em funcdo da
atualizacdo verificada no inicio do ano),' esta registou uma diminuicdo homdloga de 1,4%
no 1.° trimestre, beneficiando da alteracdo do regime duodecimal a que esta sujeito o
subsidio de Natal.® Acresce a diminuicdo das prestacdes de desemprego (12,3%) a um ritmo
bastante mais acentuado que o previsto na POE/2017 (-2,8%).'*

A Formacédo Bruta de Capital Fixo (FBCF) atingiu 603 M€, montante que traduz um
aumento homélogo (10,3%) muito inferior ao que esta previsto para o conjunto do ano
(49,2%)."> O grau de execucdo da FBCF do conjunto das AP foi de apenas 14,4% no 1.°
trimestre de 2017, embora normalmente este tipo de despesa costume acelerar no Ultimo
trimestre do ano. Na administracdo central (onde é esperado o maior montante de
investimento), o valor da FBCF foi praticamente igual ao registado no periodo homdlogo,
embora na POE/2017 esteja implicito um aumento de 65,3% (ou 58,1%, excluindo as

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

13 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 da influéncia desta alteragdo na execucdo orcamental no 1.° trimestre é o facto de a despesa
com pensdes de velhice (que é a que maior peso tem no total da despesa com pensdes) ter diminuido 1,5% face
ao periodo homologo, apesar do nimero de beneficidrios destas pensdes ter aumentado 0,4% e da referida
atualizagao.

1% No 1.0 trimestre de 2017 a taxa de desemprego atingiu 9,8%, encontrando-se abaixo do valor previsto no ambito
da POE/2017 (10,3%). Por outro lado, em marco de 2017, o nimero de beneficiarios de presta¢gdes de desemprego
baixou 15,8% face ao registado em igual més do ano anterior.

15 No ambito do PE/2017, a FBCF foi revista em baixa (-365 M€). Considerando este referencial, o aumento da FBCF
previsto para o corrente ano é de 36,2%.

Conselho das Financas Publicas Evolugdo orcamental até ao final do 1.° trimestre de 2017 | 7



dotagdes centralizadas destinadas a financiar a contrapartida publica nacional em projetos
de investimento e o orcamento participativo em 2017, que totalizam 102,3 M€ e ndo foram
utilizadas no 1.° trimestre). Deste modo, o aumento do investimento das AP (56 M€) foi quase
exclusivamente justificado pela administracao regional e local (50 M€). Contudo, o ritmo de
crescimento no conjunto destes dois subsectores (19,4%) também se encontra bastante
abaixo do previsto (30,3%).

A despesa com juros diminuiu face ao periodo homoélogo e devera ficar abaixo da
previsao inicial para 2017, a semelhanca do que sucedeu nos tltimos anos. Uma parte
do comportamento favoravel da despesa no 1.° trimestre de 2017 é explicada pelo facto de
a despesa com juros ter registado uma diminuicdo homdloga de 4,2%, em contraste com o
aumento de 5,9% que esta subjacente na POE/2017. Note-se que, em abril, no ambito do
PE/2017, ocorreu uma revisao em baixa dos juros (em 367 M€), tendo passado a estar
implicito um aumento menos expressivo face a 2016, na ordem dos 1,2% (ver Caixa 1). Nos
ultimos dois anos registaram-se desvios favoraveis superiores a 650 M€.

A "outra despesa corrente” diminuiu face ao periodo homélogo devido a um menor
grau de execucdo da contribuicdo financeira para a Unidao Europeia. No 1.° trimestre de
2017, a "outra despesa corrente” diminuiu 50 M€ em termos homologos, decorrente de um
decréscimo de 158 M€ na contribuicdo financeira para a Unido Europeia (o grau de execugao
desta contribuicao foi de 26,1%, abaixo dos 34% registados no periodo homologo). Refira-
se que o aumento da “outra despesa corrente” subjacente a POE/2017 (25,3%) esta
influenciado pela imputacdo da dotacdo provisional.’® Excluindo a dotacdo provisional e a
contribuicdo financeira para a U.E., verificou-se um aumento de 18,8% na restante “outra

despesa corrente”, que compara com um acréscimo de 24,6% implicito na POE/2017.

Em sentido contrario, as despesas com pessoal apresentam um ritmo de crescimento
superior ao previsto na POE/2017. As despesas com pessoal aumentaram 1,4% em termos
homologos, refletindo os impactos decorrentes de: i) eliminagdo integral da redugdo
remuneratoria nas AP (no 1.° trimestre de 2016 a reversdo salarial correspondeu a 40%, tendo
a reposicdo integral ocorrido apenas no ultimo trimestre desse ano); ii) redu¢do 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; iv) alteracdo do regime duodecimal a que
esta sujeito o subsidio de Natal (que beneficiou a execugdo orcamental no 1.° trimestre de
2017). A variagcdo homologa verificada até marco encontra-se 0,8 p.p. acima da implicita na
POE/2017 (+0,6%)."” Apesar da intencdo de prossecucdo de uma politica de recrutamento
assente na contratacdo de um trabalhador por cada duas saidas nas AP, os dados da DGAEP
relativos ao 1.° trimestre de 2017 (ainda sem o impacto do programa de regularizacao
extraordinaria dos vinculos precarios nas AP)'® apontam para um aumento do nimero de
trabalhadores do conjunto das AP de 1% face ao periodo homdlogo e de 0,8% desde o inicio
do corrente ano.

16 A dotacdo provisional para o corrente ano ascende a 535 M€, tendo sido integralmente imputada na rubrica
“outra despesa corrente”. Embora no 1.° trimestre de 2017 a dotacdo provisional ndo tenha sido utilizada, no
decurso do ano ela sera reafectada em funcdo das necessidades de financiamento que forem sendo apuradas.

7 No ambito do PE/2017, apresentado no passado més de abril, a previsdo das despesas com pessoal para 2017
foi revista em alta (+190 M€) face ao montante que consta no OE/2017. Assim, a execugdo desta rubrica no 1.°
trimestre de 2017 encontra-se em linha com o previsto no PE/2017 (+1,5%).

18 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 Resolugdo de Ministros n.° 32/2017.
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A reducio da despesa com ordenados e salarios no subsector da administracao central
que esta subjacente na POE/2017 nao parece ser realista. A despesa com ordenados e
salarios deste subsector aumentou 1,3% no 1.° trimestre de 2017 mas a POE/2017 tem
subjacente uma reducdo de 0,5% face a 2016 (ver painel esquerdo do Gréafico 6). Esta previsdo
ndo se afigura realista, tendo em conta os impactos orcamentais referidos no paragrafo
anterior. Alids, no ambito do PE/2017, a previsdo de despesa com ordenados e salarios do
conjunto das AP foi revista em alta (+201 M€£), tendo passado a estar subjacente um
crescimento de 1,4% face a 2016 (ao invés de 0,1%), admitindo-se que a maior parte dessa
revisdo tenha incidido no subsector da administracdo central, nomeadamente nos
estabelecimentos de Educacdo e Ensinos Basico e Secundério.’®?°

Grafico 6 - Evolugdo das despesas com pessoal das AP, por componente

Ordenados e salarios (Tvh, %) Contribuicées sociais efetivas e imputadas (Tvh, %)
4,0 1T 2017 POE/2017 PE/2017
10,0
m1T 2017 mPOE/2017 51 5,8
3,0 5,0
— . - -
20 17 18 0,0 — -
1,5
1,3 14
1,0 5,0
0,1 -10,0
0,0 —
- -15,0
10 0,5 -14,9
AC AR AL FSS AP -20,0

m Contrib. Sociais efetivas m  Contrib. Sociais imputadas

Fonte: INE e Ministério das Financas. Calculos do CFP. | Notas: Tvh — taxa de variagdo homdloga; AC — Administragdo
Central; AR — Administragdo Regional; AL — Administracdo Local; FSS — Fundos de Seguranca Social; AP — Administracdes
Publicas.

Nos primeiros trés meses de 2017, a despesa com contribuicdes sociais efetivas registou
um aumento homodlogo de 5,1%, que contrasta com a reducdo de 14,9% que esta
implicita na POE/2017.2' Por sua vez, as contribuicdes sociais imputadas aumentaram a um
ritmo (1,1%) inferior ao subjacente na POE/2017 (+5,8%). No relatério de Analise da
POE/2017, o CFP assinalou que “ndo se encontra justificacdo para um aumento previsto na
despesa com contribuicOes sociais imputadas tao elevado face ao estimado em ordenados e
salarios, quando simultaneamente se prevé uma reducdo nas contribuicGes efetivas”. Com
efeito, no ambito do PE/2017 apresentado no passado més de abiril, as previsdes de despesa
com contribui¢des sociais efetivas e imputadas foram revistas, passando a estar previstos
crescimentos em ambos os casos — ver painel direito do Grafico 6. Deste modo, admite-se
que, face a previsao inicial para 2017, venha a ocorrer um desvio favoravel nas contribui¢cdes
imputadas e um desvio desfavoravel nas contribuicdes efetivas.

19 Relativamente 3 variagdo dos “ordenados e salarios” que estd implicita no PE/2017, ndo é possivel a sua
desagregacdo por subsector porque os dados fornecidos pelo MF respeitam ao conjunto das AP.

20 Em contabilidade publica, as remuneragdes certas e permanentes (RCP) dos servigos integrados do Ministério
da Educacdo estabilizaram face ao 1.° trimestre de 2016, embora no OE/2017 esteja subjacente uma reducdo de
161 M£. Recorde-se que no ano transato as RCP em questdo acabaram por ficar 353 M€ acima do previsto no
OE/2016.

21 De acordo com informacdo prestada pelo INE, o crescimento homdlogo das contribui¢es sociais efetivas dos
empregadores no 1° trimestre de 2017 esta essencialmente relacionado com o aumento destas contribui¢cdes nos
Hospitais EPE (8,4%).
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O consumo intermédio apresentou um ritmo de crescimento no 1.° trimestre (+7,5%)
muito superior ao previsto na POE/2017 para o conjunto do ano (+1%). A despesa com
consumo intermédio aumentou 171 M€ face ao periodo homdlogo, dos quais 91 M€
resultam de um acréscimo de encargos com PPP rodoviérias (influenciado pelo inicio dos
pagamentos de duas subconcessdes rodoviarias). Para o conjunto do ano encontra-se
prevista uma redugdo dos encargos com PPP rodoviarias (-72 M€), pelo que o aumento
homélogo verificado nos primeiros trés meses estara relacionado com o perfil intra-anual de
execucao deste tipo de despesa (traduzido num grau de execucdo de 41,5% da despesa com
PPP no 1.° trimestre de 2017, acima dos 29,7% registados no periodo homdlogo). Contudo,
mesmo excluindo as PPP rodoviarias, o consumo intermédio apresenta um ritmo de
crescimento (+4,5%) que é mais do dobro do previsto para o conjunto do ano (+2%).2? Esta
circunstancia podera ser explicada, em parte, pelo facto de no periodo homélogo a execugdo
orcamental ter estado sujeita ao regime duodecimal.

A rubrica “outras despesas de capital” nao reflete qualquer impacto decorrente da
recapitalizacdo da CGD, que teve inicio no 1.° trimestre de 2017. As “outras despesas de
capital” aumentaram 23 M€ até marco, embora para o conjunto do ano esteja prevista uma
reducdo do mesmo montante. Saliente-se que um dos principais fatores de risco para a
execuc¢do orcamental no corrente ano prende-se com a evolugdo desta rubrica, tendo em
conta que na POE/2017 o Ministério das Financas nao considerou qualquer impacto na Conta
das AP decorrente da operacao de recapitalizacao da CGD. Os resultados do 1.° trimestre
também nédo o refletem porque o respetivo tratamento estatistico encontra-se em analise.
De acordo com o destaque das contas nacionais trimestrais publicado pelo INE no dia 23 de
junho, no 1.° trimestre de 2017 iniciou-se um plano de recapitalizacdo da CGD cujo valor
total atingira 4874 M€ (4444 M€ ja realizados no 1.° trimestre de 2017) dos quais 3944 M€
suportados pelo Estado portugués. O INE informou que estd envolvido num processo de
didlogo e de troca de informa¢des com o Eurostat sobre o respetivo registo em contas
nacionais, que tera como limite temporal marco de 2018, data da 1.2 notificacdo do PDE
relativa a 2017.

1.3 SALDO ORCAMENTAL

O défice orcamental observado no final do 1.° trimestre de 2017 foi de 966 M€,
equivalente a 2,1% do PIB do trimestre. Trata-se de um racio acima do previsto para o
conjunto do ano quer na POE/2017 (-1,6% do PIB)*> quer no PE/2017 (-1,5% do PIB). A
comparacao com o mesmo periodo de 2016 evidencia uma melhoria homologa de 490 M€
(+1,2 p.p. do PIB). O aumento da receita (+557 M€), em particular dos impostos indiretos,
contribuicdes sociais e da “outra receita corrente”, foi fundamental para esta variagdo. Por
seu turno, a despesa no seu conjunto observa um acréscimo de 66 M€, em resultado de
variagdes em sentido contrario das suas diversas componentes: aumento homélogo do

22 Refira-se que na Conta das AP para 2017 foi imputada nesta rubrica apenas uma pequena parte da reserva
orcamental (6,5 M€), tendo os restantes 427,1 M€ sido objeto de cativagdo. No 1.° trimestre de 2017 a reserva
orcamental teve uma utilizagdo de 5 M€, desconhecendo-se as rubricas que foram reforcadas.

30 objetivo inscrito na POE/2017 para o saldo orcamental é de -1,8% do PIB se ajustado da medida temporaria
prevista no documento relativamente a recuperacdo da garantia do BPP, no montante de 450 M€ (0,2% do PIB).
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consumo intermédio, despesas com pessoal e despesas de capital ndo compensado
integralmente pela menor despesa com prestacdes sociais, juros e “outra despesa corrente”.
Para a quebra do défice tendo por referéncia o PIB, contribuiu também o aumento nominal
de 3,6% deste agregado verificado em termos homoélogos. De notar ainda que o défice
apurado em contabilidade nacional até mar¢o de 2017 foi superior em 0,8 p.p. ao défice
registado na 6tica da contabilidade publica (-1,3% do PIB), em resultado de ajustamentos de
especializacdo do exercicio e outros (Quadro 10, em anexo).

Tratando-se do primeiro trimestre do ano, quaisquer comparagoes quer com trimestres
homoélogos quer com referenciais anuais necessitam de particular prudéncia. Ainda
assim, cabe assinalar que o défice observado é o menor, em percentagem do PIB, de todos
os primeiros trimestres desde 2013 (Grafico 7). Nesse mesmo periodo os trimestres seguintes
tém vindo a apresentar um menor défice, embora tal situacdo ndo deva ser entendida como
um dado adquirido, uma vez que cada ano orcamental apresenta idiossincrasias na execucao
intra-anual da receita e da despesa. Para o ano de 2017 é de assinalar, devido ao seu potencial
impacto, a incerteza associada ao eventual registo em contas nacionais da referida operacao
de recapitalizacdo da Caixa Geral de Depositos, bem como a recuperacdo da garantia
concedida ao BPP (450 M€ ou 0,2% do PIB anual) prevista no OE/2017 e PE/2017, mas ainda
nao concretizada.

Grafico 7 - Saldo orcamental das administragées publicas
(saldo acumulado no trimestre, em % do PIB)
2013 2014 2015 2016 2017
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Fonte: INE. Calculos do CFP. | Os dados ajustados correspondem aos valores dos saldos
observados expurgados dos efeitos de medidas temporarias e medidas ndo recorrentes
evidenciados no Quadro 6.

O saldo primario até final do 1.° trimestre de 2017, isto é, ndo considerando a despesa
com juros, ascendeu a 865 M€ (1,9% do PIB). Até marco de 2017 a despesa com juros
totalizou 1831 M€. O excedente primario observado reforca a trajetéria iniciada desde o
terceiro trimestre de 2015. Em termos homologos, o valor alcancado corresponde a uma
melhoria de 410 M€ (0,9 p.p. do PIB), que compara com a melhoria anual implicita ao objetivo
da POE/2017 (2,8% do PIB), de 1168 M€ (Gréfico 8).
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Grafico 8 - Saldo primario das administragées publicas
(saldo acumulado no trimestre, em % do PIB)
2013 2014 2015 2016 2017
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Fonte: INE. Calculos do CFP. | Notas: * Saldo primério previsto na POE/2017 para a
totalidade do ano.

Ao nivel dos subsectores das administracées publicas verificou-se uma melhoria
generalizada dos respetivos saldos no primeiro trimestre. O excedente do subsector dos
fundos de seguranca social (FSS) ja observado no 1.° trimestre de 2016 aumentou em 0,5 p.p.
do PIB (Gréafico 9). A administracdo central (AC) viu diminuir o défice no mesmo periodo,
contribuindo com idéntico valor (0,5 p.p. do PIB) para a melhoria do saldo orcamental. Por
seu turno, a administracdo regional e local (ARL) reforcou o excedente ja observado em 2016,
contribuindo para a reducao do défice das AP em 0,2 p.p. do PIB.

Grafico 9 - Saldo orcamental por subsector
(saldo acumulado no trimestre, em % do PIB)
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Fonte: INE. Célculos CFP. | AC — Administracdo Central; ARL — Administracdo Regional e Local,
FSS — Fundos da Seguranca Social, AP — Administracdes Publicas.

A melhoria registada no saldo orcamental em todos os subsectores das administracoes
publicas decorre de situa¢oes particulares quanto a evolucao de diversas componentes
da receita e da despesa. Nos FSS o acréscimo do excedente decorre sobretudo do
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comportamento favoravel da receita contributiva®* (+214 M€) e da diminuicdo da despesa
com prestagdes sociais (-85 M€). Na AC a redugdo o défice tem por base o aumento da
receita corrente, em particular da componente relativa a outras receitas correntes (131 M€),
a que acresce a diminui¢do da despesa com juros (68 M€), que compensa o acréscimo de
despesa primaria (46 M€). Para a melhoria do saldo observado na ARL contribuiu mais o
aumento da receita, quer fiscal (119 M€), quer a relativa a vendas e outras receitas correntes
(147 M€).%° Esta variacdo compensa o acréscimo da despesa corrente primaria (92 M€) e da
FBCF (50 M€; 19,4%), apesar da receita de capital, onde se incluem as transferéncias de fundos
comunitarios destinados a comparticipagdo de investimento a realizar pelas entidades que
integram o subsector, ter registado uma quebra de 18 M&€.

Caixa 1 - Revisdo da previsao para a conta das administracoes publicas para 2017 no PE 2017/2021

O Programa de Estabilidade 2017/2021 (PE/2017) procedeu, em abril do corrente ano, a uma revisdo da conta das
administracdes publicas (AP) prevista para o ano de 2017 (Quadro 3). A revisdo em termos de saldo orcamental
implicou um objetivo mais exigente em 0,1 p.p. do PIB, passando este de -1,6% para -1,5 % do PIB.

Quadro 3 - Diferencas na previsao para a conta das AP entre a POE/2017 e o PE/2017

Execugdo Previsdo 2017 (M€) Variagdo anual (%) Previsdo 2017 (% e p.p. do PIB)
2016 (ve)

Receita Total 79613 84153 82 654 -1499 5,7 3,8 44,1 43,3 -0,8

Receita corrente 78 672 82251 81392 -859 4,5 3,5 43,1 42,6 -0,5

Receita fiscal 46 332 47 601 47 578 28} 2,7 2,7 24,9 24,9 0,0

Impostos indiretos 27258 28 169 28 300 131 33 3,8 14,8 14,8 0,1

Impostos diretos 19 073 19 432 19278 -154 19 11 10,2 10,1 -0,1

Contribuigdes sociais 21595 22313 22447 134 33 3,9 11,7 11,8 0,1

Das quais: efetivas 16938 17393 17704 311 2,7 45 9,1 9,3 0,2

Vendas e outras receitas correntes 10 744 12 337 11366 971 14,8 5,8 6,5 6,0 -0,5

Receitas de capital 942 1902 1262 -640 102,0 34,0 1,0 0,7 -0,3

Despesa Total 83336 87 168 85498 -1671 4,6 2,6 45,7 44,8 -0,9

Despesa priméria 75 500 78 871 77 567 -1304 4,5 2,7 41,3 40,6 -0,7

Despesa corrente primaria 71859 73 875 72936 -939 2,8 1,5 38,7 38,2 -0,5

Consumo intermédio 10572 10 680 10 680 0 1,0 1,0 5,6 5,6 0,0

Despesas com pessoal 20847 20975 21 165 190 0,6 1,5 11,0 11,1 0,1

Ordenados e salarios 15128 15 143 15 345 201 0,1 1,4 79 8,0 0,1

Contrib. sociais efetivas dos empregadores 1062 904 1078 174 -14,9 1,4 0,5 0,6 0,1

Contrib. sociais imputadas dos empregadores 4657 4928 4743 -185 5,8 1,9 2,6 2,5 -0,1

Prestagdes sociais 35007 35615 35615 0 1,7 1,7 18,7 18,7 0,0

que ndo em espécie 31715 32414 32414 0 2,2 2,2 17,0 17,0 0,0

em espécie 3292 3201 3201 0 -2,8 -2,8 1,7 1,7 0,0

Subsidios 1042 1104 1049 -55 6,0 0,7 0,6 0,5 0,0

Outras despesas correntes 4392 5501 4426 -1075 25,3 0,8 2,9 2,3 -0,6

Despesas de capital 3641 4996 4631 -365 37,2 27,2 2,6 2,4 -0,2

FBCF 2799 4177 3812 -365 49,2 36,2 2,2 2,0 -0,2

Outras despesas de capital 842 820 820 0 -2,7 -2,7 0,4 0,4 0,0

Juros 7 836 8297 7930 -367 5,9 1,2 43 4,2 -0,2

Saldo global -3722 -3 016 -2 844 172 g 3 -1,6 -1,5 0,1

Saldo primario 4114 5281 5087 -195 8 3 2,8 2,7 -0,1

Receita fiscal e contributiva 67927 69914 70025 111 2,9 3,1 36,6 36,7 0,0

Receita ndo fiscal e ndo contributiva 11 686 14 239 12 629 -1610 21,8 8,1 7,5 6,6 -0,8

Despesa corrente 79 695 82172 80 866 -1306 3,1 1,5 43,1 42,4 -0,7
PIB nominal 184934 190810 190 892 82 3,2 3,2

Fonte: INE (2016) e MF (2017). Célculos do CFP.

Para a alteracdo do valor do défice orcamental, concorreu uma revisdo em baixa, maior na despesa (0,9 p.p. do PIB) do
que na receita (0,8 p.p. do PIB). Neste ultimo caso, mais de metade é explicada por uma previsdo no PE/2017,
relativamente a POE/2017 de um nivel inferior de receita ndo fiscal e ndo contributiva, sobretudo vendas e outras

%4 0s valores seguidamente indicados entre parénteses para cada subsector referem-se a variagdes homdlogas
acumuladas.

% Onde se incluem, nomeadamente, juros de mora decorrentes de atrasos no pagamento de IMI e IMT
relativamente aos anos fiscais de 2005 a 2016, cuja transferéncia da AT para os municipios ocorreu no 1.° trimestre
de 2017 (aproximadamente 78,7 M§€).
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receitas correntes. Na despesa, o aumento nas despesas com pessoal (0,1 p.p. do PIB) é compensado por uma menor
despesa de investimento (redugdo de -0,2 p.p. do PIB na FBCF) e dos encargos com juros (-0,2 p.p. do PIB), mas
sobretudo pela expectativa de um menor volume de outras despesas correntes (-0,6 p.p. do PIB). O PE/2017 mantém
inalteradas as previsdes relativamente as restantes rubricas da despesa. Concomitantemente, o objetivo do saldo
primario foi revisto em baixa em 0,1 p.p., uma vez que a diminuicdo da receita ndo é compensada na integra por uma
reducdo da despesa primaria.

Como referido no Relatério do CFP n.° 4/2017, relativo a analise do PE/2017, a atualizagdo operada neste documento
na previsdo orcamental para 2017 reflete os efeitos decorrentes da melhoria do cenario macroeconémico a ele
subjacente, por comparacado ao da POE/2017.
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2 EVOLUCAO DA DIiVIDA PUBLICA

2.1 DIiVIDA DE MAASTRICHT

A divida publica na 6tica de Maastricht fixou-se em 130,5% do PIB do ano terminado
no 1.° trimestre de 2017, o que compara com 130,3% no final de 2016. Esta variagdo tem
por base um aumento do stock de divida no montante de 2426 ME, para 243,5 mil M€ no
final de marco, que foi ligeiramente superior ao aumento do PIB nominal no mesmo periodo.
O PE/2017 prevé para o ano corrente uma diminuicao do racio de divida sobre o PIB para
127,9%, justificada essencialmente pelo efeito saldo primario. E esperado que o impacto do
efeito dinamico (composto por efeito juros e efeito PIB) seja ainda marginalmente
desfavoravel em 2017, tal como os ajustamentos défice-divida. O cumprimento deste
objetivo para o racio da divida no final de 2017 implica uma diminuicdo do mesmo em 2,6
p.p. do PIB no conjunto dos préximos trés trimestres.

Grafico 10 - Evolucao da divida das administracoes publicas (% do PIB)
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Fonte: BdP e INE. Célculos do CFP.

No trimestre em andlise verificou-se ainda um aumento da divida liquida de depésitos
(0,4 p.p. do PIB), enquanto os depdsitos da administracdo central diminuiram 0,2 p.p. do PIB.
Em termos nominais a divida na 6tica de Maastricht liquida de depositos da administracdo
central aumentou 2605 M€, situando-se em 226,5 mil M€, enquanto os depodsitos da
Administracao Central se cifraram em 17 mil M€ (7% da divida de Maastricht), mantendo-se
praticamente inalterados face ao final do 4.° trimestre de 2016 (17,2 mil M€, correspondendo
a 7,1% da divida de Maastricht). De notar que esta prevista a amortizagdo da OT 4,35% 2017
no montante de 6 mil M€ em outubro.
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2.2 AJUSTAMENTO DEFICE-DIVIDA

No 1.° trimestre de 2017 o ajustamento défice-divida (1460 M€) constituiu 60,2% da
variacao da divida, tendo sido influenciado maioritariamente pela diminuicao dos
titulos que nao acoes e o aumento das a¢oes e outras participacoes. Ambas as rubricas
evidenciaram as operacdes relacionadas com o plano de recapitalizagdo da CGD, sendo que
a rubrica referente a titulos que ndo a¢des tem ainda subjacente o reembolso de CoCo'’s por
parte do BCP. Deste modo, a aquisicdo liquida de ativos financeiros representou um valor
superior a totalidade do ajustamento neste trimestre (174,6% do total). Os passivos
financeiros ndo incluidos na divida e as outras variagdes contribuiram para a diminuicdo do
ajustamento défice-divida no trimestre em anélise, em -57,7 p.p. e -16,9 p.p. do total,
respetivamente. O défice orcamental (ndo ajustado) justificou 39,8% (966 M€) do aumento

da divida de Maastricht.

Quadro 4 - Ajustamentos défice-divida

(valores do trimestre, nao acumulados, em M€)

1.2T/2017

(1) Défice orgamental [valores ndo ajustados]
(2) Ajustamento défice-divida
(+) Aquisigao liquida de ativos financeiros
Numerario e depdsitos
Titulos que ndo agdes
Empréstimos
AcOes e outras participacdes
Outros ativos financeiros
(-) Passivos ndo incluidos na divida
(+) Outras variagdes na divida (inclui valorizagGes)

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

966
1460
2550

-306
-1512
-4
4051
321
344
-745
2426

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€)

06 ] 2017
POE/17| PE/17 POE/17
- %

Receita Total

17751 37039 57915 79613 18308 84153 82654 3,1 57
Receita corrente 17598 36729 57466 78672 18190 82251 81392 3,4 3,3 4,5
Receita fiscal 10345 21095 33839 46332 10439 47601 47578 0,9 0,5 2,7
Impostos indiretos 6451 13147 20241 27258 6723 28169 28300 4,2 1,5 3,3
Impostos diretos 3 895 7947 13599 19073 3716 19432 19278 -4,6 -1,0 1,9
Contribuigdes sociais 4969 10460 15810 21595 5221 22313 22447 51 1,4 3,3
Das quais: efetivas 3901 8070 12285 16938 4141 17393 17704 6,1 1,3 2,7
Vendas e outras receitas correntes 2283 5175 7816 10744 2530 12337 11366 10,8 1,4 14,8
Receitas de capital 153 310 450 942 118 1902 1262 -22,9 -0,2 102,0
Despesa Total 19207 39809 61721 83336 19273 87168 85498 0,3 0,3 4,6
Despesa primaria 17296 36027 55893 75500 17443 78871 77567 0,8 0,8 4,5
Despesa corrente primaria 16664 34547 53546 71859 16731 73875 72936 0,4 0,4 2,8
Consumo intermédio 2284 4884 7541 10572 2456 10680 10680 7,5 0,9 1,0
Despesas com pessoal 4846 10673 15687 20847 4915 20975 21165 1,4 0,4 0,6
PrestagBes sociais 8204 16525 26515 35007 8090 35615 35615 -1,4 -0,6 1,7
que ndo em espécie 7441 14956 24156 31715 7323 32414 32414 -1,6 -0,6 2,2
em espécie 763 1569 2358 3292 767 3201 3201 0,5 0,0 -2,8
Subsidios 176 401 646 1042 167 1104 1049 5,3 0,0 6,0
Outra despesa corrente 1153 2064 3159 4392 1103 5501 4426 -4,3 -0,3 25,3
Despesas de capital 632 14381 2347 3641 711 4996 4631 12,5 0,4 37,2
FBCF 547 1208 1867 2799 603 4177 3812 10,3 0,3 49,2
Outras despesas de capital 85 273 480 842 108 820 820 26,7 0,1 -2,7
Juros 1911 3782 5828 7 836 1831 8297 7930 -4,2 -0,4 5,9
Saldo global -1456 -2770 -3806 -3722 -966 -3016 -2844
Saldo primério 455 1011 2022 4114 865 5281 5087 : : :
Despesa corrente 18575 38328 59374 79695 18562 82172 80866 -0,1 -0,1 3,1
PIB nominal 44352 91106 138440 184934 45951 190810 190892 3,6 : 3,2

Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Nota: As varia¢des da POE/2017 tém por referéncia a execugdo de 2016.

Quadro 6 - Impacto das medidas temporarias e nao recorrentes no saldo acumulado
(em % do PIB no final de cada trimestre)

l2013| 2018 | 0 a5  f 0 a6 [ 207 |
_-—““-—““-—““-—

Medidas temporarias e ndo recorrentes 03 0,0 -15 -4,8 -36 -13 0,1 04
Receita 0,8 0,1 0,4 0,2
Perddo fiscal [RERD (2013) / PERES (2016)] 0,8 0,2
IVA 01 0,0
Outros Imp. Ind. 0,1 0,0
IRS; IRC 0,4 0,2
IMI; IMT 0,0
Seguranga Social 0,1 0,0
Devolugdo parcial das Prepaid Margins 0,2
Contribuigéo para o Fundo Unico de Resolugio 01
Recuperagdo de garantia do BPP 0,2
Despesa 04 15 48 3,6 1,4 -0,1 0,0
Apoio ao Sistema Bancario 0,4 0,1 3,9 2,9 1,4
Capitalizagdo Novo Banco 3,8 2,8
Capitalizagdo BANIF 0,4 1,3
Capitalizagdo BANIF (aquisi¢do ativos OITANTE) 0,1
Capitalizagdo BPN 0,1 0,1 0,1
Assungdes de divida 14 0,9 0,7
Pagamentos one-off a Unido Europeia 0,0
Entrega de Aeronaves F-16 a Roménia -0,1 -0,1

Fonte: INE, MF e BdP. Calculos CFP. | Nota: Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas em
percentagem do PIB devido a arredondamentos. Os valores podem vir a sofrer alteragdes ao longo do ano caso a
disponibilizagdo de nova informacéo assim o justifique.
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Quadro 7 - Conta (ajustada) das administracoes publicas
(valores acumulados no final de cada trimestre, em M€)

2016 2017
v

Receita Total 17751 37039 57915 78868 18308 83703 82204 3,1 3,1 6,1
Receita corrente 17598 36729 57466 78228 18190 82251 81392 34 33 51
Receita fiscal 10345 21095 33839 45936 10439 47601 47578 0,9 0,5 3,6
Impostos indiretos 6451 13147 20241 27155 6723 28169 28300 4,2 15 3,7
Impostos diretos 3895 7947 13599 18781 3716 19432 19278 -4,6 -1,0 35
Contribuigdes sociais 4969 10460 15810 21548 5221 22313 22447 51 14 3,6
Das quais: efetivas 3901 8070 12285 16891 4141 17393 17704 6,1 13 3,0
Vendas e outras receitas correntes 2283 5175 7816 10744 2530 12337 11366 10,8 14 14,8
Receitas de capital 153 310 450 640 118 1452 812 -22,9 -0,2 126,9
Despesa Total 19207 39809 61796 83370 19273 87168 85498 03 0,3 4,6
Despesa primaria 17296 36027 55968 75534 17443 78871 77567 0,8 0,8 4,4
Despesa corrente primaria 16664 34547 53546 71782 16731 73875 72936 0,4 0,4 2,9
Consumo intermédio 2284 4884 7541 10572 2456 10680 10680 7,5 0,9 1,0
Despesas com pessoal 4846 10673 15687 20847 4915 20975 21165 1,4 0,4 0,6
Prestagdes sociais 8204 16525 26515 35007 8090 35615 35615 -1,4 -0,6 1,7
que ndo em espécie 7441 14956 24156 31715 7323 32414 32414 -1,6 -0,6 2,2
em espécie 763 1569 2358 3292 767 3201 3201 0,5 0,0 -2,8
Subsidios 176 401 646 1042 167 1104 1049 -5,3 0,0 6,0
Outra despesa corrente 1153 2064 3159 4315 1103 5501 4426 -4,3 -0,3 27,5
Despesas de capital 632 1481 2422 3752 711 4996 4631 12,5 0,4 33,2
FBCF 547 1208 1942 2910 603 4177 3812 10,3 0,3 43,5
Qutras despesas de capital 85 273 480 842 108 820 820 26,7 0,1 -2,7
Juros 1911 3782 5828 7 836 1831 8297 7930 -4,2 -0,4 5,9
Saldo global -1456 -2770 -3881 -4502 966 -3466 -3294
Saldo primario 455 1011 1947 3334 865 4831 4637 : : :
Despesa corrente 18575 38328 59374 79618 18562 82172 80866 -0,1 -0,1 3,2
PIB nominal 44352 91106 138440 184934 45951 190810 190 892 3,6 : 3,2

Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Notas: As variagdes da POE/2017 tém por referéncia a execugdo de 2016. Os valores
foram ajustados dos efeitos de medidas temporarias e medidas ndo recorrentes evidenciados no Quadro 6.

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

| am6 | 2017 | Variagdo(p.p) |
L Lo [ v |1 [POE/17] PE/17 JHomélogal POE/17 ]

Receita Total 40,0 40,7 41,8 43,0 39,8 44,1 43,3 -0,2 1,1
Receita corrente 39,7 40,3 41,5 42,5 39,6 43,1 42,6 -0,1 0,6
Receita fiscal 23,3 23,2 24,4 25,1 22,7 24,9 24,9 -0,6 -0,1
Impostos indiretos 14,5 14,4 14,6 14,7 14,6 14,8 14,8 0,1 0,0
Impostos diretos 8,8 8,7 9,8 10,3 8,1 10,2 10,1 -0,7 -0,1
Contribuigdes sociais 11,2 11,5 11,4 11,7 11,4 11,7 11,8 0,2 0,0
Das quais: efetivas 8,8 8,9 8,9 9,2 9,0 9,1 9,3 0,2 0,0
Vendas e outras receitas correntes 5,1 5,7 5,6 5,8 5,5 6,5 6,0 0,4 0,7
Receitas de capital 03 03 0,3 0,5 0,3 1,0 0,7 0,1 0,5
Despesa Total 43,3 43,7 44,6 45,1 41,9 45,7 44,8 -1,4 0,6
Despesa primaria 39,0 39,5 40,4 40,8 38,0 41,3 40,6 -1,0 0,5
Despesa corrente primaria 37,6 379 38,7 389 36,4 38,7 38,2 -1,2 -0,1
Consumo intermédio 5,2 5,4 5,4 5,7 53 5,6 5,6 0,2 0,1
Despesas com pessoal 10,9 11,7 11,3 11,3 10,7 11,0 11,1 -0,2 -0,3
Prestacdes sociais 18,5 18,1 19,2 18,9 17,6 18,7 18,7 -0,9 -0,3

que ndo em espécie 16,8 16,4 17,4 17,1 15,9 17,0 17,0 -0,8 -0,2

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

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

Juros 4,3 4,2 4,2 4,2 4,0 4,3 4,2 -0,3 0,1
Saldo global -3,3 -3,0 -2,7 -2,0 -2,1 -1,6 -1,5 1,2 0,4
Saldo primario 1,0 1,1 15 2,2 1,9 2,8 2,7 0,9 0,5

Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Nota: As variagdes da POE/2017 tém por referéncia a execugao de 2016.
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Quadro 9 - Conta (ajustada) das administra¢des publicas (em % do PIB no final de cada trimestre)

L Lo [ v |1 [POE/17] PE/17 [Homélogal POE/17]

Receita Total 40,0 40,7 41,8 42,6 39,8 43,9 43,1 -0,2 1,2
Receita corrente 39,7 40,3 41,5 42,3 39,6 43,1 42,6 0,1 0,8
Receita fiscal 23,3 23,2 24,4 24,8 22,7 24,9 24,9 -0,6 0,1
Impostos indiretos 14,5 14,4 14,6 14,7 14,6 14,8 14,8 0,1 0,1
Impostos diretos 8,8 8,7 9,8 10,2 8,1 10,2 10,1 -0,7 0,0
Contribuigdes sociais 11,2 11,5 11,4 11,7 11,4 11,7 11,8 0,2 0,0
Das quais: efetivas 8,8 8,9 8,9 9,1 9,0 9,1 9,3 0,2 0,0
Vendas e outras receitas correntes 5,1 5,7 5,6 5,8 5,5 6,5 6,0 0,4 0,7
Receitas de capital 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,8 04 -0,1 0,4
Despesa Total 433 43,7 44,6 45,1 41,9 45,7 44,8 1,4 0,6
Despesa primaria 39,0 39,5 40,4 40,8 38,0 41,3 40,6 -1,0 0,5
Despesa corrente primaria 37,6 37,9 38,7 38,8 36,4 38,7 38,2 41,2 0,1
Consumo intermédio 5,2 54 54 5,7 53 5,6 5,6 0,2 -0,1
Despesas com pessoal 10,9 11,7 11,3 11,3 10,7 11,0 11,1 -0,2 0,3
Prestagdes sociais 18,5 18,1 19,2 18,9 17,6 18,7 18,7 -0,9 0,3

que ndo em espécie 16,8 16,4 17,4 17,1 15,9 17,0 17,0 -0,8 -0,2

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

Outra despesa corrente 2,6 2,3 2,3 2,3 24 2,9 2,3 -0,2 0,5
Despesas de capital 14 1,6 1,7 2,0 1,5 2,6 2,4 0,1 0,6
FBCF 1,2 1,3 1,4 1,6 1,3 2,2 2,0 0,1 0,6
Outras despesas de capital 0,2 0,3 0,3 0,5 0,2 0,4 0,4 0,0 0,0

Juros 4,3 4,2 4,2 4,2 4,0 4,3 4,2 -0,3 0,1
Saldo global 3,3 3,0 2,8 24 2,1 -1,8 1,7 1,2 0,6
Saldo primario 1,0 1,1 1,4 1,8 1,9 2,5 2,4 0,9 0,7

Fonte: INE e MF. Célculos do CFP. | Notas: As variagdes da POE/2017 tém por referéncia a execugdo
de 2016. Os valores foram ajustados dos efeitos de medidas temporéarias e medidas ndo recorrentes

evidenciados no Quadro 6.

Quadro 10 - Ajustamento de passagem entre éticas contabilisticas (% do PIB no periodo)

2016 2017

(1) Saldo em Contabilidade Publica -2,0 -1,3
Administragdo Central e Segurancga Social -2,2 -1,5
Administragdo Regional e Local 0,2 0,2

(2) Ajustamentos de passagem a Contabilidade Nacional -1,3 -0,8
Diferengas de universo 0,0 0,0
Especializagdo do exercicio (Ajustamento Caixa-Compromissos) -1,6 -0,4

Impostos e contribui¢des sociais * -0,9 -0,6

Dif. entre juros pagos e devidos -0,2 -0,2
Outros desfasamentos temporais (dos quais) -0,5 0,5
Ajustamento caixa-compromissos CGA e SNS -0,4 -0,3
Ajustamento de especializagdo as empresas publicas reclassific: 0,1 0,9

Dotagdo de Capital em Entidades Publicas Reclassificadas 0,7 1,3

Outros ajustamentos (dos quais) 0,3 -0,4
Injegdes de capital (das quais) -0,7 -1,3

Dotagdo de Capital em Entidades Publicas Reclassificadas -0,7 -1,3

Fundos de pensdes 0,3 0,3

(3) =(1)+(2) Saldo em Contabilidade Nacional -3,3 -2,1

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 otica da

contabilidade publica.
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LISTA DE ABREVIATURAS
Abreviaturas Significado

AC Administracdo Central

AdL Administragdo Local

AdR Administracdo Regional

AP Administragdes Publicas

ARL Administracdo Regional e Local

AT Autoridade Tributéria e Aduaneira

Banif Banco Internacional do Funchal

BdP Banco de Portugal

BCP Banco Comercial Portugués

BPP Banco Privado Portugués

BPN Banco Portugués de Negdcios

CES Contribuicao Extraordinaria de Solidariedade

CFP Conselho das Finangas Publicas

CGA Caixa Geral de Aposentac¢des

CGD Caixa Geral de Depositos

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 Administracdo e do Emprego Publico
DGO Direcdo-Geral do Orcamento

FBCF Formacdo Bruta de Capital Fixo

FSS Fundos de Seguranca Social

IABA Imposto sobre o Alcool e as Bebidas Alcodlicas

IEC Impostos Especiais sobre o Consumo

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 Iméveis
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

PEC Pagamento Especial por Conta

PERES Programa Especial de Reducdo do Endividamento ao Estado
PIB Produto Interno Bruto

POE Proposta de Orcamento do Estado

p.p. Pontos percentuais

PPP Parcerias Publico-Privadas

RERD Regime Excecional de Regularizagdo de Dividas Fiscais e a Seguranga Social
SNS Servico Nacional de Saude

Tvh Taxa de variagdo homologa

UE Unido Europeia
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PRINCIPAIS FONTES DE INFORMACAO ESTATISTICA

Banco de Portugal, Boletim Estatistico — junho de 2017

Banco de Portugal, Contas Financeiras Trimestrais — 1.° trimestre 2017

DGO, Sintese da Execucdo Orcamental — marco de 2017

IGCP, Boletim Mensal — janeiro, fevereiro, margo e abril de 2017

INE, Contas Nacionais Trimestrais por Sector Institucional — 1.° trimestre 2017
Ministério das Financas, Orcamento do Estado para 2017

Ministério das Financas, Programa de Estabilidade 2017-2021

Ministério das Financas, Proposta de Or¢camento do Estado para 2017
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