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TEMAS EM DESTAQUE

PORTUGAL - CONTAS PUBLICAS NOS PRIMEIROS 7 MESES DE 2017

- Défice melhorou em EUR 1,153 milhdes até Julho, na 6ptica de caixa

O défice orcamental melhorou em EUR 1,153 milhées nos primeiros sete meses de 2017, de acordo com
a informagdo publicada pela DGO relativamente as contas publicas em o6ptica de caixa. As receitas e as
despesas tém aumentado, ainda que a um ritmo inferior ao projectado pelo Governo aquando a elaboragao
do Orcamento de Estado para 2017, especialmente no caso das despesas. As receitas tém sido afectadas pelo
fraco desempenho dos impostos directos, dado o pagamento antecipado dos reembolsos em sede de IRS e
de IVA, em comparagao com o periodo homoélogo. No entanto, os dados até Julho revelam um efeito mais
atenuado dessa antecipacdao, com as receitas fiscais a aumentarem acima da taxa prevista pelo Executivo.
Do lado das despesas, os gastos com transferéncias correntes e com subsidios diminuiram até Julho; por
outro lado, as restantes categorias registaram aumentos face ao mesmo periodo de 2016. A nossa avaliacao
relativamente ao andamento da execucao orcamental mantém-se. Consideramos que o défice orcamental
ndo devera sofrer desvios face ao estimado pelo Governo no final do ano, ainda que existam alguns factores
que podem pressionar a execucao orcamental na segunda metade do ano, relacionados com as receitas com
impostos directos ou a recapitalizacao da Caixa Geral de Depdsitos.

A execucao orcamental até Julho revelou uma melhoria do saldo. De facto, o saldo orcamental melhorou de EUR
-4.9 mil milhGes nos primeiros 7 meses de 2016 para EUR -3.8 milhdes em igual periodo deste ano. O saldo do Governo
Central registou uma melhoria para EUR -5.0 mil milhdes (EUR -6.3 mil milhdes em 2016), assim como a Seguranca
Social, cujo excedente melhorou em EUR 145 milhdes para EUR 1.0 mil milhdes. Por outro lado, a Administracdo Regional
e Local revelou um excedente menor do que o verificado em igual periodo do ano anterior, EUR 231 milhdes até Julho
de 2017, face a EUR 469 milhGes no periodo correspondente em 2016. O excedente primario voltou a aumentar,
passando de EUR 349 milhdes entre Janeiro e Julho de 2016, para EUR 1.7 mil milh6es em igual periodo
deste ano.

Execucdo Orcamental (Janeiro - Julho 2017) - (Contabilidade Publica)

(milh6es EUR)

Execucdo Orcamental Taxa de Variagdo Homdloga %
Julho 2016 Julho 2017 A Julho 17/16 OE 17 Contribulgdes
Receita Corrente 41,842 43,118 3.0% 3.1% 3.0%
Receita Fiscal 24,352 25,195 3.5% 2.1% 2.0%
Impostos Directos 10,512 10,888 3.6% 2.0% 0.9%
Impostos Indirectos 13,840 14,307 3.4% 2.1% 1.1%
ContribuicGes Seg. Social 11,230 11,286 0.5% -0.6% 0.1%
Outras Receitas Correntes 6,231 6,587 5.7% - 0.8%
Receita de Capital 988 1,103 11.7% 39.5% 0.3%
Receita Efectiva 42,830 44,221 3.2% 3.9% 3.2%
Despesa Corrente 45,249 45,271 0.0% 3.0% 0.0%
Despesas com Pessoal 11,771 11,792 0.2% 0.9% 0.0%
Aquisicdo Bens e Servigos 6,016 6,235 3.6% 2.0% 0.5%
Juros e outros encargos 5,265 5,489 4.2% 0.7% 0.5%
Transferéncias Correntes 21,081 20,676 -1.9% 1.6% -0.8%
Subsidios 488 452 -7.5% 41.4% -0.1%
Outras Despesas Correntes 425 619 45.7% 89.4% 0.4%
Despesa de Capital 2,497 2,713 8.6% 27.3% 0.5%
Despesa Efectiva 47,746 47,984 0.5% 4.4% 0.5%
Saldo Global -4,916 -3,763 -23.5% - -
Saldo Primario 349 1,726 394.5% - -

Fonte: DGO, calc. BPI.

As receitas totais aumentaram 3.2% até Julho, um desempenho melhor do que o observado nos meses
anteriores (entre Janeiro e Junho, as receitas tinham aumentado 1.0% y/y), aproximando-se, agora, das
previsdes inscritas no Orgamento de Estado para 2017 (3.9%). As receitas fiscais cresceram 3.5%, impulsionadas
pelos impostos directos e indirectos e acima do orcamentado (2.1%). Os impostos directos aumentaram 3.6% y/y até
Julho, beneficiando de uma menor queda no caso dos impostos sobre o rendimento (reflectindo um menor impacto da
antecipacgdo dos reembolsos de IRS verificado nos meses anteriores) e o desempenho dos impostos ao abrigo do IRC, que
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continuam a registar aumentos relevantes (+18.8% y/y), apontando para um ambiente favoravel no sector empresarial
privado. Os impostos indirectos cresceram 3.4% y/y, acima do ritmo previsto pelo Governo para o total do ano (2.1%
y/y), em linha com a melhoria observada em todos os impostos indirectos, com excepgao para o imposto sobre o tabaco.
No entanto, é importante destacar a performance observada no caso do IVA (+4.9% vy/y, ainda que adversamente
afectado pelos reembolsos, que cresceram 13.5% y/y até Julho) e a receita com o imposto sobre veiculos, um reflexo
do aumento das vendas de automdveis (de acordo com as estatisticas da ACAP, as vendas de veiculost aumentaram,
em termos acumulados, 8.3% y/y até Julho). As contribuigGes para os sistemas de protecgdo social aumentaram 0.5%
y/y até Julho, explicado por diversos factores, que afectaram esta rubrica de forma distinta: (i) factores que afectaram
negativamente: contribuicdes para a ADSE em 2017 passaram a ser contabilizadas noutra rubrica (vendas de bens e
servicos correntes); alteracdo da forma de pagamento do subsidio de Natal (50% do pagamento sera feito em duodécimos
e os restantes 50% serdo pagos em Novembro, enquanto, em 2016, a totalidade do subsidio foi paga em duodécimos);
e a reducdo da Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade (CES); (ii) factores que afectaram positivamente: melhoria
do ambiente macroeconémico, nomeadamente no mercado de trabalho, com o aumento do emprego, assim como outros
factores apontados pela DGO, como o aumento da eficiéncia no combate a fraude e o aumento do salario minimo. O
grau de execucdo das receitas totais situou-se em 55% até Julho (54% em igual periodo de 2016).

Receita Fiscal - Subsector Estado (Janeiro - Julho)

(milhdes EUR)

Taxa de Variagdo Homéloga

Execugdo Acumulada

Absoluta %

2016 2017 Junho Julho Junho Julho

Impostos Directos 8,871.0 9,201.5 -620.2 330.6 -8.3 3.7
IRS 5,810.7 5,604.7 -1,082.9 -206.0 -20.4 -3.5
IRC 2,859.1 3,397.5 452.3 538.4 22.5 18.8
Outros 201.2 199.3 10.5 -1.9 5.6 -0.9
Impostos Indirectos 12,523.1 13,142.8 399.9 619.7 3.7 4.9
ISP 1,845.8 1,914.3 55.6 68.5 3.5 3.7
IVA 8,363.4 8,770.4 247.3 407.0 3.4 4.9
Imp. Veiculos 396.1 463.4 57.3 67.3 17.3 17.0
Imp. Tabaco 769.2 666.2 -109.1 -103.0 -16.8 -13.4
IABA 103.3 148.2 33.0 45.0 39.2 43.5
Imposto de Selo 822.6 860.0 34.9 37.4 5.0 4.5
Imposto Unico de Circulag&o 183.5 201.2 15.3 17.7 9.9 9.7
Outros 39.3 119.1 65.6 79.8 198.1 202.8
Receita Fiscal 21,394.1 22,344.3 -220.2 950.2 -1.2 4.4

Fonte: DGO

A despesa aumentou apenas ligeiramente nos primeiros 7 meses de 2017, em 0.5% y/y, substancialmente
abaixo das estimativas do Governo (+4.4% y/y). Com excepcdo das transferéncias correntes (-1.9% y/y), onde as
prestacoes de desemprego estdo incluidas, e os subsidios (-7.5% y/y), todas as restantes rubricas da despesa estdo a
aumentar. A queda das transferéncias correntes € principalmente explicada pela diminuigdo dos gastos com pensdes (dado
o diferente perfil de pagamento do 13° més, ja enunciado em cima). Adicionalmente, a evolugdo positiva do mercado
laboral teve um impacto significativo, levando a uma reducdo substancial das prestacdes de desemprego (-13.4% y/y).
As despesas com pessoal aumentaram 0.2% y/y até Julho, influenciadas, neste periodo, por diferentes factores com
impacto distinto no seu desempenho. Por um lado, a reversdo gradual dos cortes salariais registada em 2016, o que
implica que os salarios estdo, desde o inicio de 2017, a ser pagos na totalidade; o aumento do subsidio de refeicdo; e
outras medidas sectoriais (por exemplo, aumento do niumero de efectivos, dos encargos com horas extraordinarias e
outros abonos variaveis no Servico Nacional de Saude). Outros factores que contribuiram para a queda da despesa com
salarios incluem a forma distinta de pagamento do 13° més. A aquisicdo de bens e de servigos aumentou 3.6% y/y até
Julho, substancialmente acima do previsto pelo Governo (2.0%), especialmente devido as aquisi¢des relacionadas com
o Servigo Nacional de Saude e outras despesas relacionadas com o sector da salde (do aumento de EUR 218.6 milhdes
registado nas despesas com aquisicdo de bens e servigos, EUR 129.5 milhGes foram para o sector da satde). Ao mesmo
tempo, os gastos com juros e outros encargos aumentaram 4.2% y/y, acima dos 0.7% estimados no Orgamento de
Estado, explicado pelos encargos suportados pelas Entidades Publicas Reclassificadas (+91.9 y/y até Julho), parcialmente
compensado pelo decréscimo dos juros e outros encargos relacionados com a divida directa do Estado (-0.9% y/y). A

1Estas estatisticas incluem, de acordo com a ACAP: ligeiros de passageiros, Todo-o-Terreno, Monovolumes com mais de 2,300 Kg, comerciais ligeiros e comerc. pesados.
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taxa de execucgdo das despesas correntes foi de 57% nos primeiros 7 meses de 2017. As despesas de capital aumentaram
8.6% y/y até Julho, significativamente abaixo do aumento de 27.3% planeado para a totalidade do ano (até Julho,
apenas 42% das despesas de capital previstas foram cumpridas).

Despesas da Segurancga Social

(milhbes EUR)

Jul 16 Jul 17 Variagdo Homéloga Peso no total da despesa

PensGes 9,537 9,387 -1.6% 66%
Sobrevivéncia 1,354 1,338 -1.2% 9%
Invalidez 788 746 -5.3% 5%
Velhice 7,394 7,302 -1.2% 51%
Beneficiarios dos antigos combatentes 0 0 24.2% 0%
Subsidio familiar a criangas e jovens 372 384 3.2% 3%
Subsidio por doenga 271 311 14.6% 2%
Prestagdes de desemprego 918 796 -13.4% 6%
Complemento Solidario para Idosos 119 121 2.1% 1%
Outras prestagbes 446 488 9.3% 3%
Acgdo social 944 988 4.6% 7%
Rendimento Social de Insergdo 192 199 3.5% 1%
Restantes 1,551 1,531 -1.3% 11%
Total Despesa 14,351 14,205 -1.0% 100%

Fonte: DGO; calc. BPI.

Concluindo, a execugcdao orcamental esta sob controlo, tornando possivel que o défice orcamental termine
o ano em linha com o projectado pelo Governo. Assim, permanece inalterada a nossa perspectiva de que o défice
em contabilidade nacional no final do ano ndo deva ultrapassar os 2% do PIB registados no ano passado, sendo mesmo
credivel o cumprimento integral da previsdo do Governo de 1.5% do PIB inscrito no OGE 2017. De acordo com os
nossos calculos, existem alguns desvios quer do lado da despesa, quer do lado da receita: no primeiro caso, é possivel
que a execugdo termine o ano abaixo do esperado, enquanto no caso das receitas podera acontecer o contrario (no
entanto, serd importante analisar o possivel impacto negativo da reducdo da sobretaxa de IRS nos maiores rendimentos
na 2@ metade do ano). O Governo devera também manter alguma margem para ajustar os gastos, em particular no
investimento e na aquisicao de bens e servicos, de modo a prevenir eventuais desvios significativos. Nota final ainda
para os pagamentos em atraso (dividas por pagar ha mais de 90 dias), que, em Julho de 2017, atingiram um nivel
mais elevado do que o registado no final do ano anterior. De facto, no final de cada ano, as dividas com mais de 90
dias tendem a cair. No entanto, se comparado com o més homoélogo, Julho deste ano compara de forma positiva com
Julho de 2016 e de 2015.

Pagamentos em atraso (dividas por pagar ha mais de 90 dias)

(stock em final de periodo, milhées EUR)

Dez 13 Dez 14 Dez 15 Jul 16 Dez 16 Jul 17

Administragcdes Publicas 1,199 1,539 920 1,138 851 1,099
Admin. Central excl. Subs. Saude 30 22 13 23 17 21
Subsector da Saude 10 7 4 15 6 4
Hospitais EPE 1 553 451 675 544 852
Empresas Publicas Reclassificadas 671 3 15 14 13 13
Administracdo Local 523 437 242 223 150 111
Administragdo Regional 714 516 194 187 120 99

Outras Entidades 103 1 1 3 3 1
Empr. Publicas Ndo Reclassificadas 611 1 1 3 3 1

Total 1,913 1,539 921 1,141 854 1,100

Fonte: DGO.

Vania Patricia Duarte
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