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TEMAS EM DESTAQUE

PORTUGAL - CONTAS PUBLICAS SOB CONTROLO NA PRIMEIRA METADE DE 2017

- Défice aumentou EUR 265 milhdes até Junho, na optica de caixa

O défice orcamental registou um agravamento em EUR 265 milhdoes até Junho, de acordo com os dados
publicados em contabilidade publica. As receitas e as despesas aumentaram, ainda que a um ritmo bastante
abaixo das expectativas do Governo inscritas no Orgamento de Estado para 2017. No caso das receitas, a débil
performance reflecte a antecipacao do pagamento dos reembolsos em sede de IRS e IVA, embora mesmo retirando
este efeito haja ainda uma colecta de receita abaixo do previsto. Corrigindo este efeito, no caso do IRS, este
cresce apenas 0.5%, abaixo dos 1.8% previstos no OE. No caso das despesas, as transferéncias correntes e os
subsidios diminuiram até Junho; por outro lado, as outras rubricas aumentaram em comparagao com o mesmo
periodo do ano anterior. Tendo em conta esta andlise, consideramos provavel que o défice no final do ano ndo
se desvie muito do objectivo do Governo, ainda que a segunda metade do ano deva apresentar varias pressoes,
nomeadamente em sede de receita do IRS.

1. Execucdo Orcamental - Contabilidade Publica

Execugdo Orgcamental (Janeiro - Junho 2017)
(Contabilidade Publica)

(milhées EUR)

Execugdo Orcamental Taxa de Variagdo Homéloga %

Junho 2016 Junho 2017 A Junho 17/16 OE 17 Contribuiges
Receita Corrente 35,754.3 36,044.0 0.8% 2.7% 0.8%
Receita Fiscal 21,021.4 20,709.8 -1.5% 2.1% -0.9%
Impostos Directos 8,970.7 8,427.1 -6.1% 2.0% -1.5%
Impostos Indirectos 12,050.7 12,282.7 1.9% 2.1% 0.6%
Contribuigdes Seg. Social 9,288.1 9,322.7 0.4% -0.6% 0.1%
Outras Receitas Correntes 5,344.5 5,766.5 7.9% 12.4% 1.2%
Receita de Capital 892.8 987.1 10.6% 39.5% 0.3%
Receita Efectiva 36,647.1 37,031.1 1.0% 3.6% 1.0%
Despesa Corrente 37,393 37,589 0.5% 2.6% 0.5%
Despesas com Pessoal 10,083 10,109 0.3% 0.9% 0.1%
Aquisicdo Bens e Servigos 5,000 5,268 5.3% 2.0% 0.7%
Juros e outros encargos 4,963 5,093 2.6% 0.7% 0.3%
Transferéncias Correntes 16,573 16,228 -2.1% 1.6% -0.9%
Subsidios 403 371 -7.9% 4.8% -0.1%
Outras Despesas Correntes 367 515 40.2% 89.4% 0.4%
Despesa de Capital 2,065 2,518 21.9% 27.3% 1.1%
Despesa Efectiva 39,458 40,106 1.6% 4.1% 1.6%

Saldo Global -2810.7 -3075.2 9.4%

Saldo Primario 2,152.0 2,018.1 -6.2%

Fonte: DGO, calc. BPI.

As contas publicas em 6ptica de caixa até Junho, publicadas pela DGO, revelaram um agravamento do défice
orcamental em cerca de EUR 264.5 milhoes em comparacdao com igual periodo de 2016, para EUR 3075.2 milhoes.
Este desempenho ¢ explicado pela deterioragdo das contas do Governo Central, a par da Administragdo Local e Regional
e Servigos e Fundos Auténomos; nos Ultimos dois casos, registou-se um superavite até Junho, embora menor do que no
ano passado. Em sentido oposto, a Seguranga Social registou um desempenho positivo nos primeiros seis meses de 2017,
melhorando o saldo positivo em EUR 418.9 milhGes para EUR 1228.8 milhdes. O saldo orcamental primario manteve-se
positivo em EUR 2 mil milhdes até Junho, ainda que, comparando com o periodo homélogo, este saldo tenha
sido inferior, em cerca de EUR 134 milhoes.

As receitas aumentaram 1.0% y/y até Junho, substancialmente abaixo das expectativas do Governo (o Executivo
projectou um crescimento de 3.6% y/y no Orcamento de Estado para 2017). As receitas correntes subiram 0.8%
y/y (Orcamento de Estado prevé um crescimento de 2.7% y/y), explicado pelas receitas fiscais; de facto, as receitas com
impostos directos diminuiram substancialmente, em linha com o aumento dos reembolsos de IRS (de acordo com a DGO, os
reembolsos aumentaram EUR 1113.7 milhdes, nos primeiros 6 meses de 2017, o que justifica inteiramente a diminuigao na
receita de IRS, e se deve principalmente a uma execucdo mais adiantada destes reembolsos) - ainda assim, ha que tomar
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nota de que sem os reembolsos, a receita de IRS esta a crescer apenas 0.5%, abaixo dos 1.8% esperados, e os
reembolsos ja executados equivalem a totalidade dos reembolsos de 2016, o que faz crer que nem todo o efeito
de aumento dos mesmos deriva da diferenca na calendarizagdo. Além dos impostos directos, as restantes rubricas
de receita ndo tém desvios muito significativos face ao previsto no Orcamento de Estado. Ao mesmo tempo, as receitas
com IRC continuaram a aumentar consideravelmente (22.5% y/y), reflectindo o aumento das autoliquidagdes relativas a
2016 e sugerindo melhorias nos balangos do sector empresarial. Adicionalmente, foram também relevantes os reembolsos
em sede de IVA (+16.6% y/y até Junho). A taxa de execucdo da receita total encontra-se em 45.7% do orgamentado; no
mesmo més do ano passado, estava executado 47.0% do que seria cumprido para todo o ano. Esta diferenca indica que, tal
como no ano passado, é provavel que haja um desvio significativo da receita face ao estimado. Porém, € bastante possivel
que grande parte desse desvio venha a ser mitigado nos proximos meses devido ao diferente comportamento intra-anual
dos reembolsos do IRS.

A despesa tem também aumentado a um ritmo inferior ao estimado, 1.6% y/y (o Governo projectou um
crescimento de 4.1% para o total do ano). Todas as rubricas de despesa aumentaram, com excepgao das transferéncias
correntes (-2.1% y/y), onde os subsidios de desemprego estdo incluidos, e os subsidios (-7.9% y/y). O desempenho observado
nas transferéncias correntes ficou a dever-se a contracgdo da despesa com pensoes, relacionado com o pagamento do 13°
més em duas fases: 50% da prestacdo é paga ao longo do ano, enquanto os restantes 50% sdo pagos em Novembro (em
2016, a totalidade da prestacdo era paga em duodécimos). Adicionalmente, foi também relevante a evolugdo positiva do
mercado de trabalho, que permitiu uma reducdo nos pagamentos de subsidios de desemprego. As despesas com pessoal
aumentaram 0.3% y/y, influenciadas por varios factores que contribuiram de maneira distinta para este desempenho. A
influenciar em sentido ascendente estiveram: (i) a eliminagdo gradual da redugdo remuneratéria na Administracdo Publica
em 2016; (ii) o aumento do subsidio de refeigdo; e (iii) outros relacionados com o caracter sectorial (nomeadamente na area
da saude, como, por exemplo, 0 aumento dos encargos com horas extraordinarias, e educagdo). Em sentido descendente
esteve o pagamento de 50% do subsidio de Natal em duodécimos e o restante em Novembro, em contraste com 2016, em
que a totalidade do subsidio era pago em duodécimos. A despesa com a aquisicdo de bens e servicos aumentou 5.3% y/y
até Junho, ultrapassando o ritmo de crescimento esperado pelo Governo para o total do ano (2.0%), principalmente devido
a aquisicoes feitas no Sistema Nacional de Saude e outras aquisicdes também relacionadas com o sector da salde (dos EUR
267.5 milhdes de aumento na aquisicdo de bens e servicos, EUR 149.1 devem-se ao sector da Saude). Ao mesmo tempo, a
rubrica de juros e outros encargos aumentou 2.6% y/y, acima dos 0.7% previstos no OE2017, mas parcialmente devido a
um diferente perfil intra-anual destes gastos. Considerando estes dados, a taxa de execugao das despesas correntes fixou-
se em 47.3% no periodo entre Janeiro e Junho deste ano. Relativamente as despesas de capital foi possivel observar um
incremento de 21.9% y/y até Junho, uma variacdo ja mais proxima do aumento de 27.3% orcamentados para este ano.

Em conclusao, a execugdao orgamental continua largamente sob controlo, embora com alguns desvios, tanto do
lado da despesa como da receita. Assim, permanece inalterada a nossa perspectiva de que o défice em contabilidade
nacional no final do ano ndo deva ultrapassar os 2% registados no ano passado, sendo mesmo credivel o cumprimento
integral da previsao do Governo, de 1.5% do PIB. Apesar dos problemas decorrentes da falta de receita, sobretudo no que
toca ao IRS (haverd um impacto maior da reducdo da sobretaxa de IRS nos maiores rendimentos na 22 metade do ano),
esperamos que o Governo tenha margem para ajustar os gastos, em particular no investimento e na aquisicdo de bens e
servicos, de modo a prevenir desvios muito significativos.

José Miguel Cerdeira
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