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A presente nota rdpida tem por base as contas nacionais
frimestrais por setfor institucional, apuradas pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE), e a informagdo incluida na 2.°
Notificagcdo do Procedimento dos Défices Excessivos (PDE),
ambas divulgadas no dia 21 de setembro. Esta informacdo
antecede uma andlise trimestral mais detalhada, que serd
divulgada na primeira quinzena de outubro.

1 No 1.° semestre de 2018, o défice das administracdes
pUblicas em contabilidade nacional ascendeu a 1,9 mil M€,
fixando-se em 1,9% do PIB. O défice do 1.° semestre situou-
se 0,3 pontos percentuais (p.p.) acima do valor central da
estimativa avancada para o défice deste periodo
realizada pela UTAO no inicio de setembro e publicada na
Informacdo Técnica da UTAO n.° 25/2018, de 1,6% do PIB,
dentro do intervalo entre -1,1% e 2,1% do PIB considerado
na esfimativa. Com a divulgacdo das contas nacionais do
2.° tfrimestre de 2018, o INE reviu os resultados por setor
institucional que haviom sido publicados até marco, em
virtude daincorporacdo de nova informagdo no dmbito do
calenddrio regular de revisdo destas estatisticas. No
periodo homdlogo, por exemplo, o défice das
administracdes publicas foi ligeiramente revisto em baixa,
em 0,1 p.p. do PIB, para 6,1% do PIB. O défice orcamental
para o conjunto do ano de 2017 manteve-se inalterado em
3.0% do PIB.

2 O défice do 1.° semesire encontra-se agravado pelo
impacto de operagodes associadas ao antigo Banco Espirito
Santo (BES), ndo sendo de excluir que operagdes de
natureza idéntica venham a ocorrer no futuro. De acordo
com a informacdo publicada no destaque de contas
nacionais do INE, para além da operacdo de capitalizacdo
confingente do Novo Banco anunciada pelo Fundo de
Resolu¢cdo no final de marco, no valor de 792 M€, o défice
do 1.° semestre foi ainda onerado em 124 M€ pelo
empréstimo concedido pela Direcdo Geral do Tesouro e
Financas ao fundo de recuperacdo de créditos que vai
proceder & indemnizacdo dos lesados do BES (Fundo de
Recuperacdo de Créditos FRC-INQ-Papel Comercial ESI e
Rio Forte). No conjunto, estas operacdes associadas co
antigo BES confribuiram para agravar o défice do 1.°
semestre em 0,9% do PIB, ndo sendo de excluir a sua
repeticdo no futuro e consequente impacto sobre o défice
em contas nacionais. No caso da capitalizacdo
contingente do Novo Banco, encontra-se previsto no
confrato de venda desta instituicdo financeira que o
acionamento  do  mecanismo de  capitalizagcdo
contingente possa ser readlizado anualmente, até um
montante acumulado de 3.890 M€, ndo podendo exceder
o montante anual mdximo de 850 M€.' No caso da segunda
operacdo, relacionada com a indeminizacdo dos lesados
do BES, ndo é de excluir a possibilidade de realizacdo de
operacodes idénticas no futuro, atendendo a que as
garantias prestadas pelo Estado nesta matéria podem
ascender até 301 M€.2
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Grdfico 1 - Saldo das administragdes pUblicas em contas nacionais
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. | Notas: Valores ndo
ajustados de medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes.

Grdfico 2 - Saldo das administragdes pUblicas em contas nacionais
corrigido do efeito de medidas tempordrias e/ou ndo recorrentes
(em percentagem do PIB)

2017 2018

~
o
o
=
S
&
<
w
a

-2,5 -
Fontes: INE, Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. | Notas: O saldo
orcamental de 2017 foi ajustado do efeito da enfrega de avides F-16 a
Roménia, da recuperacdo de parte da garantia do BPP, da conversdo de
ativos por impostos diferidos no setor bancdrio, dos swaps da STCP e da Carris,
da inconstitucionalidade da taxa de protecdo civi de Lisboa, das
indemnizagdes e reconstrucdo na sequéncia dos incéndios de 2017 e da
recapitalizacdo da CGD. Em 2018, o saldo orcamental foi ajustado do efeito
das indemnizacdes e reconstrugcdo na sequéncia dos incéndios de 2017 e do
acionamento do mecanismo de capitalizagdo confingente do Novo Banco
pago pelo Fundo de Resolugdo. O objetivo anual para o saldo orgamental de
2018 foi ainda ajustado do impacto da recuperagdo do remanescente da
garantia do BPP e da transferéncia para a Grécia dos juros de financiamentos
concedidos ligados ao Securities’ Market Programme e Agreements on Net
Financial Assefs.

3 Face a idéntico periodo do ano anterior, o défice
registou uma redugdo, para a qual contribuiv em grande
medida o impacto das medidas pontuais e/ou ndo
recorrentes. O défice observado no 1.° semestre de 2018
evidenciou uma reducdo de 4,2 p.p. do PIB por
comparagcdo com o periodo homdlogo (Grdfico 1). O
maior contributo para a reducdo do défice adveio das
medidas de natureza tempordria e/ou ndo recorrente, cujo
impacto no défice orcamental se reduziu de 4,1% do PIB no
1.° semestre de 2017 para 0,9% do PIB em idéntico periodo
de 2018. Estas medidas penalizaram mais o saldo das
administragdes publicas no 1.° semestre de 2017, com
destaque para a operacdo de recapitalizacdo da Caixa
Geral de Depésitos, do que nos primeiros seis meses de
2018, periodo em que se destaca o acionamento do
mecanismo de capitalizacdo contingente do Novo Banco.

2 portaria n.° 343-A/2017 de 10 de novembro, alterada pela Portaria n.°

satisfacdo das obrigacdes do Fundo de Resolucdo, de 2 de outubro de 2017.

389/2018 de 30 de janeiro.
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Excluindo o efeito de medidas tempordrias e/ou ndo
recorrentes, o défice reduziu-se em 1,0 p.p. do PIB, para
1,0% do PIB no 1.° semestre de 2018 (Grdfico 2).

4 A estimativa do Ministério das Finangas para o défice de
2018 incluida na 2.° Notificagdo do PDE foi revista para 0,7%
do PIB. Face a 1.° Notificac@o do PDE, de 26 de marco, a
estimativa para o défice das administracdes publicas em
2018, da responsabilidade do Ministério das Financas, foi
revista de 1,1% do PIB para 0,7% do PIB. Esta revisdo
encontra-se em linha com o apresentado no PE/2018-22,
em abril, que reviu a meta anual do défice definida no
ambito do OE/2018, de 1,1% do PIB para 0,7% do PIB (vide
Grdfico 1).

5 O défice registado na primeira metade do ano
excedeu o objetivo para 2018 definido no PE/2018-22, o que
coloca pressdo em torno dos resultados necessarios para a
2. metade do ano de modo a alcangar aquela meta. O
défice orcamental registado no 1.° semestre, de 1,9% do
PIB, excedeu em 1,1 p.p. do PIB a meta anual para o défice
revista no &mbito do PE/2018-22 para 0,7% do PIB (Grdafico
1). Este desvio reflete, em grande medida, o efeito das
operagodes associadas ao antigo BES e cujo impacto em
termos acumulados em percentagem do PIB ird diluir no
decorrer do ano. Ainda assim, os resultados da primeira
metade do ano colocam necessariamente pressdo em
tforno dos resultados orcamentais do 2.° semestre. Para
cumprir o objetivo global de 0,7% do PIB, serd necessdrio
que se registe no 2.° semestre um excedente orcamental
de cerca de 0,4% do PIB. Para a segunda metade do ano
sdo de assinalar, porém, alguns riscos em forno da
execucdo orcamental. Do lado da despesa, existem riscos
ascendentes que decorrem, nomeadamente, das decisdes
em curso para descongelar carreiras na fungdo publica.
Acresce a pressdo para aumentar o investimento publico.
Do lado da receita, ndo é de excluir alguma incerteza em
tforno da recuperacdo de garantias do BPP, cuja receita
chegou a estar prevista para 2017 e teve de ser adiada, em
grande parte, para 2018.
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