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SUMARIO EXECUTIVO
Saldo das administrac@es puldina20T/

Em 2017, o défice das AdministracGes Publicas (AP) fixose em 3,0% do PIBinterrompendo
a trajetoria de reducdo do défice nominal retomada nos ultimos dois anos. Este resultadq
que se encontra afetado em mais de dois tercos pelo impacto da operagéo de recapitalizagdo
da Caixa Geral de Depésitos(CGD) determinou o0 aumento do défice das Administracfes
Publicas em 1 p.p. face a 2016 Dado que o Ministério das Financas nos documentos de
programacédo or¢camental para 2017 ndo considerou o impacto dessa recapitalizagéo, esta
evolucédo contrasta com a reducdo anual do défice prevista. O impacto na despesa publica
deste apoio financeiro ao sistema bancario justificou o maior contributo da despesapara o
aumento do défice, em contraste com o contributo da receita, que atenuou esse
agravamento.

Excluindo o impacto liquido negativo das medidas temporarias e nao recorrentesno saldo,
0 défice (ajustado) situou-se em 0,8% do PIBo que representa uma melhoria face aos 2,4%
registados em 2016. Em termos ajustados em 2017, verificou-se uma intensificagdo do ritmo
de correcdo do desequilibrio orcamental, uma vez que a melhoria de 1,6 p.p. do PIB
correspondeu a mais do dobro da verificada em 2016 em relagdo ao ano anterior.
Aproximadamente trés quintos da consolidacdo realizada em 2017 ficou a dever-se a
conjuntura econémica favoravel e aos menores encargos com juros decorrentes das
melhores condi¢Bes de financiamento em mercado e das amortizagbes antecipadas dos
empréstimos do FMI.

Saldo estruturam 20T/

Com base na informagdo disponivel e na metodologia comunitaria, corrigindo o défice
or¢camental dos efeitos do ciclo econdmico e das medidas tempordarias e ndo recorrentes,
estima-se que o défice estrutural corresponda a 1,0% do PIB em 2017. Este resultado aponta
para uma melhoria de 1 p.p. do PIBdo saldo estrutural, cumprindo a recomendacao do
Conselho da Unido Europeia Esta melhoriagarante igualmente um progresso suficiente no
cumprimento do critério da divida, bem como o cumprimento da regra geral de melhoria
anual do saldo estrutural previsto na lei de enquadramento orcamental.

Este esforco orcamental revelauma alteracéo de postura da politica orcamental em 2017. No
contexto de melhoria da conjuntura econémica, a evolugéo do saldo primario estrutural foi
positiva (+0,6 p.p. do PIB), refletindo uma postura restritiva e contra ciclica da politica
orcamental.

N&o obstante estes desenvolvimentos, a indisponibilidade de informacédo atualizada por
parte da Comissdo Europeia para analisar a compatibilidade da melhoria do saldoestrutural
com uma trajetéria sustentavel da despesa, aferida em termos de umbenchmarkda despesa
inviabiliza arealizagdo da avaliagdo global necessaria para concluir sobre o cumprimento do
conjunto de requisitos resultantes das regras orgamentais do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. O resultado desta avaliagdo apenas sera conhecido em maiona sequéncia das
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previsdes daprimavera pela CE que ja incorporam essa informacdo bem como a validacao
pelo Eurostatda estimativa preliminar para 2017 apurada pelaautoridade estatisticanacional.

Receita e despesa 2077

Em 2017, o ritmo de crescimento da receita total das AP (3,9%)mais do que triplicou face a
taxa de variacdo registada no ano anterior. A receita fiscal e contributiva explicou

integralmente este crescimento, sendo que so a receita fiscal justificoucerca de dois tergos
da evolucao desta rubrica dareceita. Os impostos indiretos foram responséaveis por cerca de
trés quartos desta evolugao, impulsionados pela receita liquida de IVA que justificou 60% do

incremento da tributacdo indireta. Nos impostos diretos, 0 aumento de receita deveu -se na
guase totalidade ao IRC As contribui¢cdes sociais elevaram o seu ritmo de crescimento face
a 2016, refletindo a evolugéo favoravel do mercado de trabalho. Em consequéncia éstes
desenvolvimentos, a carga fiscal aumentou0,4 p.p. do PIB, atingindo 34,5% do PIB, o valor

mais elevadodesde 1995 A receita ndo fiscal e ndo contributiva registou um decréscimo pelo

quinto ano consecutivo, penalizado, em parte, pelo efeito base associadoa devolucdo em

2016 da comissao paga num dos dois empréstimos concedidos pelo Fundo Europeu de
Estabilizacdo Financeira (FEEBxcluindo o efeito das medidas temporérias e ndorecorrentes,

a receita total continuou a evidenciar um crescimento superior ao verificado em 2016,

elevando o seu peso no PIB de 42,6% em 2016 para 42,9% em 2017.

Comparativamente com o previsto pelo Ministério das Finangas no Orcamento do Estado
para 2017, o crescimento da receita ficou cerca de um terco abaixo do eperado. Este desvio
desfavoravel na receita deveuse ao comportamento da receita nao fiscal e ndo contributiva,
uma vez que a receita fiscal e contributiva cresceu a umritmo duas vezes superiorao previsto
pelo Ministério das Fnangas. As vendas e adoutra receita correntedjustificaram parte desta
evolugao, confirmando as duvidas do CFP a andlise d&Proposta de Orcamento do Estado
para 2017 quanto a fundamentacdo dos crescimentos previstos para estas variaveisEm
termos ajustados, a receita cresceu 8%, abaixo dos 6% previstos ho @¢camento.

Do lado da despesa publica, g6s ter diminuido em 2016, registou um aumento de 6,2%em
2017. A despesa de capital apresentou 0 maior contributo para este crescimento em
consequéncia do impacto da recapitalizagdo da CGD que se refl etiu

despesas dSm o mpactd @alC&D, o aumento da despesa dasAdministrages
Publicasfoi de 1,5% A Formacéo Bruta de Capital Fixo FBCEFaumentou 24,9% (ou 21,5% em
termos ajustados) em 2017, sobretudo na administracdo regional e local, ap6s uma
significativa quebra no ano anterior. No &mbito da de spesa corrente priméria, destacamse

0s acréscimos verificados nas prestacdes sociais e nas despesas com pessoal, embora o ritmo

de crescimento destas Ultimas terha abrandado. As rubricas cuja despesa diminuiu foram &

na

rubr

juros, o0s subs2di os e Semodkfiodanedidietemp@siasecdor r ent e 0.

recorrentes, a despesa dasAdministracdes Publicasaumentou 1,2% em 2017 Tratando-se
de um crescimento inferior ao do PIB nominal o seu peso diminuiu face ao ano anterior,
tendo-se fixado em 43,7% do PIB.

A despesa publica ficou acima do previsto no Orgamento. Contudo, excluindo o impacto da
recapitalizacao da CGDfoi inferior a previsao inicial. Destaca se sobretudo o comportamento
dos encargos com juros e da Formacdo Bruta de Capital Fixg tendo ambas as rubricas

Conselho das Finangas Publicas Andlise da Conta das Administragdes Publicas 2017 Vil


http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2015/04/EstatFP_SEC2010_Anual_CFP_VNA.xlsx

registado desvios negativos de 0,4% do PIBface ao previsto no OE/2017. Sem o efeito da

imputacdo inicial da dotacdo provisional (integralmente utilizada), as ooutras desp!
correnteso6 ficaram 0, 3% do Pl B cantribuickodinamceirapr evi st o
para a Unido Europeiafoi inferior ao montante considerado no Orgamento. Tanto a despesa

com subsidios como a de consumo intermédio ficaram aquém da previséo inicial em 0,1%

do PIB.

Subsectoresn 20T

A execucdo orcamental em 2017 registou contributos negativos de todos os subsectores para
a variacao do défice das Administra¢des Publicas, a exce¢éo dos Fundos de Seguranga Social
(FSS), que contribuiram em 0,3 p.p. do PIB para a melhoria do défice. A variacdo do saldo da
Administracdo Central (1,1 p.p. do PIB) encontrase influenciada pela operagdo de
recapitalizagdo da CGD registada no 1° trimestre do ano. No caso da Administracdo Regional

e Local (ARL), apesar de até setembro ter contribuido para reduzir o défice, os dados do
Instituto Nacional de Estatistica (NE) evidenciam uma deterioracdo do excedente orcamental
no ultimo trimestre (-0,2 p.p. do PIB).

Divida publica em 201

A divida publica na ética de Maastricht correspondeu a 125,74 do PIBno final de 2017,
ficando abaixo das previsfes efetuadas no &mbito do Orgamento do Estado para 2017 e do
Programa de Estabilidade 2017 ém 2,6 p.p. do PIB e em 2,2p.p. do PIB respetivamente)

Em 2017, oréacio da divida diminuiu 4,2 p.p. do PIB, o que compara com um aumento de 1,1
p.p. em 2016. O ajustamento défice-divida justifica metade desta reducéo, que reflete
sobretudo a utilizacdo de depositos para a amortizacdo antecipada de empréstimos do FMI.
Em menor escala contribuiram também o efeito dindmico (ou bola de neve) e 0 excedente
primario, que se verifica pelo terceiro ano consecutivo. Em relagdo ao financiamento,
credores externos (incluindo os oficiais) permanecem como 0s mais relevantescredores de
divida publica na ética de Maastricht. Os empréstimos no ambito do Programa de
Ajustamento Econémico e Financeiro (PAEFYorrespondem a 23% do stock de divida, uma
proporcédo que é, pela primeira vez desde 2012 ligeiramente inferior a do exterior excluindo
os credores oficiais (5%), que em 2007 representava 75% do total. Os programas do
Eurosistema financiam 6% dostock O sector financeiro (excluindo o programa de compra de
divida publica, o PSPPa sigla em inglés) e os particulares tém vindo a aumentar o seu peso
absoluto e relativo no financiamento da divida no Gltimo triénio, representando no final do
ano passado 30% e 12% do total, respetivamente.
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1 INTRODUCAO

O presente relatério apresenta o0s desenvolvimentos orcamentais do sector das
Administracdes Publicas (AP) ao longo do ano de 2017 e uma analise comparativa dessa
evolucao face aos objetivos fixados pelo Ministério das Financas (MF)para o défice e para a

divida publica. A analise assenta nos dadoslivulgados em 26 de marcgo de 2018 nas seguintes
fontes estatisticas: a primeira notificacdo de 2018 ao abrigo do Procedimento por Défices

Excessivos (PDEublicada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE)e as contas nacionais
trimestrais por sector institucional relativas ao 4.° trimestre de 2017 publicadas pelo INE e

pelo Banco de Portugal (BdP).Os dados subjacentes ao presente relatério tém um carater

preliminar, sujeitos portanto a eventuais revisdes, tal como sucedeu relativamente aos valores
dos trimestres precedentes.

Os agregados orgcamentais dasAP objeto de andlise neste relatorio sédo apresentados em

contabilidade nacional e sem o ajustamento dos efeitos de medidas temporarias, de medidas

nao recorrentes e de fatores especiais Contudo, estes ajustamentos sdo apresentados e
justificados no texto onde esse tratamento é relevante parapermitir uma melhor avaliacéo

do esforco de consolidagcéo orgcamental. Porém, podem existir diferencas na classificacdo das
medidas consideradasno ajustamento entre as referénciasutilizadas (Or¢gamentos do Estado

para 2017 e 2018 e Programa de Estabilidade de2017-2021) e o utilizado nesta andlise da
execucdo por parte do CFR No dmbito da divida publica, analisam-se em detalhe os fatores
que, além do défice, explicam a variacdo deste indicador.

O relatério encontra-se estruturado em quatro capitulos. A seguir ao capitulo introdutério, o
segundo capitulo analisa a situagdo orcamental dosector das administracdes publicas e &
cada subsector que o compde. No terceiro capitulo analisase a divida publica, sendo o
guarto e ultimo capitulo dedicado & comparacao entre asprevisdes nos diversos referenciais
de programacéo orcamental e os resultados obtidos.

A presente analise beneficiou da informacédo regularmente recebida do BdP e do INE em
contas nacionais (estatisticas financeiras e nao financeiras), de esclarecimentoadicionais
prestados por estas entidades e ainda de informacdo recebida da DirecdeGeral do
Orcamento (DGO) da Agéncia de Gestédo da Tesouraria e da Divid@Ublica (IGCR EPE)do
Instituto de Gestao Financeira da Seguranca Social (IGFS#) e do Instituto de Informatica
da Seguranca Social (Il, IR)
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2 PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS ORCMENTAIS EM 2017
2.1 SALDOSE AJUSTAMENTOORGAMENTAL

Em 2017, o défice das Administracbes Publicas (AP) fixou -se em 3,0% do PIB

interrompe ndo a trajetdria de reducéo do défice nominal retomada nos ultimos dois

anos. O défice orcamental das AP(necessidades liquidas de financiamento) registouem 2017
umaumentode 1 p.p.doPIB( 2044 MGO) face a 2016limtem&imando o de
estabelecido no protocolo n.° 12 anexo ao Tratado de Funcionamento da Unido Europeia

(TFUE).Para este resultado contribuiu a operacdo de recapitalizacdo da Caixa Geral de
Dep-sitos (CGD) c upu% donriBadetermino( Gué @ saldoMpurado em

contas nacionais fosse o dobro do apurado na Gtica da contabilidade publica (Quadro 11).

Este resultado contrariou a reducao anual do défice prevista pelo MF para o ano de 2017 que

constava nos documentos de programacédo orcamental (ver capitulo 4). Para a deterioracao

do saldo em 2017 contribuiu 0 subsector da administracdo central e em menor escala o

subsector da administracéo regional e local(vercaixa3). O sal do pr iom@9% o (1766
do PIB) manteve se positivo pelo terceiro ano consecutivo, apesar de inferior em mais de

metade ao registado em 2016 (que foide 4 0 9 6, oMduivalente a 2,2% do PIB).

Gréfico 1 ¢ Saldo orcamental das administragdes publicas (em % do PIB)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Fonte: INE. Célculos do CFP. | Nota: valores apurados para efeitos do PD&detalhe
sobre as medidas temporarias e nao recorrentes consideradas para efeitos do saldo
ajustado pode ser consultado no Quadro 12, em anexo.

Mais de d ois tercos do défice orcamental apurado em 2017  deveu-se a operacao de
recapitalizacdo da CGD . O impacto desta operacédo, que ja se encontrava incorporado na
divida publica do 1.° trimestre de 20172, foi agora refletid o no défice afetando a evolugéo
infra-anual do saldo or¢camental (ver caixa 1)e diminuindo a diferenca entre o défice e a
variacdo da divida (ver capitulo 3, ajustamentos défice-divida). Esta operacdo de natureza
extraordinaria, de suporte ao sector financeiro e que agrava a despesa e o défice é
responsavel pela quase totalidade do impacto liquido negativo no saldo das medidas
temporarias e nao recorrentes consideradas pelo CFP Além da referida operacdo de
recapitalizagdo, acrescem igualmente como despesando recorrente as operacdes relativas
ao apoio financeiro do Estado as empresas de transporte publico (Carris e STCP) e a

1 Ver a péagina 16 do relatério n.° 6/2017 sobre a Evolucio orcamental até ao final do 1.° trimestre de 2017.
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conversao de ativos por impostos diferidos (DTA, na sigla em inglég, totalizando estas trés
operagcbes um impacto no défice de 2,2% do PIB A atenuar aquele impacto identificam -se
as medidastempordrias relativas a recuperacéo deum sexto da garantia do Estado concedida
ao Banco Privado Portugués BPB e a entrega de aeronaves a Roménia cujo efeito positivo

conjunto é de 0,1% do PIBe determina um impacto global liquido negativo no saldo de 2,1%
do PIB (Gréafico 2) Tratando-se de operagfes cujos efeitos ndo se repercutem de forma
permanente nas necessidades de financiamentg a sua corregcdonos agregados de receita e
de despesaé importante para efeitos de analisede modo a avaliar o esfor¢co de consolidacéo.

Gréfico 2 8 Do défice de 2016 ao défice de 2017 (em % do PIB)

Ano de 2016 Variagdo do saldo ajustado Ano de 2017
Défice Défice Ef. Ciclo Acdo Défice Défice
Observado One-off  ajustado  Ef. juros econ. discricion. ajustado  One-off Observado
3,5
3,0 _
25 _____
0,4 03
2,0 e el
2,1
0,6
15 .. e 3,0
2,4 0,6

1,0 2,0
0,5 08
0,0

Fonte: INE, MF. Calculos do CFP. Not® detalhe sobre as medidas temporarias e ndo recorrentes consideradas pode
ser consultado no Quadro 12, em anexg, a acéo discricionaria do governo corresponde a variagéo do saldo primério
estrutural. Uma variagdo positiva do saldo ajustado corresponde a uma reducao do défice ajustado. Os totais ndo
correspondem necessariamente a soma das parcelas em % do IB devido a arredondamentos.

Ajustado do efeito de medidas temporarias e néo recorrentes ( one-off ), o défice situou -
se em 0,8% do PIB traduzindo uma melhoria de 1,6 p.p. do PIB, superior a verificada
em 2016 (de 0,7 p.p. do PIB) . Esta correcdodo desequilibrio orcamental, de 2,4% do PIB
em 2016 para 0,8% em 2017 representa mais do dobro da verificada em 2016 (que foi de 0,7
p.p.). Para esta evolugdo muitocontribuiu a conjuntura econdémica favoravel e os menores
encargos com juros decorrentes das melhores condi¢gées de financiamento  mercado e da
amortizacéo antecipada dos empréstimos ao Fundo Monetario Internacional (FMI), conforme
Graéfico 2. Estes dois fdores justificaram cerca de trés quintos daquela correcéo, devendc se
o0 restante a acao discricionaria da politica orgamental do governo (tal como avaliada pela
variacdo do saldo primario estrutural).

Corrigido dos efeito s do ciclo econémico e do impacto das medidas one-off, estima-se
gue o défice estrutural tenha sido de 1,0% do PIB em 2017, um resultado que aponta
para uma melhoria que cumpre arecomendacdo d o Conselho da Uniéo Europeia. 2 Com

2 Nos termos da Recomendac&o do Conselho de 12 de junho de 2016relativa ao Programa Nacional de Reformas
de Portugal para 2016 e que emite um parecer do Conselho sobre o Programa de Estabilidade de Portugal para
2016 (2016/C 299/26), o Conselho da Unido Europeia recomendou quePortugal tom ass medidas em 2016 e 2017
no sentido de «garantir uma corregao sustentavel do défice excessivo( éadotando p ara tal as medidas estruturais
necessarias e fazendo uso de todos os ganhos extraordinarios para reduzir o défice e a dividaSeguidamente,
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base nainformacao disponivel e fazendo uso da metodologia comunitéria, estima-se que a
variacdo do saldo estrutural em 2017 tenha sido de 1 p.p. do PIB(Grafico 3). Estaevolugéo
garante ndo apenas o cumprimento da regra geral de melhoria anual do saldo estrutural

previsto na Lei de Ehquadramento Or¢camental (0,5%do PIB), como também o estabelecido
no Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)contribuindo para garantir um progresso

suficiente no cumprimento do critério da divida 3# Este resultado prossegue a reduc¢éo do
défice estrutural retomada em 2016, acelerando o ritmo de convergéncia para o Objetivo de

Médio Prazo (OMP) estabelecido para Portugal (um excedente estrutural de 0,25% do PIB
potencial)

Gréfico 3 ¢ Saldo estrutural: ajustamento entre 201 3 e 2017

SALDO ESTRUTURAL (% do PIB) VARIACAO ANUAL ( p.p. do PIB)
2013 2014 2015 2016 2017 201213 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17

s Objetivo Médio Prazo

10 (OMP = 0,25%)

0,5 i 1,0 1,0

0,5 0,3
0,0
-0,3

0,5
-1,0
-15
22,0
-2,5
-3,0
3,5

Fonte: INE. Célculos daCFP. | Nota: Estimativa efetuada tendo por base o método comunitario e condicional
a informacédo disponivel para o célculo do hiato do produto, que se encontra, por construgdo, sujeita a

revisdes, com particular incidéncia no periodo contemporéneo e na suavizinhanga. Esta a ser utilizado o
OMP definido no Programa de Estabilidade apresentado em abril de 2016 (excedente estrutural de 0,25%
do PIB). Para mais detalhes consultar o Relatério FinangaBUblicas: Situacéo e Condicionantes 2012021,

do CFP, de maco de 2017 (Relatério n.° 2/2017).

atingir um ajustamento orcamental anual de pelo menos 0,6 % do PIB». Ainda no dominio das finangas publicas
recomendou igualmente «Proceder, até fevereiro de 2017, a um profundo reexame da despesa e reforcar o controlo
das despesas, a eficacia em termos de custos e a orgamentacao adequada a todos os niveis da administracao
publica. Garantir a sustentabilidade de longo prazo do setor da saide, sem comprometer 0 acesso aos cuidados
de saude primarios. Tornar o sistema de pensdes menos dependente de transferéncias orgamentais. Até ao final
de 2016, reorientar os planos de reestruturacéo em curso das empresas publicas.

3 Com base na matriz publicada na Comunicag&ointerpretativa (COM (2015) 12, de 13 de janeirQ que serviu de
base 7 e | a bGomraonly agreedl gosition on Flexibility in the Stability and Growth Pach que foi
formalmente endossada pelo ECOFIN no dia 12 defevereiro de 2016, a trajetoria de ajustamento de cada Estado
Membro em direcdo ao OMP passa a ter em conta a sua situagdo econoémica, bem como a sustentabilidade das
suas finangas publicas. M caso de Portugal, para o horizonte temporal coberto pelo OH2017, o ajustamento
minimo deve ser superior a 0,5 p.p. do PIB uma vez que o pais apresenta uma divida publica superior a 60% do PIB
e o hiato do produto esta situado no intervalo entre -1,5% e 1,5% do PIB. A CE tem expressado o entendimento
de que um ajustamento superior a 0,5 p.p. corresponde a um ajustamento minimo de 0,6 p.p. do PIB.

4 Considerando a metodologia de avaliagdo ex post utilizada pela Comissdo Europeia que mantem inalterada a
posicéo ciclica da economia (principio do freezing), ou seja, toma como fixo o hiato do produto para os anos de
2016 e 2017 subjacentes as previsdes da CE divulgadas respetivament& época na primavera de 2015 e 2016, a
variagdo do saldo estrutural aponta para uma melhoria de 0,9 p.p.do PIB.
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O esfor¢o orgcamental realizado revela uma alteracé@o de postura da politica orgamental
em 2017. A postura da politica orcamental pode ser medida pela conjugacéo dos indicadores
relativos a variacao do saldo primario estrutural (saldo estrutural excluindo a despesa com
juros) e da posicdo no ciclo econémico. Em 2017,no contexto de melhoria da conjuntura
econdmica (variacdo positiva do hiato do produto em 1,2 p.p.do PIB potencial), a variacao
positiva do saldo primério estrutural (0,6 p.p. do PIB) reflete um ajustamento realizado no
guadro de uma politica orcamental que assumiuuma postura restritiva e contra-ciclica Esta
alteracdo de postura da politica orcamental sugere a retoma do processo de consolidacéo
estrutural das finangas publicas interrompido em 2014 (Gréfico 4).

Gréfico 4 ¢ Politica orgamental e posicdo ciclica [2010-2017]

Politica restritiva pré ciclica:

N . ) . Politica restritiva contra ciclica:
Deterioracdo da conjuntura; Consolidacdo orcamental

Melhoria da conjuntura;

40 B Consolidagdio Or¢amental
2012
—_ ¢ 42011
@ 3,0 -
o
@
T 20 :
S
2
=
E 1,0 i 2014
2017
o 2013 m
G 42010
£ 00 T T
= 2016
b ®2015
- -1,0 .
&
]
o 2.0 .
u
W
2
& -3,0 .
>
-4,0 i
-4,0 -3,0 -2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0
variagdo do hiato do produto
Politica expansionista contra ciclica: Politica expansionista pré ciclica:
Deterioragéio du conjuntura; Deterioraglio dos.p.e. Melhoria da conjuntura; Deterioracéio do s.p.e.

Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Nota: (i) A natureza da politica orcamental é avaliada

pela variac@o do saldo primario estrutural; (ii) A posicao ciclica da economia é aferida pela

variagao do hiato do produto, que traduz a difere n¢a entre as taxas de crescimento do PIB

e do PIB potencial.
A avaliacdo da conformidade dos progressos orcamentais com as regras europeias
impde , contudo , que a melhoria do saldo estrutural seja compativel com uma trajetéria
sustentavel da despesa , aferid a em termos de um benchmark da despesa.® No quadro
das regras do PECa analise desse progresso é&fetuada no contexto de uma avaliagéo global
(Overall Assessment que se baseia quer na variacdo do saldo estrutural, quer no
cumprimento da regra do benchmark da despesa. No &mbito deste Gltimo indicador, a taxa
de crescimento da despesapara paises que ndo tenham atingido o Objetivo de Médio Prazo
(caso de Portugal) devera ser inferior a taxa dereferéncia aplicavel®* O CFPnéo dispbe de
informag&o completa para a afericdo do benchmark da despesa, dado que o seu calculo
depende de parcelas cup valor s6 é disponibilizado pela CEapés a publicacdodas Previsdes

5 paraum entendimento deste indicador da despesaconsultar a Caixa n.° 2 cb Relatério Finangas PlblicasAnalise
da Proposta de Orgcamento de Estado para 2018 de novembro de 2017 (Rehtério n.° 9/2017)

6 Em termos simplificados, a taxa de referéncia pressupde um crescimento dadespesaem linha com a taxa de
crescimento do produto potencial de médio prazo .
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da Primavera de 2018 (Spring Foecast 2018. Por isso, ndo € possivel antecipar se este
resultado confirma o desvio significativo deste indicador sinalizado pela CE no ambito da
avaliacdoex-ante de 2017 realizada aquando da analise doOrcamento do Estado para 2018
(OE/2018).” A confirmar-se a situacdo de desvio significativo no benchmark da despesa na
avaliacdoex-postda CE bem como a variacdo estimadapelo CFPpara o saldo estrutural atras
referida, a discrepancia entre estes dois indicadores determinara a necessidade de uma
avaliacao global, nos termos do Regulamento 1466/97 e do Codigo de Conduta. O resultado
desta avaliacdg que concluird sobre a existéncia ou ndo de risco de desvio significativo na
trajetéria de ajustamento ao OMP, apenas sera conhecida em maio na sequéncia das
previsdes daprimavera da CE que jaincorporam a validacao pelo Eurostatda estimativa para
2017 apurada pela autoridade estatistica nacional 8910

Caixa 1 & Evolucao intra-anual do saldo orgcamental

Os desenvolvimentos orgamentaisem 2017 encontram-se afetados pela operagdo de recapitalizacdo da CGD, uma
medida de apoio ao sector bancario que elevou o nivel da despesa publica (Gréafico 5). Neste contexto, o aumento
nominal do défice das AP (em 2044 M (i Hleveu-se inteiramente a despesa em contraste com a receita, que registou
um contributo favoravel para a melhoria do saldo orcamental, que foi, no entanto, insuficiente para anular o impacto
da despesa extraordinaria ja referida.

O i mpacto daquela opera-«o de -sema deppesa dd capitad @ &.dtrimesrd eujdp
aumento face a igual periodo do ano passado foi responsavel pelo elevado crescimento da despesa publica naquele
periodo. Contudo, o comportamento favoravel da despesa com juros e da despesa corrente priméria (esta Ultima
sobretudo por via das prestagdes sociais) no 1.° trimestre, atenou o efeito negativo daguela despesa extraordinaria.
Ao longo do resto do ano, apenas a despesa do Ultimo trimestre contribuiu para o agravamento do défice. No 4.°
trimestre, o maior crescimento homologo d a despesa publica reflete, por um lado, o pagamento de 50% do subsidio
de Natal aos funcionarios publicos e pensionistas € por outro lado, o maior volume de despesa de capital ao nivel do
investi mewoutor e&s dhess pesas de c a mintpacto das mdtligas eempdrhrias retedivag ao
apoio financeiro do Estado as empresas de transporte publico (Carris e STCP) e a conversao de ativos por imposto
diferidos (DTA). No 2.° e 3.° trimestres do ano, a despesa corcorreu para a melhoria do saldo orgamental. O
comportamento favoravel da despesa com juros (que registou um decréscimo homélogo em todos os trimestres do
ano) explica este desempenho, em conjunto com a despesa corrente primaria (sé no 3.° trimestre) que reflete o
diferente perfil de execucéo da despesa com pessoal edas prestacdes sociais em dinheiro (pensdes) decorrente da
reparticdo do pagamento de subsidio de natal estabelecida na LOE/2017 (50% em regime de duodécimos e o restante
pago integralmente em novembro).

Excluindo o efeito das medidas temporarias e ndo recorrentes na despesa\er Quadro 12 em anexo), apenas o0 4.°
trimestre registou um contributo negativo deste agregado para a melhoria do saldo (Grafico 6). Em contraste, os trés
primeiros trimestres tiveram um contributo favo ravel para a execugao orgamental das AP, devido ao impacto favoravel
dos juros e ao desempenho da despesa corrente primaria (que beneficiou do perfil de pagamento do subsidio de
Natal). De referir que a reparticdo do pagamento deste subsidio teve também um efeito positivo nas componentes
com maior peso na despesa publicad a despesa com pessoal e as prestagdes sociaid na execucao até setembro.

7 A estimativa da CE paradespesa agregada corrigida excluindo medidas temporarias excede a taxa de referéncia
aplicavel a despesa conduzindo a um desvio de superior ao limite maximo de 0,5% (desvio significativo)

8 A versdo atual do cddigo de conduta do Pacto de Estabilidade e Crescimento pode ser consultada em
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST -9344-2017-INIT/en/pdf .

9 Esta avaliag&o tera por finalidade explicar os fatores que conduzem & discrepancia entre 0s progressos que sio
evidenciados pelo saldo estrutural e os eventuais resultados desencorajadoresque se confirmem ao nivel do
cumprimento do benchmark da despesa.

10 casoa avaliagdoex-post da CE confirme a existéncia de desvio significativadesencadearse-a a abertura de um
procedimento por desvio significativo ao nivel da UE. O objetivo principal deste procedimento € estimular
fortemente os EstadosMembros a realizarem progressos suficientes em direcdo ao OMP em periodos de
conjuntura econémica mais favoravel de modo a garantir a conformidade com os requisitos da vertente preventiva
do PEC.

6 | Anélise da Conta das Administracdes Publicas 2017 Conselho das Financas Publicas


http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-INIT/en/pdf

Gréfico 5 ¢ Contributo da receita e da despesa para a variagdo do saldo global ( em M0
A homéloga do trimestre A homéloga acumulada trimestral
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Fonte: INE. Calculos do CFP. | Nota: As variagdes negativas (positivas) da despesa
correspondem a um contributo positivo (negativo) para as variagdes do saldo.

No que respeita a receita, este agregado apresentou ao longo de todos os trimestres um contributo positivo para
mel horia do saldo or-amental. Este contributo foi de
receita de contri bui enyrmagorimpaaoinadegundé metadeddé anM fPara este desempenho,
néo obstante o efeito de base decorrente da aplicagdo do Programa Especial de Redugao do Endividamento do Estado
(PERE$No0 4.° trimestre de 2016, muito contribuiram os impostos diretos no ultimosemestre ( + 127 4 MO ) ,

da dissipagao(no 3.° trimestre) do efeito de antecipagao dos reembolsos de IRS (ocorrida no 2.° trimestre). Os impostos
indiretos acompanharam igualmente esta evolucéo registando um crescimento no 2.° semestre (+979M0 ) , s u
ao verificado no 1 Adkorgribuig@es sbciais, agesai7de &esddie também mais no 2.%emestre,
ofereceram um menor contributo para a melhoria do saldo naquele periodo (+588 MQ ) . No entant
trimestrais, mantiveram um crescimento sempre superior ao verificado em todos os trimestres de 2016 A receita ndo
fiscal e ndo contributiva, ndo obstante o desempenho positivo no 1.° e 2.° trimestres, registou nos ultimos dois
trimestres do ano uma evolugdo desfavoravel justificando o contributo negativo para o conjunto do ano. O efeito de
base decorrente da devolugao das prepaid margins pelo FEEF associadas a empréstimos contraidos no ambito do PAE|
(de 3 0 2 , dtdrrida no 4.° trimestre), como também a reducéo dos rendimentos de propriedade (onde se integram
0s juros recebidos pelas AP) edastransferéncias correntes recebidas de fora das ARenalizaram a evolugao da receita
néo fiscal e ndo contributiva, limitando, assim, o maior contributo da receita para a melhoria do saldo em 2017.

Descontando os efeitos base acima referidos que refletem a quase totalidade do impacto das medidas temporarias no
lado da receita, o contributo deste agregado para a melhoria do saldo, manteve-se igualmente positivo em todos os
trimestres do ano. A dimensao do contributo foi contudo superior, devido sobretudo ao facto de no ultimo trimestre
do ano ndo se encontrar afetado pela variagdo anual negativa do impacto daquelas medidas.

Gréfico 6 6 Contributo da receita e da despesa para a variagéo do saldo global , em termos
ajustados ( em MQ)

A homéloga do trimestre A homoéloga acumulada trimestral
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Fonte: INE. Célculos do CFP. | Notas: 1. As variacdes negativas (positivas) da despesa
correspondem a um contributo positivo (negativo) para as variagées do saldo. O detalhe
sobre as medidas temporarias e ndo recorrentes consideradas para efeitos de célculo do
saldo ajustado pode ser consultado no Quadro 12, em anexo.
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2.2 ANALISE DA RECEITA

Em 2017, a taxa de crescimento da receita total das AP (3,9%) mais do que triplicou

face ao ritmo registado no ano anterior (1,2%). Em 2017 areceita das AP atingiu

82 841 M0 um resultado que reflete um aumento de 31 3 5 evhirelagdo ao ano anterior.

Para ede crescimento, muito contribuiu o desempenho d a receita fiscal econtributiva (+3410

MO,) uma vez que a receita n«o fiscal e n@Qo contri
crescimento da receita fiscal foi de +23 1 5 , bl @ue explicou cerca de dois tercos do
incremento da receita fiscal e contributiva, sendo o crescimento das contribui¢cdes sociais de

+ 1 0 9 6. OMékcréscimo da receita ndo fiscal e ndo contributivaresulta das reducdes das
vendas e outra receita corrente, bem como da receita de capital, em213 M0 e 62 M
respetivamente. Em 2017, o peso da receita totalno PIB reduziu-se 0,1 p.p. face a 2016, refletindo

0 aumento da receita (3,9%) ligeiramente abaixo da \ariagdo do PIB nominal (4,1%).

Grafico 7 & Contributos para a taxa de variagdo homodloga da receita (em p.p.)
2016 2017
acumulado acumulado
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Fonte: INE. Calculos do CFP| Nota: tvh designa taxa de variagdo homologa. Os valores
encontram-se influenciados pelo efeito de medidas temporarias e ndo recorrentes conforme se
detalha no Quadro 12 em anexo.
O ritmo de crescimento da receita fiscal (5%) acelerou face a 2016 (1,8%), impulsionado
pelo comportamento favoravel tanto d 0s impostos indiretos como dos diretos. O
crescimento da receita proveniente dos impostos indiretos foi de 6,1%, contribuindo com 3,6
p.p. para o incremento da receita fiscal, enquanto os impostos diretos registaram um
acréscimo de 3,3%.Apesar do aument o nomi nemparatikamenfei cado ( 2
com 2016, a receita fiscal foi influenciada por um menor valor de receita obtido com o
PERES.

11 De acordo com dados da AT, em contabilidade publica, a receita fiscal obtida por via do PERES no ano de 2017

situou-se em 109, 6 MO, podendo eaoiaputamento enl cgniabilmadel nadioeal (@imda a f ac

nao disponivel no momento de fecho deste relatério). No ano de 2016, a receita fiscal em contabilidade nacional
arrecadada ao abrigo deste programa foi deReldtdri@dedndMé. Para mai
da Conta das Administrag6es Publicas 2016
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Gréfico 8 8 Evolugédo da receita fiscal das administracdes publicas

Contributos para a tvh da receita fiscal  (p.p. e %) Contributos para a tvh da receita fiscal (p.p. e %)

2017 (valores trimestrais) 2016 (val. acumulados) 2017 (val. acumulados)
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B Imp. Indiretos Imp. diretos —@— Receita Fiscal (tvh%) = mp. Indiretos Imp. diretos  =@=Receita Fiscal (tvha %)

Fonte: INE e MF. Calculos do CFP. | Notas: tvh designa taxa de variagdo homologa.

O aumento anual da receita dos impostos diretos (3,3%) traduz iu, essencialmente, o
bom desempenho da receita de IRC. A variagdo anualda receita dos impostos diretos foi
de 6 3 3 (Miadro 1), que € explicada em 94% pelo crescimento da receita liquida de IRC
( + 5 9 8ou MEB%). O desempenho deste imposto refletiu os acréscimos registados ao nivel
dos pagamentos por conta (+4 5 0 oM 44,5%)e das autoliquidacdes (+4 6 0 dd@7,9%)
gue mais do que compensaram o0s decréscimos registados ao nivel do pagamento especial
por conta (-4 2 MU}16,8%)? e da reducdo da receita proveniente da cobranga coerciva
(-2 83 adar2,8%),esta ultima justificada pelo efeito base associado ao PERESm 2016.
Ao nivel da receita bruta, os aumentos expressivosregistados ao longo de 2017 estédo
parcialmente influenciados por uma operacdo em concreto, realizada por uma sé entidade,
e que aumentou o montante de i mposto arrecadado ¢

Grafico 9 ¢ Evolugdo da receita de IRS, em contas nacionais

Variagdo homéloga da receita de IRS em 2017 ( M0 ) Peso dos reembolsos na receita bruta (%) o
Acumulado no Trimestre

Do Trimestre Trimestral Acumulado 2016 2017
] ] m [\ 1 n m w I 1l 1] v 1 n 1 v
40,0
1500 Y 35,4
981
1000 . 35,0
30,0
500
81 25,0 22,6
0 —_— | — - -— | — e 19,9 214
77 77 -86 5 20,0 16,8 17,5
-500
15,0
-1000 . -
10,0
990 -1067
-1500 5,0
0,6 1,0
I Receita Bruta Reembolsos #—Rec. Cobrada Liq 00 =— —

Fonte: INE e AT. Calculos do CFP. | Notas: Os valores erontas nacionais foram estimados pelo CFP com base nos dados
da AT. No gréafico da esquerda, uma variacdo homologa negativa/positiva dos reembolsos favorece/penaliza a variagao
da receita cobrada liquida.

A receita liquida de IR S manteve -se sensivelmente ao nivel de 2016, nao contribuindo
para o crescimento dos impostos diretos . A determinar este comportamento estiveram,
por um lado, os acréscimos de receita verificadosnas reteng8es na fonte de rendimentos de
trabal ho oy &7%pbe desinotas de cobran a ( 1 204 10%) e, por outro, 0S
decréscimos observados na sobretaxa de IRS-8 1 8 dJd381,6%), nas retencdes na fonte

12 Influenciada pela aprovagéo da Lei n.° 16:A/2017, de 29 de margo, que reduz o pagamento especial por conta
previsto no artigo 106.° do Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas.
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de rendimentos de capitais (-2 1 2 dda19,1%) e o aumento dos reembolsos de IRS (128
M 0 ou 5%). Assinale-se que o desempenho favoravel da receita das retencdes na fonte de
rendimentos de trabalho, assente na recuperagdo das remuneragfes (+4,6%), mais do que
compensou a eliminagéo gradual da sobretaxa de IRS, bem como a quedapelo quarto ano
consecutivo, das retengdes na fonte proveniente de rendimentos de capital.

Quadro 10Recei ta Fiscal das administra-»es p%¥%blicas em con

Execucéo S .
Orcamental Variagcdo Homéloga
ADMINISTRACOE -

PUBLICAS jan.-mar./17

(p. (p-p.)
RECEITA FISCAL 46 428 48743 83 08 62 03 2002 59 313 25 25 2315 5,0 5,0
Imp. Indiretos 27347 29028 272 42 703 53 1310 65 371 52 29 1681 6,1 3,6

IVA 15770 16779 151 40 338 44 671 58 338 82 27 1009 64 272
IECs 5109 5333 -63 -53 89 37 179 46 45 37 04 224 44 05
ISP 3412 3495 7 08 47 29 69 27 14 17 041 83 24 02

IT 1483 1542 -74 -206 5 08 47 39 12 42 01 59 40 01
IABA 214 296 4 104 37 411 63 416 18 298 01 82 382 02

IMI 1484 1505 10 29 15 20 24 22 -3 07 00 22 15 00
ISV 687 775 39 268 60 17,9 82 163 6 33 00 88 129 02
IMT 648 841 68 407 87 263 142 291 51 316 04 193 297 04
Outros 3649 3794 68 79 113 65 211 82 -66 -60 -05 145 40 03
Imp. diretos 19081 19715 -189 -49 -641 -81 692 51 59 -11 -05 633 33 14
IRS 12629 12624 -77 -23-1067 -194 -8 -09 81 23 06 5 00 00
IRC 5674 6272 -134 -332 401 193 737 187 -139 -80 -1,1 598 105 13
Outros 778 818 22 121 25 66 41 71 -1 -06 00 40 51 01

Fonte: INE, MF e AT. Calculos do CFP. | Nota¥alores ndo ajustados de medidas temporarias.A desagregagdo dos
impostos indiretos e impostos diretos € da exclusiva responsabilidade do CFP, correspondendo ao célculo em contas
nacionais efetuado pelo CFP com base nos dados na 6tica de caixa da AT.

O crescimento dos impostos indiretos (6,1%) suste ntou-se maioritariamente no

desempenho da receita liquida de IVA. Em 2017, a receita proveniente dos impostos

indiretos aumentou 16 8 1 MO (6, 1 %) , dos quais 60%dosme dever al
receita liquidade IVA (10 0 9 M0 , Aindla giepm menor expressao deve destacarse o

crescimento verificado nos Impostos Especiais sobre o Consumé® (de 2 2 4 oM 8,4%), que

beneficiaram das alteracdes legislativas introduzidas em sede de IABAS Imposto sobre o

alcool, as bebidas alcodlicas e as bebidas adicionada de agucar ou outros edulcorantes'* (de

8 2 MUiB8,2%),no IMI- Imposto Municipal sobre Iméveis (de 2 2  Mui1,5%),n0 ISV &

Imposto sobre Veiculos(de 8 8  ®U112,9%),no IMT & Imposto sobre TransagBes Onerosas

de Iméveis(de 1 9 3 dd@9,7%)enoséoutros i mposded«5i ddd#hi0¥)et os o (
Relativamente aos dois Ultimos impostos, o crescimento expressivo do IMT traduz o

13 No ambito da analise da receita fiscal, a desagregagido por impostoé da responsabilidade do CFPtendo por

baseainformacgédo da Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT), exceto para a previséo implicita no OE/2017, em que

a informacéo foi fornecida pelo MF. O calculo da receita dos principais impostos que é objeto de andlise pelo CFP

segue a metodologia de contas nacionais utilizada pelo INE Sobre ajustamentos entre 6ticas contabilisticas ver
Apontamento do CFP n.°1/20140 Do Sal do em Contabilidade P¥%bli ®da ao Sal do er

14 Em 2017, ashebidas adicionadas de aglcar ououtros edulcorantes passaram a estar sujeitas a tributagdo em
sede de IABA. A receita gerada com esta medida ascendea 7 4 , stuarMd-se sensivelmente em linha com o
esperado pelo MF aquando da el abora-«o do OE/ 2017 (80 M0)
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dinami smo do mercado imobili8rio e gque o0s oOoutr
influenciados pela primeira cobranca,noano de 2017, do Adicional ao I M

O aumento na receita liquida de IVA (+6,4%) contribuiu em cerca de um terco para o
crescimento da receita total das AP. Em 2017,a receita de IVAd Imposto sobre o Valor
Acrescentadocresceu 0 09 MO e m rmieais,justiicandoo43,6% do incremento da
receita fiscal e 32,2%do crescimento da receita total das AP. A explicar este desempenho
esteve a evolucdo da receitabruta, com um crescimento de 8,1% traduzindo em parte a
evolucéo favoravel do consumo nominal (3,6%).0 peso dos reembolsos atingiu os 25,9% da
receita bruta (24,7% em 2016),resultante de um ritmo de crescimento (13,2%)superior ao
verificado para a receita bruta.

Gréfico 10 ¢ Evolugdo da receita de IVA, em contas nacionais

Variagdo homdloga da receita de IVA  em 2017 ( MQ ) Peso dos reembolsos na receita bruta (%) o
Acumulado no Trimestre

Do Trimestre Trimestral Acumulado 2016 2017

1 L} L v ! I n v I n i v | " n v
2500 30,0

29,0
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28,0

27,0
1500

w1 264 259
26,0 25,7 i
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25,0 24,4 24,6 .
1000 en 1009 24,2
24,0
38} 338
500 1o 2 23,0
151 151
22,0
0
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m Receita bruta Reembolsos ~ —e—Receita cobradaliquida 20,0

Fonte: INE e AT. Calculos do CFP. | Notas: Os valores em contas nacionais forastimados pelo CFP com base nos dados
da AT. No gréfico da esquerda, uma variacdo homologa negativa/positiva dos reembolsos favorece/penaliza a variagao
da receita cobrada liquida.

A taxa de crescimento das contribuicbes sociais acelerou em 2017, impulsionada pela

evolucdo das contribuicdes sociais efetivas. As contribuicdes sociais cresceram5,1%

(depois de terem crescido 4% em 2016),traduzindo a aceleracdo das contribui¢cBes sociais

efetivas de 4,6% em 2016 para 6% em 2017, Esta evolucdo esté ssciada a recuperacao do

emprego e das remuneracdes verificadas em 2017, tendo estes indicadores crescido 3,2% e

4,6%, respetivamente. Em termos nominais, o incremento registado nagontribuicées sociais

foi de 1096 MO, sendo expl i cadcreseimente @éas coatribudgées 93 % pel
efetivas (10 2 3 M) e apenas 7% pelo incremento regist
imputadas ( 73 M0O) .

A carga fiscal em percentagem do PIB atingiu , em 2017, o valor mais elevado desde
1995.15 O aumento do peso dos impostos indiretos e das contribuigbes sociais efetivas em
0,3 p.p. € 0,2 p.p.do PIB, respetivamente, determinaram o0 aumento da carga fiscal de 34,2%
do PIB em 2016 para 34,5% em 2017 Grafico 11) A contrariar parcialmente esta evolucéo
esteve apenasa reducao do peso dos impostos diretos (-0,1 p.p. do PIB).

15 A série SEC 2010 esta dispp 2 v e | n oReceitaalkspesa @& Divida das Administracdes Publicas (em % do
PBY no site do CFP.
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Gréfico 11 6 Evolucdo da carga fiscal no periodo 201 2-2017 (em p.p. do PIB)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
40,0
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mmmm Contrib. Sociais Efetivas s Impostos de capital

=== Carga fiscal

Fonte: INE. Célculos do CFMotas: O peso dosimpostos de capital é residual ao longo do periodo, pelo que ndo é

visivel no gréfico. Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas em % do IB devido a

arredondamentos.

A receita ndo fiscal e ndo contributiva  registou um decréscimo pelo quinto ano

consecutivo em 2017. A contribuir para esta queda (-2 7 5 dd@d2,4%)esteve a reducao

verificadana owt r a r ec e i t3ad 0c diE8% ana eeceita(de capital (-6 2  bLO-

7,8%), ainda que at enuadalp®)tlegstadonas@sdasdmimensde 127 M
e servioutageceitaAc od rent ed f oi penalizada tanto pelo
provenientes de fora das AP €2 3 6 du-8,9%), como pela reducéo dareceita de juros de

obrigacdes de capital contingente (CoCo lbnds). Em sentido contrario, registou-se um

acréscimo dos dividendos r ecebi doau 395%)p OelacMiado, em parte, com o

aumento dos dividendos do Banco de Portugal. Por sua vez, a evolucéo da receita de capital

encontra-se penalizada pelo efeito base associado ao recebimentoem 2016 de uma verba

de 302 M0a dewlucéid devpepaid margins do FEEF apesar de positivamente

influenciada pela recuperacaoparcial da garantia prestada ao BPP em 2017de 73 M(.)

A receita total das AP, descontad o o efeito de medidas temporarias e ndo recorrentes,

cresceu 4,8%, acima dos 0,4% registados em 2016. A receita ajustada das AP cresceu

3808Mli, suportada i ntegr al neeeiatfigcal pdtributva(3@s 4 Minent o d
5,7%). Neste ambito, assinalese o aumento da receita fiscal ajustada de 5,9%2711M0) qu e

explica 71% do crescimento da receita ajustada das AP e que acelerou consideravelmente

face aos 1,2% observados em 2016. No que respeita a receita ndo fiscal e ndo contributiva

ajustada, registou-se um ligeiro decréscimo face a 2016 (4 6 M@4%). Esta reducéo é
explicada exclusivament eufpredar ecaei Balodlhe gt é & a(
uma vez que tanto as vendas como a receita de capita] sem o efeito daquelas medidas,
cresceram 127 MO (1, 9%) e 16 7 pekténtagerd 8o FAB6A , respe:!
receita ajustada das AP cresceu 0,3 p.p. para 42,9%, traduzindo um crescimento da receita

(4,8%) a um ritmo superior ao da taxa devariagéo anual do PIB (4,1%).
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Quadro 2 d Conta das administra¢des publicas

N&o ajustada

Ajustada

Variagio 201612017 T —
-Gl 2016 2017 var. % | P
PIB

Receita Total 79706 82841 3135 78960 82768 3808 0,3
Receita corrente 78 909 82 106 3197 4,1 0,0 78 466 82 106 3640 4,6 0,2
Receita fiscal 46 428 48743 2315 5,0 0,2 46 032 48743 2711 59 0,4
Impostos indiretos 27347 29028 1681 6,1 0,3 27243 29028 1785 6,6 0,3
Impostos diretos 19 081 19 715 633 3,3 -0,1 18 788 19 715 926 4,9 0,1
Contribui¢des sociais 21 609 22704 1096 51 0,1 21561 22704 1143 53 0,1
Das quais: efetivas 16 929 17 952 1023 6,0 0,2 16 882 17 952 1070 6,3 0,2
Vendas e outras receitas correntes 10 873 10 659 -213 -2,0 -0,3 10 873 10 659 -213 -2,0 -0,3
Vendas de bens e servigos 6 625 6 752 127 1,9 -0,1 6 625 6 752 127 1,9 -0,1
Outra receita corrente 4247 3907 -340 -8,0 -0,3 4247 3907 -340 -8,0 -0,3
Receitas de capital 796 734 -62 -7,8 0,0 495 662 167 338 0,1
Despesa Total 83371 88550 5179 6,2 0,9 83405 84383 978 1,2 -1,3
Despesa primaria 75610 81075 5465 7.2 1,2 75644 76908 1263 1,7 -0,9
Despesa corrente primaria 72 058 72703 645 0,9 -1,2 71981 72703 722 1,0 -1,1
Consumo intermédio 10 418 10 470 52 0,5 -0,2 10 418 10 470 52 0,5 -0,2
Despesas com pessoal 20881 21270 389 1,9 -0,2 20 881 21270 389 1,9 -0,2
Prestagdes sociais 35113 35616 503 1,4 -0,5 35113 35616 503 14 -0,5
que ndo em espécie 31730 32170 440 1,4 -0,4 31730 32170 440 1,4 -0,4
em espécie 3383 3446 63 1,9 0,0 3383 3446 63 19 0,0
Subsidios 975 866 -109 -11,1 -0,1 975 866 -109  -11.1 -0,1
Outra despesa corrente 4671 4481 -190 -4,1 -0,2 4594 4481 -113 -2,5 -0,2
Despesas de capital 3552 8372 4820 1357 2,4 3 664 4 205 541 14,8 0,2
FBCF 2734 3415 682 24,9 0,3 2845 3456 611 215 0,3
Outras despesas de capital 819 4957 4138 505,6 2,1 819 749 -70 -8,5 -0,1
Juros 7761 7475 -286 -3,7 -0,3 7761 7475 -286 -3,7 -0,3
Saldo global -3 665 -5709 -2044 : 1,0 -4 445 1615 2830 : 1,6
em % PIt -2,0 -3,0 : 1,0 -2,4 -0,8 : 1,6
Saldo primario 4096 1766 -2330 1,3 3316 5860 2544 1,2
em % PIE 2,2 0,9 : : 1,3 1,8 3,0 : : 1,2

PIB nominal 185494 193 049 7 555 4,1 185494 193 049 7 555 4,1

Fonte: INE. Calculos do CFH.Notas: O detalhe sobre as medidas temporarias e nao recorrentes consideradas para efeitos
de calculo da conta das administragdes publicas em termos ajustadospode ser consultado no Quadro 12, em anexo.

2.3 ANALISE DA DESHESA

Ap6s a reducéo de 3,8% em 2016, a despesa publica aumentou 6,2% em 2017. Sem o

impacto da operacao de recapitalizacdo da CGD
2017 a despesa das AP atingiu 8% 5 0
Cerca de 76% desse acréscimo devetse a operacdo de recapitalizacdo da CGD, no ambito
portugu°®s
despesa

da qual o
20171 O

aumento

Estado
da

MO,

, 0 aumento foi de 1,5%
tendo

suportou
em 2017

crescimento nominal da despesa(l1,5%) ter sido inferior ao do PIB (4,1%).

2500 M0

atrav®s

de

um

a u me n trestantt atrav@s de iurh aumen® e cdpitahéme i r o
espécie, de acordo com o Comunicado do MF de 30 de marco de 2017.

Conselho das Financas Publicas

aument ado

uma
contrasta
registada em 2016, que tinha sido influe nciada pelo efeito de base decorrente da resolugdo
do Banif no ano de 2015 ( 2 4 6 3. O Wnjpgcto da recapitalizacdo da CGD contribuiu para
gue o peso da despesa publicano valor dariqueza gerada no pais tenha aumentado 0,9 p.p.
em 2017 (de 44,9% do PIB para 4,9% do PIB).Excluindo esse impacto, a despesa publica em
percentagem do PIB diminuiu de 44,9% em 2016 para 43,8% em 2017, em resultado d

(Gréfico 12).Em
5179
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Gréfico 12 ¢ Contrib utos para a taxa de variagdo homologa da despesa publica (em p.p.)

Com impacto da CGD Sem impacto da CGD
2016 2017 2016 2017
acumulado acumulado acumulado acumulado
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Fonte: INE. Célculos do CFP. | Notaas escalas dos gréaficos sdo diferentes por conveniéncia de representagéo gréafica,
decorrente do elevado impacto da operagéo de recapitalizagdo da CGD em 2017 (equivalente a 2% do PIB).

A maioria d as rubricas de despesa evidenci ou um aumento face a 2016, com excecéo
dos juros, dos subsidiose da oOoutr a des p Asaespesadae qamtal coetribuiu
com 5,8 p.p. para o crescimento de 6,2% registado na despesa das AP em 201{painel
esquerdo do Grafico 12), influenciada sobretudo pelo referido impacto da recapitalizacéo da
CGDque se refletiunarubricad out r as de s p e(genseccad é.1. pasaurma anélisé
mais detalhada desta rubrica) O ritmo de crescimento da despesa corrente primaria
desacelerou de 1,8% em D16 para 0,9% em 2017, devido a um abrandamento do consumo
intermédio e das despesas com pessoal’ A despesa com juros diminuiu 3,7%, tendo
contribuido para a contencgédo do ritmo de crescimento da despesa publica pelo terceiro ano
consecutivo.

A despesa com prestacBes sociais foi a que mais contribuiu para o crescimento da

despesa corrente primaria em 2017. Estadespesa atingiu356 16 MO e m 2nfol 7, ref |l o
um crescimento (de 1, 4% ou €em®aL6 @ell), 2s poeur i400r2 ahl )v.
O aumento da despesa comprestacfes sociais (pelo terceiro ano consecutivo) € justificado

sobretudo pelo comportamento das prestacfes que ndoemespécie(+4 40 MO ), na sequ°’n
do aumento da despesa com pensdes em439 MQ , d o s 1gMilesfiogespeitantes a

Seguranca Saial (painel esquerdo do Gréfico 13). Para esse aréscimo contribuiram os

seguintes fatores: i) a atualizacdo das pensées (em alguns casos acrescido de um aumento

extraordinario a partir de agosto);*® ii) o levantamento da suspenséo da atualizacdo do IAS

iii) o impacto, desde o inicio do ano, decorrente das alteracfes ao nivel do abono de familia,

do Rendimento Social de Inser¢do(RS), do Complemento Solidario para Idosos (CS) e das

prestacdes de parentalidade e da eliminacdo daContribuicdo Extraordinéria de Solidariedade

(CES.*® O aumento das prestacdes sociaisque ndo em espéciefoi atenuado pela diminuigdo

das prestacdes de desemprego €m 197 MO ou 13, 1 %) , na sequ°ncia

17 Em 2017 o consumo intermédio das AP atingiu um valor praticamente igual ao registado no ano anterior. Na
secgdo 4.1. deste relatério efetuase uma andlise da evolucéo desta rubrica em comparagdo com a previsdo inicial.

18 O impacto da atualizagdo extraordinaria de pensdes da seguran a s oci al ascendeu a 77 MO. A
nuamero de pensdes de velhice no final de 2017 aumentou 0,2% face ao registado no final de 2016 (mais 4462
pensdes).

19 A CES foi integralmente extinta a partir de 1 de outubro de 2016, nos termos daLei n.° 159-A/2015, de 30 de
dezembro. Emcontas nacionais, a receita da CES ébatida a despesa com prestagdes sociais.
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média de desemprego em 2,2 p.p, bem como do ndmero de beneficiarios do subsidio de
desemprego (-12,4%). Em percentagem do PIB, a despesa com presta¢gfes sociais das AP
diminuiu pelo quarto ano consecutivo, fixando -se em 18,4% em 2017 (painel direito do
Gréfico 13).

Gréfico 13 § Evolugdo da despesa com prestacdes sociais das AP

Execucdo desagregada ( e m M) Peso no periodo 2010 -2017 (em % do PIB)

Var. Homéloga 21.0%
2016 2017 ’
Prestag@es sociais 35113 35616 1,4 1,4 '
que ndo em espécie 31730 32170 14 13 200% 19.6% 19,7%
Pensodes 25329 25768 1,7 13| 195% 19,3%
Pensdes CGA 9418 9430 0,1 0,0 19.0% 18,9% 18,9%
Pensdes Segurancga Social 15833 16 252 2,6 1,2 7 18.6% 18.4%
Presta¢des de desemprego 1510 1312 -13,1 -0,6 18,5% |
Outras, ) 4892 5090 4,1 0,6 18,0%
em espécie 3383 3 446 1,9 0,2
Notas: * i para a Tvh da desp: com prestagdes sociais. O apuramento das pensdes 17,5%
corresponde ao célculo em contas nacionais efetuado pelo CFP com base nos dados da Caixa Gera
de Aposentagdes e da Seguranca Social. 17,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: INE. Célculos do CFP.

O ritmo de crescimento das despesas com pessoal abrandou de 26% ( ou532 MO) em
2016 para1,9% (ou 3 8 9 M0 2017 Bste abrandamento teve origem na administracdo

central, uma vez que na administracdo regional e local esta despesa acelerou ligeiramente

(painel esquerdo do Grafico 14). O aumento verificado em 2017 é explicado sobretudo por

um efeito preco, justificado fundamentalmente pela reversdo integral da medida de
reposicao salarialcujo impacto total , ja sentido no 4.° trimestre de 2016, se fez sentir nos trés
primeiros trimestres de 2017. Note-se que a despesa com pessoal reflee ainda a reposicao

das 35 horas semanais.Em percentagem do PIB, as despesas com pessoal diminuiram 0,2

p.p. (de 11,3% para 11,0% do PIB), prosseguindama trajetdria descendente iniciada em

2014.

Gréafico 14 6 Evolugdo das despesas com pessoal das administragdes publicas

Variacdo anual, por subsector ( em M0 ) Peso no periodo 2010 -2017 (em % do PIB)

14,0% 1379

532 13,5%
AP 3,5%
12,5%

12,5%
12,0% 11,7% 11,9%
11,3% 11,3%
I I 11,0%

AC
11,5%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2015/2016 11.0%

54
ARL - a7 m2016/2017 10,5%

10,0%
0 100 200 300 400 500 600

Fonte: INE. Calculos do CFP. | Now O gréfico do painel esquerdo nédo inclui o subsector dos Fundos de Seguranca Social
porgue as variacdes em causa sdo pouco expressiva’AP 8 Administracdes Publicas;AC 8 Administracdo Central; ARL &
Administracdo Regional e Local.

A despesa com a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCBH cresceu em 2017, apés uma

significativa quebra no ano anterior. Esta despesa tem apresentado uma tendéncia
descendente desde 2011, apenas interrompida por
682M0 em 2017 (ap-s udnaMlo erda -&mo dantl8rli or ) . Mai s
acréscimo ocorrido em 2017 verificou-se na administragéo regional e local (painel esquerdo
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do Gréfico 15), maioritariamente no dmbito de construcdes e edificios (exceto habita¢des). A
FBCF registadaem 2017de3 415 MO) equi vale a 1ldo&eenadano Pl B, ma i
anterior.

Gréfico 15 6 Evolugdo da FBCF das administracfes publicas ( e m M)

Variagdo anual, por subsector Evolugdo no periodo 2011 -2017
AC ARL FSS AP 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1000 8000
682 6139
465
500 191 l 6000 4158 4045
3701
26 3446 3415
0 || . - 4000 2734
2t 2000
-500 347 599 682
0
-1 000
-943 2015/2016 -2000
-1 500 m2016/2017 -1312 -4000 mmm \/ariacao anual
—e—EXxecucao

Fonte: INE. Célculos do CFP. Niota: os valores encontramse influenciados pelo efeito de medidas temporarias e ndo
recorrentes conforme se detalhano Quadro 12, em anexo.AP d Administragdes Publicas; AG Administragcao Central; ARL
8 Administrac&o Regional e Local; FS$ Fundos de Seguranca Social.

A despesa com juros reduziu -se pelo terceiro ano consecutivo, tendo atingido 7 475 M
em 2017. Esta rubrica apresentou a reducdo mais expressiva no ambito da despesa (3,7%,
286 M0O), easwakdaalividaglblicater registado um aumento nominal de 0,7% face

ao registado no final de 2016. A explicacdo para o referido decréscimo reside noefeito preco,
sendo de destacar a reducdo dataxa de juro implicita, de 3,4%em 2016 para 3,1%em 2017.
Apo6s adespesa com juros em percentagem do PIB ter estabilizado nos 4,9% durante o triénio
2012-2014,tem vindo a baixar sucessivamente ao longo do ultimo triénio, tendo sido de4,6%

do PIB em 2015,de 4,2% do PIB em 2016 ede 3,9% do PIB em 2017.

Em termos ajust ados, a despesa das AP aumentou 1,2 % em 2017, apesar d e 0 seu peso

no PIB ter diminuido nos Ultimos quatro anos. Sem o efeito de medidas temporarias e

nao recorrentes?® a despesatotalizou84 383M0 em 2017, tendoou®dment ado
MQ ) face aepior @uoadro 2).nA despesa primaria cresceu 1,7% devido ao

comportamento da despesa corrente primaria +722 M ( ¥ da despesa de capital (aumento

de 541 MQ induzido por um acrl®Mdi, momad @r FB&LIFi aeme n 6 ¢
administracdo local). Em sentido contrario, os encargos com juros diminuiram 3,7%. Em

percentagem do PIB a despesa ajustadadiminuiu pelo quarto ano consecutivo, tendo -se

fixado em 43,7%, valor que traduz uma reducédo de 1,3 p.p. do PIBem relagéo a 2016e de

5,8 p.p. em termos acumuladosnesse quadriénio.

2Em 2017 o impacto |2quido dessas medidas na despesa foi desf
medidas: i) operacao de recapitalizaggodaCGD (3944 MQO); ii) despesas relacionadas
di feridos em cr®ditos fiscais (1>Bap&ledvados pelaiSTCPepeth€arsesas r el a
(111 Minyrega de Aeronawes F16 a Roménia cuj o Vv g hbateu a(ddsfgesalVEm 2016, o impacto

| 2quido das medidas tempor8rias e n«o recorrentes na despesa
one-off ~ Uni «o Europeia (77 MQO) foram compenshAeboases Plébho valor de
Roménia( 111 MO que abateu ° despesa daquele ano).
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Caixa 2 & Instrumentos de controlo orgamental no ano de 201 7
Na presente Caixa procedese a uma andlise da gestdo dos instrumentos de controlo orcamental efetuada pelo
Ministério das Financasno ano de 2017. Embora os dados estejam na 6tica da contabilidade publica, o seu tratamento
é semelhante em contas nacionais.

As cativacdes orcamentais correspondem a retencdo de uma parte das dotacdes de despesa dos servicos e
organismos da administracéo central, com o objetivo de assegurar um controlo flexivel da execugdo orcamental A
utilizagdo condicionada das dotagdes orgamentais para 2017 ficou inicialmente estabelecida na Lei do OE/2017%.

De acordo com informacao prestada pela DGO, 0s cativos iniciais incidentes sobre as dotagfes de despesa efetiva
dos servicos e organismos da administragéo centralpara2 0 1 7 t ot al i z aa valon mdis8aBoCaplidAdo nos
ultimos anos. Porém, nédo foi esse o valor da poupanca considerada no OE/2017.Na Conta das AP para 2017 em
contabilidade nacional, o MF c onmirubreade consunmoantemédiopdasrguass
4 2 7, 1no ambito da reserva orgamental. Note-se que as dotacdes ogamentais previstas nos mapas da Lei do OE
(que séo objeto de aprovacao na Assembleia da Republica) ndo se encontram abatidas de cativos, ao contrario do que
sucede com os quadros do relatério do OE, entre os quais o da Conta das AP para 2017.

Quadro 3 9 Cativacdes sobre a despesa efetiva da administragédo central em 2017 ( em MQ)
iniciais
Despesas correntes: 1137 70,6 475 29,4%
Despesas com pessoal 173 71,59 69 28,5%
Aquisicdo de bens e servi¢ps 513 68,69 235 31,4%
Juros e outros encargos 8 69,99 3 30,1%
Transferéncias correntes 41 69,79 18 30,3%
Outras despesas correntes 402 72,89 150 27,2%
- Reserva orgcamental 272 63,6% 155 36,4%
Despesas de capital: 269 232" 86,7% 36 13,3%
Aquisicao de bens de capital 233 205 88,29 27 11,8%
Transferéncias de capital 3 75,59 24,5%
Outras despesas de capital 0,0%
Fonte: DGO (cativos iniciais) e SIGOCalculos do CFP. | Notas: ndo inclui ativos nem passivos
financeiros; ndo inclui os cativos reflexos gque incidiram sobre as verbas transferidas doOE
paraaseni dades com autonomia financeira; os cativos i

correnteso6 incluem a reserva or-amental.

De acordo com os dados provisérios extraidos do SIGO, no ano de 2017 terdo sido descativads 137 0 Ma ,
cativos finais ascendido a 510 M (. Este valor corresponde a27,1% do total de cativos iniciais , sendo em termos
relativos o mais baixo dos ultimos anos: no Gltimo triénio os cativos finais ascenderam a metade dos cativos iniciais,
em média. Em termos absolutos, os cativos finais em 2017 ficaram  em linha com os valores registados nos anos
de 2014 (566 MO) ,maskRddtarftbe2aMaiixo dos 941 MO regista

Gréfico 16 6 Gestao das cativagfes orcamentais no periodo 2014 -2017

Cativos iniciais vs. Cativos finais ( M ) Peso dos cativos finais (%)

2000 1880 60% 55,9%
1800 1683 50,4%
1600 50% 43,4%
4%
1400
1202
1200 | 1128 40%
1000 941 s
800 °
566
600 °22 > 20%
400 °
208 10%
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Cativos iniciais m Cativos finais m 2014 = 2015 m 2016 m 2017

Fonte: DGO(2014-2016), DGO (cativos iniciais 2017 SIGO(cativos finais 2017) Célculos do CFP. | Nota: ndo inclui ativos nem passivos
financeiros; ndo inclui os cativos reflexos que incidiram sobre as verbas transferidas do OE para as entidades com autonomifinanceira;
0 peso dos cativos finais representa o seu peso no total de cativos iniciais.
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Atendendo a que a Conta das AP para 2017, tanto em contabilidade publica como em contas nacionaisja tinha
i mpl2cita uma poupan-a de 516 MO (atribuz2vel a uma pz¢
MG, c esequéas cativos permanen tes em 2017 ficaram praticamente em linha com o previsto no OE/2017

Como habitualmente, a maioria dos cativos finais incidiu sobre a despesa com aaquisi¢cdo de bens e servicos : 235
MG . Tsreatdae uma poupan-a superi or e mnaCentdas ARvara 2017due era ded
8 8, 9). Bvhisentido contrario, a poupanca na rubrica 6 out r as despes@mse seaclui a reseers
or¢camental) foi de 150 M Q .

Areserva orcamental (prevista no artigo 4.° da Lei do OE/2017) correspondeu a uma cativacéo de 2,5% do orcamento
de cada programa orgamental da administragdo central para 2017 e ascendeu a um total de433,6 M (12.De acordo com
esclarecimentos do MF, prestados ao CFP no ambito da anélise da POE/201a reserva orgamental liquida de cativos
ascendi a a,erficolabiMiade pibliea,f or am i mput ados na r ubr i ceendcontas
nacionais, foram considerados na rubrica de consumo intermédio. Contudo, no conjunto do ano , a reserva orgamental

teve uma utilizagdo de 2 7 8 ,kéfido ficado 272M0 aci ma da despesa inicial me
Conta das AP para 2017. A reserva orcamental foi maioritariamente utilizada para reforco do orgamento do Instituto
de Gestdo Financeia da Educa- «o: 113 Ma, destinados aos Est:

Secundario).O CFP solicitou a identificagéo das rubricas de despesa que foram reforcadas com contrapartida na reserve
orgcamental em 2017, tendo a DGO respondido que essaandlise ainda néo foi finalizada pela DGO para integragdo no
relatério da Conta Geral do Estado de 2017.

Quadro 4 0 Utilizacdo da reserva orgamental em 2017 ( em MQ)

Servigo/Organismo Inicial Final Utilizagao

Reserva orcamentgldos quais:) 433,6 155,4 278,
Instituto de Gestéo Financeira da Educacéo 113,4 0,0 113,4
Secretaria Geral do Ministério da Administracéo Interna 38,5 0,0 38,5
Infraestruturas de Portugal 36,2 0,0 36,2
Instituto de Gestéo Financeira e Equipamentos da Justica 23,2 0,0 23,2
ADSE - Instituto de Protecdo e Assisténcia na Doenca 13,3 0,0 13,

Fonte: SIGO. Célculos do CFP.

A dotagdo provisional constitui outro instrumento de controlo orgamental, na medida em que a sua utilizagdo s6
pode ser autorizada, a titulo excecional, pelo Ministro das Financas. A semelhanca do que sucedeu nos tltimos anos
a dotagao provisional para 2017 foi integralmente ut i | i zada, nu m .tCertaalé doid ®rcoS deSte
valor destinou-se a reforgcar a dotacéo de despesas com pessoal dos estabelecimentos de educacgado e ensinos basic
e secund§8r iSalienfe3s 58 MB®IM a al oca- «o de r e avasrda AdministracdoSCEnEal
do Sistema de Saude (ACSS), de modéazer face aos pagamentos em atraso deste sector.
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Quadro 5 8 Refor¢cos com contrapartida na dotagdo provisional em 2017 (em MQO)
Despesas Transf  Transf

Ministério / Entidade com correntes - capital -  Total
pessoal SFA SFA

Encargos Gerais do Estado

Fundo de Emergéncia Municipal 0,6 0,6
Gabinete do Representante da Republica - Regido Auténoma dos Acores 0,2 0,2
Ministério da Cultura

Diregédo-Geral do Patriménio Cultural 3,0 3,0
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior

Universidades e Institutos Politécnicos 6,0 6,0
Ministério da Educacéo

Estabelecimentos de educagéo e ensinos basico e secundario 355,0 355,0
Ministério da Saude

Administracdo Central do Sistema de Saude, I.P. 107,8 107,8
Administragdo Regional de Saude do Norte, I.P. 17,9 17,9
Administragdo Regional de Saude de LVT, I.P. 37,4 37,4

Ministério do Planeamento e Infraestruturas

Agéncia para o Desenvolvimento e Coesdo 11 11
Ministério da Agricultura, Florestas e Desenvolvimento Rural

Instituto de Financiamento da Agricultura e Pescas I.P. 6,0 6,0
Total 355,2 176,8 3,0 535,
Fonte: DGO. Célculos do CFP.

As restantesdotagdes centralizadas no M inistério das Financas com impacto em contas nacionais tiveram a seguinte
execu-«o0: a referente " contrapartida p%¥%blica nacion:
ao orcamento participatvo d e Port ugal (3 MO) foi integral mente uti/l

Conclui-se que a gestéo dosinstrumentos de controlo orcamental acima referidos teve um impacto favoravel face
ao previsto no OE/2017 de 77 M no saldo orgamental das AP em contas nacionais no ano de 2017, resultantes
de uma poupan-a de 83 MO na despesa relativa ° contr.
de 6 MO nas cativa-»es or-amentais face ao inicial mer

1- Artigo 4.° da Lei n.° 42/2016, de 28 de dezembro, onde estao previstas as percentagens, excegoegentre as quais as rubricas relativas
a aquisicdo de servicos de Saude)redistribuicdo e descativacao de verbas. Posteriormente, foram estabelecidas cativacdes adicionais
abrangendo dotagdes relativas a despesas com pessoal, no ambito do DecreteLei de Execucdo Or¢camental para 2017 (artigo 5.° do
Decreto-Lei n.° 25/2017, de 3 de marco).

2 - Foram excecionadas da aplicacéo da reserva orcamental as instituicdes pertencentes ao SNS e ao Ensinaggrior, bem como as EPR
abrangidas pelo regime simplificado. O célculo da reserva orgamental ndo incide sobre as despesas financiadas por fundos eurpeus,
aplicacdes de ativos e passivos financeiros, as dotagfes relativas a pessoal colocado em situagdo deequalificagdo, nem sobre as
chamadas dotacdes especificas.

Caixa 3 & Principais desenvolvimentos orcamentais por subsectores das Administragcdes Publicas

A execucgdo orcamental em 2017 registou contributos negativos de todos os subsectores das Administragdes
Publicas (AP) para a variagdo do défice das AP, a excegdo dos Fundos de Seguranga Social (FSS) . A variagdo
negativa do saldo da Administragéo Central (AC)encontra-se influenciada pela operagéo de recapitalizacdo da CGD
registada no 1.° trimestre do ano. No caso da Administracdo Regional e Local (ARL), apesar de até setembro tel
contribuido para reduzir o défice, os dados apurados pelo INE evidenciam uma deterioragdo do excedente orcamental
no dltimo trimestre. Os FSS observaam um excedente orcamental acumulado crescente ao longo do ano (Grafico 17).
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Grafico 17 6 Contributo dos subsectores para a variacdo do défice das AP em 2017
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Fonte: INE. Célculos do CFP.

Administragao Central (AC)

A Administracdo Central agravou em 1,1 p.p. do PIB o défice das AP em 2017 (2450 M@ ) Esta evolucéo foi

determinada pelo acr®scimo da ooutra despesa de capi
apesar do acréscimo da receit fiscal. Em termos consolidado$, a AC representou 62,2% da despesa total das AP. Nos
restantes subsectores, o acréscimo do excedente dosFSS (64 ; 0, 3 p.p. do PIB) perm
do excedente orcamental da Administragdo Regional (143M0) e da Admi nilXMOa; «0 ek a
agravamento do défice em 1,0 p.p. do conjunto das AP (painel direito dos Gréaficos 17 e 18). Note-se que na AC estdo
consideradas como despesa as transferéncias pagas a outros subsetores, designadamés as decorrentes das

respetivas leis de financiamento sectoriais?

Gréafico 18 6 Saldo orcamental por subsector das Administracdes Pablicas ( MQ )

Saldo orgamental da AC Saldo orcamental da ARL e FSS

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
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Fonte: INE. Célculos doCFP. | A€ Administragao Central; ARLA Administragdo Regional e Local; ARS Administragdo Regional; ALd
Administragéo Local; FSS Fundos de Seguranca Social.

Administracdo Regional e Loch(ARL§

O subsector da ARL registou em 2017 um excedente or - ament al . [e5d8 8012Myjae) este subsector
apresenta um excedente orcamental. Porém, o saldo atingido € inferiorem267MG ao al c an - deBBdb 5e nv
A diferenga por comparacdo a melhoria subjacente ao OE/2017 e maisl 1 6 M0 ) r e dwofactoale adespesas
teraumentado 707 MO( ac i ma d oesperaddsj mad&tla mb®m do acr ®sci mo da rece
inferior a expectativa inicial (643 M@ ,)conforme o Grafico 19. Esta evolugdo conduz a que a ARL tenha, em 2017
contribuido negativamente para o défice das AP em 0,2 p.p. do PIB. A ARL representou 12,4% do total da despesa da
AP em 2017*

Administracao Regional(AR)

A AR apresentou um excedente orcamental em 2017 28 M(G), o que acontece pelo
ainda que menor do que em 2016 em 143 M{ (Grafico 19). Em contas nacionais, aRegido Autébnoma da Madeira
(RAM) prosseguiu a trajetoria de excedentes or¢camentais iniciada em 2013, tendo registado em 2018 um saldo
orcamental positivo de 85 M, me n o s dolgdeth 2046 Por seu turno, a Regido Autbnoma dos Acgores (RAA)
corrigiu ligeiramente o d®fice or-amental (em 6 MQO),

No conjunto das duas RA, a evolugdo observada foi determinada por uma diminuigdo da receita, quer da receita

fiscal (em particular dareceitade IRCdaRAM ),querdas oOoutr as r e c bastransterénciasrecebidas
pelo subsetor, de destacar as provenientesda AC(522M0O e m @ €gdivalente a 20% da receitada AR), das quais
4 2 4 sWleferem atransferéncias do OE decorrentes da lei de finangas regionais-0,5%face a 20164

A despesa da AR aumentou apenas 44 M0 , menos do que o0 subdeaedi)e par ¢
contribuiu a menor despesa de capital face ao esperado.  Cerca de metadedo aumento da despesa da AR decorre
do acr®scimo da despesa <corrente prim8ria: a di min

transferéncias pagas a outros sectores da economia, ndo foi suficiente para compensar o aumento das restantes
rubricas, designadamente das despesas com pessoal, do consumo intermédio e das prestacdes sociais.
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Gréfico 19 6 Contributos para a variagdo anual do saldo  nos subsectores da ARL e FSS( MQ )
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Fonte: INE. Calculos do CFP. | ARLAdministracdo Regional e Local; ARS Administracdo Regional; AL Administragdo Local; FSS
Fundos de Segurancga Social. Nota: Aoma dos contributos da AR e daAL quanto a receita e despesa néo correspondem exatamente
aos contributos destes agregados na perspetiva da ARL uma vez que existem fluxos intersectoriais entre a AR e a AL que consdam.

Administragao Local(AL)

A AL registou, pelo sétimo ano consecutivo, um excedente orcamental. Todavia, o saldo reportado em c ontas
nacionai s, fdie n5&0 i M, em 124 (Gkhficop Est dimiuigdb @corre pela primeira vez
desde 2013, tendo penalizado a evolugdo do défice orgamental, em sentido contrario ao esperado na estimativa
subjacente ao OE/2017. Oaumento da despesaem660M0, cerca de duas vezeMld, ee
esta diferenca, uma vez que a receita cresceu em linha com o implicito ao OE/2017 (6,2%).

Cerca de dois tercos do incremento da despesa da administracdo local em 2017 decorreu do investimento.
Apesar de a despesa corrente ter também aumentado, designadamente quanto a despesas com pessoal e outras
despesas correntes, a FBCF aumentou 46810 ou(38,5%). A despesa da AL, em termos consolidados,perfez 9,6% do
total da despesa das AP em 2017.

Para a variacdo da receita da AL em 2017 contribuiram sobretudo o aumento da receita fiscal e da receita de
capital. Ao invés da diminuicdo subjacente a estimativa subjacente ao OE/2017, a receita fiscal aumentou 24MQ ,
tendo principalm ente por base as maiores receitas do IMT, associadas ao dinamismo do mercado imobiliario. As
receitas de capital, pese embora terem também aumentado em 156 M 0 (nomeadamente as transferéncias recebidas
da Uniao Europeia para comparticipacao de investimento), ficaram abaixo do projetado pelo MF. As transferéncias
recebidas da AC, nas quais se incluem as resultantes deei das FinangasLocais, totalizaram 2660MG em 201 7
receita da AL), tendo aumentado 4,4%.

Fundos de Segurancga SocigFSS)

Os desenvolvimentos orcamentais em 2017 dos FSS beneficaram em 673 MO a redu- «o do
atingindo um excedente orcamental de 2233 M0 .Mesmo excluindo a transferéncia extraordinaria do OE, o
subsector apresentbu um excedente orcamental pela terceira vez desde 2015 fainel direito do Gréfico 18). O
crescimento da receita de 1066M 0 ou(4,3%) mais do que superou 0 aumento da despesa do sulsetor, cifrado em
394 M ou(1,7%)6 Grafico 19.

As contribuigfes sociais, que constituem a principal  fonte de receita do subsector , aumentaram 7,0% em 2017
(ou 1040 M0 )Este crescimento representa uma aceleragéo de 2,0 p.p. face a 2016, seguindo a evolugéo favoravel di
mercado de trabalho no ano. As transferéncias recebidas pelos FSS provenientes da AC diminuiram ligeiramente na
seu conjunto (0,4%), para o que contribuiu a reducéo datransferéncia extraordinaria do OE(em 220 M (0 ,)a semelhanca
do que tem vindo a ocorrer desde 2014, compensada apenas parcalmente pelo aumento da transferéncia do OE para
cumprimento da Lei de Bases da Seguranca Socigl + 1 1 9 Ma ) .

As prestacgdes sociais constituem a maior despesa do subsetor tendo observado um aumento de 1,6% em 2017
(327M0), o que, ainda a sedmemg conteestimativasubjacentecao @B/2017. Tal como em
2016, o aumento da despesacom pensfes e outras prestacdes sociais, foi compensado com a poupanca verificada
guanto a prestagdes de desemprego €f. ponto 2.3 relativo a analise da despesa).

1 8 Excluindo transferéncias e juros pagos a outros subsectores das AP.

2 9 O total de transferéncias pagas pela AC aos outros subsetores das AP em 2017 ascendeu a 1B37M0O enquant o
transferéncias recebidas dos restames subsetores totalizaram 1287 M( .Estas transferéncias entre subsectoress@o objeto de
consolidagdo quando se considera o conjunto das AP, uma vez que sé@o despesa de um subsector mas também receita de outro.

3 0 Este subsectorintegra a Administragdo Regional (AR)- correspondente as Regifes Auténomas (RA) dos Agores e da Madeira bem
como a Administracédo Local (AL). No caso portugués, ambas estéo incluidas nocodigo S.1313 do SEC 201Q nomeadamente por a AR
n&o cobrir todo o territério nacional, corresp ondendo a AR e a AL a subdivisGes daquele.

4 9 Cf. Destaque do INE relativo ao Procedimento dos Défices Excessivos, de abril de 2018, p. 6.

5 3 Transferéncia, iniciada em 2012, tendo por finalidade acobertura do défice do Sistema Previdencial 8 Reparticdo. O OE/2018 n&o
prevé qualquer transferéncia a este titulo pois pressupde um saldo positivo do regime previdencial.
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3 EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA EM 2017

3.1 DIVIDA DE MAASTRICHT

Evolugdo e m percentagem do PIB

O racio da divida atingiu 125,7% do PIB em 2017, tendo diminu ido 4,2 p.p. do PIB, o

que compara com um aumento de 1,1 p.p. em 2016. A divida liquida de depdsitos da
administracdo central registou uma diminuicdo de 2,6 p.p., situando-se nos 118% do PIB
(Grafico 20). Metade desta reducédo (2,1 p.p. do PIBE determinada pelo ajustamento défice-

divida (ver seccdo 3.2.).No mesmo sentido, o efeito dindmico, que combina o efeito

crescimento (5,1 p.p.) e o efeito juros (3,9 p.p.) concorreram também para a reducéo da
dividaem 1,2p.p. do PIB. Em menor escala e gguindo o comportamento observado em anos

anteriores, o saldo primério teve um impacto favoravel de 0,9 p.p. para a reducdo do racio
da divida (Quadro 10 em anexo).

Grafico 20 0 Evolucéo da divida das administragBes publicas (% do PIB)
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Fonte: BdP. Célculos do CFP

Evolugdo e m termos nominais

O stock da divida das administragBes publicas na Otica de Maastricht , em 2017,

prosseguiu a trajetéria de crescimento evidenciada nos ultimos anos , atingindo

2426 mil MG .Compar ati vamente a 2016, 0O aumento foi
substancialmente inferior ao crescimentod e 9, 4 vaerifichdo (2016 (painel esquerdo

do Grafico 21). Este comportamento é explicado pelo acréscimo de depdsitos e ck titulos de

divida de curto e de longo prazo. Em sentido contrario, face a 2016, os empréstimos

denotaram uma diminuicdo em ambos 0s prazos, com particular énfase nos instrumentos de

longo prazo, justificado pela amortizagdo antecipada dos empréstimos do FMI no montante

de 10 mil M0 . -sAsnsligaing dearéscim® toapesa da divida de longo prazo

face a 2016, passando de 83,3% para 82,7% do total em 2017.
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A administracdo central permanece como 0 subsector responsavel pelo aumento da

divida. Ocresci ment o da d2vida consolidada deste subs
aumento total da divida de Maastricht, tendo sido ligeiramente compensado pelo

decréscimo da divida consolidada de outro subsector, da administracdo regional e local

(-213,3 M(,) conforme ilustrado no painel direito do Gréafico 21. Neste subsector, a

administracdo local foi determinante para a reducao verificada (-3 21, 2 M0Q) , uma vez
admini stra-«o0 regional registou um incremento da
nasla totalidade pela Regi«o Aut-noma dos A-ores ('

Grafico 21 6 Encargos com juros e variacdo da divida por subsectores ( em MQ)

Juros e divida publica Contributo dos subsectores para a variagdo da divida
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Fonte: INEe Banco de Portugal. Célculos do CFP.
3.2 AJUSTAMENTO DEFICEDIVIDA

Em 2017, o aumento da divida publica ( 1 7 3 8 eduitia)Jeu a menos de um terco do
défice gerado nesse ano ( 5 7 0 9 . AMlifiefenca entre o défice e a divida(-3 9 7 2 fdn( )
justificada em quase trés quartos pela aquisicdo Iquida negativa de ativos financeiros, que
nesse ano refletiu um volume de alienages superior a aquisicdo desses ativos,
contrariamente ao verificado em 2016. Para esta dindmica contribuiu a reducéo do numerario

e depdsitos (-2 58 2 MG ) justificada em grande parte pel
empréstimos ao FMI, assim como a alienacao de titulosda divida que traduzem sobretudo a
Gltima amortizacdo de CoCo pelo BCP.No mesmo sentido, a explicar igualmente o sinal
negativo do ajustamento défice -divida em 2017, identifica-se o contributo dos passivos nao
incluidos nadivida(-518 ,Midbjem como as daewlumea preco dnspassivos € S
incluidos na dividadé (-6 2 8 .NMD{pjimeiro caso reflete sobretudo o aumento d e dividas
comerciais da administragdo central, muito em particular de entidades do sector da salde,

gue no conceito da divida de Maastricht ndo sdo tidas em conta, s6 afetando este indicador

no momento d a utilizacédo de financiamento para regularizacéo dessas dividas O segundo
caso traduz os efeitos de maisvalias nas emissfes de titulos e do impacto favoravel da
diferenca entre os juros devidos e o0s juros pagos cujos efeitos favoraveis mais do que
compensaram o impacto negativo da amortizac¢éo da divida acima do seu valor nominal e da
apreciacao da divida em moeda estrangeira.
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Quadro 6 0 Ajustamento défice -divida ( e m M0 )

(1) Défice orcamental das AP 7918 3665 5709
(2) Ajustamento défice-divida (diferenca) = (3)-(1) -2446 5705 -3972
Aquisicao liquida de ativos financeiros (+) -4004 5216 -2826
Numerdrio e depdsitos -3117 4480 -2582
Titulos de Divida -976 5 -571
Empréstimos 90 -113 -16
Acdes e outras participacdes -170 -115 288
Outros ativos financeiros 169 959 55
Passivos néo incluidos na divida (-) 1763 379 -518
Outras variagdes de vol. e prego dos passivos incluidos na divida (+) -205 110 -628
(3) Variagdo da Divida das AP 5472 9370 1738
(4) Divida Publica (6tica delaastricht) 231513240 883242 620
Divida Publica (% do PIB) 128,8 1299 1257
Por meméria
Juros 8210 7761 7475
Taxa juro implicita (J/Dt-1) 36% 34% 3,1%

Fonte: INE e Banco de Portugal. Célculos do CFP.

3.3 SECTOR FINANCIADOR

Divida de Maastricht

O maior credor d e divida publica na 6tica de Maastricht, incluindo os credores oficiais,
continua a ser o sector ndo residente . Este sector representa54,2% do conjunto do
financiamento da divida, sendo que os empréstimos no ambito do PAEF em simultaneo com
os programas do Eurosistema (SMP & Security Markets Programmee PSPP3 Public Sector
Purchase Programmé, representam cerca de29,4% do total (Grafico 22). O sector financeiro
residente mantém o seu peso desde 2012, situandese em torno dos 25%-30%.
Relativamente aos particulares, estes tém vindo a aumentar a sua exposi¢cdo como credores
de divida publica, sobretudo através da aquisicdo de produtos de aforro e Obrigacdes do
Tesouro de Rendimento Variavel. Por udltimo, o financiamento das empresas, excluido os
créditos comerciais, mantem a tendéncia de diminui¢céo do peso enquanto credor, tendo este
um peso residual no stocktotal da divida de Maastricht.

Gréfico 22 & Sector financiador da divida publica (6tica  de Maastricht ) ( M & %)

250000
s " g "
200000 .
150000
100 000 I
12%
1%
50000
I I
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B Sector financeiro excl. PSPP Empresas (excl. créditos comerciais)
Particulares M Exterior excl. PAEF, SMP e PSPP
PAEF M Eurosistema

Fonte: BdP, BCE e IGCRCé&lculos do CFP| Nota: a soma das diferentes parcelas pode diferir de 100% devido a
efeitos de arredondamento.
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O Eurosistema, através do programa de compra de ativos iniciado em marco de 2015,
denominado por PSPP, embora permaneca como um agente de relevo no mercado da divida
publica portuguesa, tem vindo a diminuir a sua posicao relativa. Em2017, o total de compras
do Eurosistema(6 , 7 mirepreskhiiou cerca de 37% das emissdes brutas de OE a quase
totalidade das emissdes liquidas de Obrigacdes do Tesourd6 , 8 miParaoMdrrente ano
de 2018, pelo montante de compras mensal ja observado no 1°. trimestre, é expectavel que
as compras efetuadas através do PSPPpersistam numa trajetéria descendente,
representando menos de metade das emissbdes brutas.

Grafico 23 6 Emissdes de Obrigagdes do Tesouro ( mi | MG )
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Fonte: IGCP e BCE. Calculos do CFP* A projecdo de emissdes brutas e liquidas de
Obrigag6es do Tesouro (OT) considerada em 2018 inclui emissées de MTN, tal como

na apresentacdo aos investidores do IGCP del6 de margo 2018 Assumese que as
compras no ambito do PSPP em 2018se mantém iguais a médiado 1°. trimestre 2018.

Divida total

O sector financiador mais significativo para a divida da administracao central continua

a ser 0 exterior, enquanto o sector bancario permanece como maior credor da
administracado local e regional. O sector ndo residente representou 52% do financiamento
da administragdo central, em 2017, enquanto o sector financeiro, juntamente com o0s
particulares e outros subsectores representaram 48% do financiamento total (painel
esquerdo do Grafico 24). No que respeita a administracao regional e local, o sector financeiro
continua a ser o maior credor (51%).Importa ainda salientar a diminuicdo do financiamento
exterior, cujo peso relativo passou dos 18% em 2007 para os 10% em 2017En sentido
inverso, o financiamento por particulares e outros subsectores tem registado um aumento
progressivo (de 27% em 2007 para 30% em 2017).
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Gréfico 24 ¢ Sector financ iador da divida total consolidada da administragdo ¢ entral e administracéo
regional e local ( M& % do total)

Sector financiador da administracdo central Sector financiador da administracdo regional e local
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Fonte: BdP. Calculos do CFP.| Notas: A soma das diferentes parcelas pode diferir de 100% devido a efeitos de
arredondamento. As escalas dos gréaficos sdo diferentes por conveniéncia deepresentagao gréafica.

Em 2017, a divida das empresas publicas incluidas nas administragfes publicas  registou
uma diminuicdo (-9 91 Mdontinuando as administracdes publicas como 0 seu
principal financiador 2 A divida das empresas incluidas nas administracbes publicas
diminuiu em 2017, acompanhando a evolucao observada desde 2014 (Gréfico 25). Apesar da
diminuicdo da divida total nos udltimos anos, desde 2011, inicio do PAZF, que se tem
constatado um aumento do nivel de financiamento da divida destas entidades pelas
administracdes publicas. Assim, analisando a divida consolidada?? das empresas publicas
incluidas das administracdes publicas denota-se uma reducdo de 1,7 miMG  e2017
(depois de uma diminuicdo de 771 MO e m 2NO ué foncerne a divida das empresas
publicas n&o incluidas nas administracdes publicas, continua a observarse uma trajetoria
descendentedesde 2012, com a diminuicdo das posi¢cdes de todos os sectoredinanciadores,
com excecgaodo suportado pelas administragdes publicas.

No financiamento da divida, as empresas incluidas na administracdo central e na
administracdo regional e local continuam a recorrer  sobretudo ao sector residente . Na
administracdo central, verifica-se uma diminuicdo do peso do financiamento exterior desde
2012, bem como do setor financeiro, tendo estes sido em parte substituido por particulares
e outros subsectores (Gréafico 25). A divida das empresas da administracédo regional e local
registou igualmente uma diminuigdo, contrariando o ligeiro aumento verificado em 2016.
Para este resultado concorreram todos os sectores financiadores, sendo o maior contributo
dado pelo exterior, seguido do sector financeiro e das administracdes publicas e paticulares.

21 Excluindo os créditos comerciais.

22 Excluindo a divida financiada pelas AP.
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Grafico 25 8 Sector financiador da divida total (n&o consolidada) das empresas publicas ( M0 )
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Fonte: BdP. Célculos do CFP| Nota: As escalas dos graficos sdo diferentes por conveniéncia de representacgao gréafica.

4 COMPARACAO COM OS DCCUMENTOS DE PROGRAMACAO
ORCAMENTAL

4.1 CONTA DAS ADMINISTRACOESPUBLICAS

O défice orgcamental estimado pelas autoridades estatisticas nacionais foi superior ao

previsto pelo governo nos d ocumentos de programacgdo orcamental para 2017. Este

resultado (-5 0 7 9 ou@% do PIB) que contrariou a redugdo anual prevista pelo MF para

o défice nominalem 2017,r ef | et e um desvi o de aiddpmdo®B)§vel de
em relag&o ao previsto no OE/2017 (1,6% do PIB). O impacto da operacéo de recapitalizagédo

daCGD @e3944 MO) determina este desvtvieo,oalfd@58i dMdal )
pelos desvios favoraveis apurados na execucdo orgamentakobretudo ao nivel da receita

fiscal e contributiva (ver caixa4). Excluindo o impacto daquela operacéo, o défice seria de

0,9%, resultado que traduzria um desvio favoravel de 0,7 p.p. do PIB face ao previsto no

OE/2017.
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Gréfico 26 ¢ Défice orcamental das AP em 2017: do OE/2017 até ao resultado alcancado
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incluida no relatério da POE/2018 e a execugao corresponde ao apuramento efetuado pelo INE.

Em consequéncia da operacao de recapitalizacdo da CGD, o contributo da despesa foi

0 maior para a variagdo do
documentos de programac¢ao orgcamental

saldo orcamental, contrariamente ao previsto nos
para 2017 que ndo a consideravam . Excluindo

0 impacto desta operacao, a variacdo do saldo orcamental teria implicito um aumento da

de 1235 MOG]) aoumne ® s, amaarad dedidyoydMegseria
inferior em dois tergos ao previsto no OE/2017. Assim, o aumento da receita explica 72% da

de 1900 MO do saldo or-amental excl
ao previsto pelo MF nos sucessivos documentos de programacao orgcamenal. Isto apesar de

0 aumento de receita obtido em 2017 (de3 1 3 5 tavisidpi nf er i or
no OE/2017 (Grafico 27 e Quadro 9).
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Gréfico 27 6 Contributos para a melhoria em termos absolutos do défice orcamental das AP face a
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Fonte: INE e Ministério das Fnancas. Célculos do CFP. | Notawalores ndo ajustados o célculo das percentagens
tem por base a variagdo em milhdes de euros; a0 ¥ecugaod corresponde ao apuramento preliminar efetuado

pelo INE.
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Caixa 4 0 Evolucao das previsdes do MF para o saldo orgamental em 201 7

A semelhanca de anos anteriores, as previsdes do MF para o saldo orgcamental das AP foram obfo de revisdes nos
diferentes documentos de programacéao orcamental apresentados pelo governo. Tal como em 2016, o total de despesa
inscrito no OE/2017, bem como os limites de endividamento liquido fixados naquele diploma, ndo sofreram alteraces,
pelo que néo implicaram a aprovagéo de um orgamento retificativo pela Assembleia da Republica. O objetivo de défice
inscrito no OE/2017 foi de 1,6% do PIB, tendo sidoposteriormente revisto em baixa nos sucessivos documentos de
programacdo orgcamental: primeiro no Programa de Estabilidade 20172021 (PE/2017) para 1,5% do PIB e
posteriormente, para 1,4% do PIB no ambito da estimativa para 2017 constante d relatério que acompanhou a
proposta orcamental para 2018 (POE/2018).

Aquelas altera¢des foramacompanhadas pelas revisdes em alta da taxa de crescimento para o PIB nominal em 2017
3,0% no OE/2017, 3,2% no PE/2017 e 3,9% na estimativa subjacente a POE/2018, esta com maior impacto no niv
esperado para o PIB. Com a divulgagao das estatisticas nacimis para a evolucdo das variaveis macroeconémicas, a
taxa de crescimento daquele indicador veio a ser ainda assim superior(4,1%) o que contribuiu para um efeito mais
favoravel do denominador no célculo do racio do défice orcamental.

No Programa de Estabilidade , apresentado em abril de 2017, o MF reviu em baixa o objetivo do défice
orcamentalem 0,1 p.p.doPIB. Em ter mos absolutos, a revis«o em baix
da despesa ter sido superior a da receita, uma vez que ambos osagregados orgcamentais foram revistos em baixa no
PE/ 2017. A rubrica de oOoutras despesas col0/da) esdebdrE
também as corregées introduzidas ao nivel dos juros (-367 M0 g na FBCF{365M{ ) , g ude qgumeomEensaram
a revisdo em alta relativa as despesas com pessoal (19M0 ) . Quanto ° receita, a r
perspetivas de uma menor receita ndo fiscal e ndo contributiva (sobretudo ao nivel das vendas e outras receitas
correntes, -1610 M @), muito superior a revisédo em alta dareceita fiscal e contributiva (111Ma ) .

Na estimativa implicita a POE/2018, apresentada em outubro de 2017, o défice foi novamente revisto em baixa

em 94 MQ , cerca de 0,1 p.p. d o P IPB/20L7n(tenela Hereficiadm este adpio da ee@sad

em alta do nivel do PIB nominal). Em sentido contrario a revisédo efetuada no ambito do PE/2017, a POE/2018&tualizou

em alta as estimativas para 2017 dareceita e da despesa (em 853M0 e MGedpetivamente). A revisdo da receita
assentou numa corre¢do em alta da estimativa quanto a receita fiscal e contributiva (1039M 0 ) gue ma
compensou a corre¢cdo em sentido oposto na restante receita. Do lado da despesa, & revisdes em baixa do

investimento (588 M{ ) e da despes avidarenao PE/20D7sndo (fodaén Suficientes para anular os

aumentos da estimativarespeitantea O outras despesas coM@T)e,ntpmperse £t a-exMilg p
despesas com pessoal (244 M0).

Em qualquer das previsfes e estimativas do MF constantes nos documentos de programacao orcamental para 2017
néao foi tido em conta o impacto no défice da operagéo de recapitalizagao da CGD.
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2017

Reuvi:

Quadro 7 0 Conta das AP para 201 7: do OE/20 17 até ao resultado alcancado ( em M0Q)

s subjacentes a:

27
[ o] e s e

) (3)-(2)
Receita Total 84153 82 654 83507 82841 -1499 853
Receita fiscal e contributiva 69914 70 025 71064 71 447 111 1039
Receita fiscal 47601 47 578 48563 48 743 -23 984
Impostos indiretos 28169 28 300 28 880 29028 131 580
Impostos diretos 19432 19 278 19683 19 715 -154 405
Contribuigdes sociais 22313 22 447 22502 22704 134 55
das quais: efetivas 17 393 17 704 17 736 17 952 311 32
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 14239 12 629 12 443 11 394 -1610 -186
da qual: receita de capital 1902 1262 1296 734 -640 33
Despesa Total 87171 85 498 86257 88 550 -1673 760
Despesa Primdria 78874 77 567 78689 81075 -1307 1121
Consumo intermédio 10680 10 680 10772 10 470 1 52
Despesas com pessoal 20975 21 165 21409 21270 190 244
Ordenodos e saldrios 15 143 15 345 15531 15414 201 186
ContribuicBes sociais efetivas 204 1078 1l TlTl 1106 174 35
Contribuicfes sociais imputadas 4928 4743 4 766 4 750 -185 23
Prestacdes sociais 35615 35 615 36057 35 616 0 442
que ndo em espécie 32414 32414 32 505 32170 0 91
em espécie 3201 3201 3552 3 446 0 3s1
Subsidios 1106 1049 1010 866 -57 -39
FBCF 4177 3812 3224 3415 -365 -588
Outras despesas correntes e de capital 6322 5 246 6217 9438 -1076 971
das quais: outras despesas correntes 5502 4426 4900 4481 -1076 474
Juros 8297 7930 7569 7 475 -367 -362
Saldo global -3018 -2 844 -2750 -5 709 174 94
em % do PIB -1,6 -1,5 -1,4 -3,0 0,1 0,1
Saldo Primdrio 5279 5087 4819 1766 -192 -268
Carga fiscal 64993 65 282 66 298 66 695 289 1016
PIB nominal 190810 190 892 192453 193 049 82 1561

Fonte: INE e Ministério das Finangas. Célculos do CFP. | Notas: valores nédo ajustadass revisées tém por referéncia o
documento or¢camental imediatamente anterior; os valores relativos ao PE/2017 foram calculados através do respetivo PIB
nominal estimado pelo MF; a Estimativa do MF para 20T foi incluida no relatério da POE/2018; a execugéo corresponde ao
apuramento efetuado pelo INE; n.d. 8 ndo disponivel.

A receita total das AP cresceu a um ri tmo inferior ao previsto no OE/2017, penalizada
pela evolucdo da receita ndo fiscal e ndo contributiva

de

sfavor 8vel

que evidenciou um desvio

. Elhve 2012 ,804cfescianto da receita total das APfoi de 3,9%,

situando-se abaixo dos 5,6% previstos peloMF no OE/2017. Em termos nominais, o desvio
desfavoravel na receita ascendeua B 1 2 &4®,7% do PIB) sendo explicado integralmente
pelo desempenho da receita néo fiscal e ndo contributiva abaixo do esperado. Com efeito,

esta registou um decréscimo de 275

um

evolucédo da receita fiscal e contributiva que registou um crescimento de 34 1 0

M{2,4%), divergindo do objetivo do MF que previa

cresci ment ou22%). A2compénsaMiarcigimente esta divergéncia esteve a

MIBY%)

consideravelmente acima do aumento de 18 7 8  &lIR,8%) previsto pelo MF para 2017.

O crescimento da receita fiscal (5%) foi o dobro do previsto no OE/2017

tanto do desempenho dos impostos indiretos como dos diretos.
receita fiscal cresceu 315 Ma
trés quartos deste desvio explicados pela evolucdo dos impostos indiretos. Nestes destaca-se a
evolucao do IVA e do IMT, que explicam 92,9% do desvio registado nos impostos indiretos e que

em Sfcantda 1142 MQ
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apresentaram taxas de crescimento anuais de 6,4%dcimas dos2,6% previstos no OE/2017) ede
29,7% (gualmente acima dos 0,2% contidos no OE/2017), respetivamente. Relativamente aos

i mpostos diretos, 0 crescimento de 283 J{dd aci ma
integral mente ao desvio de 607 MO registado na rece
outros impostos diretos registaram desvios desfavoraveisde 2 9 Mde9& MO, respeti vamen
Quadro 8 d Desvio da re ceita fiscal face ao previstono OE/201 7( em MO e em %)
Previséo Variagcdo Homologa
RECEITA FISCAL 47 601 48 743 1142 5,0 25
Imp. Indiretos 28 169 29 028 859 6,1 3,0
IVA 16 173 16 779 606 6,4 2,6
IECs 5417 5333 -84 4.4 6,0
ISP 3542 3495 -47 2,4 3,8
IT 1581 1542 -39 4,0 6,6
IABA 293 296 3 38,2 36,9
IMI 1548 1505 -42 1,5 4,3
ISV 706 775 69 12,9 2,8
IMT 649 841 192 29,7 0,2
Outros 3676 3794 118 4,0 0,7
Imp. diretos 19 432 19 715 283 33 1,8
IRS 12 853 12 624 -229 0,0 1,8
IRC 5 665 6272 607 10,5 -0,2
Outros 914 818 -96 51 17,5
Fonte: INE, MF e AT. Célculos do CFP. | Notas: A desagregagao dos impostos indiretos e impostos diretos
é da exclusiva responsabilidade do CFP, correspondendo ao célculo em contas nacionais efetuado pelo
CFP com base nos dados na ¢tica de caixa da AT. A prisao implicita no OE/2017 resulta de informagéo
obtida junto do MF.
O crescimento das contribui¢cdes sociais (5,1%) situou -se 1,8 p.p. acima do previsto no
OE/2017. Em 2017, O aumento registado nas contribui

registando-seass m um desvio de 391 MO face ao previsto
2ntegra ao desvio de 560 MO regi s tEstd abricaa s

apresentou uma taxa de variacdo anual de 6%, acima dos 2,7%previstos, podendo esta
diferencga ser parcialmente explicada pelo desempenho das remunera¢es(+4,6%) acima do
inicialmente calculado no cenario macroecondmico do OE/2017 (+2,8%)

A carga fiscal aumentou 0,4 p.p. do PIB em 2017 face ao ano anterior embora no

OE/2017 estivesse prevista uma ligeira diminuicdo (0,1 p.p.  do PIB). Este indicador foi
superior em 0,4 p.p. do PIB ao esperado pelo MF naquele documento de programacao
orcamental. A justificar este desvio encontramse os impostos indiretos e as contribuicbes
sociais efetivas, cujos crescimentosde 6,1% e 6% respetivamente, foram superiores nao
apenas ao previstono orgcamento, mas também ao crescimento do PIB nominal (4,1%) o que
determinou um maior peso daguelas componentes no PIB (0,2 p.p. cda).
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Grafico 28 ¢ Carga fiscal esperada e verificada em 201 7 (em p.p. do PIB)
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Fonte: INE. Célculos do CFR.Nota: O PIB utilizado nos célculos corresponde ao subjacente em cada um
dos momentos. A previsdo da carga fiscal tem por base o PIB previsto no OE/2017. O resultado da carga
fiscal em 2017 tem subjacente a estimativa mais recente publicada pelo INE parasse ano.

A receita ndo fiscal e ndo contributiva apresentou um desvio desfavoravel de 1,5 p.p.

do PIB face ao previsto pelo MF no OE/2017. O desvio registado na rubrica da receita ndo

fiscal e ndo contributiva atingiuos 2845 MO no ano dseconpdhdniesdestaodas a
rubrica contribuiram para este resultado, tendo os maiores desvios negativos sido registados

nasvendas(4 4 7 ),Mdiowt r a r e c e i (1230 Md)® narreceita de éapital (11 6 8 ).MQ

Na analise efetuada a POE/201%, o CFP ja havissinalizado que os aumentos previstos para

as vendas e a outra receita corrente ndo se encontravam suficientemente fundamentados. As

receitas de capital, por sua vez, foram penalizadas pela recuperacdo apenas parcial da

totalidade da garantia prestada ao BPP (ho valorde 72,6 MO dos 450 MdApelpr evi st os
facto de a base de previséo desta rubrica & receita de capital prevista para o ano de 2016 na
POE/2017) estar sobrestimadaem D 09 MO f ace ao valor efetivamente

Em termos ajustados , a receita das AP registou um crescimento ( de 4,8%) inferior ao

previsto no OE/2017 ( de 6,0%). Este desempenho, que exclui o impacto de medidas

temporarias e nao recorrentes, € explicado na integra pelocomportamento da receita nao

fiscal e ndo contributiva (-0,4% vs. 21,3% no OE/2017), uma vez que tanto a receita fiscal

(5,9%vs.3,4% no OE/2017) como a receita contributiva (5,3%vs.3,5% no OE/2017) obtiveram

crescimentos superiores ao orcamentado.Todas as componentes da receita nao fiscal e ndo

contributiv a ficaram aquém do previsto pelo MF previsto pelo MF, com as vendas a crescerem

1,9% (8, 7% no OE/2017), as receitasouttaereceitapi t al 33
correntedé a divergir do objetivo do MF com um dec

23 Consultar relatério aqui.
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Gréfico 29 6 Comparacao da variacdo anual face a variacdo implicita no OE/201 7 (em MQ)

Receita Despesa
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o
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Fonte: INE e Ministério das Finangas. Céalculos do CFRNpta: os valores encontram se influenciados pelo efeito de medidas
temporarias e nao recorrentes conforme se detalha no Quadro 12, em anexa

A despesa pWblica ficou 1379 MO acima do previstoa
impacto da recapitalizacdo da CGD, fic ou 2565 MO abai xo dmneprevi s«o
direito do Grafico 29). No OE/2017 nao foi considerado qualquer impacto decorrente do

plano de recapitalizacdo da CGD. Contudo, no a&mbito da 1.2 Notificacdo de 2018 relativa ao

PDE, o INE aceitou a apreciacdo d Eurostat, tendo a componente publica da recapitalizacéo

sido considerada como transferéncia de capital, com um impacto desfavoravelde3 9 4 4 MQ

em 2017 na rubrica 0o @étxclaio abse snpaete, adespdsaplbliaapi t al 6.
fi cou 25 6 6&dakravisdolineial,xendo-se registado desvios favoraveis em todos os

grandes agregados: 1175 MO na despesa corrente p
despesas com pessoal ficaram acima do previsto r
direitodo Grafico29);e 5 6 8 dddpesadecapitall sendo que a FBCF ficou 76€
do valor previsto no OE/2017).

24 Na referida Notificacéo, a autoridade est at 2 pdsardeaconside@r qoenodratamerdof er e qu e,
estatistico mais adequado para esta recapitlizagao seria como operagédo financeira, e sem prejuizo de manter a

discussao deste assunto no férum de discussdo permanente, existente no Sistema Estatistico Europeu, que aborda

assuntos metodolégicos, o INE decidiu aceitar esta apreciacao final, tendo emconta as responsabilidades que, no

plano institucional, cabem a Comissédo Europeia (Eurostat) no ambito do Procedimento dos Défices Excessivds
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