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económica e para o reforço da credibilidade financeira do Estado. 

 

Este Relatório foi elaborado com base na informação disponível até ao dia 12 de abril de 2018.  

Encontra-se disponível em www.cfp.pt, na área de publicações, um ficheiro em formato de folha de cálculo contendo os 

valores subjacentes a todos os gráficos e quadros do presente relatório. Os conceitos referidos no presente relatório 

podem ser consultados no Glossário de termos das Finanças Públicas.  

  

http://dre.pt/pdf1sdip/2013/06/11300/0327403299.pdf
file://///lxcfpfs01/FinancasPublicas/TrabRegulares/ExecOrc-CNac/2013/1T13/Relatório/Final/www.cfp.pt
http://www.cfp.pt/publications/glossario-de-termos-das-financas-publicas/#.VTZFzpOJU-0


Conselho das Finanças Públicas   Análise da Conta das Administrações Públicas 2017 | iii  

Índice  

SUMÁRIO EXECUTIVO ................................................................................................... VI 

1 INTRODUÇÃO ........................................................................................................... 1 

2 PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS ORÇAMENTAIS EM 2017 ............................. 2 

2.1 SALDOS E AJUSTAMENTO ORÇAMENTAL................................................................................................. 2 

2.2 ANÁLISE DA RECEITA ................................................................................................................................. 8 

2.3 ANÁLISE DA DESPESA ............................................................................................................................. 13 

3 EVOLUÇÃO DA DÍVIDA PÚBLICA EM 2017 .......................................................... 22 

3.1 DÍVIDA DE MAASTRICHT ........................................................................................................................ 22 

3.2 AJUSTAMENTO DÉFICE-DÍVIDA ............................................................................................................. 23 

3.3 SECTOR FINANCIADOR ........................................................................................................................... 24 

4 COMPARAÇÃO COM OS DOCUMENTOS DE PROGRAMAÇÃO ORÇAMENTAL 27 

4.1 CONTA DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS ............................................................................................ 27 

4.2 DÍVIDA PÚBLICA ...................................................................................................................................... 38 

ANEXOS ......................................................................................................................... 40 

LISTA DE ABREVIATURAS ............................................................................................ 42 

PRINCIPAIS FONTES DE INFORMAÇÃO ESTATÍSTICA .............................................. 43 

 

 

  



iv  | Análise da Conta das Administrações Públicas 2017  Conselho das Finanças Públicas 

Índice de Gráficos  

Gráfico 1 ð Saldo orçamental das administrações públicas (em % do PIB) ..................................................................... 2 

Gráfico 2 ð Do défice de 2016 ao défice de 2017 (em % do PIB) ......................................................................................... 3 

Gráfico 3 ð Saldo estrutural: ajustamento entre 2013 e 2017 ................................................................................................ 4 

Gráfico 4 ð Política orçamental e posição cíclica [2010-2017] ............................................................................................... 5 

Gráfico 5 ð Contributo da receita e da despesa para a varia­«o do saldo global (em Mû) ...................................... 7 

Gráfico 6 ð Contributo da receita e da despesa para a variação do saldo global, em termos ajustados (em 

Mû) .................................................................................................................................................................................................................. 7 

Gráfico 7 ð Contributos para a taxa de variação homóloga da receita (em p.p.) .......................................................... 8 

Gráfico 8 ð Evolução da receita fiscal das administrações públicas .................................................................................... 9 

Gráfico 9 ð Evolução da receita de IRS, em contas nacionais ................................................................................................ 9 

Gráfico 10 ð Evolução da receita de IVA, em contas nacionais .......................................................................................... 11 

Gráfico 11 ð Evolução da carga fiscal no período 2012-2017 (em p.p. do PIB)........................................................... 12 

Gráfico 12 ð Contributos para a taxa de variação homóloga da despesa pública (em p.p.) ................................. 14 

Gráfico 13 ð Evolução da despesa com prestações sociais das AP .................................................................................. 15 

Gráfico 14 ð Evolução das despesas com pessoal das administrações públicas ........................................................ 15 

Gráfico 15 ð Evolu­«o da FBCF das administra­»es p¼blicas (em Mû) ........................................................................... 16 

Gráfico 16 ð Gestão das cativações orçamentais no período 2014-2017 ...................................................................... 17 

Gráfico 17 ð Contributo dos subsectores para a variação do défice das AP em 2017 ............................................. 20 

Gráfico 18 ð Saldo or­amental por subsector das Administra­»es P¼blicas (Mû) ..................................................... 20 

Gráfico 19 ð Contributos para a varia­«o anual do saldo nos subsectores da ARL e FSS (Mû) ........................... 21 

Gráfico 20 ð Evolução da dívida das administrações públicas (% do PIB) ..................................................................... 22 

Gráfico 21 ð Encargos com juros e varia­«o da d²vida por subsectores (em Mû) ...................................................... 23 

Gráfico 22 ð Sector financiador da d²vida p¼blica (·tica de Maastricht) (Mû e %) .................................................... 24 

Gráfico 23 ð Emiss»es de Obriga­»es do Tesouro (mil Mû) ................................................................................................ 25 

Gráfico 24 ð Sector financiador da dívida total consolidada da administração central e administração regional 

e local (Mû e % do total) ..................................................................................................................................................................... 26 

Gráfico 25 ð Sector financiador da d²vida total (n«o consolidada) das empresas p¼blicas (Mû) ........................ 27 

Gráfico 26 ð Défice orçamental das AP em 2017: do OE/2017 até ao resultado alcançado (em Mû) ............... 28 

Gráfico 27 ð Contributos para a melhoria em termos absolutos do défice orçamental das AP face a 2016 . 28 

Gráfico 28 ð Carga fiscal esperada e verificada em 2017 (em p.p. do PIB) ................................................................... 32 

Gráfico 29 ð Compara­«o da varia­«o anual face ¨ varia­«o impl²cita no OE/2017 (em Mû) ............................... 33 

Gráfico 30 ð Evolução da FBCF em comparação com a prevista no OE/2017 ............................................................. 35 

Gráfico 31 ð Compara­«o da despesa com juros com as previs»es do MF (em Mû) ............................................... 36 

Gráfico 32 ð Evolução do consumo intermédio das AP ........................................................................................................ 36 

Gráfico 33 ð Desvios nas despesas com pessoal face ao OE/2017, por componente (em Mû) ........................... 37 

Gráfico 34 ð Desvios na despesa com presta­»es sociais face ao OE/2017 (em Mû)............................................... 38 

Gráfico 35 ð Previs»es para a d²vida p¼blica e PIB nominal em 2017 (em % do PIB e Mû) ................................... 39 

Índice de Quadros  
Quadro 1 ð Receita Fiscal das administra­»es p¼blicas em contabilidade nacional (em Mû) .............................. 10 

Quadro 2 ð Conta das administrações públicas........................................................................................................................ 13 

Quadro 3 ð Cativa­»es sobre a despesa efetiva da administra­«o central em 2017 (em Mû) ............................. 17 

Quadro 4 ð Utiliza­«o da reserva or­amental em 2017 (em Mû) ...................................................................................... 18 

Quadro 5 ð Refor­os com contrapartida na dota­«o provisional em 2017 (em Mû) ............................................... 19 

Quadro 6 ð Ajustamento défice-d²vida (em Mû) ...................................................................................................................... 24 

Quadro 7 ð Conta das AP para 2017: do OE/2017 até ao resultado alcançado (em Mû) ....................................... 30 

Quadro 8 ð Desvio da receita fiscal face ao previsto no OE/2017 (em Mû e em %) ................................................. 31 

Quadro 9 ð Conta das administra­»es p¼blicas: desvios face ao OE/2017 (em Mû) ................................................ 34 

Quadro 10 ð Dinâmica da dívida (p.p. do PIB) ........................................................................................................................... 40 

Quadro 11 ð Ajustamento de passagem entre óticas contabilísticas .............................................................................. 40 

Quadro 12 ð Medidas tempor§rias, medidas n«o recorrentes e fatores especiais (Mû) ......................................... 41 

Quadro 13 ð Medidas temporárias, medidas não recorrentes e fatores especiais (% do PIB) ............................. 41 



Conselho das Finanças Públicas   Análise da Conta das Administrações Públicas 2017 | v 

 

 

Índice de Caixas  

Caixa 1 ð Evolução intra-anual do saldo orçamental ................................................................................................................. 6 

Caixa 2 ð Instrumentos de controlo orçamental no ano de 2017 ..................................................................................... 17 

Caixa 3 ð Principais desenvolvimentos orçamentais por subsectores das Administrações Públicas ................. 19 

Caixa 4 ð Evolução das previsões do MF para o saldo orçamental em 2017 ............................................................... 29 

  



vi  | Análise da Conta das Administrações Públicas 2017  Conselho das Finanças Públicas 

 SUMÁRIO EXECUTIVO 

Saldo das administrações públicas em 2017  

Em 2017, o défice das Administrações Públicas (AP) fixou-se em 3,0% do PIB, interrompendo 

a trajetória de redução do défice nominal retomada nos últimos dois anos. Este resultado, 

que se encontra afetado em mais de dois terços pelo impacto da operação de recapitalização 

da Caixa Geral de Depósitos (CGD), determinou o aumento do défice das Administrações 

Públicas em 1 p.p. face a 2016. Dado que o Ministério das Finanças nos documentos de 

programação orçamental para 2017 não considerou o impacto dessa recapitalização, esta 

evolução contrasta com a redução anual do défice prevista. O impacto na despesa pública 

deste apoio financeiro ao sistema bancário justificou o maior contributo da despesa para o 

aumento do défice, em contraste com o contributo da receita , que atenuou esse 

agravamento.  

Excluindo o impacto líquido negativo das medidas temporárias e não recorrentes no saldo, 

o défice (ajustado) situou-se em 0,8% do PIB, o que representa uma melhoria face aos 2,4% 

registados em 2016. Em termos ajustados, em 2017, verificou-se uma intensificação do ritmo 

de correção do desequilíbrio orçamental, uma vez que a melhoria de 1,6 p.p. do PIB 

correspondeu a mais do dobro da verificada em 2016 em relação ao ano anterior. 

Aproximadamente três quintos da consolidação realizada em 2017 ficou a dever-se à 

conjuntura económica favorável e aos menores encargos com juros decorrentes das 

melhores condições de financiamento em mercado e das amortizações antecipadas dos 

empréstimos do FMI. 

Saldo estrutural em 2017 

Com base na informação disponível e na metodologia comunitária, corrigindo o défice 

orçamental dos efeitos do ciclo económico e das medidas temporárias e não 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 PIB do saldo estrutural, cumprindo a recomendação do 

Conselho da União Europeia. Esta melhoria garante igualmente um progresso suficiente no 

cumprimento do critério da dívida, bem como o cumprimento da regra geral de melhoria 

anual do saldo estrutural previsto na lei de enquadramento orçamental.  

Este esforço orçamental revela uma alteração de postura da política orçamental em 2017. No 

contexto de melhoria da conjuntura económica, a evolução do saldo primário estrutural foi 

positiva (+0,6 p.p. do PIB), refletindo uma postura restritiva e contra cíclica da política 

orçamental.  

Não obstante estes desenvolvimentos, a indisponibilidade de informação atualizada por 

parte da Comissão Europeia para analisar a compatibilidade da melhoria do saldo estrutural 

com uma trajetória sustentável da despesa, aferida em termos de um benchmark da despesa, 

inviabiliza a realização da avaliação global necessária para concluir sobre o cumprimento do 

conjunto de requisitos resultantes das regras orçamentais do Pacto de Estabilidade e 

Crescimento. O resultado desta avaliação apenas será conhecido em maio, na sequência das 
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previsões da primavera pela CE que já incorporam essa informação bem como a validação 

pelo Eurostat da estimativa preliminar para 2017 apurada pela autoridade estatística nacional. 

Receita e despesa em 2017 

Em 2017, o ritmo de crescimento da receita total das AP (3,9%) mais do que triplicou face à 

taxa de variação registada no ano anterior. A receita fiscal e contributiva explicou 

integralmente este crescimento, sendo que só a receita fiscal justificou cerca de dois terços 

da evolução desta rubrica da receita. Os impostos indiretos foram responsáveis por cerca de 

três quartos desta evolução, impulsionados pela receita líquida de IVA que justificou 60% do 

incremento da tributação indireta. Nos impostos diretos, o aumento de receita deveu -se na 

quase totalidade ao IRC. As contribuições sociais elevaram o seu ritmo de crescimento face 

a 2016, refletindo a evolução favorável do mercado de trabalho. Em consequência destes 

desenvolvimentos, a carga fiscal aumentou 0,4 p.p. do PIB, atingindo 34,5% do PIB, o valor 

mais elevado desde 1995. A receita não fiscal e não contributiva registou um decréscimo pelo 

quinto ano consecutivo, penalizado, em parte, pelo efeito base associado à devolução em 

2016 da comissão paga num dos dois empréstimos concedidos pelo Fundo Europeu de 

Estabilização Financeira (FEEF). Excluindo o efeito das medidas temporárias e não recorrentes, 

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 Finanças no Orçamento do Estado 

para 2017, o crescimento da receita ficou cerca de um terço abaixo do esperado. Este desvio 

desfavorável na receita deveu-se ao comportamento da receita não fiscal e não contributiva, 

uma vez que a receita fiscal e contributiva cresceu a um ritmo duas vezes superior ao previsto 

pelo Ministério das Finanças. As vendas e a òoutra receita correnteó justificaram parte desta 

evolução, confirmando as dúvidas do CFP à análise da Proposta de Orçamento do Estado 

para 2017 quanto à fundamentação dos crescimentos previstos para estas variáveis. Em 

termos ajustados, a receita cresceu 4,8%, abaixo dos 6% previstos no Orçamento. 

Do lado da despesa pública, após ter diminuído em 2016, registou um aumento de 6,2% em 

2017. A despesa de capital apresentou o maior contributo  para este crescimento em 

consequência do impacto da recapitalização da CGD, que se refletiu na rubrica òoutras 

despesas de capitaló. Sem o impacto da CGD, o aumento da despesa das Administrações 

Públicas foi de 1,5%. A Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) aumentou 24,9% (ou 21,5% em 

termos ajustados) em 2017, sobretudo na administração regional e local, após uma 

significativa quebra no ano anterior. No âmbito da de spesa corrente primária, destacam-se 

os acréscimos verificados nas prestações sociais e nas despesas com pessoal, embora o ritmo 

de crescimento destas últimas tenha abrandado. As rubricas cuja despesa diminuiu foram os 

juros, os subs²dios e a òoutra despesa correnteó. Sem o efeito de medidas temporárias e não 

recorrentes, a despesa das Administrações Públicas aumentou 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 pública ficou acima do previsto no Orçamento. Contudo, excluindo o impacto da 

recapitalização da CGD, foi inferior à  previsão inicial. Destaca-se sobretudo o comportamento 

dos encargos com juros e da Formação Bruta de Capital Fixo, tendo ambas as rubricas 

http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2015/04/EstatFP_SEC2010_Anual_CFP_VNA.xlsx
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registado desvios negativos de 0,4% do PIB face ao previsto no OE/2017. Sem o efeito da 

imputação inicial da dotação provisional (integralmente utilizada), as òoutras despesas 

correntesó ficaram 0,3% do PIB abaixo do previsto, em parte porque a contribuição financeira 

para a União Europeia foi inferior ao montante considerado no Orçamento. Tanto a despesa 

com subsídios como a de consumo intermédio  ficaram aquém da previsão inicial em 0,1% 

do PIB. 

Subsectores em 2017 

A execução orçamental em 2017 registou contributos negativos de todos os subsectores para 

a variação do défice das Administrações Públicas, à exceção dos Fundos de Segurança Social 

(FSS), que contribuíram em 0,3 p.p. do PIB para a melhoria do défice. A variação do saldo da 

Administração Central (-1,1 p.p. do PIB) encontra-se influenciada pela operação de 

recapitalização da CGD registada no 1.º trimestre do ano. No caso da Administração Regional 

e Local (ARL), apesar de até setembro ter contribuído para reduzir o défice, os dados do 

Instituto Nacional de Estatística (INE) evidenciam uma deterioração do excedente orçamental 

no último trimestre (-0,2 p.p. do PIB). 

Dívida pública em 2017 

A dívida pública na ótica de Maastricht correspondeu a 125,7% do PIB no final de 2017, 

ficando abaixo das previsões efetuadas no âmbito do Orçamento do Estado para 2017 e do 

Programa de Estabilidade 2017 (em 2,6 p.p. do PIB e em 2,2 p.p. do PIB, respetivamente) 

Em 2017, o rácio da dívida diminuiu 4,2 p.p. do PIB, o que compara com um aumento de 1,1 

p.p. em 2016. O ajustamento défice-dívida justifica metade desta redução, que reflete 

sobretudo a utilização de depósitos para a amortização antecipada de empréstimos do FMI. 

Em menor escala, contribuíram também o efeito dinâmico (ou bola de neve) e o excedente 

primário , que se verifica pelo terceiro ano consecutivo. Em relação ao financiamento, os 

credores externos (incluindo os oficiais) permanecem como os mais relevantes credores de 

dívida pública na ótica de Maastricht. Os empréstimos no âmbito do Programa de 

Ajustamento Económico e Financeiro (PAEF) correspondem a 23% do stock de dívida, uma 

proporção que é, pela primeira vez desde 2012, ligeiramente inferior  à do exterior excluindo 

os credores oficiais (25%), que em 2007 representava 75% do total. Os programas do 

Eurosistema financiam 6% do stock. O sector financeiro (excluindo o programa de compra de 

dívida pública, o PSPP na sigla em inglês) e os particulares têm vindo a aumentar o seu peso 

absoluto e relativo no financiamento da dívida no último triénio, representando no final do 

ano passado 30% e 12% do total, respetivamente.  
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1 INTRODUÇÃO 
 

O presente relatório apresenta os desenvolvimentos orçamentais do sector das 

Administrações Públicas (AP) ao longo do ano de 2017 e uma análise comparativa dessa 

evolução face aos objetivos fixados pelo Ministério das Finanças (MF) para o défice e para a 

dívida pública. A análise assenta nos dados divulgados em 26 de março de 2018 nas seguintes 

fontes estatísticas: a primeira notificação de 2018 ao abrigo do Procedimento por Défices 

Excessivos (PDE) publicada pelo Instituto Nacional de Estatística (INE) e as contas nacionais 

trimestrais por sector institucional  relativas ao 4.º trimestre de 2017 publicadas pelo INE e 

pelo Banco de Portugal (BdP). Os dados subjacentes ao presente relatório têm um caráter 

preliminar, sujeitos portanto a eventuais revisões, tal como sucedeu relativamente aos valores 

dos trimestres precedentes.  

Os agregados orçamentais das AP objeto de análise neste relatório são apresentados em 

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

não recorrentes e de fatores especiais. Contudo, estes ajustamentos são apresentados e 

justificados no texto onde esse tratamento é relevante para permiti r uma melhor avaliação 

do esforço de consolidação orçamental. Porém, podem existir diferenças na classificação das 

medidas consideradas no ajustamento entre as referências utilizadas (Orçamentos do Estado 

para 2017 e 2018 e Programa de Estabilidade de 2017-2021) e o utilizado nesta análise da 

execução por parte do CFP. No âmbito da dívida pública, analisam-se em detalhe os fatores 

que, além do défice, explicam a variação deste indicador. 

O relatório encontra-se estruturado em quatro capítulos. A seguir ao capítulo introdutório, o 

segundo capítulo analisa a situação orçamental do sector das administrações públicas e de 

cada subsector que o compõe. No terceiro capítulo analisa-se a dívida pública, sendo o 

quarto e último capítulo dedicado à comparação entre as previsões nos diversos referenciais 

de programação orçamental e os resultados obtidos.  

A presente análise beneficiou da informação regularmente recebida do BdP e do INE em 

contas nacionais (estatísticas financeiras e não financeiras), de esclarecimentos adicionais 

prestados por estas entidades e ainda de informação recebida da Direção-Geral do 

Orçamento (DGO), da Agência de Gestão da Tesouraria e da Dívida Pública  (IGCP, EPE), do 

Instituto de Gestão Financeira da Segurança Social (IGFSS, IP) e do Instituto de Informática 

da Segurança Social (II, IP).  

 

 

 

https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=310576420&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=310576420&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=281075695&DESTAQUESmodo=2
https://www.bportugal.pt/publicacao/boletim-estatistico
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2 PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS ORÇAMENTAIS EM 2017 

2.1 SALDOS E AJUSTAMENTO ORÇAMENTAL 

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

interrompe ndo  a trajetória de redução do défice nominal  retomada  nos últimos dois 

anos. O défice orçamental das AP (necessidades líquidas de financiamento) registou em 2017 

um aumento de 1 p.p. do PIB (2044 Mû) face a 2016, elevando o d®fice para o limite máximo 

estabelecido no protocolo n.º 12 anexo ao Tratado de Funcionamento da União Europeia 

(TFUE). Para este resultado contribuiu a operação de recapitalização da Caixa Geral de 

Dep·sitos (CGD) cujo impacto (3944 Mû ou 2% do PIB) determinou que o saldo apurado em 

contas nacionais fosse o dobro do apurado na ótica da contabilidade pública (Quadro 11). 

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

constava nos documentos de programação orçamental (ver capítulo 4). Para a deterioração 

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

subsector da administração regional e local (ver caixa 3). O saldo prim§rio (1766 Mû ou 0,9% 

do PIB) manteve-se positivo pelo terceiro ano consecutivo, apesar de inferior em mais de 

metade ao registado em 2016 (que foi de 4096 Mû, o equivalente a 2,2% do PIB). 

Gráfico 1 ð Saldo orçamental das administrações públicas  (em % do PIB)  

 

Fonte: INE. Cálculos do CFP. | Nota: valores apurados para efeitos do PDE; o detalhe 

sobre as medidas temporárias e não recorrentes consideradas para efeitos do saldo 

ajustado pode ser consultado no Quadro 12, em anexo. 

 

Mais de d ois terços do défice orçamental apurado em 2017 deveu-se à operação de 

recapitalização da CGD . O impacto desta operação, que já se encontrava incorporado na 

dívida pública do 1.º trimestre de 20171, foi agora refletid o no défice afetando a evolução 

infra-anual do saldo orçamental (ver caixa 1) e diminuindo a diferença entre o défice e a 

variação da dívida (ver capítulo 3, ajustamentos défice-dívida). Esta operação de natureza 

extraordinária, de suporte ao sector financeiro e que agrava a despesa e o défice, é 

responsável pela quase totalidade do impacto líquido negativo no saldo das medidas 

temporárias e não recorrentes consideradas pelo CFP. Além da referida operação de 

recapitalização, acrescem igualmente como despesa não recorrente as operações relativas 

ao apoio financeiro do Estado às empresas de transporte público (Carris e STCP) e à 

                                                   
1 Ver a página 16 do relatório n.º 6/2017 sobre a Evolução orçamental até ao final do 1.º trimestre de 2017. 

http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2017/07/CFP-REL-06-2017_PT.pdf
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conversão de ativos por impostos diferidos (DTA, na sigla em inglês), totalizando estas três 

operações um impacto no défice de 2,2% do PIB. A atenuar aquele impacto identificam -se 

as medidas temporárias relativas à recuperação de um sexto da garantia do Estado concedida 

ao Banco Privado Português (BPP) e à entrega de aeronaves à Roménia, cujo efeito positivo 

conjunto é de 0,1% do PIB e determina um impacto global líquido negativo no saldo de 2,1% 

do PIB (Gráfico 2). Tratando-se de operações cujos efeitos não se repercutem de forma 

permanente nas necessidades de financiamento, a sua correção nos agregados de receita e 

de despesa é importante para efeitos de análise de modo a avaliar o esforço de consolidação. 

Gráfico 2 ð Do défice de 2016 ao défice de 2017 (em % do PIB) 

 
Fonte: INE, MF. Cálculos do CFP. Nota: O detalhe sobre as medidas temporárias e não recorrentes consideradas pode 

ser consultado no Quadro 12, em anexo; a ação discricionária do governo corresponde à variação do saldo primário 

estrutural. Uma variação positiva do saldo ajustado corresponde a uma redução do défice ajustado. Os totais não 

correspondem necessariamente à soma das parcelas em % do PIB devido a arredondamentos. 

Ajustado do efeito de medidas temporárias  e não recorrentes ( one-off ), o défice situou -

se em 0,8% do PIB traduzindo uma melho ria de 1,6 p.p. do PIB, superior à verificada 

em 2016  (de 0,7 p.p. do PIB) . Esta correção do desequilíbrio orçamental, 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 evolução muito contribuiu a conjuntura económica favorável e os menores 

encargos com juros decorrentes das melhores condições de financiamento do mercado e da 

amortização antecipada dos empréstimos ao Fundo Monetário Internacional (FMI), conforme 

Gráfico 2. Estes dois fatores justificaram cerca de três quintos daquela correção, devendo-se 

o restante à ação discricionária da política orçamental do governo (tal como avaliada pela 

variação do saldo primário estrutural).  

Corrigido dos efeito s do ciclo económico  e do impacto das medidas one-off , estima -se 

que o défice estrutural tenha sido de 1,0% do PIB em 2017, um resultado que aponta 

para uma melhoria que cumpre a recomendação d o Conselho da União Europeia. 2 Com 

                                                   
2 Nos termos da Recomendação do Conselho de 12 de junho de 2016 relativa 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 União Europeia recomendou que Portugal tomasse medidas em 2016 e 2017 

no sentido de «garantir uma correção sustentável do défice excessivo (ê) adotando para tal as medidas estruturais 

necessárias e fazendo uso de todos os ganhos extraordinários para reduzir o défice e a dívida. Seguidamente, 

 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2016.299.01.0109.01.POR&toc=OJ:C:2016:299:FULL
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base na informação disponível e fazendo uso da metodologia comunitária, estima-se que a 

variação do saldo estrutural em 2017 tenha sido de 1 p.p. do PIB (Gráfico 3). Esta evolução 

garante não apenas o cumprimento da regra geral de melhoria anual do saldo estrutural 

previsto na Lei de Enquadramento Orçamental (0,5% do PIB), como também o estabelecido 

no Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), contribui ndo para garantir um progresso 

suficiente no cumprimento do critério da dívida .3,4 Este resultado prossegue a redução do 

défice estrutural retomada em 2016, acelerando o ritmo de convergência para o Objetivo de 

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

potencial) 

Gráfico 3 ð Saldo estrutural: ajustamento entre 201 3 e 2017 

 
Fonte: INE. Cálculos do CFP. | Nota: Estimativa efetuada tendo por base o método comunitário e condicional 

à informação disponível para o cálculo do hiato do produto, que se encontra, por construção, sujeita a 

revisões, com particular incidência no período contemporâneo e na sua vizinhança. Está 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 Relatório Finanças Públicas: Situação e Condicionantes 2017-2021, 

do CFP, de março de 2017 (Relatório n.º 2/2017). 

 

                                                   
atingir um ajustamento orçamental anual de pelo menos 0,6 % do PIB». Ainda no domínio das finanças públicas 

recomendou igualmente «Proceder, até fevereiro de 2017, a um profundo reexame da despesa e reforçar o controlo 

das despesas, a eficácia em termos de custos e a orçamentação adequada a todos os níveis da administração 

pública. Garantir a sustentabilidade de longo prazo do setor da saúde, sem comprometer o acesso aos cuidados 

de saúde primários. Tornar o sistema de pensões menos dependente de transferências orçamentais. Até ao final 

de 2016, reorientar os planos de reestruturação em curso das empresas públicas.» 

3 Com base na matriz publicada na Comunicação interpretativa (COM (2015) 12, de 13 de janeiro) que serviu de 

base ¨ elabora­«o da òCommonly agreed position on Flexibility in the Stability and Growth Pactó, que foi 

formalmente endossada pelo ECOFIN no dia 12 de fevereiro de 2016, a trajetória de ajustamento de cada Estado-

Membro em direção ao OMP passa a ter em conta a sua situação económica, bem como a sustentabilidade das 

suas finanças públicas. No caso de Portugal, para o horizonte temporal coberto pelo OE/2017, o ajustamento 

mínimo deve ser superior a 0,5 p.p. do PIB uma vez que o país apresenta uma dívida pública superior a 60% do PIB 

e o hiato do produto está 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 mínimo de 0,6 p.p. do PIB. 

4 Considerando a metodologia de avaliação ex post utilizada pela Comissão Europeia que mantem inalterada a 

posição cíclica da economia (princípio do freezing), ou seja, toma como fixo o hiato do produto para os anos de 

2016 e 2017 subjacentes às previsões da CE divulgadas respetivamente à época na primavera de 2015 e 2016, a 

variação do saldo estrutural aponta para uma melhoria de 0,9 p.p. do PIB.   

http://www.cfp.pt/?post_type=publications&p=257401&preview=true#.WOODMT51qUl
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O esforço orçamental realizado revela uma alteração de postura da política orçamental 

em 2017.  A postura da política orçamental pode ser medida pela conjugação dos indicadores 

relativos à variação do saldo primário estrutural (saldo estrutural excluindo a despesa com 

juros) e da posição no ciclo económico. Em 2017, no contexto de melhoria da conjuntura 

económica (variação positiva do hiato do produto  em 1,2 p.p. do PIB potencial), a variação 

positiva do saldo primário estrutural (0,6 p.p. do PIB) reflete um ajustamento realizado no 

quadro de uma pol ítica orçamental que assumiu uma postura restritiva e contra-cíclica. Esta 

alteração de postura da política orçamental sugere a retoma do processo de consolidação 

estrutural das finanças públicas interrompido em 2014 (Gráfico 4).  

Gráfico 4 ð Política orçamental e posição cíclica [2010 -2017]  

 
Fonte: INE e MF. Cálculos do CFP. | Nota: (i) A natureza da política orçamental é avaliada 

pela variação do saldo primário estrutural; (ii) A posição cíclica da economia é aferida pela 

variação do hiato do produto, que traduz a difere nça entre as taxas de crescimento do PIB 

e do PIB potencial. 

A avaliação da conformidade dos progressos orçamentais  com as regras europeias  

impõe , contudo , que a melhoria do saldo estrutural seja compatível com uma trajetória 

sustentável da despesa , aferid a em termos de um benchmark  da despesa.5 No quadro 

das regras do PEC, a análise desse progresso é efetuada no contexto de uma avaliação global 

(Overall Assessment) que se baseia quer na variação do saldo estrutural, quer no 

cumprimento da regra do benchmark da despesa. No âmbito deste último indicador, a taxa 

de crescimento da despesa para países que não tenham atingido o Objetivo de Médio Prazo 

(caso de Portugal) deverá ser inferior à taxa de referência aplicável.6 O CFP não dispõe de 

informação completa para a aferição do benchmark da despesa, dado que o seu cálculo 

depende de parcelas cujo valor só é disponibilizado pela CE após a publicação das Previsões 

                                                   
5 Para um entendimento deste indicador  da despesa consultar a Caixa n.º 2 do Relatório Finanças Públicas: Análise 

da Proposta de Orçamento de Estado para 2018, de novembro de 2017 (Relatório n.º 9/2017)  

6 Em termos simplificados, a taxa de referência pressupõe um crescimento da despesa em linha com a taxa de 

crescimento do produto potencial de médio prazo .  

 

http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2017/11/CFP-REL-09-20171.pdf
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da Primavera de 2018 (Spring Forecast 2018). Por isso, não é possível antecipar se este 

resultado confirma o desvio significativo deste indicador sinalizado pela CE no âmbito da 

avaliação ex-ante de 2017 realizada aquando da análise do Orçamento do Estado para 2018 

(OE/2018).7 A confirmar-se a situação de desvio significativo no benchmark da despesa na 

avaliação ex-post da CE, bem como a variação estimada pelo CFP para o saldo estrutural atrás 

referida, a discrepância entre estes dois indicadores determinará a necessidade de uma 

avaliação global, nos termos do Regulamento 1466/97 e do Código de Conduta. O resultado 

desta avaliação, que concluirá sobre a existência ou não de risco de desvio significativo na 

trajetória de ajustamento ao OMP, apenas será conhecida em maio na sequência das 

previsões da primavera da CE, que já incorporam a validação pelo Eurostat da estimativa para 

2017 apurada pela autoridade  estatística nacional.8,9,10  

Caixa 1 ð Evolução int ra-anual do saldo orçamental  

Os desenvolvimentos orçamentais em 2017 encontram-se afetados pela operação de recapitalização da CGD, uma 

medida de apoio ao sector bancário que elevou o nível da despesa pública (Gráfico 5). Neste contexto, o aumento 

nominal do défice das AP (em 2044 Mû) deveu-se inteiramente à despesa, em contraste com a receita, que registou 

um contributo favorável para a melhoria do saldo orçamental, que foi, no entanto, insuficiente para anular o impacto 

da despesa extraordinária já referida.  

O impacto daquela opera­«o de recapitaliza­«o (3944 Mû) refletiu-se na despesa de capital do 1.º trimestre cujo 

aumento face a igual período do ano passado foi responsável pelo elevado crescimento da despesa pública naquele 

período. Contudo, o comportamento favorável da despesa com juros e da despesa corrente primária (esta última 

sobretudo por via das prestações sociais) no 1.º trimestre, atenuou o efeito negativo daquela despesa extraordinária. 

Ao longo do resto do ano , apenas a despesa do último trimestre contribuiu para o agravamento do défice. No 4.º 

trimestre, o maior crescimento homólogo d a despesa pública reflete, por um lado, o pagamento de 50% do subsídio 

de Natal aos funcionários públicos e pensionistas e, por outro lado, o maior volume de despesa de capital ao nível do 

investimento e das òoutras despesas de capitaló. Esta ¼ltima traduz o impacto das medidas temporárias relativas ao 

apoio financeiro do Estado às empresas de transporte público (Carris e STCP) e à conversão de ativos por impostos 

diferidos (DTA). No 2.º e 3.º trimestres do ano, a despesa concorreu para a melhoria do saldo orçamental. O 

comportamento favorável da despesa com juros (que registou um decréscimo homólogo em todos os trimestres do 

ano) explica este desempenho, em conjunto com a despesa corrente primária (só no 3.º trimestre), que reflete o 

diferente perfil de execução da despesa com pessoal e das prestações sociais em dinheiro (pensões) decorrente da 

repartição do pagamento de subsídio de natal estabelecida na LOE/2017 (50% em regime de duodécimos e o restante 

pago integralmente em novembro).  

Excluindo o efeito das medidas temporárias e não recorrentes na despesa (ver Quadro 12 em anexo), apenas o 4.º 

trimestre registou um contributo negativo deste agregado para a melhoria do saldo (Gráfico 6). Em contraste, os três 

primeiros trimestres tiveram um contributo favo rável para a execução orçamental das AP, devido ao impacto favorável 

dos juros e ao desempenho da despesa corrente primária (que beneficiou do perfil de pagamento do subsídio de 

Natal). De referir que a repartição do pagamento deste subsídio teve também um efeito positivo nas componentes 

com maior peso na despesa pública ð a despesa com pessoal e as prestações sociais ð na execução até setembro.  

                                                   
7 A estimativa da CE para despesa agregada corrigida, excluindo medidas temporárias excede a taxa de referência 

aplicável à despesa, conduzindo a um desvio de superior ao limite máximo de 0,5% (desvio significativo). 

8 A versão atual do código 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 avaliação terá por finalidade explicar os fatores que conduzem à discrepância entre os progressos que são 

evidenciados pelo saldo estrutural e os eventuais resultados desencorajadores que se confirmem ao nível do 

cumprimento do benchmark da despesa. 

10 Caso a avaliação ex-post da CE confirme a existência de desvio significativo desencadear-se-á a abertura de um 

procedimento por desvio significativo ao nível da UE. O objetivo principal deste procedimento é estimular 

fortemente os Estados-Membros a realizarem progressos suficientes em direção ao OMP em períodos de 

conjuntura económica mais favorável de modo a garantir a conformidade com os requisitos da vertente preventiva 

do PEC. 

http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9344-2017-INIT/en/pdf
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Gráfico 5 ð Contributo da receita e da despesa para a variação do saldo global (em Mû) 

Fonte: INE. Cálculos do CFP. | Nota: As variações negativas (positivas) da despesa 

correspondem a um contributo positivo (negativo) para as variações do saldo. 

No que respeita à receita, este agregado apresentou ao longo de todos os trimestres um contributo positivo para 

melhoria do saldo or­amental. Este contributo foi determinado pelo crescimento da receita fiscal (+2315 Mû) e da 

receita de contribui­»es sociais (+1096 Mû) com maior impacto na segunda metade do ano. Para este desempenho, 

não obstante o efeito de base decorrente da aplicação do Programa Especial de Redução do Endividamento do Estado 

(PERES) no 4.º trimestre de 2016, muito contribuíram os impostos diretos no último semestre (+1274 Mû), em resultado 

da dissipação (no 3.º trimestre) do efeito de antecipação dos reembolsos de IRS (ocorrida no 2.º trimestre). Os impostos 

indiretos acompanharam igualmente esta evolução registando um crescimento no 2.º semestre (+979 Mû), superior 

ao verificado no 1.Ü semestre (+703 Mû). As contribuições sociais, apesar de crescerem também mais no 2.º semestre, 

ofereceram um menor contributo para a melhoria do saldo naquele período (+588  Mû). No entanto, em termos 

trimestrais, mantiveram um crescimento sempre superior ao verificado em todos os trimestres de 2016.A receita não 

fiscal e não contributiva, não obstante o desempenho positivo no 1.º e 2.º trimestres, registou nos últimos dois 

trimestres do ano uma evolução desfavorável, justificando o contributo negativo para o conjunto do ano. O efeito de 

base decorrente da devolução das prepaid margins pelo FEEF associadas a empréstimos contraídos no âmbito do PAEF 

(de 302 Mû, ocorrida no 4.º trimestre), como também a redução dos rendimentos de propriedade (onde se integram 

os juros recebidos pelas AP) e das transferências correntes recebidas de fora das AP penalizaram a evolução da receita 

não fiscal e não 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 temporárias no 

lado da receita, o contributo deste agregado para a melhoria do saldo, manteve-se igualmente positivo em todos os 

trimestres do ano. A dimensão do contributo foi contudo superior, devido sobretudo ao facto de no último trimestre 

do ano não se encontrar afetado pela variação anual negativa do impacto daquelas medidas.  

Gráfico 6 ð Contributo da receita e da despesa para a variação do saldo global , em termos 

ajustados  (em Mû) 

  

Fonte: INE. Cálculos do CFP. | Notas: 1. As variações negativas (positivas) da despesa 

correspondem a um contributo positivo (negativo) para as variações do saldo. O detalhe 

sobre as medidas temporárias e não recorrentes consideradas para efeitos de cálculo do 

saldo ajustado pode ser consultado no Quadro 12, em anexo. 
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2.2 ANÁLISE 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 a receita das AP atingiu  

82 841 Mû, um resultado que reflete um aumento de 3135 Mû em relação ao ano anterior. 

Para este crescimento, muito contribuiu o desempenho d a receita fiscal e contributiva  (+3410 

Mû), uma vez que a receita n«o fiscal e n«o contributiva registou uma quebra de 275 Mû. O 

crescimento da receita fiscal foi de +2315 Mû, o que explicou cerca de dois terços do 

incremento da receita fiscal e contributiva, sendo o crescimento das contribuições sociais de 

+1096 Mû. O decréscimo da receita não fiscal e não contributiva resulta das reduções das 

vendas e outra receita corrente, bem como da receita de capital, em 213 Mû e 62 Mû, 

respetivamente. Em 2017, o peso da receita total no PIB reduziu-se 0,1 p.p. face a 2016, refletindo 

o aumento da receita (3,9%) ligeiramente abaixo da variação do PIB nominal (4,1%).  

 

Gráfico 7 ð Contributos para a  taxa de  variação homóloga da receita (em p.p.)  

 
Fonte: INE. Cálculos do CFP. | Nota: tvh designa taxa de variação homóloga. Os valores 

encontram-se influenciados pelo efeito de medidas temporárias e não 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 favorável tanto d os 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 aumento nominal verificado (2315 Mû), comparativamente 

com 2016, a receita fiscal foi influenciada por um menor valor de receita obtido com o 

PERES.11 

 

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

situou-se em 109,6 Mû, podendo existir alguma diferen­a face ao apuramento em contabilidade nacional (ainda 

não disponível no momento de fecho deste relatório). No ano de 2016, a receita fiscal em contabilidade nacional 

arrecadada ao abrigo deste programa foi de 512,4 Mû. Para mais informa­»es ver a Caixa 2 do Relatório de Análise 

da Conta das Administrações Públicas 2016. 

http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2017/04/CFP-REL-03-2017-PT.pdf
http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2017/04/CFP-REL-03-2017-PT.pdf
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Gráfico 8 ð Evolução da receita fiscal das administrações públicas   

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

  
Fonte: INE e MF. Cálculos do CFP. | Notas: tvh designa taxa de variação homóloga.  

O aumento  anual da receita dos impostos diretos  (3,3%) traduz iu, essencialmente, o 

bom desempenho da receita de IRC.  A variação anual da receita dos impostos diretos foi 

de 633 Mû (Quadro 1), que é explicada em 94% pelo crescimento da receita líquida de IRC 

(+598 Mû ou 10,5%). O desempenho deste imposto refletiu os acréscimos registados ao nível 

dos pagamentos por conta (+450 Mû ou 14,5%) e das autoliquidações (+460 Mû ou 27,9%) 

que mais do que compensaram os decréscimos registados ao nível do pagamento especial 

por conta (-42 Mû ou-16,8%)12 e da redução da receita proveniente da cobrança coerciva 

(- 283 Mû ou -72,8%), esta última justificada pelo efeito base associado ao PERES em 2016. 

Ao nível da receita bruta, os aumentos expressivos registados ao longo de 2017 estão 

parcialmente influenciados por uma operação em concreto, realizada por uma só entidade, 

e que aumentou o montante de imposto arrecadado em 235 Mû.  

Gráfico 9 ð Evolução da receita de IRS, em contas nacionais  

Variação homóloga da receita de IRS em 2017  (Mû) Peso dos reembolsos na receita bruta (%)  ð 

Acumulado no Trimestre   

  
Fonte: INE e AT. Cálculos do CFP. | Notas: Os valores em contas nacionais foram estimados pelo CFP com base nos dados 

da AT. No gráfico da esquerda, uma variação homóloga negativa/positiva dos reembolsos favorece/penaliza a variação 

da receita cobrada líquida. 

A receita líquida de IR S manteve -se sensivelmente ao nível de 2016, não contribuindo 

para o crescimento dos impostos diretos . A determinar este comportamento estiveram, 

por um lado, os acréscimos de receita verificados nas retenções na fonte de rendimentos de 

trabalho (605 Mû ou 6,7%) e das notas de cobran­a (124 Mû ou 10,2%) e, por outro, os 

decréscimos observados na sobretaxa de IRS (-318 Mû ou -81,6%), nas retenções na fonte 

                                                   
12 Influenciada pela aprovação da Lei n.º 10-A/2017, de 29 de março, que reduz o pagamento especial por conta 

previsto no artigo 106.º do Código do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas. 
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de rendimentos de capitais (-212 Mû ou -19,1%) e o aumento dos reembolsos de IRS (128 

Mû ou 5%). Assinale-se que o desempenho favorável da receita das retenções na fonte de 

rendimentos de trabalho, assente na recuperação das remunerações (+4,6%), mais do que 

compensou a eliminação gradual da sobretaxa de IRS, bem como a queda, pelo quarto ano 

consecutivo, das retenções na fonte proveniente de rendimentos de capital. 

Quadro 1 ð Receita Fiscal das administra­»es p¼blicas em contabilidade nacional (em Mû)  

 
Fonte: INE, MF e AT. Cálculos do CFP. | Notas: Valores não ajustados de medidas temporárias. A desagregação dos 

impostos indiretos e impostos diretos é da exclusiva responsabilidade do CFP, correspondendo ao cálculo em contas 

nacionais efetuado pelo CFP com base nos dados na ótica de caixa da AT.  

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

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

indiretos aumentou 1681 Mû (6,1%), dos quais 60% se deveram ao aumento registado na 

receita líquida de IVA (1009 Mû, 6,4%). Ainda que com menor expressão deve destacar-se o 

crescimento verificado nos Impostos Especiais sobre o Consumo13 (de 224 Mû ou 4,4%), que 

beneficiaram das alterações legislativas introduzidas em sede de IABA ð Imposto sobre o 

álcool, as bebidas alcoólicas e as bebidas adicionadas de açúcar ou outros edulcorantes14 (de 

82 Mû ou38,2%), no IMI- Imposto Municipal sobre Imóveis (de 22 Mû ou 1,5%), no ISV ð 

Imposto sobre Veículos (de 88 Mû ou 12,9%), no IMT ð Imposto sobre Transações Onerosas 

de Imóveis (de 193 Mû ou 29,7%) e nos óoutros impostos indiretosó (de 145 Mû ou 4,0%). 

Relativamente aos dois últimos impostos, o crescimento expressivo do IMT traduz o 

                                                   
13 No âmbito da análise da receita fiscal, a desagregação por imposto é da responsabilidade do CFP tendo por 

base a informação da Autoridade Tributária e Aduaneira (AT), exceto para a previsão implícita no OE/2017, em que 

a informação foi fornecida pelo MF. O cálculo da receita dos principais impostos que é objeto de análise pelo CFP 

segue a metodologia de contas nacionais utilizada pelo INE. Sobre  ajustamentos entre óticas contabílísticas ver 

Apontamento do CFP n.º 1/2014 òDo Saldo em Contabilidade P¼blica ao Saldo em Contabilidade Nacionaló. 

14 Em 2017, as bebidas adicionadas de açúcar ou outros edulcorantes passaram a estar sujeitas a tributação em 

sede de IABA. A receita gerada com esta medida ascendeu a 74,8 Mû situando-se sensivelmente em linha com o 

esperado pelo MF aquando da elabora­«o do OE/2017 (80 Mû) 

2016 2017 aϵ Tvh % aϵ Tvh % aϵ Tvh % aϵ Tvh %
Ctvh 
(p.p.)

aϵ Tvh %
Ctvha 
(p.p.)

RECEITA FISCAL 46 428 48 743 83 0,8 62 0,3 2 002 5,9 313 2,5 2,5 2 315 5,0 5,0

Imp. Indiretos 27 347 29 028 272 4,2 703 5,3 1 310 6,5 371 5,2 2,9 1 681 6,1 3,6

IVA 15 770 16 779 151 4,0 338 4,4 671 5,8 338 8,2 2,7 1 009 6,4 2,2

IECs 5 109 5 333 -63 -5,3 89 3,7 179 4,6 45 3,7 0,4 224 4,4 0,5

ISP 3 412 3 495 7 0,8 47 2,9 69 2,7 14 1,7 0,1 83 2,4 0,2

IT 1 483 1 542 -74 -20,6 5 0,8 47 3,9 12 4,2 0,1 59 4,0 0,1

IABA 214 296 4 10,4 37 41,1 63 41,6 18 29,8 0,1 82 38,2 0,2

IMI 1 484 1 505 10 2,9 15 2,0 24 2,2 -3 -0,7 0,0 22 1,5 0,0

ISV 687 775 39 26,8 60 17,9 82 16,3 6 3,3 0,0 88 12,9 0,2

IMT 648 841 68 40,7 87 26,3 142 29,1 51 31,6 0,4 193 29,7 0,4

Outros 3 649 3 794 68 7,9 113 6,5 211 8,2 -66 -6,0 -0,5 145 4,0 0,3

Imp. diretos 19 081 19 715 -189 -4,9 -641 -8,1 692 5,1 -59 -1,1 -0,5 633 3,3 1,4

IRS 12 629 12 624 -77 -2,3 -1 067 -19,4 -86 -0,9 81 2,3 0,6 -5 0,0 0,0

IRC 5 674 6 272 -134 -33,2 401 19,3 737 18,7 -139 -8,0 -1,1 598 10,5 1,3

Outros 778 818 22 12,1 25 6,6 41 7,1 -1 -0,6 0,0 40 5,1 0,1

jan.-mar./17

ADMINISTRAÇÕES 

PÚBLICAS

Execução 

Orçamental
Variação Homóloga

Anual jan.-jun./17 jan.-set./17 out.-dez./17 Anual

http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2014/01/CFP-APT-01-2014-PT.pdf
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dinamismo do mercado imobili§rio e que os òoutros impostos indiretosó se encontram 

influenciados pela primeira cobrança, no ano de 2017, do Adicional ao IMI (129,9 Mû).  

O aumento na receita líquida de IVA (+ 6,4%) contribuiu em cerca de um terço para o 

crescimento da receita total das AP.  Em 2017, a receita de IVA ð Imposto sobre o Valor 

Acrescentado cresceu 1009 Mû em termos nominais, justificando 43,6% do incremento da 

receita fiscal e 32,2% do crescimento da receita total das AP. A explicar este desempenho 

esteve a evolução da receita bruta, com um crescimento de 8,1%, traduzindo em parte a 

evolução favorável do consumo nominal (3,6%). O 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. 

Gráfico 10 ð Evolução da receita de IVA, em contas nacionais   

Variação homóloga da receita de IVA em 2017  (Mû) Peso dos reembolsos na receita bruta (%)  ð 

Acumulado no Trimestre  

  
Fonte: INE e AT. Cálculos do CFP. | Notas: Os valores em contas nacionais foram estimados pelo CFP com base nos dados 

da AT. No gráfico da esquerda, uma variação homóloga negativa/positiva dos reembolsos favorece/penaliza a variação 

da receita cobrada líquida. 

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

evolução das contribuições sociais efetivas. As contribuições sociais cresceram 5,1% 

(depois de terem crescido 4% em 2016), traduzindo a aceleração das contribuições sociais 

efetivas de 4,6% em 2016 para 6% em 2017, Esta evolução está associada à recuperação do 

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

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

foi de 1096 Mû, sendo explicado em cerca de 93% pelo crescimento das contribuições 

efetivas (1023 Mû) e apenas 7% pelo incremento registado ao n²vel das contribui­»es 

imputadas (73 Mû). 

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 contribuições sociais efetivas em 

0,3 p.p. e 0,2 p.p. do PIB, respetivamente, determinaram o aumento da carga fiscal de 34,2% 

do PIB em 2016 para 34,5% em 2017 (Gráfico 11). A contrariar parcialmente esta evolução 

esteve apenas a redução do peso dos impostos diretos (-0,1 p.p. do PIB). 

                                                   
15 A série SEC 2010 está dispon²vel no quadro òReceita, Despesa e Dívida das Administrações Públicas (em % do 

PIB)ó no site do CFP. 

http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2015/04/EstatFP_SEC2010_Anual_CFP_VNA.xlsx
http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2015/04/EstatFP_SEC2010_Anual_CFP_VNA.xlsx
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Gráfico 11 ð Evolução da carga fiscal no período 201 2-2017 (em p.p. do PIB) 

 

Fonte: INE. Cálculos do CFP. Notas: O peso dos impostos de capital é residual ao longo do período, pelo que não é 

visível no gráfico. Os totais não correspondem necessariamente à soma das parcelas em % do PIB devido a 

arredondamentos. 

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

consecutivo  em 2017. A contribuir para esta queda (-275 Mû ou -2,4%) esteve a redução 

verificada na òoutra receita correnteó (-340 Mû ou -8%) e na receita de capital (-62 Mû ou -

7,8%), ainda que atenuada pelo acr®scimo de 127 Mû (ou 1,9%) registado nas vendas de bens 

e servi­os. A òoutra receita correnteó foi penalizada tanto pelo decr®scimo das receitas 

provenientes de fora das AP (-236 Mû ou-8,9%), como pela redução da receita de juros de 

obrigações de capital contingente (CoCo bonds). Em sentido contrário, registou-se um 

acréscimo dos dividendos recebidos (150 Mû ou 39,5%), relacionado, em parte, com o 

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

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

de 302 Mû relativa à devolução de prepaid margins do FEEF, apesar de positivamente 

influenciada pela recuperação parcial da garantia prestada ao BPP em 2017 (de 73 Mû). 

A receita total das AP, descontad o o efeito de medidas temporárias e não recorrentes, 

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

3808 Mû, suportada integralmente pelo crescimento da receita fiscal e contributiva (3854Mû; 

5,7%). Neste âmbito, assinale-se o aumento da receita fiscal ajustada de 5,9% (2711 Mû) que 

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

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

ajustada, registou-se um ligeiro decréscimo face a 2016 (-46 Mû; -0,4%). Esta redução é 

explicada exclusivamente pela varia­«o negativa da òoutra receita correnteó (-340 Mû; -8%), 

uma vez que tanto as vendas como a receita de capital, sem o efeito daquelas medidas, 

cresceram 127 Mû (1,9%) e 167 Mû (33,8%), respetivamente. Em percentagem do PIB, a 

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 de variação anual do PIB (4,1%).  
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Quadro 2 ð Conta das administrações públicas   

 
Fonte: INE. Cálculos do CFP. | Notas: O detalhe sobre as medidas temporárias e não recorrentes consideradas para efeitos 

de cálculo da conta das administrações públicas em termos ajustados pode ser consultado no Quadro 12, em anexo. 

 

2.3 ANÁLISE DA DESPESA  

Após a redução de 3,8% em 2016, a  despesa pública aumentou 6,2% em  2017. Sem o 

impacto da operação de recapitalização da CGD , o aumento foi de 1,5% (Gráfico 12). Em 

2017 a despesa das AP atingiu 88 550 Mû, tendo aumentado 5179 Mû face ao ano anterior. 

Cerca de 76% desse acréscimo deveu-se à operação de recapitalização da CGD, no âmbito 

da qual o Estado portugu°s suportou uma parcela no valor de 3944 Mû no 1.Ü trimestre de 

2017.16 O aumento da despesa em 2017 contrasta com a diminui­«o de 3294 Mû (3,8%) 

registada em 2016, que tinha sido influenciada pelo efeito de base decorrente da resolução 

do Banif no ano de 2015 (2463 Mû). O impacto da recapitalização da CGD contribuiu para 

que o peso da despesa pública no valor da riqueza gerada no país tenha aumentado 0,9 p.p. 

em 2017 (de 44,9% do PIB para 45,9% do PIB). Excluindo esse impacto, a despesa pública em 

percentagem do PIB diminuiu de 44,9% em 2016 para 43,8% em 2017, em resultado do 

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

                                                   
16 2500 Mû atrav®s de um aumento de capital em dinheiro e o restante através de um aumento de capital em 

espécie, de acordo com o Comunicado do MF de 30 de março de 2017. 

2016 2017 aϵ var. % 
p.p. do 

PIB 
2016 2017 aϵ var. % 

p.p. do 

PIB 

Receita Total 79 706 82 841 3 135 3,9 -0,1 78 960 82 768 3 808 4,8 0,3

Receita corrente 78 909 82 106 3 197 4,1 0,0 78 466 82 106 3 640 4,6 0,2

Receita fiscal 46 428 48 743 2 315 5,0 0,2 46 032 48 743 2 711 5,9 0,4

Impostos indiretos 27 347 29 028 1 681 6,1 0,3 27 243 29 028 1 785 6,6 0,3

Impostos diretos 19 081 19 715 633 3,3 -0,1 18 788 19 715 926 4,9 0,1

Contribuições sociais 21 609 22 704 1 096 5,1 0,1 21 561 22 704 1 143 5,3 0,1

Das quais: efetivas 16 929 17 952 1 023 6,0 0,2 16 882 17 952 1 070 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 serviços 6 625 6 752 127 1,9 -0,1 6 625 6 752 127 1,9 -0,1

Outra receita corrente 4 247 3 907 -340 -8,0 -0,3 4 247 3 907 -340 -8,0 -0,3

Receitas de capital 796 734 -62 -7,8 0,0 495 662 167 33,8 0,1

Despesa Total 83 371 88 550 5 179 6,2 0,9 83 405 84 383 978 1,2 -1,3

Despesa primária 75 610 81 075 5 465 7,2 1,2 75 644 76 908 1 263 1,7 -0,9

Despesa corrente primária 72 058 72 703 645 0,9 -1,2 71 981 72 703 722 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 20 881 21 270 389 1,9 -0,2 20 881 21 270 389 1,9 -0,2

Prestações sociais 35 113 35 616 503 1,4 -0,5 35 113 35 616 503 1,4 -0,5

que não em espécie 31 730 32 170 440 1,4 -0,4 31 730 32 170 440 1,4 -0,4

em espécie 3 383 3 446 63 1,9 0,0 3 383 3 446 63 1,9 0,0

Subsídios 975 866 -109 -11,1 -0,1 975 866 -109 -11,1 -0,1

Outra despesa corrente 4 671 4 481 -190 -4,1 -0,2 4 594 4 481 -113 -2,5 -0,2

Despesas de capital 3 552 8 372 4 820 135,7 2,4 3 664 4 205 541 14,8 0,2

FBCF 2 734 3 415 682 24,9 0,3 2 845 3 456 611 21,5 0,3

Outras despesas de capital 819 4 957 4 138 505,6 2,1 819 749 -70 -8,5 -0,1

Juros 7 761 7 475 -286 -3,7 -0,3 7 761 7 475 -286 -3,7 -0,3

Saldo global -3 665 -5 709 -2 044 : -1,0 -4 445 -1 615 2 830 : 1,6

-2,0 -3,0 : : -1,0 -2,4 -0,8 : : 1,6

Saldo primário 4 096 1 766 -2 330 : -1,3 3 316 5 860 2 544 : 1,2

2,2 0,9 : : -1,3 1,8 3,0 : : 1,2

PIB nominal 185 494 193 049 7 555 4,1 185 494 193 049 7 555 4,1

Não ajustada Ajustada 

aϵ Variação 2016/2017 aϵ Variação 2016/2017

em % PIB

em % PIB

https://www.portugal.gov.pt/download-ficheiros/ficheiro.aspx?v=e8dba6f8-17ad-4b29-adf4-1edda34a834e
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Gráfico 12 ð Contrib utos para a taxa de variação homóloga  da despesa pública (em p.p.) 

Com impacto da CGD  Sem impacto da CGD  

 

 

Fonte: INE. Cálculos do CFP. | Nota: as escalas dos gráficos são diferentes por conveniência de representação gráfica, 

decorrente do elevado impacto da operação de recapitalização da CGD em 2017 (equivalente a 2% do PIB). 

A maioria d as rubricas de despesa evidenci ou um aumento face a 2016, com exceção 

dos juros, dos subsídios e da òoutra despesa correnteó. A despesa de capital contribuiu 

com 5,8 p.p. para o crescimento de 6,2% registado na despesa das AP em 2017 (painel 

esquerdo do Gráfico 12), influenciada sobretudo pelo  referido impacto da recapitalização da 

CGD que se refletiu na rubrica òoutras despesas de capitaló (ver secção 4.1. para uma análise 

mais detalhada desta rubrica). O ritmo de crescimento da despesa corrente primária 

desacelerou de 1,8% em 2016 para 0,9% em 2017, devido a um abrandamento do consumo 

intermédio e das despesas com pessoal.17 A despesa com juros diminuiu 3,7%, tendo 

contribuído para a contenção do ritmo de crescimento da despesa pública pelo terceiro ano 

consecutivo.  

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

despesa corrente primária em 2017. Esta despesa atingiu 35 616 Mû em 2017, refletindo 

um crescimento (de 1,4% ou 503 Mû) superior ao verificado em 2016 (de 1,2% ou 402 Mû). 

O aumento da despesa com prestações sociais (pelo terceiro ano consecutivo) é justificado 

sobretudo pelo comportamento das prestações que não em espécie (+440 Mû), na sequ°ncia 

do aumento da despesa com pensões em 439 Mû, dos quais 419 Mû são respeitantes à 

Segurança Social (painel esquerdo do Gráfico 13). Para esse acréscimo contribuíram os 

seguintes fatores: i) a atualização das pensões (em alguns casos acrescido de um aumento 

extraordinário a partir de agosto);18 ii) o levantamento da suspensão da atualização do IAS; 

iii) o impacto, desde o início do ano, decorrente das alterações ao nível do abono de família, 

do Rendimento Social de Inserção (RSI), do Complemento Solidário para Idosos (CSI) e das 

prestações de parentalidade e da eliminação da Contribuição Extraordinária de Solidariedade 

(CES).19 O aumento das prestações sociais que não em espécie foi atenuado pela diminuição 

das prestações de desemprego (em 197 Mû ou 13,1%), na sequ°ncia da redu­«o da taxa 

                                                   
17 Em 2017 o consumo intermédio das AP atingiu um valor praticamente igual ao registado no ano anterior. Na 

secção 4.1. deste relatório efetua-se uma análise da evolução desta rubrica em comparação com a previsão inicial. 

18 O impacto da atualização extraordinária de pensões da seguran­a social ascendeu a 77 Mû. Acresce que o 

número de pensões de velhice no final de 2017 aumentou 0,2% face ao registado no final de 2016 (mais 4462 

pensões). 

19 A CES foi integralmente extinta a partir de 1 de outubro de 2016, nos termos da Lei n.º 159-A/2015, de 30 de 

dezembro. Em contas nacionais, a receita da CES é abatida à despesa com prestações sociais. 
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média de desemprego em 2,2 p.p., bem como do número de beneficiár ios do subsídio de 

desemprego (-12,4%). Em percentagem do PIB, a despesa com prestações sociais das AP 

diminuiu pelo quarto ano consecutivo, fixando -se em 18,4% em 2017 (painel direito do 

Gráfico 13). 

Gráfico 13 ð Evolução da despesa com prestações sociais das AP   

Execução desagregada (em Mû) Peso no período 2010 -2017 (em % do PIB) 

 

 

Fonte: INE. Cálculos do CFP. 

 

O ritmo de crescimento das despesas com pessoal abrandou de 2,6% ( ou 532 Mû) em 

2016 para 1,9% ( ou 389 Mû) em 2017. Este abrandamento teve origem na administração 

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

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

um efeito preço, justificado fundamentalmente pela reversão integral da medida de 

reposição salarial cujo impacto total , já sentido no 4.º trimestre de 2016, se fez sentir nos três 

primeiros trimestres de 2017. Note-se que a despesa com pessoal reflete ainda a reposição 

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

p.p. (de 11,3% para 11,0% do PIB), prosseguindo uma trajetória descendente iniciada em 

2014.  

Gráfico 14 ð Evolução das despesas com pessoal das administrações públicas   

Variação anual, por subsector (em Mû) Peso no período 2010 -2017 (em % do PIB) 

 

 

Fonte: INE. Cálculos do CFP. | Notas: O gráfico do painel esquerdo não inclui o subsector dos Fundos de Segurança Social 

porque as variações em causa são pouco expressivas. AP ð Administrações Públicas; AC ð Administração Central; ARL ð 

Administração Regional e Local. 

A despesa com a Formação Bruta de Capital Fixo  (FBCF) cresceu em 2017, após uma 

significativa quebra no ano anterior. Esta despesa tem apresentado uma tendência 

descendente desde 2011, apenas interrompida por um aumento de 599 Mû em 2015 e de 

682 Mû em 2017 (ap·s uma redu­«o de 1312 Mû no ano anterior). Mais de dois ter­os do 

acréscimo ocorrido em 2017 verificou-se na administração regional e local (painel esquerdo 

% Ctvh*

Prestações sociais 35 113 35 616 1,4 1,4

que não em espécie 31 730 32 170 1,4 1,3

Pensões 25 329 25 768 1,7 1,3

Pensões CGA 9 418 9 430 0,1 0,0

Pensões Segurança Social 15 833 16 252 2,6 1,2

Prestações de desemprego 1 510 1 312 -13,1 -0,6

Outras 4 892 5 090 4,1 0,6

em espécie 3 383 3 446 1,9 0,2
Notas: * contributo para a Tvh da despesa com prestações sociais. O apuramento das pensões 

corresponde ao cálculo em contas nacionais efetuado pelo CFP com base nos dados da Caixa Geral 

de Aposentações e da Segurança Social.
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do Gráfico 15), maioritariamente no âmbito de construções e edifícios (exceto habitações). A 

FBCF registada em 2017 (de 3415 Mû) equivale a 1,8% do PIB, mais 0,3 p.p. do que no ano 

anterior. 

 

Gráfico 15 ð Evolução da FBCF das administrações públicas  (em Mû)  

Variação anual, por subsector  Evolução no período 2011 -2017 

 

 

Fonte: INE. Cálculos do CFP. | Nota: os valores encontram-se influenciados pelo efeito de medidas temporárias e não 

recorrentes conforme se detalha no Quadro 12, em anexo. AP ð Administrações Públicas; AC ð Administração Central; ARL 

ð Administração Regional e Local; FSS ð Fundos de Segurança Social. 

A despesa com juros reduziu -se pelo terceiro ano consecutivo, tendo atingi do  7475 Mû 

em 2017.  Esta rubrica apresentou a redução mais expressiva no âmbito da despesa (3,7%, 

286 Mû), apesar de o stock da dívida pública ter registado um aumento nominal  de 0,7% face 

ao registado no final de 2016. A explicação para o referido decréscimo reside no efeito preço, 

sendo de destacar a redução da taxa de juro implícita, de 3,4% em 2016 para 3,1% em 2017. 

Após a despesa com juros em percentagem do PIB ter estabilizado nos 4,9% durante o triénio 

2012-2014, tem vindo a baixar sucessivamente ao longo do último triénio , tendo sido de4,6% 

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

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

no PIB ter diminuído nos últimos quatro anos.  Sem o efeito de medidas temporárias e 

não recorrentes,20 a despesa totalizou 84 383 Mû em 2017, tendo aumentado 1,2% (ou 978 

Mû) face ao ano anterior (Quadro 2). A despesa primária cresceu 1,7% devido ao 

comportamento da despesa corrente primária (+722 Mû) e da despesa de capital (aumento 

de 541 Mû induzido por um acr®scimo da FBCF em 611 Mû, maioritariamente na 

administração local). Em sentido contrário, os encargos com juros diminuíram 3,7%. Em 

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

fixado em 43,7%, valor que traduz uma redução de 1,3 p.p. do PIB em relação a 2016 e de 

5,8 p.p. em termos acumulados nesse quadriénio. 

                                                   
20 Em 2017 o impacto l²quido dessas medidas na despesa foi desfavor§vel em 4167 Mû na sequ°ncia das seguintes 

medidas: i) operação de recapitalização da CGD (3944 Mû); ii) despesas relacionadas com a convers«o de impostos 

diferidos em cr®ditos fiscais (153,6 Mû); iii) despesas relativas a contratos swap celebrados pela STCP e pela Carris 

(111 Mû); iv) entrega de Aeronaves F-16 à Roménia, cujo valor (41 Mû) abateu à despesa. Em 2016, o impacto 

l²quido das medidas tempor§rias e n«o recorrentes na despesa foi favor§vel em 34 Mû, uma vez que os pagamentos 

one-off ¨ Uni«o Europeia (77 Mû) foram compensados pelo valor decorrente da entrega de Aeronaves F-16 à 

Roménia (111 Mû que abateu ¨ despesa daquele ano). 
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Caixa 2 ð Instrumentos de controlo orçamental no ano de 201 7  

Na presente Caixa procede-se a uma análise da gestão dos instrumentos de controlo orçamental efetuada pelo 

Ministério das Finanças no ano de 2017. Embora os dados estejam na ótica da contabilidade pública, o seu tratamento 

é semelhante em contas nacionais. 

As cativações orçamentais  correspondem à retenção de uma parte das dotações de despesa dos serviços e 

organismos da administração central, com o objetivo de assegurar um controlo flexível da execução orçamental. A 

utilização condicionada das dotações orçamentais para 2017 ficou inicialmente estabelecida na Lei do OE/2017.1  

De acordo com informação prestada pela DGO, os cativos iniciais incidentes sobre as dotações de despesa efetiva 

dos serviços e organismos da administração central para 2017 totalizaram 1880 Mû - o valor mais alto aplicado nos 

últimos anos. Porém, não foi esse o valor da poupança considerada no OE/2017. Na Conta das AP para 2017 em 

contabilidade nacional, o MF considerou uma poupan­a de 516 Mû na rubrica de consumo intermédio, dos quais 

427,1 Mû no âmbito da  reserva orçamental. Note-se que as dotações orçamentais previstas nos mapas da Lei do OE 

(que são objeto de aprovação na Assembleia da República) não se encontram abatidas de cativos, ao contrário do que 

sucede com os quadros do relatório do OE, entre os quais o da Conta das AP para 2017.  

Quadro 3 ð Cativações sobre a despesa efetiva da administração central em 2017 (em Mû) 

  
Fonte: DGO (cativos iniciais) e SIGO. Cálculos do CFP. | Notas: não inclui ativos nem passivos 

financeiros; não inclui os cativos reflexos que incidiram sobre as verbas transferidas do OE 

para as entidades com autonomia financeira; os cativos incidentes sobre òoutras despesas 

correntesó incluem a reserva or­amental. 

De acordo com os dados provisórios extraídos do SIGO, no ano de 2017 terão sido descativados 1370 Mû, tendo os 

cativos finais ascendido  a 510 Mû. Este valor corresponde a 27,1% do total de cativos iniciais , sendo em termos 

relativos o mais baixo dos últimos anos: no último 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 Mû) e 2015 (522 Mû), mas bastante abaixo dos 941 Mû registados no ano anterior.  

Gráfico 16 ð Gestão das cativações orçamentais no período 2014 -2017  

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

  
Fonte: DGO (2014-2016), DGO (cativos iniciais 2017) e SIGO (cativos finais 2017). Cálculos do CFP. | Notas: não inclui ativos nem passivos 

financeiros; não inclui os cativos reflexos que incidiram sobre as verbas transferidas do OE para as entidades com autonomia financeira; 

o peso dos cativos finais representa o seu peso no total de cativos iniciais. 

Cativos

iniciais Valor Grau Valor Grau

(1) (2) (3)=(2)/(1) (4) (5)=(4)/(1)

Despesas correntes: 1 612 1 137 70,6% 475 29,4%

Despesas com pessoal 242 173 71,5% 69 28,5%

Aquisição de bens e serviços 748 513 68,6% 235 31,4%

Juros e outros encargos 11 8 69,9% 3 30,1%

Transferências correntes 59 41 69,7% 18 30,3%

Outras despesas correntes 552 402 72,8% 150 27,2%

   - Reserva orçamental 427 272 63,6% 155 36,4%

Despesas de capital: 268 232 86,7% 36 13,3%

Aquisição de bens de capital 233 205 88,2% 27 11,8%

Transferências de capital 34 25 75,5% 8 24,5%

Outras despesas de capital 1 1 100,0% 0 0,0%

Total 1 880 1 370 72,9% 510 27,1%
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Atendendo a que a Conta das AP para 2017, tanto em contabilidade pública como em contas nacionais, já tinha 

impl²cita uma poupan­a de 516 Mû (atribu²vel a uma parcela dos cativos iniciais) e que os cativos finais atingiram 510 

Mû, conclui-se que os 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 a aquisição de bens e serviços : 235 

Mû. Trata-se de uma poupan­a superior em 146,1 Mû ¨ considerada pelo MF na Conta das AP para 2017 (que era de 

88,9 Mû). Em sentido contrário, a poupança na rubrica òoutras despesas correntesó (onde se inclui a reserva 

orçamental) foi de 150 Mû.  

A reserva orçamental  (prevista no artigo 4.º da Lei do OE/2017) correspondeu a uma cativação de 2,5% do orçamento 

de cada programa orçamental da administração central para 2017 e ascendeu a um total de 433,6 Mû.2 De acordo com 

esclarecimentos do MF, prestados ao CFP no âmbito da análise da POE/2017, a reserva orçamental líquida de cativos 

ascendia a 6,5 Mû que, em contabilidade pública, foram imputados na rubrica òoutras despesas correntesó e, em contas 

nacionais, foram considerados na rubrica de consumo intermédio. Contudo, no conjunto do ano , a reserva orçamental  

teve uma  utiliza ção de 278 Mû, tendo  ficado 272 Mû acima da despesa inicialmente prevista para efeitos da 

Conta das AP para 2017.  A reserva orçamental foi maioritariamente utilizada para reforço do orçamento do Instituto 

de Gestão Financeira da Educa­«o: 113 Mû, destinados aos Estabelecimentos de Educa­«o e Ensino B§sico e 

Secundário). O CFP solicitou a identificação das rubricas de despesa que foram reforçadas com contrapartida na reserva 

orçamental em 2017, tendo a DGO respondido que essa análise ainda não foi finalizada pela DGO para integração no 

relatório da Conta Geral do Estado de 2017. 

Quadro 4 ð Utilização da reserva orçamental em 2017  (em Mû)  

 
   Fonte: SIGO. Cálculos do CFP.  

A dotação provisional  constitui outro instrumento  de controlo orçamental, na medida em que a sua utilização só 

pode ser autorizada, a título excecional, pelo Ministro das Finanças. À semelhança do que sucedeu nos últimos anos, 

a dotação provisional para 2017 foi  integralmente utilizada, num total de 535 Mû. Cerca de dois terços deste 

valor destinou-se a reforçar a dotação de despesas com pessoal dos estabelecimentos de educação e ensinos básico 

e secund§rio (355 Mû). Saliente-se tamb®m a aloca­«o de recursos ao SNS (108 Mû, através da Administração Central 

do Sistema de Saúde (ACSS), de modo fazer face aos pagamentos em atraso deste sector. 

Reserva orçamental (dos quais:) 433,6              155,4           278,2   

Instituto de Gestão Financeira da Educação 113,4 0,0 113,4

Secretaria Geral do Ministério da Administração Interna 38,5 0,0 38,5

Infraestruturas de Portugal 36,2 0,0 36,2

Instituto de Gestão Financeira e Equipamentos da Justiça 23,2 0,0 23,2

ADSE - Instituto de Proteção e Assistência na Doença 13,3                   0,0             13,3   

Serviço/Organismo Inicial Final Utilização
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Quadro 5 ð Reforços com contrapartida na dotação provisional em 2017 (em Mû)  

 
Fonte: DGO. Cálculos do CFP.  

As restantes dotações centralizadas no M inistério das Finanças com impacto em contas nacionais tiveram a seguinte 

execu­«o: a referente ¨ contrapartida p¼blica nacional global (100 Mû) teve uma utiliza­«o de 16,9 Mû e a destinada 

ao orçamento participativo  de Portugal (3 Mû) foi integralmente utilizada. 

Conclui-se que a gestão dos instrumentos de controlo orçamental acima referidos teve um impacto favorável face 

ao previsto no OE/2017 de 77 Mû no saldo orçamental das AP em contas nacionais  no ano de  2017, resultantes 

de uma poupan­a de 83 Mû na despesa relativa ¨ contrapartida p¼blica nacional global e de um desvio desfavor§vel 

de 6 Mû nas cativa­»es or­amentais face ao inicialmente previsto.  

__________________________ 

1 - Artigo 4.º da Lei n.º 42/2016, de 28 de dezembro, onde estão previstas as percentagens, exceções (entre as quais as rubricas relativas 

à aquisição de serviços de Saúde), redistribuição e descativação de verbas. Posteriormente, foram estabelecidas cativações adicionais, 

abrangendo dotações relativas a despesas com pessoal, no âmbito do Decreto-Lei de Execução Orçamental para 2017 (artigo 5.º do 

Decreto-Lei n.º 25/2017, de 3 de março). 

2 - Foram excecionadas da aplicação da reserva orçamental as instituições pertencentes ao SNS e ao Ensino Superior, bem como as EPR 

abrangidas pelo regime simplificado. O cálculo da reserva orçamental não incide sobre as despesas financiadas por fundos europeus, 

aplicações de ativos e passivos financeiros, as dotações relativas a pessoal colocado em situação de requalificação, nem sobre as 

chamadas dotações específicas. 

Caixa 3 ð Principais desenvolvimentos orçamentais por subsectores das Administrações Públicas  

A execução orçamental em 2017 registou contributos negativos de todos os subsectores das Administrações 

Públicas (AP) para a variação do défice das AP, à exceção dos Fundos de Segurança Social (FSS) . A variação 

negativa do saldo da Administração Central (AC) encontra-se influenciada pela operação de recapitalização da CGD 

registada no 1.º trimestre do ano. No caso da Administração Regional e Local (ARL), apesar de até setembro ter 

contribuído para reduzir o défice, os dados apurados pelo INE evidenciam uma deterioração do excedente orçamental 

no último trimestre. Os FSS observaram um excedente orçamental acumulado crescente ao longo do ano (Gráfico 17). 

Encargos Gerais do Estado 

Fundo de Emergência Municipal 0,6 0,6

Gabinete do Representante da República - Região Autónoma dos Açores 0,2 0,2

Ministério da Cultura

Direção-Geral do Património Cultural 3,0 3,0

Ministério da Ciência, Tecnologia e Ensino Superior

Universidades e Institutos Politécnicos 6,0 6,0

Ministério da Educação

Estabelecimentos de educação e ensinos básico e secundário 355,0 355,0

Ministério da Saúde

Administração Central do Sistema de Saúde, I.P. 107,8 107,8

Administração Regional de Saúde do Norte, I.P. 17,9 17,9

Administração Regional de Saúde de LVT, I.P. 37,4 37,4

Ministério do Planeamento e Infraestruturas

Agência para o Desenvolvimento e Coesão 1,1 1,1

Ministério da Agricultura, Florestas e Desenvolvimento Rural

Instituto de Financiamento da Agricultura e Pescas I.P. 6,0 6,0

        355,2           176,8             3,0         535,0   

Ministério / Entidade

Despesas 

com 

pessoal

Transf 

correntes - 

SFA

Total 

Total 

Transf 

capital - 

SFA
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Gráfico 17 ð Contributo dos subsectores para a variação do défice das AP em 2017  

Em Mû Em p.p. do PIB  

  

Fonte: INE. Cálculos do CFP. 

Administração Central (AC) 

A Administração Central agravou em 1,1 p.p. do PIB o défice das AP em 2017 (2450  Mû). Esta evolução foi 

determinada pelo acr®scimo da òoutra despesa de capitaló, em resultado da opera­«o de recapitaliza­«o da CGD, 

apesar do acréscimo da receita fiscal. Em termos consolidados1, a AC representou 62,2% da despesa total das AP. Nos 

restantes subsectores, o acréscimo do excedente dos FSS (673 Mû; 0,3 p.p. do PIB) permitiu compensar a deteriora­«o 

do excedente orçamental da Administração Regional (-143 Mû) e da Administra­«o Local (-124 Mû), resultando no 

agravamento do défice em 1,0 p.p. do conjunto das AP (painel direito dos Gráficos 17 e 18). Note-se que na AC estão 

consideradas como despesa as transferências pagas a outros subsetores, designadamente as decorrentes das 

respetivas leis de financiamento sectoriais.2 

Gráfico 18 ð Saldo orçamental por subsector das Administrações Públicas (Mû) 

Saldo orçamental da AC  Saldo orçamental da ARL e FSS 

  

Fonte: INE. Cálculos do CFP. | AC- Administração Central; ARL ð Administração Regional e Local; AR ð Administração Regional; AL ð 

Administração Local; FSS ð Fundos de Segurança Social. 

Administração Regional e Local (ARL)3 

O subsector da ARL registou em 2017 um excedente or­amental (588 Mû). Desde 2012 que este subsector 

apresenta um excedente orçamental. Porém, o saldo atingido é inferior em 267 Mû ao alcan­ado em 2016 (de 855 Mû). 

A diferença por comparação à melhoria subjacente ao OE/2017 (de mais116 Mû) resulta n«o s· do facto de a despesa 

ter aumentado 707 Mû (acima dos 527 Mû esperados) mas tamb®m do acr®scimo da receita (441 Mû) ter sido tamb®m 

inferior à expectativa inicial (643 Mû), conforme o Gráfico 19. Esta evolução conduz a que a ARL tenha, em 2017, 

contribuído  negativamente para o défice das AP em 0,2 p.p. do PIB. A ARL representou 12,4% do total da despesa das 

AP em 2017.1 

Administração Regional (AR) 

A AR apresentou um excedente orçamental em 2017 (28  Mû), o que acontece pelo quinto ano consecutivo, 

ainda que menor do que em 2016 em  143 Mû (Gráfico 19). Em contas nacionais, a Região Autónoma da Madeira 

(RAM) prosseguiu a trajetória de excedentes orçamentais iniciada em 2013, tendo registado em 2018 um saldo 

orçamental positivo de 85 Mû, menos 148 Mû do quem 2016. Por seu turno, a Região Autónoma dos Açores (RAA) 

corrigiu ligeiramente o d®fice or­amental (em 6 Mû), que atingiu 57 Mû em 2017.4  

No conjunto das duas RA, a evolução observada foi determinada por uma diminuição da receita, quer da receita 

fiscal  (em particular da receita de IRC da RAM ), quer  das òoutras receitas correntesó. Das transferências recebidas 

pelo subsetor, de destacar as provenientes da AC (522 Mû em 2017, o equivalente a 20% da receita da AR), das quais 

424 Mû se referem a transferências do OE decorrentes da lei de finanças regionais (-0,5% face a 2016).4 

A despesa da AR aumentou apenas 44  Mû, menos do que o subjacente ao OE/2017 (de 192 Mû), para o que 

contribuiu a menor despesa de capital face ao esperado.  Cerca de metade do aumento da despesa da AR decorre 

do acr®scimo da despesa corrente prim§ria: a diminui­«o da òoutra despesa correnteó, onde se incluem as 

transferências pagas a outros sectores da economia, não foi suficiente para compensar o aumento das restantes 

rubricas, designadamente das despesas com pessoal, do consumo intermédio e das prestações sociais. 
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 Gráfico 19 ð Contributos para a variação anual do saldo  nos subsectores da ARL e FSS (Mû) 

2016 2017 

  

Fonte: INE. Cálculos do CFP. | ARL ð Administração Regional e Local; AR ð Administração Regional; AL ð Administração Local; FSS ð 

Fundos de Segurança Social. Nota: A soma dos contributos da AR e da AL quanto à receita e despesa não correspondem exatamente 

aos contributos destes agregados na perspetiva da ARL uma vez que existem fluxos intersectoriais entre a AR e a AL que consolidam. 

Administração Local (AL) 

A AL registou, pelo sétimo ano consecutivo, um excedente orçamental. Todavia, o saldo reportado em c ontas 

nacionais, de 560 Mû, foi  inferior em 124 Mû ao de 2016 (Gráfico 19). Esta diminuição ocorre pela primeira vez 

desde 2013, tendo penalizado a evolução do défice orçamental, em sentido contrário ao esperado na estimativa 

subjacente ao OE/2017. O aumento da despesa em 660 Mû, cerca de duas vezes o esperado pelo MF (320 Mû), explica 

esta diferença, uma vez que a receita cresceu em linha com o implícito ao OE/2017 (6,2%). 

Cerca de dois terços  do incremento da despesa da administração 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 463 Mû (ou 38,5%). A despesa da AL, em termos consolidados, 1 perfez 9,6% do 

total da despesa das AP em 2017. 

Para a variação da receita da AL em 2017 contribuíram sobretudo o aumento da receita fiscal e da receita de 

capital. Ao invés da diminuição subjacente à estimativa subjacente ao OE/2017, a receita fiscal aumentou 241 Mû, 

tendo principalm ente por base as maiores receitas do IMT, associadas ao dinamismo do mercado imobiliário. As 

receitas de capital, pese embora terem também aumentado em 156 Mû (nomeadamente as transferências recebidas 

da União Europeia para comparticipação de investimento), ficaram abaixo do projetado pelo MF. As transferências 

recebidas da AC, nas quais se incluem as resultantes da Lei das Finanças Locais, totalizaram 2660 Mû em 2017 (29% da 

receita da AL), tendo aumentado 4,4%.  

Fundos de Segurança Social (FSS) 

Os desenvolvimentos orçamentais em 2017 dos FSS beneficiaram em 673  Mû a redu­«o do d®fice p¼blico, 

atingindo  um excedente orçamental de 2233  Mû. Mesmo excluindo a transferência extraordinária do OE5, o 

subsector apresentou um excedente orçamental pela terceira vez desde 2015 (painel direito do  Gráfico 18). O 

crescimento da receita de 1066 Mû (ou 4,3%) mais do que superou o aumento da despesa do subsetor, cifrado em 

394 Mû (ou 1,7%) ð Gráfico 19. 

As contribuições sociais, que constituem a principal fonte de receita do subsector , aumentaram 7,0% em 2017 

(ou 1040 Mû). Este crescimento representa uma aceleração de 2,0 p.p. face a 2016, seguindo a evolução favorável do 

mercado de trabalho no ano. As transferências recebidas pelos FSS provenientes da AC diminuíram ligeiramente no 

seu conjunto (0,4%), para o que contribuiu a redução da transferência extraordinária do OE (em 220 Mû), à semelhança 

do que tem vindo a ocorrer desde 2014, compensada apenas parcialmente pelo aumento da transferência do OE para 

cumprimento da Lei de Bases da Segurança Social (+119Mû). 

As prestações sociais constituem a maior despesa do subsetor tendo observado um aumento de 1,6% em 2017 

(327 Mû), o que, ainda assim, compara favoravelmente com a estimativa subjacente ao OE/2017.  Tal como em 

2016, o aumento da despesa com pensões e outras prestações sociais, foi compensado com a poupança verificada 

quanto a prestações de desemprego (cf. ponto 2.3 relativo à análise da despesa). 

_________________________ 

1 ð Excluindo transferências e juros pagos a outros subsectores das AP. 

2 ð O total de transferências pagas pela AC aos outros subsectores das AP em 2017 ascendeu a 11 337 Mû enquanto o total de 

transferências recebidas dos restantes subsetores totalizaram 1287 Mû. Estas transferências entre subsectores são objeto de 

consolidação quando se considera o conjunto das AP, uma vez que são despesa de um subsector mas também receita de outro. 

3 ð Este subsector integra a Administração Regional (AR) - correspondente às Regiões Autónomas (RA) dos Açores e da Madeira - bem 

como a Administração Local (AL). No caso português, ambas estão incluídas no código S.1313 do SEC 2010, nomeadamente por a AR 

não cobrir todo o território nacional, corresp ondendo a AR e a AL a subdivisões daquele. 

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

5 ð Transferência, iniciada em 2012, tendo por finalidade a cobertura do défice do Sistema Previdencial ð Repartição. O OE/2018 não 

prevê qualquer transferência a este título pois pressupõe um saldo positivo do regime previdencial. 
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3 EVOLUÇÃO DA DÍVIDA PÚBLICA EM 2017 
 

3.1 DÍVIDA DE MAASTRICHT 

Evolução e m percentagem do PIB  

O rácio da dívida atingiu 125,7% do PIB em 2017, tendo diminu ído  4,2 p.p. do PIB , o 

que compara com um aumento de 1,1 p.p. em 2016.  A dívida líquida de depósitos da 

administração central registou uma diminuição de 2,6 p.p., situando-se nos 118% do PIB 

(Gráfico 20). Metade desta redução (2,1 p.p. do PIB) é determinada pelo ajustamento défice-

dívida (ver secção 3.2.). No mesmo sentido, o efeito dinâmico, que combina o efeito 

crescimento (5,1 p.p.), e o efeito juros (3,9 p.p.) concorreram também para a redução da 

dívida em 1,2 p.p. do PIB. Em menor escala e seguindo o comportamento observado em anos 

anteriores, o saldo primário teve um impacto favorável de 0,9 p.p. para a redução do rácio 

da dívida (Quadro 10 em anexo).  

Gráfico 20 ð Evolução da dívida  das administrações públicas (% do PIB) 

 
Fonte: BdP. Cálculos do CFP. 

 

 

Evolução e m termos nominais  

O stock da dívida das administrações públicas  na ótica de Maastricht , em 2017, 

prossegui u a trajetória de crescimento evidenciada nos últimos anos , atingindo 

242,6 mil  Mû. Comparativamente a 2016, o aumento foi de 1,7 mil Mû, um valor 

substancialmente inferior ao crescimento de 9,4 mil Mû verificado em 2016 (painel esquerdo 

do Gráfico 21). Este comportamento é explicado pelo acréscimo de depósitos e de títulos de 

dívida de curto e de longo prazo. Em sentido contrário, face a 2016, os empréstimos 

denotaram uma diminuição em ambos os prazos, com particular ênfase nos instrumentos de 

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

de 10 mil Mû. Assim, constata-se um ligeiro decréscimo do peso da dívida de longo prazo 

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

dívida.  O crescimento da d²vida consolidada deste subsector (+4,2 mil Mû) superou o 

aumento total da dívida de Maastricht, tendo sido ligeiramente compensado pel o 

decréscimo da dívida consolidada de outro subsector, da administração regional e local 

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

administração local foi determinante para a redução verificada (-321,2 Mû), uma vez que a 

administra­«o regional registou um incremento da d²vida de 108 Mû, explicado praticamente 

na sua totalidade pela Regi«o Aut·noma dos A­ores (94,4 Mû). 

Gráfico 21 ð Encargos com juros e variação da dívida por subsectores (em Mû) 

Juros e dívida pública  Contributo dos subsectores para a variação da dívida  

consolidada  

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

3.2 AJUSTAMENTO DÉFICE-DÍVIDA  

Em 2017, o aumento da dívida pública (1738 Mû) equivaleu a  menos d e um terço do 

défice gerado nesse ano  (5709 Mû). A diferença entre o défice e a dívida (-3972 Mû) foi 

justificada em quase três quartos pela aquisição líquida negativa de ativos financeiros, que 

nesse ano refletiu um volume de alienações superior à aquisição desses ativos, 

contrariamente ao verificado em 2016. Para esta dinâmica contribuiu a redução do numerário 

e depósitos (-2582 Mû) justificada em grande parte pela amortiza­«o antecipada de 

empréstimos ao FMI, assim como a alienação de títulos da dívida que traduzem sobretudo a 

última amortização de CoCo pelo BCP. No mesmo sentido, a explicar igualmente o sinal 

negativo do ajustamento défice -dívida em 2017, identifica-se o contributo dos passivos não 

incluídos na dívida (-518 Mû), bem como as òoutras varia­»es de volume e preço dos passivos 

incluídos na dívidaó (-628 Mû). O primeiro caso reflete sobretudo o aumento d e dívidas 

comerciais da administração central, muito em particular de entidades do sector da saúde, 

que no conceito da dívida de Maastricht não são tidas em conta, só afetando este indicador 

no momento d a utilização de financiamento para regularização dessas dívidas. O segundo 

caso traduz os efeitos de mais-valias nas emissões de títulos e do impacto favorável da 

diferença entre os juros devidos e os juros pagos, cujos efeitos favoráveis mais do que 

compensaram o impacto negativo da amortização da dívida acima do seu valor nominal e da 

apreciação da dívida em moeda estrangeira.  
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Quadro 6 ð Ajustamento défice -dívida (em Mû) 

 

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

3.3 SECTOR FINANCIADOR 

Dívida de Maastricht  

O maior credor d e dívida pública na ótica de Maastricht, incluindo os credores oficiais, 

continua a ser o sector não residente . Este sector representa 54,2% do conjunto do 

financiamento da dívida, sendo que os empréstimos no âmbito do PAEF, em simultâneo com 

os programas do Eurosistema (SMP ð Security Markets Programme e PSPP ð Public Sector 

Purchase Programme), representam cerca de 29,4% do total (Gráfico 22). O sector financeiro 

residente mantém o seu peso desde 2012, situando-se em torno dos 25%-30%. 

Relativamente aos particulares, estes têm vindo a aumentar a sua exposição como credores 

de dívida pública, sobretudo através da aquisição de produtos de aforro e Obrigações do 

Tesouro de Rendimento Variável. Por último, o financiamento das empresas, excluindo os 

créditos comerciais, mantem a tendência de diminuição do peso enquanto credor, tendo este 

um peso residual no stock total da dívida de Maastricht.  

Gráfico 22 ð Sector financiador da dívida pública (ótica de Maastricht ) (Mû e %) 

 
Fonte: BdP, BCE e IGCP. Cálculos do CFP. | Nota: a soma das diferentes parcelas pode diferir de 100% devido a 

efeitos de arredondamento. 

2015 2016 2017

(1) Défice orçamental das AP 7 918 3 665 5 709

(2) Ajustamento défice-dívida (diferença) = (3)-(1) -2 446 5 705 -3 972

Aquisição líquida de ativos financeiros (+) -4 004 5 216 -2 826

Numerário e depósitos -3 117 4 480 -2 582

Títulos de Dívida -976 5 -571

Empréstimos 90 -113 -16

Ações e outras participações -170 -115 288

Outros ativos financeiros 169 959 55

Passivos não incluídos na dívida (-) 1 763 379 -518

Outras variações de vol. e preço dos passivos incluídos na dívida (+) -205 110 -628

(3) Variação da Dívida das AP 5 472 9 370 1 738

(4) Dívida Pública (ótica de Maastricht ) 231 513 240 883 242 620

Dívida Pública (% do PIB) 128,8 129,9 125,7

Por memória

Juros 8 210 7 761 7 475

 Taxa juro implícita (J/Dt-1) 3,6% 3,4% 3,1%

Administrações Públicas
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O Eurosistema, através do programa de compra de ativos iniciado em março de 2015, 

denominado por  PSPP, embora permaneça como um agente de relevo no mercado da dívida 

pública portuguesa, tem vindo a diminuir a sua posição relativa. Em 2017, o total de compras 

do Eurosistema (6,7 mil Mû) representou cerca de 37% das emissões brutas de OT e a quase 

tota lidade das emissões líquidas de Obrigações do Tesouro (6,8 mil Mû). Para o corrente ano 

de 2018, pelo montante de compras mensal já observado no 1º. trimestre, é expectável que 

as compras efetuadas através do PSPP persistam numa trajetória descendente, 

representando menos de metade das emissões brutas. 

Gráfico 23 ð Emissões de Obrigações do Tesouro (mil Mû) 

 
Fonte: IGCP e BCE. Cálculos do CFP. | * A projeção de emissões brutas e líquidas de 

Obrigações do Tesouro (OT) considerada em 2018 inclui emissões de MTN, tal como 

na apresentação aos investidores do IGCP de 16 de março 2018. Assume-se que as 

compras no âmbito do PSPP em 2018 se mantêm iguais à média do 1º. trimestre 2018. 

 

 

Dívida total  

O sector financiador mais  significativo para a dívida da administração central continua 

a ser o exterior, enquanto o sector bancário permanece como maior credor da 

administração local e regional.  O sector não residente representou 52% do financiamento 

da administração central, em 2017, enquanto o sector financeiro, juntamente com os 

particulares e outros subsectores, representaram 48% do financiamento total (painel 

esquerdo do Gráfico 24). No que respeita a administração regional e local, o sector financeiro 

continua a ser o maior credor (51%). Importa ainda salientar a diminuição do financiamento 

exterior, cujo peso relativo passou dos 18% em 2007 para os 10% em 2017. Em 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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Gráfico 24 ð Sector financ iador da dívida total consolidada da administração c entral  e administração 

regional e local (Mû e % do total) 

Sector financiador da administração central  Sector financiador da administração regional e local  

  

Fonte: BdP. Cálculos do CFP. | Notas: A soma das diferentes parcelas pode diferir de 100% devido a efeitos de 

arredondamento. As escalas dos gráficos são diferentes por conveniência de representação gráfica. 

 

Em 2017, a dívida das empresas públicas incluídas nas administrações públicas registou 

uma diminuição  (-991 Mû), continuando as administrações públicas como o seu 

principal financiador .21 A dívida das empresas incluídas nas administrações públicas 

diminuiu em 2017, acompanhando a evolução observada desde 2014 (Gráfico 25). Apesar da 

diminuição da dívida total  nos últimos anos, desde 2011, início do PAEF, que se tem 

constatado um aumento do nível de financiamento da dívida destas entidades pelas 

administrações públicas. Assim, analisando a dívida consolidada22 das empresas públicas 

incluídas das administrações públicas, denota-se uma redução de 1,7 mil Mû em 2017 

(depois de uma diminuição de 771 Mû em 2016). No que concerne à dívida das empresas 

públicas não incluídas nas administrações públicas, continua a observar-se uma trajetória 

descendente desde 2012, com a diminuição das posições de todos os sectores financiadores, 

com exceção do suportado pelas administrações públicas. 

No financiamento da dívida, as empresas incluídas na administração central e na 

administração regional e local continuam a recorrer sobretudo ao  sector residente . Na 

administração central, verifica-se uma diminuição do peso do financiamento exterior desde 

2012, bem como do setor financeiro, tendo estes sido em parte substituído por particulares 

e outros subsectores (Gráfico 25). A dívida das empresas da administração regional e local 

registou igualmente uma diminuição, 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 administrações públicas e particulares. 

                                                   
21 Excluindo os créditos comerciais. 

22 Excluindo a dívida financiada pelas AP. 
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Gráfico 25 ð Sector financiador da dívida total (não consolidada)  das empresas públicas (Mû) 

Empresas públicas incluídas nas administrações 

públicas  (dívida incluída na dívida de Maastricht)  

Empresas públicas não incluídas nas administrações 

públicas  (dívida não incluída na dívida de Maastricht)  

 

 

Empresas públicas incluídas na administração central  

(dívida incluída na dívida de Maastricht)  
Empresas públicas incluídas na administração 

regional e local  (dívida incluída na dívida de 

Maastricht)  

  
Fonte: BdP. Cálculos do CFP. | Nota: As escalas dos gráficos são diferentes por conveniência de representação gráfica. 

 

 

4 COMPARAÇÃO COM OS DOCUMENTOS DE PROGRAMAÇÃO 

ORÇAMENTAL 

4.1 CONTA DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS 

O défice orçamental estimado pelas autoridades estatísticas nacionais foi superior ao 

previsto pelo governo nos d ocumentos de programação orçamental  para 2017. Este 

resultado (-5079 Mû ou -3% do PIB), que contrariou a redução anual prevista pelo MF para 

o défice nominal em 2017, reflete um desvio de desfavor§vel de 2691 Mû (ou 1,4 p.p. do PIB) 

em relação ao previsto no OE/2017 (1,6% do PIB). O impacto da operação de recapitalização 

da CGD (de 3944 Mû) determina este desvio, absorvido em cerca de um ter­o (1253 Mû) 

pelos desvios favoráveis apurados na execução orçamental sobretudo ao nível da receita 

fiscal e contributiva (ver caixa 4). Excluindo o impacto daquela operação, o défice seria de 

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

OE/2017.  
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Gráfico 26 ð Défice orçamental das AP em 2017: do OE/2017 até ao resultado alcançado  

(em Mû e em % do PIB) 

 

Fonte: INE e Ministério das Finanças. Cálculos do CFP. | Notas: valores não ajustados; a estimativa foi 

incluída no relatório da POE/2018 e a execução corresponde ao apuramento efetuado pelo INE. 

 

Em consequência da operação de recapitalização da CGD, o contributo da despesa foi 

o maior para a variação do  saldo orçamental, contrariamente ao previsto nos 

documentos de programação orçamental  para 2017  que não a consideravam . Excluindo 

o impacto desta operação, a variação do saldo orçamental teria implícito um aumento da 

despesa de 1235 Mû (ao inv®s de 5179 Mû), um contributo que, apesar de desfavorável, seria 

inferior em dois terços ao previsto no OE/2017. Assim, o aumento da receita explica 72% da 

melhoria de 1900 Mû do saldo or­amental excluindo a CGD, um contributo relativo superior 

ao previsto pelo MF nos sucessivos documentos de programação orçamental. Isto apesar de 

o aumento de receita obtido em 2017 (de 3135 Mû) ter sido inferior em 1312 Mû ao previsto 

no OE/2017 (Gráfico 27 e Quadro 9).  

Gráfico 27 ð Contributos para a melhoria em termos absolutos do défice orçamental das AP face a 

2016  

 

Fonte: INE e Ministério das Finanças. Cálculos do CFP. | Notas: valores não ajustados; o cálculo das percentagens 

tem por base a variação em milhões de euros; a òExecuçãoó corresponde ao apuramento preliminar efetuado 

pelo INE. 
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Caixa 4 ð Evolução das previsões do MF para o saldo orçamental em 201 7 

À semelhança de anos anteriores, as previsões do MF para o saldo orçamental das AP foram objeto de revisões nos 

diferentes documentos de programação orçamental apresentados pelo governo. Tal como em 2016, o total de despesa 

inscrito no OE/2017, bem como os limites de endividamento líquido fixados naquele diploma, não sofreram alterações, 

pelo que não implicaram a aprovação de um orçamento retificativo pela Assembleia da República. O objetivo de défice 

inscrito no OE/2017 foi de 1,6% do PIB, tendo sido posteriormente revisto em baixa nos sucessivos documentos de 

programação orçamental: primeiro no Programa de Estabilidade 2017-2021 (PE/2017) para 1,5% do PIB e, 

posteriormente, para 1,4% do PIB no âmbito da estimativa para 2017 constante do relatório que acompanhou a 

proposta orçamental para 2018 (POE/2018). 

Aquelas alterações foram acompanhadas pelas revisões 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 à POE/2018, esta com maior impacto no nível 

esperado para o PIB. Com a divulgação das estatísticas nacionais para a evolução das variáveis macroeconómicas, a 

taxa de crescimento daquele indicador veio a ser ainda assim superior (4,1%), o que contribuiu para um efeito mais 

favorável do denominador no cálculo do rácio do défice orçamental.   

No Programa de Esta bilidade , apresentado em abril de 2017, o MF reviu em baixa o objetivo do défice 

orçamental em 0,1 p.p. do PIB.  Em termos absolutos, a revis«o em baixa do d®fice em 174 Mû resultou da corre­«o 

da despesa ter sido superior à da receita, uma vez que ambos os agregados orçamentais foram revistos em baixa no 

PE/2017. A rubrica de òoutras despesas correntesó foi a que apresentou uma maior revis«o (-1076 Mû), destacando-se 

também as correções introduzidas ao nível dos juros (-367 Mû) e na FBCF (-365 Mû), que mais do que compensaram 

a revisão em alta relativa às despesas com pessoal (190 Mû). Quanto ¨ receita, a revis«o em baixa teve por base 

perspetivas de uma menor receita não fiscal e não contributiva (sobretudo ao nível das vendas e outras receitas 

correntes, -1610 Mû), muito superior à revisão em alta da receita fiscal e contributiva (111 Mû). 

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

em 94 Mû, cerca de 0,1 p.p. do PIB inferior ao apresentado no PE/2017 (tendo beneficiado este rácio da revisão 

em alta do nível do PIB nominal). Em sentido contrário à revisão efetuada no âmbito do PE/2017, a POE/2018 atualizou 

em alta as estimativas para 2017 da receita e da despesa (em 853 Mû e 760 Mû, respetivamente). A revisão da receita 

assentou numa correção em alta da estimativa quanto à receita fiscal e contributiva (1039 Mû), que mais do que 

compensou a correção em sentido oposto na restante receita. Do lado da despesa, as revisões em baixa do 

investimento (588 Mû) e da despesa com juros (362 Mû) face ao PE/2017, não foram suficientes para anular os 

aumentos da estimativa respeitante a òoutras despesas correntes e de capitaló (971 Mû), presta­»es sociais (442 Mû) e 

despesas com pessoal (244 Mû). 

Em qualquer das previsões e estimativas do MF constantes nos documentos de programação orçamental para 2017, 

não foi tido em conta o impacto no défice da operação de recapitalização da CGD. 
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Quadro 7 ð Conta das AP para 201 7: do OE/20 17 até ao resultado alcançado (em Mû) 

 

Fonte: INE e Ministério das Finanças. Cálculos do CFP. | Notas: valores não ajustados; as revisões têm por referência o 

documento orçamental imediatamente anterior; os valores relativos ao PE/2017 foram calculados através do respetivo PIB 

nominal estimado pelo MF; a Estimativa do MF para 2017 foi incluída no relatório da POE/2018; a execução corresponde ao 

apuramento efetuado pelo INE; n.d. ð não disponível. 

 

A receita total das AP cresceu a um ri tmo inferior ao previsto no OE/2017, penalizada 

pela evolução da receita não fiscal e não contributiva  que evidenciou um desvio 

desfavor§vel de 2845 Mû. Em 2017, o crescimento da receita total das AP foi de 3,9%, 

situando-se abaixo dos 5,6% previstos pelo MF no OE/2017. Em termos nominais, o desvio 

desfavorável na receita ascendeu a 1312 Mû (ou 0,7% do PIB) sendo explicado integralmente 

pelo desempenho da receita não fiscal e não contributiva abaixo do esperado. Com efeito, 

esta registou um decréscimo de 275 Mû (-2,4%), divergindo do objetivo do MF que previa 

um crescimento de 2570 Mû (ou 22%). A compensar parcialmente esta divergência esteve a 

evolução da receita fiscal e contributiva que registou um crescimento de 3410 Mû (ou 5%), 

consideravelmente acima do aumento de 1878 Mû (ou 2,8%) previsto pelo MF para 2017. 

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

tanto do desempenho dos impostos indiretos como dos diretos.  Em termos nominais, a 

receita fiscal cresceu 2315 Mû em 2017, ficando 1142 Mû acima do previsto pelo MF, sendo 

três quartos deste desvio explicados pela evolução dos impostos indiretos. Nestes, destaca-se a 

evolução do IVA e do IMT, que explicam 92,9% do desvio registado nos impostos indiretos e que 
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apresentaram taxas de crescimento anuais de 6,4% (acimas dos 2,6% previstos no OE/2017) e de 

29,7% (igualmente acima dos 0,2% contidos no OE/2017), respetivamente. Relativamente aos 

impostos diretos, o crescimento de 283 Mû acima do or­amentado pelo MF deveu-se 

integralmente ao desvio de 607 Mû registado na receita IRC, uma vez que tanto o IRS como os 

outros impostos diretos registaram desvios desfavoráveis de 229 Mû e de 96 Mû, respetivamente.  

Quadro 8 ð Desvio da re ceita f iscal face ao previsto no OE/201 7 (em Mû e em %) 

 

Fonte: INE, MF e AT. Cálculos do CFP. | Notas: A desagregação dos impostos indiretos e impostos diretos 

é da exclusiva responsabilidade do CFP, correspondendo ao cálculo em contas nacionais efetuado pelo 

CFP com base nos dados na ótica de caixa da AT. A previsão implícita no OE/2017 resulta de informação 

obtida junto do MF.  

 

O crescimento das contribuições sociais (5,1%) situou -se 1,8 p.p. acima do previsto no 

OE/2017. Em 2017, o aumento registado nas contribui­»es sociais foi de 1096 Mû, 

registando-se assim um desvio de 391 Mû face ao previsto no OE/2017, que se deve na 

²ntegra ao desvio de 560 Mû registado nas contribui­»es sociais efetivas. Esta rubrica 

apresentou uma taxa de variação anual de 6%, acima dos 2,7% previstos, podendo esta 

diferença ser parcialmente explicada pelo desempenho das remunerações (+4,6%) acima do 

inicialmente calculado no cenário macroeconómico 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 diminuição (0,1 p.p.  do PIB). Este indicador foi 

superior em 0,4 p.p. do PIB ao esperado pelo MF naquele documento de programação 

orçamental. A justificar este desvio encontram-se os impostos indiretos e as contribuições 

sociais efetivas, cujos crescimentos de 6,1% e 6%, respetivamente, foram superiores não 

apenas ao previsto no orçamento, mas também ao crescimento do PIB nominal (4,1%), o que 

determinou um maior peso daquelas componentes no PIB (0,2 p.p. cada).  

Previsão 

5ŜǎǾƛƻ όaϵύ

2017 OE/2017 Tvh (%) Tvh (%)

RECEITA FISCAL 47 601 48 743 1 142 5,0 2,5

Imp. Indiretos 28 169 29 028 859 6,1 3,0

IVA 16 173 16 779 606 6,4 2,6

IECs 5 417 5 333 -84 4,4 6,0

ISP 3 542 3 495 -47 2,4 3,8

IT 1 581 1 542 -39 4,0 6,6

IABA 293 296 3 38,2 36,9

IMI 1 548 1 505 -42 1,5 4,3

ISV 706 775 69 12,9 2,8

IMT 649 841 192 29,7 0,2

Outros 3 676 3 794 118 4,0 0,7

Imp. diretos 19 432 19 715 283 3,3 1,8

IRS 12 853 12 624 -229 0,0 1,8

IRC 5 665 6 272 607 10,5 -0,2

Outros 914 818 -96 5,1 17,5

ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS

Variação Homóloga

2017 

(OE/2017)

AnualAnual
2016/OE

2017

Execução Orçamental
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Gráfico 28 ð Carga fiscal esperada e verificada em 201 7 (em p.p. do PIB) 

 
 

Fonte: INE. Cálculos do CFP. | Nota: O PIB utilizado nos cálculos corresponde ao subjacente em cada um 

dos momentos. A previsão 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 para esse ano.  
 

A receita não fiscal e  não contributiva apresentou um desvio desfavorável de 1,5 p.p. 

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

fiscal e não contributiva atingiu os 2845 Mû no ano de 2017. Todas as componentes desta 

rubrica contribuíram para este resultado, tendo os maiores desvios negativos sido registados 

nas vendas (447 Mû), na òoutra receita correnteó (1230 Mû) e na receita de capital (1168 Mû). 

Na análise efetuada à POE/201723, o CFP já havia sinalizado que os aumentos previstos para 

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

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

totalidade da garantia prestada ao BPP (no valor de 72,6 Mû dos 450 Mû previstos) e pelo 

facto de a base de previsão desta rubrica (a receita de capital prevista para o ano de 2016 na 

POE/2017) estar sobrestimada em 1009 Mû face ao valor efetivamente executado em 2016. 

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 

temporárias e não recorrentes, é explicado na íntegra pelo comportamento da receit a não 

fiscal e não 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 orçamentado. Todas as componentes da receita não fiscal e não 

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

1,9% (8,7% no OE/2017), as receitas de capital 33,8% (193,6% no OE/2017) e a òoutra receita 

correnteó a divergir do objetivo do MF com um decr®scimo de 8% (21% no OE/2017). 

                                                   
23 Consultar relatório aqui. 

http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2016/11/CFP-REL-10-2017-PT.pdf
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Gráfico 29 ð Comparação da variação anual face à variação  implícita no OE/201 7 (em Mû) 

Receita  Despesa  

 

 

Fonte: INE e Ministério das Finanças. Cálculos do CFP. | Nota: os valores encontram-se influenciados pelo efeito de medidas 

temporárias e não recorrentes conforme se detalha no Quadro 12, em anexo. 

 

A despesa p¼blica ficou 1379 Mû acima do previsto no OE/2017. Contudo, excluindo o 

impacto da recapitalização da CGD, fic ou 2565 Mû abaixo da previs«o inicial (painel 

direito do Gráfico 29). No OE/2017 não foi considerado qualquer impacto decorrente do 

plano de recapitalização da CGD. Contudo, no âmbito da 1.ª Notificação de 2018 relativa ao 

PDE, o INE aceitou a apreciação do Eurostat, tendo a componente pública da recapitalização 

sido considerada como transferência de capital, com um impacto desfavorável de 3944 Mû 

em 2017 na rubrica òoutras despesas de capitaló.24 Excluindo esse impacto, a despesa pública 

ficou 2565 Mû abaixo da previsão inicial, tendo-se registado desvios favoráveis em todos os 

grandes agregados: 1175 Mû na despesa corrente prim§ria (no ©mbito da qual apenas as 

despesas com pessoal ficaram acima do previsto no OE/2017); 822 Mû nos juros (painel 

direito do Gráfico 29); e 568 Mû na despesa de capital (sendo que a FBCF ficou 761 Mû aqu®m 

do valor previsto no OE/2017). 

 

                                                   
24 Na referida Notificação, a autoridade estat²stica nacional refere que, òapesar de considerar que o tratamento 

estatístico mais adequado para esta recapitalização seria como operação financeira, e sem prejuízo de manter a 

discussão deste assunto no fórum de discussão permanente, existente no Sistema Estatístico Europeu, que aborda 

assuntos metodológicos, o INE decidiu aceitar esta apreciação final, tendo em conta as responsabilidades que, no 

plano institucional, cabem à Comissão Europeia (Eurostat) no âmbito do Procedimento dos Défices Excessivosó. 

https://www.ine.pt/ngt_server/attachfileu.jsp?look_parentBoui=323915331&att_display=n&att_download=y





















