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Em 2019, as Administracoes Publicas (AP) registaram uma
capacidade de financiamento de 0,2% do PIB, confirmando a
estimativa de excedente avancada pelo CFP em outubro passado.
Este resultado que conclui a corre¢do do desequilibrio orcamental
iniciada no periodo do programa de ajustamento (2011-2014),
constitui o primeiro excedente anual na série estatistica
comparavel das contas nacionais, disponivel a partir de 1995. O
excedente alcancado em 2019 contrasta, assim, com a estimativa
de défice antecipada pelo Ministério das Financas nos
documentos de programacao orcamental. A melhoria do saldo
orcamental em 0,6 p.p. do PIB foi superior ao esperado, ainda que
penalizada pelo maior impacto de medidas temporarias e ndo
recorrentes (one-off) face ao inicialmente previsto. O excedente
primario (3,2% do PIB) foi superior ao obtido em 2018 (2,9% do
PIB).

Excluindo o efeito de medidas temporarias e ndo recorrentes
(one-off), o saldo orcamental das administracdes publicas
correspondeu a 0,8% do PIBem 2019, o que corresponde a uma
melhoria anual de 0,8 p.p. do PIB. A reducao do peso dos
encargos com juros no PIB justifica cerca de metade desta
melhoria, sendo a outra metade resultado da acdo discricionaria
do decisor politico, uma vez que os desenvolvimentos ciclicos da
economia ndo beneficiaram a evolucdo da posicdo orcamental, de
acordo com a metodologia utilizada.

Com base na informacao disponivel e na metodologia
comunitaria, corrigindo o saldo orcamental dos efeitos do ciclo
econémico e das medidas temporarias e ndo recorrentes, estima-
se que o saldo estrutural em 2019 tenha ficado proximo do
Objetivo de Médio Prazo (OMP) ao atingir o equilibrio estrutural.
Trata-se de uma melhoria de 0,8 p.p. do PIB, que ficou a dever-se
em partes aproximadamente iguais a reducdo dos encargos com
juros e a melhoria do saldo primario estrutural (0,4 p.p. do PIB),
reflexo da acdo discricionaria do governo.
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No dmbito dos requisitos estabelecidos na vertente preventiva do
Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) e na recomendacdo do
Conselho da Unido Europeia (UE) dirigido a Portugal para o ano de
2019, a leitura do esforco orcamental efetuada com base no
saldo estrutural aponta para o cumprimento da regra geral de
melhoria anual prevista na Lei de Enquadramento Orcamental
(0,5% do PIB), bem como o estabelecido no PEC e na
recomendacdo do Conselho da Unido Europeia (UE). Aquele
esforco orcamental permite assegurar igualmente o
cumprimento do critério da divida no Gltimo ano do periodo
transitorio (2019).

N3do obstante estes desenvolvimentos, a despesa primaria liquida
continuou a registar uma taxa de crescimento nominal superior
3o aumento maximo recomendado. De acordo com os calculos do
CFP, o crescimento nominal estimado da despesa primaria liquida
de medidas discricionarias e de medidas temporarias ndo
recorrentes ter-se-a fixado acima do aumento maximo
recomendado de 0,7%. Este excesso de despesa face ao
recomendado constitui um desvio superior ao limiar de 0,5% do
PIB a partir do qual se pode assinalar um risco de desvio
significativo (da trajetoéria de convergéncia para o OMP). O
incumprimento desta regra de despesa contrasta com a leitura
fornecida pelo saldo estrutural, uma vez que metade da melhoria
do saldo estrutural se deve a diminuicdo dos encargos com juros
que sdo excluidos do indicador de despesa primaria.

Em 2019, a receita das administracoes publicas registou um
crescimento de 3,8%, praticamente em linha com o observado
para a variacdo do PIB, fixando-se o racio daquele agregado
orcamental em relacdo ao PIB em 42,9%, o mesmo que em 2018.
A receita fiscal e contributiva continuou a ser determinante para a
evolucdo da receita. Mais de quatro quintos da receita tributaria
das administracoes publicas deveu-se ao bom desempenho da
receita proveniente dos impostos indiretos cuja variacdo de 3,9%
assentou, sobretudo, no crescimento da receita liquida do IVA
(5,4%). Os impostos diretos deram um contributo menor para a
evolucdo da receita fiscal ao atingirem um crescimento de 0,9%.
Esta variacdo reflete o comportamento positivo da receita liquida
do IRS e dos outros impostos diretos, absorvida em grande parte
pela quebra de receita de IRC (2,1%). As contribuicdes sociais
registaram um crescimento anual robusto (6,3%), alicercado,
quase inteiramente, no comportamento das contribui¢des sociais
efetivas, que continuaram a superar o desempenho das
remuneracoes (4,5%) ao longo de 2019. Esta evolucdo contribuiu
para aumentar o peso das contribuicdes efetivas no produto
nominal, elevando a carga fiscal para um maximo de 34,7% do
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PIB. A receita ndo fiscal e ndo contributiva voltou a registar um
crescimento em 2019. As vendas e os dividendos recebidos
explicaram esta evolucdo atenuada pela reducdo da receita de
capital que reflete o menor montante de recuperacdo em 2019
da garantia prestada pelo Estado ao BPP.

A execucdo da receita publica em 2019 fixou-se acima do
esperado, traduzindo um crescimento anual superior em 0,3 p.p.
a0 previsto no Orcamento de Estado para 2019 (3,5%). Esta
evolucao deveu-se, exclusivamente, ao contributo da receita
corrente (3,9% vs. 2,9% no OE/2019), uma vez que a receita de
capital registou uma execucdo inferior face ao previsto pelo MF
(-9,6% vs. 59,4% no OE/2019).

No que respeita a despesa publica, este agregado aumentou 2,3%
em 2019. Por se tratar de um crescimento inferior ao do PIB
nominal, a despesa diminuiu o seu peso no PIBem 0,7 p.p.. O
acréscimo nominal foi justificado pela despesa corrente primaria,
em resultado de uma aceleracdo do crescimento das prestacoes
sociais e das despesas com pessoal. Os juros e o consumo
intermédio foram as Unicas rubricas de despesa corrente que
registaram uma reducdo nominal face a 2018. Se no caso dos
encargos com juros foi o quinto ano consecutivo de reducdo, a
Ultima vez que o consumo intermédio tinha registado uma
reducdo nominal foi em 2013. Uma parte da contencdo desta
despesa deverd decorrer da gestdo das cativacoes, ainda que o
aumento dos cativos finais tenha sido ligeiro em 2019. A despesa
de capital diminuiu apesar de a FBCF ter aumentado e nao
obstante o efeito de medidas temporarias ter sido mais
desfavoravel do que em 2018. Sem o efeito dessas medidas one-
off, a despesa de capital teria decrescido de forma mais
acentuada e o crescimento da despesa publica teria desacelerado
de 3,4% em 2018 para 2,0% em 2019.

Face ao previsto no Orcamento para 2019, a despesa pUblica
ficou abaixo do esperado, tendo os encargos com juros dado um
contributo importante nesse sentido. A despesa primdria ficou
praticamente em linha com o previsto porque o desvio
desfavoravel na despesa corrente primdaria foi mais do que
compensado por um desvio favordvel na despesa de capital. No
dmbito desta Ultima, o desvio desfavoravel nas “outras despesas
de capital” (devido ao impacto da recapitalizacdo do Novo Banco
ter sido maior do que o previsto no OE/2019 e também devido a
imprevista decisdo judicial de compensacao a Autoestradas do
Douro Litoral) foi mais do que acomodado pelo comportamento
da FBCF, que no ano passado voltou a ficar bastante aquém do
previsto. Em percentagem do PIB, a despesa publica diminuiu de
43,4% em 2018 para 42,7% em 2019, tendo ficado abaixo dos
43,5% previstos no OE/2019 (embora a dimensdo desse desvio
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esteja influenciada pelo facto de o PIB nominal ter ficado quase 3
mil M€ acima do previsto).

Os Fundos de Seguranca Social foram o subsector que mais
contribuiu para a melhoria do saldo orcamental em 2019. 0
aumento do excedente deste subsector, em aproximadamente
0,4 p.p. do PIB, representou quase dois tercos da melhoria de 0,6
p.p. do PIB observada para o saldo das AP. A Administracao
Regional e Local retomou em 2019 o contributo positivo para a
melhoria do saldo ao elevar o seu excedente em 0,2 p.p. do PIB.
Com um contributo igualmente positivo, a Administracdo Central
registou uma reducdo do seu défice em 0,1 p.p. do PIB,
determinado sobretudo por um crescimento do PIB nominal
superior a variacdo marginal do seu saldo.

O racio da divida publica prosseguiu em 2019 a trajetéria
descendente iniciada ha dois anos, atingindo 117,7% do PIB, valor
que se situa abaixo da Gltima estimativa avancada pelo MF na
POE/2020 (118,9%). A reducdo anual do racio divida em 4,3 p.p.
do PIB deveu-se aos contributos favordveis do saldo primario (3,2
p.p.) e do efeito dindmico (1,6 p.p.), cuja dimensao foi suficiente
para anular o contributo desfavoravel do ajustamento défice-
divida (0,5 p.p.) resultante de um maior montante de aquisicdo
liquida de ativos financeiros, nomeadamente titulos exceto acoes.

No ambito do financiamento, o sector ndo residente reforcou a
sua posicdo como maior credor de divida publica em 2019, ao
deter 68% daqueles passivos. Para tal contribuiu o aumento do
volume de divida detido por credores externos (de 28% em 2018
para 30% do total) e o financiamento do Eurosistema, através do
Public Sector Purchase Programme, que em 2019 passou a
representar 18% da divida portuguesa, mais 1% do que em 2018.
Em sentido inverso, o peso da divida ao abrigo do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira reduziu-se para 20%, em
resultado da amortizacdo antecipada de 2 mil M€ do empréstimo
do FEEF. A divida detida pelo sector residente registou em 2019
uma ligeira diminuicdo, justificada pelo menor financiamento do
sector financeiro.
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Quadro 1 - Painel de indicadores de Finangas Pdblicas (em % do PIB)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Receita Total 44,8 44,4 43,8 42,9 42,4 42,924 42,9
Receita corrente 44,0 43,7 43,0 42,3 42,0 42,5 42,5
Receita fiscal 25,0 251 253 24,8 24,8 25,3 25,0
Impostos indiretos 13,7 14,2 14,6 14,7 14,9 15,2 15,1
Impostos directos 11,3 10,9 10,7 10,1 9,9 10,1 9,8
Contribuicdes Sociais 12,0 11,8 11,6 11,6 11,6 11,7 11,9
Vendas e outra receita corrente 7,0 6,8 6,2 5,9 57 5,6 5,6
Receitas de capital 0,9 0,7 0,8 0,6 0,4 0,4 0,4
Despesa Priméria 451 46,9 43,7 40,7 41,6 40,0 39,7
Despesa Corrente Priméria 41,9 40,7 394 387 372 369 368
Consumo intermédio 5,6 57 56 55 54 54 52
Despesas com pessoal 12,5 11,8 11,3 1,2 10,9 10,7 10,7
Prestagdes sociais 20,6 19,9 19,5 19,0 18,4 18,2 18,2
Subsidios e outra despesa corrente 3,2 3,3 3,0 2,9 2,6 2,6 2,7
Despesas de capital 3,2 6,1 4,3 2,0 4,4 3,1 2,9
Saldo primério -0,3 -2,5 0,1 2,2 0,8 2,9 3,2
Juros 4,8 4,9 4,6 4,1 3,8 3,4 3,0
Despesa Total 49,9 51,7 48,2 448 454 434 42,7
Saldo global -5,1 -7,4 -4,4 -1,9 -3,0 -0,4 0,2
Medidas temporarias e ndo recorrentes 0,3 -3,6 1,3 0,4 22 -0,5 -0,6
Saldo ajustado de medidas temporarias e n/recorr -5,4 -3,8 -3,2 -2,4 -0,8 0,0 0,8
Componente ciclica -2,4 -1,9 -1,2 -0,6 0,5 0,8 0,8
Saldo Estrutural -3,0 -1,8 -1,9 -1,7 -1,3 -0,8 0,0
Variacdo anual do saldo estrutural 0,5 1,2 -0,1 0,2 0,4 0,4 0,8
Saldo Primé&rio Estrutural 1,8 3,0 2,7 2,4 2,5 2,6 3,0
Variagdo anual do saldo primdério estrutural 0,4 1,2 -0,4 -0,2 0,1 0,0 0,4
Divida Pdblica 131,4 132,9 131,2 131,5 126,1 122,0 117,7
Varia¢do do racio da divida, decomposicdo: 2,4 1,5 -1.8 0,3 5.4 -4,1 -4,3
Saldo primério 0,3 2,5 -0,1 2,2 -0,8 2,9 -3,2
Efeito dindmico ou bola de neve 3,2 2,9 -0,3 -0,6 -2,6 -1,8 -1,6
Ajustamento défice-divida -1,0 -3,9 -1,3 3,2 -2,0 0,6 0,5
Por meméria:

Taxa de juro implicita 3,8% 3,8% 3,6% 3,3% 3,0% 2,8% 2,6%

Outros indicadores orgamentais
Carga fiscal 33,9 34,1 34,3 33,9 339 34,6 34,7
Despesa corrente 46,7 456 44,0 42,8 410 403 39,8
Consumo Publico 18,8 18,4 17,9 17,6 17,2 16,9 16,9

Fonte: INE, BdP e calculos do CFP. | Nota: (i) os valores relativos aos anos de 2013 a 2019

encontram-se influenciados pelo efeito de medidas temporérias e ndo recorrentes

conforme se detalha no Quadro 17 em anexo, apresentando-se no Quadro14, também em
anexo, a conta ajustada de medidas tempordérias e ndo recorrentes para os anos de 2018 e
2019; (i) As variacoes foram calculadas face ao ano anterior e podem ndo corresponder as
diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos; (iii) A

componente ciclica foi apurada de acordo com a metodologia comum da CE para as (novas)

semi-elasticidades, tendo por base o hiato do produto decorrente das projecoes

macroecondmicas constantes no relatério da Proposta de Orcamento de Estado para 2020

apresentada em dezembro de 2019.



