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Efeito Caixa agrava défice de 2017

A execucgdo das contas publicas em contabilidade nacional revelou um agravamento do saldo orgamental, mas que é impu-
tado a consideracdo da contabilizagdo do processo de recapitalizagdo da Caixa Geral de Depdsitos nas contas de 2017. Sem
este efeito, o défice fixou-se em 0,9% do PIB, que compara favoravelmente com um défice esperado de 1,4% no OGE 2018
ou 1,5% no OGE 2017. Nota positiva ainda para o excedente primario registado em 2017: excluindo a CGD, este saldo atin-
giu 3,0% do PIB. A evolugao favoravel das contas publicas (excluindo a CGD) deveu-se a arrecadagao da receita fiscal e con-
tributiva acima do esperado, a par da evolugao da despesa, que ficou abaixo do esperado. A poupang¢a com juros em 2017
foi de EUR 94 milhdes, comparativamente a estimativa no OGE 2018.

¢ O saldo orgamental em 2017 foi adversamente afetado por um efeito one-off. A publicacdo das contas publi-
cas na otica de contabilidade nacional revelou um agravamento do défice orcamental em 2017, para 3,0% do
PIB, refletindo, em larga medida, o impacto da operacdo da recapitalizacdo da Caixa Geral de Depdsitos, o equi-
valente a 2,0% do PIB (EUR 3.944 milhGes). Sem este efeito, o défice foi de -0,9% do PIB em 2017, o que compa-
ra com 2,0% em 2016 (-2,4% do PIB se excluirmos as medidas tempordrias e ndo recorrentes indicadas pelo
Conselho das Finangas Publicas).

e O saldo primario permanece em terreno positivo. O saldo orcamental, excluindo os juros, manteve-se positivo
em 0,9% do PIB, incluindo o processo de recapitalizacdo da CGD. Se excluirmos este efeito, o saldo teria sido
excedentario em 3,0% (2,2% em 2016).

¢ A melhoria das contas publicas sem contabilizagcdao do efeito one-off CGD deveu-se ao crescimento da receita
fiscal e contributiva, em linha com o contexto positivo da economia portuguesa ao longo de 2017. A receita
fiscal aumentou 5,0%, ficando ligeiramente acima do estimado pelo Executivo, o mesmo acontecendo com as
contribuigdes sociais (+5,1%). A receita de capital diminuiu 7,8%, refletindo o efeito de base decorrente do pa-
gamento de prepaid margins em 2016, num montante de EUR 302 milhdes.

¢ O aumento significativo da despesa reflete a contabilizacdao da CGD. A despesa corrente aumentou 0,5%, fi-
cando abaixo em EUR 1,5 mil milhGes face ao projetado no OGE 2018 (o equivalente a 0,8 p.p. do PIB). As rubri-
cas que registaram um crescimento mais significativo foram as despesas com pessoal (+1,9%) e as prestagées
sociais (+1.4%), refletindo a reversdo dos cortes remuneratorios, mas, ainda assim, mantendo-se em niveis infe-
riores aos projetados pelo Governo no OGE 2018. Nota ainda para a reducgdo substancial dos encargos com ju-
ros, em 3,7%, em linha com a redugao dos encargos com a divida direta do Estado. Considerando o efeito da
CGD, a despesa de capital aumentou consideravelmente, 136%,; excluido este efeito temporario, o aumento da
despesa de capital foi de 25%. Nota para o facto de, no OGE 2018, o Governo ter revisto em baixa o estimado
para esta rubrica (de EUR 4.996 milhGes para EUR 4.540 milhGes); se considerarmos o valor projetado inicial-
mente no OGE 2017, e excluindo o “efeito CGD”, a despesa de capital teria ficado abaixo em EUR 568 milhdes (-
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0,3 p.p. do PIB).

e Considerando a execucgdo favordvel das contas publicas excluindo o “efeito CGD” no ano de 2017, o antecipado

efeito do ciclo econdmico e os fatores de pressdo conhecidos sob as contas de 2018, parece-nos que os riscos de

execucdo orcamental deste ano estdo equilibrados.

Receitas e Despesas do Sector das Administragcoes Publicas

2016 2017 Variagdo  Contribuicd
milhdes EUR % PIB milhdes EUR %PIB emvalor(%) es(p.p.)
Receitas Totais 79.706 43,0% 82.841 42,9% 3,9% 3,9%
Receita Corrente 78.909 42,5% 82.106 42,5% 4,1% 4,0%
Receita Fiscal 46.428 25,0% 48.743 25,2% 5,0% 2,9%
Contribuigdes Sociais 21.609 11,6% 22.704 11,8% 5,1% 1,4%
Vendas 6.625 3,6% 6.752 3,5% 1,9% 0,2%
Outra receita corrente 4.247 2,3% 3.907 2,0% -8,0% -0,4%
Receita de capital 796 0,4% 734 0,4% -7,8% -0,1%
Despesas Totais 83.371 44,9%  88.550 45,9% 6,2% 6,2%
Despesa corrente 79.818 43,0% 80.178 41,5% 0,5% 0,4%
Prestagdes sociais 35.113 18,9% 35.616 18,4% 1,4% 0,6%
Despesas com pessoal 20.881 11,3% 21.270 11,0% 1,9% 0,5%
Juros 7.761 4,2% 7.475 3,9% -3,7% -0,3%
Consumo intermédio 10.418 5,6% 10.470 5,4% 0,5% 0,1%
Subsidios 975 0,5% 866 0,4% -11,1% -0,1%
Outra despesa corrente 4.671 2,5% 4.481 2,3% -4,1% -0,2%
Despesas de capital 3.552 1,9% 8.372 4,3% 135,7% 5,8%
Excluindo CGD - - 4.428 2,3% - -
Saldo Corrente -909 -0,5% 1.928 1,0% - -
Saldo Total -3.665 -2,0% -5.709 -3,0% - -
Excluindo CGD - - -1.765 -0,9%
Saldo Primario 4.096 2,2% 1.766 0,9% - -
Excluindo CGD - - 5.710 3,0% - -

Fonte:BPIResearch,com base nos dados do Datastream e INE.
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