Conselho das
c Financas
Publicas

EVOLUCAO

ORCAMENTAL DAS
ADMINISTRACOES
PUBLICAS EM 2024

Jjunho de 2025




o

O Conselho das Financas Publicas é um érgdo independente criado pelo artigo 3.° da Lei
n.°22/2011, de 20 de maio, que procedeu a 5.2 alteracdo da Lei de Enquadramento
Orcamental (Lei n.° 91/2001, de 20 de agosto, republicada pela Lein.° 37/2013, de 14
de junho). A versao final dos Estatutos do CFP foi aprovada pela Lein.° 54/2011, de 19
de outubro.

O CFPiniciou a sua atividade em fevereiro de 2012, com a missdo de proceder a uma
avaliacdo independente sobre a consisténcia, cumprimento e sustentabilidade da
politica orcamental, promovendo a sua transparéncia, de modo a contribuir para a
qualidade da democracia e das decisdes de politica econdmica e para o reforco da
credibilidade financeira do Estado.

Este Relatério foi elaborado com base na informagdo disponivel até ao dia 19 de maio de
2025.

Encontra-se disponivel em , Na area de publicacbes, um ficheiro em formato
de folha de célculo contendo os valores subjacentes a todos os graficos e quadros do
presente relatério. Os principais conceitos de finangas publicas utilizados neste
Relatério encontram-se explicados no do CFP disponivel online.
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Saldo orcamental: 0,7% do PIB (1994 M€), acima dos 0,2% previstos no
OE/2024, mas abaixo dos 1,2% do PIB alcancados em 2023.

Saldo primario (exclui juros): 2,8% do PIB, manteve-se excedentario, embora
inferior ao de 2023.

Portugal foi um dos 6 paises da UE com excedente or¢camental em 2024 e um
dos 4 com saldo positivo nos dois ultimos anos.

Administracdo Central: principal responsavel pela deterioracdo do saldo.
Administracao Regional e Local: regressou a saldo positivo (0,1% do PIB).
Seguranca Social: excedente de 2% do PIB (5825M€), principal responsavel pelo
excedente das administragdes publicas.

Racio da divida publica: 94,9% do PIB; -2,8 p.p. face a 2023.
Reducédo impulsionada pelo crescimento nominal do PIB e saldo primario.

Politica orgamental foi expansionista e contraciclica.

Acéo discricionaria do Governo explica 2/3 da reducdo do saldo ajustado de
one-offs: medidas como reducdo do IRS, valorizacdo salarial da funcdo publica e
reforco das pensdes.

Crescimento da despesa liquida: 12%, acima dos 11,8% aprovados pelo
Conselho da EU; - Peso da despesa no PIB: 42,8%, +0,5 p.p. face a 2023 (sem o
efeito do PRR, o aumento seria de 0,2 p.p. do PIB).

Aumento absoluto: +8 606 M€, impulsionado pela despesa corrente primaria.
Despesas de capital abaixo do previsto, devido a baixa execucdo do PRR.

Juros aumentam 6,3% em termos nominais, mas estabilizaram em 2,1% do PIB.

Receita total ligeiramente acima do previsto no OE/2024, mantendo-se em
43,5% do PIB, acompanhando o crescimento do PIB nominal.
Impulsionada por receita fiscal e contributiva (90% do crescimento).

Carga fiscal: 35,6% do PIB, retomando tendéncia ascendente.

Execugdo acumulada até 2024: 5457 M€ (24,6%) do total do plano.
Execugdo em 2024 (excluindo a componente destinada a capitalizacdo e
resiliéncia financeira de empresas): 2501 M€, representando uma taxa de
execucao de 45% face ao previsto no OE/2024.
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Em 2024, as Administraces Pdblicas (AP) mantiveram uma posi¢do orcamental
excedentdria. O saldo apurado pelas autoridades estatisticas nacionais foi de 0,7% do
PIB, superando 0s 0,2% do PIB previstos no Orcamento do Estado para 2024 (OE/2024).
Apesar deste resultado mais favordvel, o saldo orcamental reduziu-se em 0,5 p.p. do PIB
face ao alcancado em 2023 (1,2% do PIB). A Administracdo Central foi responsavel por
essa deterioracdo, no ano em que a Administracdo Regional e Local regressou a um
saldo positivo e os Fundos da Seguranca Social mantiveram um significativo excedente
orcamental. O saldo primario que exclui os encargos com juros manteve-se
excedentéario (2,8% do PIB). Com este desempenho, Portugal foi um dos seis Estados-
membros da Unido Europeia a registar um excedente em 2024 e um dos quatro a
assegurar um saldo positivo nos dois Gltimos anos.

Uma anélise sobre a evoluc¢do sustentada da posi¢cdo orcamental em 2024 mostra que,
excluindo o efeito de operacdes one-off, a reducdo do excedente foi o dobro (1,0 p.p.
do PIB) do observado em termos totais (0,5 p.p. do PIB) em consequéncia de uma
politica orcamental expansionista. A estimativa do CFP aponta para que os
desenvolvimentos ciclicos da economia tenham contribuido em um terco para a
reducdo anual do saldo orcamental, devendo-se o maior contributo (dois tercos) a acdo
discriciondria da politica orcamental do governo, que refletiu principalmente a aplicacdo
das medidas de reducdo do IRS, de valorizacdo remuneratéria da funcdo puiblica e de
aumento de prestacdes sociais, em particular a atualizacdo e reforco das pensdes. O
saldo primério estrutural, que permite avaliar o efeito da acdo discriciondria, apresentou
um decréscimo equivalente a 0,6 p.p. do PIB potencial. Neste contexto, a politica
orcamental em 2024 foi expansionista e contraciclica. Esta mesma conclusdo é
sustentada por uma leitura complementar do impulso orcamental centrada na relacdo
entre a evolucdo da despesa liquida e a do produto potencial. Nesta abordagem, em
2024, a despesa primdria financiada pelo orcamento nacional registou um crescimento
acima do estimado para o produto potencial médio prazo, o que traduziu a orientacao
expansionista da politica orcamental.

O crescimento da despesa liquida em 2024 apurado pela Comissdo Europeia (CE) nas
previsoes da Primavera (12%) ficou acima do subjacente ao aprovado pelo Conselho da
UE (11,8%). Este resultado, em linha com o j4 sinalizado pelo CFP no parecer ao

, significa que se verificou um desvio desfavoravel
equivalente a 0,1% do PIB a ter presente na avaliacdo da trajetéria da despesa liquida
em 2025. O Ministério das Financas reportou no RAP um crescimento de 11,6% e um
consequente desvio favoravel (em -0,1% do PIB). A diferenca deve-se 3 quantificacdo
das medidas discricionarias da receita.

Em 2024, a receita publica superou ligeiramente o valor previsto no OE/2024. Este
desempenho foi impulsionado pela robustez da receita fiscal e contributiva, a qual
compensou a execucdo abaixo do esperado da receita de capital e da outra receita
corrente. O desvio nestas duas Gltimas rubricas deveu-se, em grande medida, a menor
transferéncia de subvencdes do Plano de Recuperacao e Resiliéncia (PRR) face ao
inicialmente previsto pelo Ministério das Financas. Face a 2023, o aumento da receita
pUblica foi fortemente impulsionado pela tributacdo e pelas contribuicbes sociais, que
em conjunto explicaram mais de 90% do seu crescimento total. Consequentemente, a
carga fiscal (das AP) retomou a trajetéria ascendente dos Ultimos anos, situando-se em
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35,6% do PIB. Acompanhando esta evolucao, verificou-se também um aumento do peso
relativo das contribuices sociais sobre as remuneracdes (22,1%), do IRC sobre o
excedente bruto de exploracdo empresarial (18,6%) e do IVA e IEC sobre o consumo
privado nominal (18,2%) — indicadores que atingiram maximos histéricos de duas
décadas. Ndo obstante o crescimento nominal da receita, o peso no PIB manteve-se
praticamente inalterado (43,5%), refletindo uma evolucdo em linha com o produto
nominal.

A despesa pUblica elevou o seu peso no PIB em 0,5 p.p., para 42,8% em 2024, num ano
marcado pela aceleracdo do PRR e pela aprovacdo de novas medidas de natureza
permanente. Para este acréscimo contribuiu o efeito do PRR (+0,3 p.p. do PIB) e
também o efeito do denominador, uma vez que o crescimento do produto nominal
(6,4%) foiinferior ao da despesa publica (7,6%). Em termos absolutos, este agregado
orcamental aumentou 8606 M€ face a 2023. A despesa corrente primaria foi
determinante para esse aumento, para o qual contribuiram todas as suas componentes,
exceto os subsidios. Os encargos com juros cresceram em termos absolutos, mas
estabilizaram nos 2,1% do PIB. As despesas de capital diminuiram na sequéncia de um
forte decréscimo das «outras despesas de capital», influenciado pelo menor impacto de
operacdes one-off. Em contraste, a FBCF aumentou pelo 8.° ano consecutivo,
impulsionada em 2024 pelo contributo da parcela de financiamento nacional. Apesar do
crescimento da despesa publica, este ficou abaixo do previsto no OE/2024. As despesas
de capital contribuiram para esse desvio, determinado, essencialmente, pela FBCF que
continuou a refletir o baixo grau de execucdo dos investimentos ao abrigo do PRR. Em
menor grau, registam-se 0s encargos com juros com uma execucao também inferior ao
previsto. Em contraste, a execucdo da despesa corrente primaria excedeu a previsdo
inicial, particularmente as prestacdes sociais e as despesas com pessoal, refletindo o
impacto de medidas de politica aprovadas pelo Governo e pelo Parlamento apds a
aprovacao do OE/2024.

Decorrido mais de metade do prazo previsto para a implementacdo do PRR, trés
quartos do plano ndo tem execucdo orcamental. Até ao final de 2024 foram executados
5457 M€ (24,6% do total do plano), dos quais 609 M€ prestaram-se a aplicacdo em
ativos financeiros, destinados sobretudo a vertente capitalizacdo de empresas e
resiliéncia financeira. Excluindo esta parcela, a despesa com projetos PRR totalizou
4848 M€, dos quais 4310 M£ foram provenientes de subvencdes da Unido Europeia (UE)
e 538 M€ da utilizacdo de empréstimos. Quase trés quartos desta despesa foi
direcionada para investimento na economia, com a maior parte dos recursos a serem
alocados através de apoios dados a projetos desenvolvidos por outros sectores da
economia. Apesar da aceleracdo registada em 2024, a despesa nesse ano totalizou 2501
M&£. Este valor corresponde a uma taxa de execucdo de 45% face ao previsto no
OE/2024, determinada pelos desvios significativos na FBCF e despesa corrente primaria.
N3o obstante, em 2024, a utilizacdo de empréstimos que ndo afetos a ativos financeiros
totalizou 480 M€, um resultado que penalizou o saldo orcamental em mais 167 M€ do
que o previsto no OE/2024.

O récio da divida publica no PIB manteve a trajetéria descendente. No final de 2024, a
divida pUblica atingiu 94,9% do PIB, menos 2,8 p.p. do que em 2023. O efeito dindmico
contribuiu para esta reducdo (-3,9 p.p. do PIB), impulsionado sobretudo pelo
crescimento nominal do PIB, que influenciado pela inflacdo, mais do que compensou os
encargos com juros. O saldo primario contribuiu com -2,8 p.p., enguanto o ajustamento
défice-divida exerceu um efeito adverso de 3,8 p.p.. Estes desenvolvimentos,
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conjugados com o efeito de revisdo na nova base estatistica de contas nacionais
introduzida em setembro de 2024, contribuiram para que o racio da divida publica
alcancado em 2024 ficasse abaixo dos 98,9% do PIB previstos pelo MF no OE/2024.
Verificou-se um aumento da proporcdo de divida detida pelo sector ndo residente, que
representava 45% do total no final de 2024, face a 42% no ano anterior. No sector
residente verificou-se uma diminuicdo da exposicdo a divida publica portuguesa,
refletida em particular na divida detida pelo Banco Central e pelas familias.

Quadro 1 - Painel de indicadores de Financas Publicas (em % do PIB)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Receita Total 42,6 43,4 445 43,6 43,5 43,5
Receita corrente 42,2 42,8 43,3 42,9 42,4 42,6
Receita fiscal 24,8 24,6 24,6 25,5 25,1 24,9
Impostos indiretos 15,0 14,6 15,0 15,0 14,4 14,6
Impostos directos 9,7 10,0 9,6 10,5 10,6 10,3
Contribuicdes Sociais 11,8 12,7 12,6 12,2 12,2 12,6
Vendas e outra receita corrente 56 55 6,1 53 50 5.1
Receitas de capital 0,4 0,5 1,2 0,6 1,2 0,9
Despesa Total 42,5 49,1 47,3 43,9 42,3 42,8
Despesa Priméria 39,6 46,3 45,0 42,0 40,2 40,7
Despesa Corrente Primdria 36,7 41,9 41,2 38,3 36,3 37,3
Consumo intermédio 5,1 5,4 5,5 5,4 5,2 5,2
Despesas com pessoal 10,8 11,9 11,6 10,6 10,4 10,6
Prestagdes sociais 18,2 20,1 19,3 18,5 17,5 18,2
Subsidios e outra despesa corrente 4,5 5,2 5,5 53 4.8 5,0
Despesas de capital 2,8 4,4 3,8 3,7 3,9 3,4
FBCF 1,8 2,3 2,6 2,4 2,6 2,7
Outras despesas de capital 1,0 2,1 1,2 1,3 1,3 0,7
Saldo primario 3,0 -2,9 -0,5 1,6 3.3 2,8
Juros 2,9 2,8 2,4 1,9 2,1 2,1
Saldo global 0,1 -5,8 -2,8 -0,3 1,2 0,7
Medidas temporérias e ndo recorrentes -0,6 -0,7 0,3 -0,1 -0,5 0,0
Saldo ajustado de medidas one-off 0,7 -5,1 -3,2 -0,2 1,7 0,7
Componente ciclica 1,6 -3,6 -1,9 0,5 0,5 0,2
Saldo Estrutural -0,9 -1,5 -1,3 -0,7 1,1 0,5
Variacdo anual do saldo estrutural 0,2 -0,6 0,2 0,6 1,8 -0,6
Saldo Primério Estrutural 2,0 1,4 1.1 1,2 3,2 2,6
Variacdo anual do saldo primério estrutural -0,2 -0,6 -0,3 0,1 2,0 -0,6
Divida Publica 116,17 1341 123,99 111,2 97,7 94,9
Variacdo do racio da divida, decomposicao: -5,0 180 -10,2 -12,6 -13,5 -2,8
Saldo primaério -3,0 2,9 0,5 -1,6 -3,3 -2,8
Efeito dindmico ou bola de neve -2,5 10,6 -7,2 -12,1 -7,9 -3,9
Ajustamento défice-divida 0,5 4,5 -3,5 1,0 -2,3 3,8
Por memdria:

Taxa de juro implicita 2,5% 2,3% 1,9% 1,7% 2,0% 2,2%

Outros indicadores orcamentais
Carga fiscal (calculada pelo Sector das AP) 34,4 35,0 35,0 35,7 35,4 35,6
Despesa corrente 39,7 44,7 43,5 40,2 38,4 39,3
Consumo Publico 16,9 18,9 18,5 17,4 16,7 16,8

Fonte: INE, BdP e célculos do CFP. | Nota: (i) os valores encontram-se influenciados pelo efeito de operagdes one-off conforme se detalha no Quadro 17 em
anexo, apresentando-se no Quadro 14, também em anexo, a conta ajustada de operagdes one-off para os anos de 2023 e 2024; (i) As variagdes foram calculadas
face ao ano anterior e podem ndo corresponder as diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos; (i) A componente ciclica foi
apurada de acordo com a para as semi-elasticidades, tendo por base o hiato do produto decorrente das proje¢des macroeconémicas
incluidas no relatério do CFP . Salvo mengdo em contrério, no presente relatdrio o PIB é o avaliado em
termos nominais e corresponde ao valor apurado pelo INE para o ano de 2023 e 2024, respetivamente de 267 923 M€ e 285 189 M€ (Quadro 5). No Capitulo 3, o
PIB nominal respeita ao previsto pelo MF para 2024 nos documentos de programagao or¢amental.
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Este relatério apresenta os desenvolvimentos orcamentais do sector das
Administracoes Publicas (AP) no ano de 2024 e uma analise comparativa dessa evolucdo
face aos objetivos fixados pelo Ministério das Financas (MF) no Orcamento do Estado
para 2024 (OE/2024) para o saldo orcamental e para a divida publica.

A comparacdo entre a previsdo incluida no OE/2024 e o resultado obtido encontra-se
prejudicada pela aplicacdo da nova base estatistica de contas nacionais (Base 2021)
divulgada em setembro de 2024, que dificulta a comparacdo entre a previsdo da conta
das AP (OE/2024) e a sua publicacdo pelas autoridades estatisticas. O impacto dessa
revisdo é apresentado na Caixa 5. Ndo obstante, optou-se por efetuar apenas a
comparacado ao nivel dos agregados e de alguns subagregados, incluindo, quando
possivel, uma referéncia comparativa a algumas componentes orcamentais. No que
respeita a divida publica, as revisdes estatisticas tiveram implicacdes relevantes,
concretamente no valor da divida nominal e em récio do PIB conforme é explicado
adiante no relatério.

Além desta revisdo estatistica, acresce ainda o facto de o OE/2024 apresentado pelo
XXIll Governo Constitucional (de 30.03.2022 até 02.04. 2024) ter sido parcialmente
executado pelo XXIV Governo Constitucional (desde 02.04.2024), uma situacdo que
resultou numa execucdo marcada por novas medidas de politica aprovadas pelo
governo e parlamento, além do previsto naquele documento de programacao
orcamental.

A andlise assenta nos dados divulgados em 26 de marco de 2025 através das seguintes
fontes estatisticas: a primeira notificacdo de 2025 ao abrigo do Procedimento por
Défice Excessivo (PDE) e as contas nacionais trimestrais por sector institucional relativas
a0 4.° trimestre de 2024, publicadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) e pelo
Banco de Portugal (BdP). Os dados subjacentes ao presente relatério tém um carater
preliminar, suscetiveis a revisoes, particularmente ao nivel da administracdo local que na
estimativa proviséria subjacente a 2.2 notificacdo do PDE de 2025 ja beneficiara da
prestacdo de informacao financeira pelos municipios de acordo com o Sistema de
Normalizacdo Contabilistica para as Administracdes Publicas (SNC-AP).

Os agregados orcamentais das AP sdo apresentados em contabilidade nacional e sem a
correcdo dos efeitos de operacdes one-off. Contudo, sempre que se considere
pertinente, esta correcdo é efetuada e justificada para permitir uma melhor avaliacdo
da evolucdo da execucdo orcamental.

Neste relatério procede-se ainda a avaliacdo da conformidade dos dados de execucdo
orcamental com a trajetéria da despesa liquida, em 2024, tendo por referéncia os
calculos do CFP e a avaliacdo da Comissdo Europeia realizada em maio, no dmbito das
previsdes da Primavera de 2025. Esta andlise centra-se no novo indicador operacional
de supervisdo orcamental que fornece também uma leitura complementar sobre a
orientacdo da politica orcamental.

O relatério encontra-se estruturado em trés capitulos. Depois deste capitulo

introdutério, segue-se o segundo que analisa os desenvolvimentos orcamentais das AP
em 2024. Procede-se neste dmbito, num primeiro plano, a andlise da evolucao da
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posicdo orcamental, da orientacdo da politica orcamental e da conformidade da
despesa liquida com a trajetéria aprovada; num segundo plano a analise da evolucdo da
receita e da despesa publicas, assim como da situacdo de implementacdo do Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia; e num terceiro plano uma analise sobre a evolucdo da divida
publica, identificando, por um lado, os fatores que, além do saldo, explicam a variacdo
da divida e, por outro lado, os sectores responsaveis pelo seu financiamento. O terceiro
e ultimo capitulo é dedicado a comparacdo entre a previsdo subjacente ao OE/2024 e 0
resultado obtido.

A elaboracdo do presente relatério beneficiou de informacao regularmente recebida do
Instituto Nacional de Estatistica (INE) e do Banco de Portugal (BdP), em contas nacionais
(estatisticas financeiras e ndo financeiras), assim como de esclarecimentos adicionais
prestados por estas entidades, e pelo Ministério das Financas (MF). O CFP agradece a
todos a colaboracdo prestada, no quadro da promocao da transparéncia das Financas
Publicas.

EVOLUCAO ORCAMENTAL DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM 2024



o

2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS
ORCAMENTAIS EM 2024

2.1 Saldos, ajustamento e postura da politica orcamental

Em 2024, as Administracdes Publicas (AP) mantiveram uma posicdo orcamental
excedentdria. A estimativa preliminar apurada pelas autoridades estatisticas nacionais
resultou num saldo positivo deste sector de 0,7% do PIB (1994 M€), um valor idéntico
3o projetado pelo CFP em setembro do ano passado. Este resultado traduz uma
diminuicdo do excedente orcamental de 0,5 p.p. do PIB face a 2023 (Gréfico 1). Ndo
obstante, o saldo orcamental apurado em 2024 superou o antecipado pelo MF nos
documentos de programacdo orcamental: em outubro de 2023, no OE/2024, previa um
saldo positivo de 0,2% do PIB, enquanto em outubro de 2024 na Proposta de
Orcamento do Estado para 2025 (POE/2025) apontava para um excedente de 0,4% do
PIB. O saldo primario, que exclui os encargos com juros, reduziu-se face ao registado em
2023, mantendo, ainda assim, uma posicdo excedentaria (2,8% do PIB, ou 7869 M£).

Gréfico 1 —Saldo orcamental das Administracdes Piblicas
(em % do PIB)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Fonte: INE. Calculos do CFP. Nota: O saldo ajustado corresponde ao saldo observado expurgado
de operacdes one-offidentificadas no Quadro 17.

A reducdo do excedente or¢camental em 2024 deveu-se a deterioracao do saldo da
Administracdo Central. A Administracdo Regional e Local (ARL)' compensou
parcialmente essa deterioracdo ao inverter a situacdo de défice registada em 2023 para
uma posicdo de excedente em 2024. Os Fundos de Seguranca Social (FSS) mantiveram

1 Regides Auténomas (RA) dos Acores (RAA) e da Madeira (RAM) e a Administracdo Local (AL). No caso
portugués, incluem-se ambas no cédigo S.1313 do SEC 2010, nomeadamente por a AR ndo cobrir todo
o territério nacional.
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elevado o excedente orcamental (2,0% do PIB). Este excedente mais do que
compensou o défice da Administracdo Central (AC) - Gréfico 2.

Gréfico 2 - Saldo e contributo dos subsectores para a variacdo do défice das AP em 2024

Em M€ Em % e p.p. do PIB
Saldo Var. anual do saldo Saldo Var. anual do saldo
6000 5825 2,5 2,0
4000 fg
2000 2% 10 07
421 651276 o5 01 0,2
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-2000 1253 -05 0.0
- -1,0 -0,5 .
-4.000 2178 s 07
-6 000 4252 -2,0 15
AP “AC = ARL " FSS AP ©AC ~ ARL " FSS

Fonte: INE. Célculos do CFP. | Notas: AC — Administracdo Central; ARL — Administracdo Regional e Local; FSS —
Fundos de Seguranca Social; AP - Administracoes Publicas. O total pode ndo corresponder a soma exata dos
valores apresentados no gréfico para cada subsector devido a arredondamentos.

Estes desenvolvimentos colocaram Portugal no grupo de seis dos 27 Estados-membros
da Unido Europeia que apresentaram um excedente orcamental em 2024. Apesar da
reducdo do excedente orcamental, Portugal foi também um dos quatro Estados-
membros (a par com Dinamarca, Irlanda e Chipre) que registaram um saldo orcamental
positivo nos ultimos dois anos (Caixa 1).

Caixa 1 —Saldo orcamental e divida publica na Unido Europeia (UE)

Em 2024, o saldo orcamental agregado da UE fixou-se em -3,2% do PIB, um resultado melhor do
que o registado no ano anterior (-3,5% do PIB). Dos vinte e sete Estados-Membros da UE, 21
apresentaram saldos negativos, tendo 12 excedido o limiar de referéncia de -3% do PIB
estabelecido no Tratado de Funcionamento da Unido Europeia (TFUE).

A Roménia foi o Estado-Membro que registou o défice, em percentagem do PIB, mais elevado
(-9,3%), seguido da Poldnia (-6,6%) e da Franca (-5,8%). Em contraste, seis paises registaram
excedentes orcamentais, com destaque para a Dinamarca (4,5%), Irlanda (4,3%) e Chipre (4,3%).
Face a 2023, destacam-se as evolucdes positivas no saldo orcamental da Italia (+3,8 p.p.), Irlanda
(+2,8 p.p.) e Grécia (+2,6 p.p.), enquanto a Roménia (-2,7 p.p.) e Austria (-2,1 p.p.) registaram um
agravamento mais expressivo deste indicador - Grafico 3. Comparativamente com 2019, vinte e
dois Estados-Membros apresentavam ainda saldos orcamentais inferiores, refletindo os efeitos
prolongados da crise pandémica e do contexto geopolitico adverso.
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Gréfico 3 — Saldo orcamental dos pafses da UE (em % do PIB), 2019-2024
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Fonte: Eurostat (dados divulgados em 22 de abril de 2025).

No que respeita a divida publica, o racio no PIB deste indicador para o conjunto dos vinte e sete
paises da Unido Europeia aumentou marginalmente para 81,0% do PIB em 2024 (80,8% em
2023), mantendo-se acima do valor pré-pandemia. Doze paises permaneceram acima do limiar
dos 60% do PIB (menos um face a 2023), dos quais seis com rdcios superiores a 90%: Grécia
(153,6%), Itélia (135,3%), Franca (113,0%), Bélgica (104,7%), Espanha (101,8%) e Portugal
(94,9%). Portugal manteve, em 2024, a sexta posi¢cdo entre os paises com maior divida relativa
ao PIB, contrastando com a terceira posicdo registada em 2019.

Gréfico 4 — Divida publica dos paises da UE (em % do PIB), 2019-2024
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Fonte: Eurostat (dados divulgados em 22 de abril de 2025).
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Apesar do ligeiro agravamento do racio médio da divida na UE, onze Estados-Membros
registaram reducdes face a 2023, com particular destaque para a Grécia

(-10,3 p.p.) e Chipre (-8,6 p.p.). No periodo 2019-2024, os maiores ajustamentos registados
neste indicador foram alcancados por estes dois paises e por Portugal, todos com uma reducao
do récio da divida acima dos 20 p.p. do PIB. No final de 2024, dezanove Estados Membros ainda
mantinham uma posicdo do saldo orcamental e da divida pUblica expressos em racio do PIB pior
do que o registado no periodo pré-pandemia. De entre estes, destacam-se a Bélgica, Franca,
Itilia e Espanha que mantinham racios da divida pdblica superiores a 90% do PIB, sendo que a
Espanha era o (nico pais a permanecer numa posicdo de défice excessivo tal como em 2019.

O excedente apurado em contas nacionais foi muito superior ao registado em
contabilidade orcamental pablica. O saldo verificado nesta Gltima ética correspondeu a
um excedente de 101 M€, inferior em 0,7 p.p. do PIB ao apurado na ética da
contabilidade nacional (0,7% do PIB). Os ajustamentos relativos a especializacdo do
exercicio explicam a quase totalidade dessa diferenca, quando expurgado o impacto de
valor simétrico das dotacdes de capital em entidades pertencentes ao sector das AP
(Quadro 2). O contributo positivo desta categoria de ajustamentos foi determinado
pelo ajustamento temporal dos impostos e contribuicdes sociais em 0,4% do PIB, bem
como pelo ajustamento caixa-compromissos da CGA e do SNS e pelo efeito positivo
resultante da diferenca entre juros pagos e juros recebidos (ambos com 0,2% do PIB).
Em sentido contrario, o ajustamento accrual as empresas publicas reclassificadas para o
sector das AP penalizou o saldo em contas nacionais (-0,3% do PIB). A categoria “outros
ajustamentos”, excluindo igualmente as dotacdes de capital em entidades das AP, deu
um contributo de -0,1% do PIB, ndo obstante incorporar o impacto de ajustamentos de
sinal contrario. Salientam-se, neste sentido, o ajustamento dos fundos de pensdes
transferidos para as Administracdes PUblicas em anos anteriores, que compensaram o
impacto desfavordvel dos encargos com material militar e reposicdes ndo abatidas aos
pagamentos.

Quadro 2 — Ajustamento de passagem entre Gticas contabilisticas (em % do PIB)

2024 2024*

(1) Saldo em Contabilidade Pdblica 0,0 0,0
Administracdo Central e Seguranga Social -0,2 -0,2
Administracdo Regional e Local 0,2 0,2

(2) Ajustamentos de passagem a Contabilidade Nacional 0,7 0,7
Diferengas de universo 0,0 0,0
Especializacdo do exercicio (Ajustamento Caixa-Compromissos) 1,9 0,7
Impostos e contribuicdes sociais ** 0,4 0,4
Diferenca entre juros pagos e devidos 0,2 0,2

Outros desfasamentos temporais (dos quais) 1,4 0,2
Ajustamento caixa-compromissos CGA e SNS 0,2 0,2

Ajustamento de especializacdo as empresas publicas reclassificadas (das quais) 1,0 -0,3

Dotacdo de Capital em Entidades Publicas Reclassificadas 1,2 -

Outros ajustamentos (dos quais) -1,3 -0,1
Injecdes de capital (das quais) -1,2 0,0

Dotacao de Capital em Entidades Publicas Reclassificadas -1,2 -

Fundos de pensdes 0,2 0,2

Material Militar -0,1 -0,1

Reposicdes ndo abatidas aos pagamentos -0,1 -0,1

(3) = (1)+(2) Saldo em Contabilidade Nacional 0,7 0,7

Fonte: INE. Calculos CFP. | Nota: Célculos do CFP | Nota: (*) Expurgado das dotacgdes de capital em Entidades Piblicas
Reclassificadas; (**) Ajustamento temporal. Os ajustamentos de sinal positivo/negativo originam um saldo em contas
nacionais superior/inferior ao obtido na dtica da contabilidade or¢camental piblica. Os totais ndo correspondem
necessariamente a soma das parcelas em percentagem do PIB devido a arredondamentos.
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Excluindo o efeito de operacbes one-off a reducdo anual do excedente foi o dobro (1,0
p.p. do PIB) do observado em termos totais (0,5 p.p. do PIB). Com efeito, o saldo
ajustado de one-offs reduziu-se de 1,7% para 0,7% do PIB. A variacdo do saldo ajustado
pode ser decomposta na variacdo do peso dos juros no PIB, na acdo discriciondria da
politica orcamental do governo e no efeito do ciclo econémico.? Conclui-se que a acdo
discriciondria da politica orcamental do governo, tal como medida pela variacdo do
saldo primério estrutural (-0,6 p.p. do PIB potencial) explica dois tercos da diminuicdo
do saldo orcamental ajustado. Tal ficou a dever-se ao aumento da despesa primaria
estrutural (0,6 p.p. do PIB potencial), devido inteiramente a sua componente corrente
(0,6 p.p.) em resultado da atualizacdo dos valores de referéncia de prestacdes sociais,
do pagamento do suplemento extraordinario de pensdes e do reforco do complemento
solidario de idosos para além dos programas de incentivo a utilizacdo dos transportes
publicos e das medidas de valorizacdo remuneratéria de trabalhadores das AP, entre
outros. Estima-se que os desenvolvimentos ciclicos da economia tenham contribuido
em um terco para a deterioracdo do saldo orcamental ajustado de one-offs.

Gréfico 5— Do saldo de 2023 ao saldo de 2024 (em % do PIB)

Ano 2023 Variac¢do do saldo ajustado Ano de 2024
Saldo Saldo EF. Ciclo Acdo Saldo Saldo
Observado One-off  ajustado  EF.juros econ. discricion. ajustado  One-off Observado
2,0
_____________ 0,0 oo
1,5 0,5 0,4
1,0 0,6
1,7
-------------- 0,0----
1,2
0,5
07 0,7
0,0
-0,5

Fonte: INE e CFP. Calculos do CFP. Nota: O detalhe das operacdes one-off pode ser consultado no Quadro 17 em
anexo; a acdo discriciondria do governo corresponde a variacao do saldo primério estrutural. Os totais ndo
correspondem necessariamente a soma das parcelas em percentagem do PIB devido a arredondamentos.

O saldo estrutural manteve-se positivo em 2024 (0,5% do PIB potencial), embora
inferior ao de 2023. Com efeito, a informacdo disponivel aponta para uma deterioracdo
em 0,6 p.p. do PIB deste indicador, invertendo a tendéncia observada nos uUltimos anos
(Gréfico 6).

2 0 efeito do ciclo econémico é calculado com base na metodologia comunitaria para a componente
ciclica do saldo orcamental e para o hiato do produto, estimado no Relatério do CFP Perspetivas
Economicas e Orcamentais 2025-2029, de abril de 2024.
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Gréfico 6 — Saldo estrutural: ajustamento entre 2019 e 2024 (em % do PIB)

VARIACAO ANUAL ( p.p. do PIB)
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Fonte: INE e CFP. | Nota: Estimativa efetuada tendo por base o método comunitério e condicional a informacéo
disponivel para o célculo do hiato do produto, que se encontra, por construcao, sujeita a revisdes, com particular
incidéncia no periodo contemporédneo e na sua vizinhanca.

Num contexto de deterioracdo da conjuntura econémica em 2024, a postura da politica
orcamental revelou-se expansionista. A afericdo da natureza restritiva ou expansionista
da politica orcamental resulta da conjugacdo da variacdo do saldo primério estrutural
(saldo estrutural excluindo a despesa com juros) com a posi¢do no ciclo econémico
(medida pela variacdo do hiato do produto). Em 2024, o saldo primario estrutural
apresentou uma variacdo negativa de 0,6 p.p. do PIB potencial enquanto se estima uma
deterioracdo da conjuntura econémica (medida pela variacdo negativa em 0,7 p.p. do
hiato do produto), o que sugere uma orientacdo expansionista e contraciclica da politica
orcamental. Considerando o impulso orcamental conferido pelo MRR3 que consiste em
anular na receita a entrada de fundos correspondentes a este mecanismo, a variacdo do
saldo primério estrutural em 2024 resultaria numa deterioracdo de 0,7 p.p. do PIB. Este
resultado permite concluir que nesse ano o funcionamento do MRR imprimiu 3
economia um estimulo direto equivalente a 0,1% do PIB que ndo se refletiu no
agravamento do saldo orcamental (ver Caixa 4). Deste modo, o impulso orcamental
conferido pelo PRR sobre a atividade econdémica em 2024 contribui para acentuar a
orientacdo expansionista da politica orcamental, uma alteracdo face a postura restritiva
verificada em 2023 (Gréfico 7).

3 Instrumento financeiro que concede subvencdes e empréstimos para apoiar reformas e investimentos
nos Estados-Membros da UE, intitulado de NextGenerationEU, dos quais beneficia o PRR portugués.
Com a entrada em funcionamento deste instrumento, a leitura da variacdo do saldo primario estrutural,
enquanto indicador da orientacdo da politica orcamental discricionéria, foi afetada. Esta circunstancia
deve-se ao facto de as despesas financiadas por subvenc¢des do MRR representarem um estimulo
orcamental que ndo se traduzird na necessidade de financiamento por impostos ou endividamento, ndo
tendo, portanto, um impacto negativo no saldo orcamental, nem na divida publica.
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Gréfico 7 - Politica orcamental e posicdo ciclica [2018-2024] (em % do PIB)
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Fonte: INE e CFP. Calculos do CFP. | Nota: (i) A natureza da politica orcamental é avaliada pela variacdo do saldo
primério estrutural; (i) A posicdo ciclica da economia é aferida pela variacdo do hiato do produto, que traduz a
diferenca entre as taxas de crescimento do PIB real e do PIB potencial; (iii) O CFP considera que a orientacdo da
politica orcamental é restritiva se o racio do saldo primario estrutural registar uma melhoria anual de, pelo menos,
0,25 p.p. do PIB potencial e é expansionista se essa proporc¢ao se deteriorar em pelo menos 0,25 p.p. do PIB. Caso a
variacdo esteja entre -0,25 p.p. do PIB e +0,25 p.p. do PIB a politica orcamental é considerada neutra.

Com o foco da supervisdo e das regras orcamentais europeias a transitar do saldo
estrutural (e respetivo objetivo de médio-prazo) para a evolucdo da despesa publica, a
Comissdo Europeia (CE) temn apresentado uma leitura complementar do impulso da
politica orcamental coerente com esta perspetiva. No novo quadro de governacao
econdmica, a avaliacdo da orientacdo da politica orcamental passou a sustentar-se na

, também designada de despesa primaria financiada a nivel nacional
liquida de medidas discricionérias de receita.* Contrariamente a habitual avaliacdo da
postura da politica orcamental (Gréafico 7), a avaliacdo dessa postura centra-se agora na
relacdo entre a taxa de crescimento da despesa liquida e a taxa de crescimento média
do produto potencial de 10 anos em termos nominais.>

4 Este indicador define-se como a despesa publica liquida de encargos com juros, medidas
discriciondrias da receita (e.g. aumentos e reducées discricionérias de impostos), despesas relativas aos
programas da Unido inteiramente cobertas por receitas provenientes de fundos da Unido Europeia
(UE), despesas nacionais relativas ao cofinanciamento de programas financiados pela UE, elementos
ciclicos de despesas relativas a prestacdes de desemprego, medidas pontuais e outras medidas
temporarias.

5 A semelhanca da Comissdo Europeia, nesta anélise convenciona-se que o PIB potencial nominal de
médio-prazo corresponde 3 média geométrica do crescimento potencial real estimado, no horizonte
temporal de 10 anos (entre t-5 e t+4), aplicando o deflator observado (ou projetado) em cada ano.
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Nesta nova abordagem, o célculo da taxa de crescimento nominal da despesa liquida
mostra-se determinante para avaliar a postura da politica orcamental. Por construcdo, o
indicador da despesa liquida inclui componentes de despesa maioritariamente aciclicas
e exclui, entre outras, a despesa com juros, pelo que, variacdes na despesa liquida que
aumentam ou reduzam o seu peso no produto potencial nominal resultam sobretudo
da acdo discriciondria do Governo. Assim, se o ritmo de crescimento da despesa liquida
for superior ao crescimento do produto potencial a médio-prazo, o impulso orcamental
sobre a procura agregada é considerado expansionista. Na situacdo inversa, a postura
orcamental caracteriza-se como restritiva. A postura orcamental neutra ocorre quando
ambos indicadores crescem ao mesmo ritmo.

Tomando como referéncia o crescimento da despesa liquida em 2024, a politica
orcamental foi expansionista.® Esta conclusdo, concordante com a obtida fazendo uso
do saldo primario estrutural, resulta da taxa de crescimento da despesa primdria liquida
assegurada por financiamento nacional (12%) ter sido superior ao crescimento nominal
de médio prazo do produto potencial (6,6%), imprimindo um impulso orcamental
expansionista equivalente a 1,4% do PIB. A despesa corrente primdria financiada por
fundos nacionais (liquida de novas medidas na receita) ofereceu o maior impulso para a
politica orcamental expansionista (1,3% do PIB) refletindo, entre outras, o impacto da
valorizacdo salarial de grupos profissionais da funcdo publica, o acréscimo de
rendimento aos pensionistas e a reducdo da carga fiscal sobre os rendimentos de
trabalho. O investimento financiado por fundos nacionais gerou um menor impulso
expansionista, com um contributo de 0,3% do PIB, em contraste com a despesa
financiada por fundos europeus que deu um contributo contraccionista ao impulso
orcamental (0,3 % do PIB).

Gréfico 8 — Orientacdo da politica orcamental em relacdo ao ciclo econémico (% PIB)

Impulso das Impulso dos
Desp. Fundos
Liquidas Impulso gerado pelo Orcamento nacional Europeus
Total DCP FBCF oDC
2,0
1,5 Restritiva
1,0
0,5 0,3
0.0 [
-0,5 03 -0,1
-1,0
Expansionista
1. 1,3
1,4 ’
-2,0 1,8

Fonte: INE. Célculos CFP. | Notas: DCP — Despesa corrente priméria; FBCF — Formacao Bruta de Capital Fixo;
ODC - Outra despesa de Capital; Um sinal negativo (positivo) indica um crescimento da despesa liquida
superior (inferior) em relacdo ao crescimento do PIB potencial a médio prazo, o que corresponde a uma

6 A leitura da orientacdo é normalmente feita mediante intervalos, dado esta ndo poder ser estimada
com precisdo, por ser influenciada pela composicdo de eventuais medidas, bem como pelo seu efeito
multiplicador. Assim, convenciona-se que um contributo neutro corresponde a um impulso orcamental
entre -0,25% e 0,25% do PIB.
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orienta¢do or¢amental expansionista (restritiva). Deve ter-se presente que a analise assenta em valores
preliminares, estando sujeita a revisdes.

A avaliacdo da conformidade dos dados de execucdo orcamental com a trajetéria da
despesa liquida em 2024 mostra que a taxa de crescimento deste indicador foi superior
ao subjacente no compromisso assumido por Portugal endossado pelo Conselho da UE.
Em 2024, a despesa liquida registou um crescimento de 12% valor que compara com
11,8% subjacente a trajetéria acordada. Este resultado, apurado pela Comissao
Europeia, estd em linha com a estimativa do CFP que consta do

que apontava para uma taxa de crescimento daquele indicador de
12,1%. A diferenca entre o crescimento apurado e o subjacente a trajetoéria da despesa
liquida transporta para os anos seguintes um desvio desfavorédvel equivalente a 0,1% do
PIB. A contabilizacdo deste desvio na “conta de controlo” no momento da avaliacdo dos
dados de execucdo de 2025 constituird um “débito” a acrescer a eventuais desvios que
venham a ser apurados para efeitos de monitorizacdo da conformidade da trajetéria da
despesa liquida com o aprovado.”

Contudo, o crescimento da despesa liquida (11,6%) reportado pelo MF no Relatério
Anual do Progresso (RAP) era inferior ao valor subjacente ao compromisso aprovado,
apontando assim para um crédito na conta de controlo. Como referido no parecer do
CFP ao RAP, o célculo da despesa liquida é sensivel a quantificacdo das Medidas
Discricionéarias da Receita (MDR), uma vez que consoante a quantificacdo dos impactos
apuram-se diferentes estimativas de crescimento para a despesa liquida. Em 2024, as
reducoes discricionarias de impostos contribuiram para agravar o crescimento da
despesa liquida. De acordo com a quantificacdo de MDR apurada pela CE, o montante
foi negativo em 1848 M<£ valor que compara com um valor negativo de 1507 M€
reportado pelo MF naquele documento. Esta diferenca foi determinante para que a
taxa de crescimento da despesa liquida calculada pelo MF (11,6%) fosse inferior ao
crescimento subjacente a trajetéria acordada (11,8%), resultando num desvio favoravel
equivalente a-0,1% do PIB (negativo, porque abate aos desvios desfavoraveis que sdo
positivos). Este desvio, que implicaria a contabilizacdo de um “crédito”, beneficiaria a
“conta de controlo”, permitindo acomodar eventuais desvios a trajetéria da despesa
liquida acordada com a Comissdo Europeia.

2.2 Andlise da receita

Em 2024, o crescimento da receita piblica deveu-se, essencialmente, ao desempenho
positivo da receita fiscal e contributiva. O crescimento da receita proveniente de
impostos e contribuicdes sociais explicou mais de 90% do aumento nominal da receita
pUblica em 2024 (Grafico 9 e Quadro 5). O aumento da receita fiscal (5,7%), que
representou aproximadamente metade do crescimento da receita das AP, deveu-se,
maioritariamente, ao comportamento dos impostos indiretos. As contribuicdes sociais
apresentaram também um desempenho robusto, tendo o seu crescimento (9,3%)

7 A conta de controlo a criar pela Comiss3o para cada Estado-Membro em maio de 2026 tem como
objetivo registar os desvios acumulados, ascendentes e descendentes, em termos de despesa liquida
observada em relacdo a trajetéria recomendada pelo Conselho da UE. O registo de um débito/crédito
na conta de controlo ocorre quando a despesas liquida observada do Estado-Membro em causa num
determinado ano forem superiores/inferiores a trajetéria da despesa liquida aprovada pelo Conselho.
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explicado cerca de 40% do crescimento da receita publica. A receita ndo fiscal e ndo
contributiva apresentou um crescimento mais moderado (2,9%), contribuindo em
menor grau para o aumento global da receita. Ndo obstante o crescimento nominal da
receita das AP (6,3%), o0 seu peso em percentagem do PIB manteve-se praticamente
inalterado (43,5% do PIB), em resultado de um crescimento ligeiramente abaixo do
verificado no produto nominal (6,4%).

Grafico 9 — Contributos para a varia¢do da receita das AP em 2024
(M€ e p.p. do PIB)

Em M€ Em p.p. do PIB
8000 0,2
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Contrib. Sociais RECEITA Contrib. Sociais RECEITA
Rec. Fiscal RNFNC Rec. Fiscal RNFNC

Fonte: INE. Calculos do CFP. Nota: (i) RNFNC significa receita ndo fiscal e ndo contributiva.

Mais de metade do aumento da receita fiscal e contributiva foi explicado pela receita
tributdria. O contributo da receita fiscal (Quadro 3) resultou, maioritariamente, do
desempenho favordvel dos impostos indiretos (7,2%), muito em particular do IVA
(9,1%). O crescimento deste imposto, que foi beneficiado por uma diminuicdo
significativa dos seus reembolsos?8, justificou aproximadamente 80% do incremento da
tributacdo indireta. No que respeita aos impostos diretos, o seu crescimento (3,5%)
deveu-se, essencialmente, ao desempenho robusto do IRC (19,4%)°, que mais do que
compensou o decréscimo na receita de IRS (-4,6%). Este decréscimo resultou, quer das
alteracdes legislativas com impacto na receita de IRS em 2024 (Quadro 19), quer de
outros efeitos que se encontram explicados em maior detalhe na Caixa 2. O
crescimento anual das contribuicdes sociais (9,3%), foi determinado, sobretudo, pela
evolucdo das contribuicdes sociais efetivas, que continuaram a traduzir o desempenho
positivo das remunerac¢des pagas na economia no ano de 2024 (9,1%).

8 Areceita liquida de IVA cresceu 9,1% em resultado de um aumento de 2,4% da receita bruta (807 M€)
e de um decréscimo de 15,1% (-1379 M£) dos reembolsos pagos aos sujeitos passivos do imposto.

% O crescimento expressivo da receita liquida de IRC (1785 M£; 19,4%) ficou a dever-se, em grande
medida, ao comportamento favordvel observado nas autoliquidacdes (+666 M€; +21,1%) e nos
pagamentos por conta (+1006 M€; +18,1%).
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Quadro 3 - Receita Fiscal e Contributiva das Administracées Piblicas em contabilidade nacional

Execucdo Orcamental

Varia¢do anual

M€ % do PIB
2023 2024 2023 2024 M€ Tvh% D‘Eiso
RECEITA FISCAL E CONTRIBUTIVA 99986 106 849 37,3 37,5 6 863 6,9 0,1
RECEITA FISCAL 67 166 70 963 25,1 24,9 3797 5,7 -0,2
Imp. Indiretos 38712 41 507 14,4 14,6 2 795 7,2 0,1
IVA 24086 26272 9,0 9,2 2186 9,1 0,2
IECs, dos quais: 5254 5605 2,0 2,0 351 6,7 0,0
ISP 3238 3602 1,2 1,3 364 1,2 0,1
IT 1652 1637 0,6 0,6 -15 -0,9 0,0
IABA 357 358 0,1 0,1 1 0,4 0,0
IMI 1663 1675 0,6 0,6 12 0,7 0,0
ISV 477 468 0,2 0,2 -9 -1,9 0,0
IMT 1676 1675 0,6 0,6 -1 -0,1 0,0
Outros imp. indiretos 5556 5811 21 2,0 255 4,6 0,0
Imp. diretos 28 454 29 456 10,6 10,3 1002 3,5 -0,3
IRS 18 495 17 647 6,9 6,2 -848 -4,6 -0,7
IRC 9203 10987 3,4 39 1785 19,4 0,4
Outros imp. diretos 756 822 0,3 0,3 65 8,6 0,0
CONTRIBUIGOES SOCIAIS 32819 35886 12,2 12,6 3066 9,3 0,3
Contribui¢des Sociais Efetivas 27 727 30 434 10,3 10,7 2707 9,8 0,3

Fonte: INE, MF e AT. Calculos do CFP.

ApOs o decréscimo observado no ano anterior, a carga fiscal retomou uma trajetéria
ascendente no ano de 2024. A carga fiscal das AP, medida pela receita proveniente de
impostos e contribuicdes sociais efetivas, aumentou 0,1 p.p. do PIB em 2024, fixando-se
em 35,6% do PIB'%(Quadro 15). Este acréscimo resultou do aumento do peso dos
impostos indiretos e das contribuicdes sociais efetivas, que mais do que compensaram a
reducdo verificada nos impostos diretos. Em linha com esta evolucado, os indicadores
que medem o peso da tributacdo sobre as respetivas bases de incidéncia também
aumentaram: as contribuicdes sociais efetivas corresponderam a 22,1% das
remuneracdes, o IRC subiu para 18,6% do excedente bruto de exploracdo empresarial e
o IVA e IEC aumentaram para 18,2% do consumo privado nominal (Quadro 15) —
indicadores que atingiram maximos histéricos das ultimas duas décadas. Em sentido
contrario, o IRS sobre os rendimentos especificos do trabalho, reduziu o seu peso nas
remuneracdes para 8,8%, refletindo as medidas de politica adotadas (Quadro 19) e
outros efeitos explicados na Caixa 2.

O crescimento da receita nao fiscal e ndo contributiva Foi influenciado pela quebra da
receita de capital. Com efeito, 0 aumento das vendas de bens e servicos das AP (6,2%) e

10 0 valor da carga fiscal calculado corresponde & receita de impostos e de contribuicées sociais
efetivas arrecadadas pelo sector institucional das AP (513). A carga fiscal apurada pelo INE para os anos
de 2023 e 2024 foi respetivamente de 35,6% e 35,7% do PIB. Estes valores diferem dos considerados
no presente relatério, pelo facto da autoridade estatistica nacional considerar no célculo daquele
indicador, informacdo relativa a outros subsectores institucionais, concretamente o Resto do Mundo,
onde se incluem as instituicoes da Unido Europeia (5212).
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o desempenho favoravel da outra receita corrente (11,9%) — explicado em cerca de
80% pelo acréscimo de dividendos e pela receita corrente associada ao PRR — mais do
que compensaram a queda registada na receita de capital (-20,9%). Este decréscimo
resultou, essencialmente, da reducdo das transferéncias de fundos europeus nao
relacionados com o PRR, uma vez que a receita de capital recebida ao abrigo deste
Plano registou um acréscimo de 16,8% (208 M£).

Caixa 2 — Evolucdo da receita de IRS no ano de 2024

A presente Caixa analisa a evolucdo da receita de IRS em 2024, decompondo a sua execucao
pelas diferentes componentes do imposto e pelos diversos efeitos que explicam a sua variacao.
Em particular, sdo estimados os efeitos associados a reducdo da receita de IRS acima do impacto
exclusivo das medidas de politica implementadas em 2024. Para esta anélise, recorreu-se a
informacao proveniente da Conta Geral do Estado de 2024 (CGE/2024), AT e INE.

A receita liquida de IRS registou um decréscimo de 848 M€ (-4,6%) em 2024. Tal como
decomposto no Quadro 4, esta evolucao resultou maioritariamente da variacdo negativa da
receita bruta do imposto (-608 M£; -2,8%), determinada pela reducdo da receita proveniente
das retencdes na fonte (-775 M€; -4,2%). As retencdes na fonte sobre rendimentos de trabalho
dependente e pensdes, que representam aproximadamente trés quartos do total da receita
bruta anual de IRS, foram responsaveis pela quebra da receita bruta em 1253 M€ e 208 M£,
respetivamente.

Quadro 4 - Evolucdo da Receita de IRS em 2024 (M€)

Efeito Macro  Medidas Outros Efeitos Variagdo
2023@ ) © @=@6r0 @=06 200
Receita Bruta (i) 21786 2442 -1 991 -1 059 -608 21178
Retengdes na fonte 18271 2275 -1991 -1058 -775 17 495
das quais:

Trabalho Dependente 12 668 1199 -1622 -830 -1253 11415

Pensoes 3286 390 -369 -229 -208 3078

Outra Receita Bruta 3516 167 167 3683
Reembolsos (ii) 3291 45 195 240 3531
Receita Liquida (i) = (i) - (i) 18 495 2442 -2 036 -1254 -848 17 647

Fonte: INE, AT e CGE/2024. Calculos do CFP. | Notas: Os valores em contas nacionais foram estimados pelo CFP com
base nos dados fornecidos pela AT. O efeito decorrente do cenario macroeconémico traduz a evolucdo das
principais varidveis subjacentes as retencdes na fonte sobre rendimentos de trabalho e pensdes (remuneragoes e
pensdes pagas, respetivamente), assumindo uma elasticidade préxima da unidade. No que respeita as restantes
componentes da receita bruta— que envolvem elementos com caracteristicas distintas, como a cobranca coerciva,
notas de cobranca e os pagamentos por conta — assumiu-se que, na auséncia de medidas relevantes de politica, a
variacdo observada resultou da evolucdo das bases macroecondmicas subjacentes.

A evolucdo das duas principais componentes do imposto foi explicada, por um lado, pelos
efeitos da evolucdo do cendrio macroecondémico (nomeadamente das remuneracdes e pensdes
pagas) e, por outro, pelo impacto na receita das alteracdes legislativas introduzidas pelo
OE/2024 e pelas posteriores alteracdes aprovadas pela Assembleia da Republica. A
desagregacdo do impacto das medidas de politica entre retencdes na fonte e reembolsos sdo
um célculo préprio do CFP, tendo por base os 2036 M€ de execucdo apurados na CGE/2024, o
tipo de medida legislada e, quando aplicavel, a proporcionalidade de afetacdo entre retencoes
na fonte de trabalho dependente e pensdes. Consequentemente, estimam-se, por diferenca,
outros efeitos com impacto nas retencdes de IRS, no montante de -1058 M£. Estes efeitos
estardo relacionados com a reducdo das retencdes na fonte nos meses de setembro e outubro
de 2024, num montante superior ao que seria expectavel caso somente os impactos das
medidas de politica divulgados na CGE/2024 tivessem sido refletidos nas respetivas tabelas de
retencdo. Em 2025 espera-se que este valor venha a ser recuperado, quer por via de uma
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reducdo dos reembolsos a receber, quer através de um aumento das notas de cobranca a pagar
por parte dos sujeitos passivos de IRS. Este valor difere dos -1167 M€ apresentados pelo CFP no
Relatério das Perspetivas Econémicas e Orcamentais de Abril de 2025 (PEO/Abril25), uma vez
que a Conta Geral do Estado de 2024 atualizou, entretanto, o valor da execucdo referente ao
impacto das medidas de politica de IRS que haviam originado o calculo anterior (Quadro 19).

No que respeita as restantes componentes, que justificaram um contributo substancialmente
menor para a variacdo anual do imposto, destaca-se, sobretudo, o efeito macroeconémico (167
M#€) no caso da restante receita bruta de IRS e, em menor grau, o impacto positivo nos
reembolsos da medida de politica relacionada com a limitacdo do aumento das rendas (45 M€)
presente no PEOQ/Abril2025.

Quadro 5 - Conta das Administracdes Pdblicas

M€ % do PIB Variacao

2023/2024

2023 2024 2023 2024

% cth me PP

PIB
Receita Total 116 609 123 961 43,5 43,5 6,3 6,3 7353 -0,1
Receita corrente 113 509 121508 42,4 42,6 7,0 6,9 7999 0,2
Receita fiscal 67 166 70963 251 24,9 57 33 3797 -0,2
Impostos indiretos 38712 41 507 14,4 14,6 7.2 2,4 2795 0,1
Impostos diretos 28454 29 456 10,6 10,3 3,5 0,9 1002 -0,3
Contribuigbes sociais 32819 35886 12,2 12,6 93 2,6 3066 0,3
Das quais: efetivas 27727 30434 10,3 10,7 9,8 2,3 2707 0,3
Vendas e outras receitas correntes 13523 14 659 50 51 8,4 1,0 1136 0,1
Vendas de bens e servigos 8371 8894 3.1 31 6,2 0,4 523 0,0
Qutra receita corrente 5152 5766 19 2,0 11,9 0,5 613 0,1
Receitas de capital 3100 2453 1,2 0,9 -209  -06 -646  -0,3
Despesa Total 113362 121967 42,3 42,8 7,6 7,6 8606 0,5
Despesa primaria 107 836 116 092 40,2 40,7 7,7 73 8257 0,5
Despesa corrente primaria 97 345 106 343 36,3 37,3 9,2 79 8998 1,0
Consumo intermédio 13908 14923 52 52 7.3 09 1015 0,0
Despesas com pessoal 27919 30288 10,4 10,6 8,5 2,1 2 369 0,2
Prestacdes sociais 46 906 51787 17,5 18,2 10,4 4,3 4881 0,7
que ndo em espécie 42218 46 559 15,8 16,3 10,3 3,8 4341 0,6
em espécie 4687 5228 1,7 1,8 11,5 0,5 540 0,1
Subsidios 2156 2148 0,8 0,8 -0,4 0,0 -8 -01
Outra despesa corrente 6456 7198 2,4 2,5 11,5 0,7 742 0,1
Despesas de capital 10491 9749 39 3,4 -71 -0,7 -742 -0,5
FBCF 6953 7709 2,6 2,7 10,9 0,7 756 0,1
Outras despesas de capital 3538 2040 1,3 0,7 -423  -1,3 -1498 -0,6
Juros 5526 5875 2,1 2,1 6,3 03 349 0,0
Saldo global 3247 1994 1,2 0,7 : : -1253 -0,5
Saldo priméario 8773 7 869 3,3 2,8 : : -904  -0,5
Receita fiscal e contributiva 99986 106849 37,3 37,5 6,9 6,1 6863 0,1
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 16 623 17113 6,2 6,0 2,9 04 490  -0,2
Carga fiscal 94 893 101 397 354 35,6 6,9 57 6 504 0,1

Despesa Corrente 102 871 112218 38,4 39,3 9,1 8,2 9347 1,0
PIB nominal 267923 285189 : : 6,4 : 17266 :

Fonte: INE. Célculos do CFP. | Notas: valores ndo ajustados de operacdes one-off; a conta ajustada encontra-se no

Quadro 17 em anexo.
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2.3 Anélise da despesa

O crescimento da despesa publica acelerou pelo terceiro ano consecutivo. O aumento
registado em 2024 foi de 7,6% (+1,7 p.p. do que em 2023) influenciado, parcialmente,
por uma maior execucdo do PRR (sem esse efeito o acréscimo da despesa teria sido de
7,0%). O crescimento da despesa deveu-se, em larga medida, 3 despesa corrente
primaria (+9,2%, tendo todas as suas componentes registado um aumento face a 2023,
com excecdo dos subsidios) e, em menor grau, aos encargos com juros, que
apresentaram um crescimento de 6,3% em termos nominais (o peso no PIB manteve-se
em 2,1%)."" Em sentido contrério, a despesa de capital diminuiu 7,1%. Em percentagem
do PIB, o peso da despesa pUblica elevou-se de 42,3% em 2023 para 42,8% em 2024.
Este aumento (que sem o efeito do PRR seria de 0,2 p.p. do PIB, ao invés de 0,5 p.p. do
PIB) tem subjacente também o efeito do denominador, jd que o crescimento do
produto nominal (6,4%) foi inferior ao da despesa publica.

Gréfico 10 — Contributos para a variacdo da despesa pudblica em 2024

Variacdo em M€ Variacdo em p.p. do PIB
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Fonte: INE. Célculos do CFP. | Nota: valores ndo ajustados de operacdes one-off.

As despesas com pessoal e as prestacoes sociais foram responsdveis por mais de 80%
do aumento da despesa corrente primaria em 2024, elevando o seu grau de rigidez. A
despesa com prestacdes sociais aumentou 4,9 mil M€ (0,7 p.p. do PIB), traduzindo um
crescimento de 10,4%, mais do dobro do verificado em 2023 (4,2%). Aproximadamente
90% do aumento absoluto é justificado pelas prestacdes sociais que ndo em espécie,
impulsionado pela despesa com pensdes (+3,1 mil M€; Quadro 16, em anexo).'? As
despesas com pessoal registaram um incremento de 2,4 mil M€ (8,5%), o maior de
sempre em termos nominais da série estatistica do INE. Em termos relativos, a despesa

110 aumento dos encargos com juros deveu-se sobretudo ao acréscimo dos juros dos Certificados de
Aforro (associados a subida das taxas de juro de referéncia e ao impacto do pagamento de prémios de
permanéncia das séries de Certificados de Aforro) e, em menor grau, dos juros de Bilhetes do Tesouro.

12 para 0 aumento da despesa com pensdes contribuiu: (i) a sua atualizaco regular, nos termos da
, de 11 de dezembro; (ii) o efeito decorrente da atualizacdo intercalar ocorrida em
2023, nos termos do , de 28 de abril (que implicou um aumento homélogo
entre janeiro e julho de 2024); (iii) o suplemento extraordindrio de pensdes, criado pelo
, de 23 de agosto; e (iv) o efeito de composicdo determinado pela diferenca da pensdo média
das novas entradas de pensionistas face as saidas e pelo saldo liquido do ndmero de pensionistas.
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com pessoal aumentou 0,2 p.p. do PIB, o primeiro aumento medido em percentagem
do PIB desde 2014 (com excecdo do ano 2021, devido ao efeito da pandemia no
denominador). A taxa de crescimento desta componente (8,5%) acelerou face a
registada no ano anterior (7,5%), refletindo sobretudo o impacto de novas medidas de
politica (salientando-se o aumento da massa salarial dos trabalhadores das AP'3;
Quadro 19, em anexo) e o crescimento do emprego publico (o nimero médio de
trabalhadores das AP aumentou 0,7% em 2024, de acordo com

publicados pela DGAEP).

Em menor grau, o consumo intermédio também contribuiu para o aumento da despesa
pUblica no ano de 2024, tendo registado um acréscimo de 7,3%. Em termos absolutos,
o aumento foi de cerca de mil M€, dos quais mais de metade ocorreu no subsector dos
SFA, maioritariamente no sector da Saude. Em percentagem do PIB, o consumo
intermédio estabilizou nos 5,2% do PIB.

Caixa 3 — Instrumentos de contencdo orcamental no ano de 2024

Nesta Caixa analisa-se a gestdo dos instrumentos de contencdo orcamental efetuada em 2024
pelo Ministério das Financas (e pelos ministros sectoriais, no caso das cativacdes). Os valores
sdo apresentados na ética da contabilidade orcamental pdblica e ndo em contas nacionais.

1 - Cativagdes or¢amentais

As cativacdes orcamentais correspondem a retencdo de uma parte das dotacdes de despesa
dos servicos e organismos da administracdo central, com o objetivo de assegurar um controlo
flexivel da execucdo orcamental. A utilizacdo condicionada das dotacdes orcamentais para o
ano de 2024 foi estabelecida no artigo 3.° da .' Posteriormente, no artigo 5.°
do (DLEO), publicado em janeiro de 2024, foram
estabelecidas cativacoes adicionais sobre despesas com pessoal e aquisicdo de bens e servicos,
bem como sobre «outras despesas correntes» e transferéncias para fora das administracoes
puablicas.

De acordo com a informacao publicada na CGE/2024, o total consolidado de cativos sobre as
dotacoes de despesa efetiva dos servicos e organismos da administracdo central previsto para
2024 cifrou-se em 1258,3 M€, dos quais 1234,6 M€ constituiram o valor inicial aplicado e 23,7
M€ foram adicionalmente aplicados no decorrer da execucdo orcamental.

13 Destacam-se os impactos decorrentes da aplicacdo do , de 22 de novembro
(atualizacdo da remuneracdo base mensal dos trabalhadores das AP), do ,de 29
de agosto (regime especial de aceleracdo do desenvolvimento das carreiras dos trabalhadores das AP)
edo ,de 25 de julho (recuperacdo do tempo de servico dos docentes) e do

, de 23 de agosto (valorizacdo salarial das carreiras das for¢as de seguranca).
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Quadro 6 — Gestdo das cativacdes sobre a despesa da administracdo central em 2024 (M€)

Cativagdes Descativagoes Cativos Finais Aplicagdo
iniciais  adicionais Valor Grau Valor Grau descativos

(1) @ €] @=3)/[(1)+Q)] (5) (6)=(5)/(1+2) ()
Despesas correntes: 1 200,6 23,4 750,6 61,3% 473,4 38,7% 750,2
Despesas com pessoal 0,2 0,0 0,0 26,7% 0,1 73,3% 1353
Aquisicao de bens e servigos 744,5 22,6 565,4 73,7% 201,7 26,3% 528,4
Juros e outros encargos 0,3 0,0 0,3 100,0% 0,0 0,0% 0,6
Transferéncias correntes 44,0 0,0 43,9 99,8% 0,1 0,2% 80,8
Subsidios = = = = = = 2,5
Outras despesas correntes 411,6 0,8 141,0 34,2% 2714 65,8% 2,5

- Reserva orcamental 411,6 0,8 141,0 34,2% 271,4 65,8%

Despesas de capital: 34,0 0,3 26,4 77,3% 7,8 22,7% 23,3
Aquisicdo de bens de capital 30,4 0,3 22,8 74,6% 7,8 25,4% 19,7
Transferéncias de capital 3,6 0,0 3,6 100,0% 0,0 0,0% 3,6
Total 1234,6 23,7 7771 61,8% 481,1 38,2% 773,6

Fonte: MF (CGE/2024). Célculos do CFP. | Notas: valores consolidados (expurgados de fluxos no ambito da
administracdo central), exceto os relativos a aplicacdo dos descativos (que evidenciam as rubricas em que os
mesmos foram utilizados); as cativaces adicionais foram aplicadas no decorrer da execucdo orcamental, nos
termos do n.° 8 do artigo 3.° da Lei do OF/2024 e do artigo 5.°do DLEO para 2024; no decurso da execucdo
orcamental foram efetuados movimentos relativos a outras operagdes de gestao orcamental e/ou efetuados de
modo indevido, bem como as respetivas correcoes (estes movimentos representam registos de cativacoes de
cerca de 4,2 M£ e registos de descativacoes de cerca de 4,1 M€).

Ao longo do ano de 2024 foram descativadas verbas no valor de 777,1 M€, dos quais mais de
dois tercos foram aplicados em despesa com a aquisicao de bens e servicos. Os cativos
permanentes totalizaram 481,1 M€, dos quais cerca de um terco no programa “Infraestruturas
e Habitacdo”. Os cativos permanentes incidiram essencialmente sobre a aquisicdo de bens e
servicos (201,7 M€) e sobre as «outras despesas correntes» (271,4 M€ sobre a reserva
orcamental, que assim foi descativada em apenas 141 M€). Face ao ano de 2023, os cativos
permanentes diminuiram em 111 M€ (painel esquerdo do gréfico infra). Os cativos
permanentes em 2024 corresponderam a 38,2% do total de cativos iniciais e adicionais,
comparando com 46,6% no ano de 2023 (painel direito do gréfico abaixo).

Gréfico 11 — Gestdo das cativagdes or¢camentais no periodo 2015-2024

Cativos iniciais* vs. Cativos finais (M€) Proporgdo de cativos finais face aos iniciais (%)
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9
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200
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0,0%
Cativos iniciais = Cativos finais 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: MF (Contas Gerais do Estado). Célculos do CFP. | Notas: valores consolidados; inclui a reserva orcamental e ndo
inclui ativos nem passivos financeiros; (*) o total de cativos iniciais inclui cativa¢des adicionais efetuadas no decurso da
execucdo; o peso dos cativos finais corresponde ao seu peso no total de cativacdes iniciais e adicionais.

2 —Reserva orcamental

A reserva orcamental para o ano de 2024 totalizava 474,1 M€, valor correspondente a 2,5% do
orcamento de despesa de cada programa orcamental da administracdo central.? Desse valor
total foram utilizados 144,8 M€ (30,5%), como se observa no quadro abaixo. Cerca de um terco
dessa utilizacdo ocorreu no Ministério da Administracdo Interna (44,4 M€, maioritariamente
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para reforco do orcamento da respetiva Secretaria-Geral). Saliente-se também a utilizacdo
registada no Ministério da Justica (27,7 M€, dos quais 27,2 M€ para reforco do orcamento do
Instituto de Gestdo Financeira e Equipamentos da Justica), do Ministério da Defesa Nacional
(24,9 M¥£) e do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior (12,8 M£).

Quadro 7 — Utilizacdo da reserva or¢camental em 2024 (em M€)

Dotagdo Dotagao

Ministério / Organismo Utilizacdo
inicial corrigida

Encargos Gerais do Estado 7.2 0,6 6,6
Presidéncia do Conselho de Ministros 10,3 4,4 58
Ministério dos Negdcios Estrangeiros 83 1,7 6,6
Ministério da Defesa Nacional 32,3 74 24,9
Ministério da Administracdo Interna (dos quais:) 48,5 4.1 44,4
Secretaria Geral do Ministério da Administracdo Interna 41,2 0,6 40,6
Ministério da Justica (dos quais:) 41,4 13,6 27,7
Instituto de Gestdo Financeira e Equipamentos da Justica 27,2 0,0 27,2
Ministério das Finangas 57,3 55,0 2,3
Ministério da Economia 56,0 56,0 0,0
Ministério da Cultura 7,7 4,7 3,0
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior 15,3 2,5 12,8
Ministério da Educagdo 0,0 0,0 0,0
Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social 26,9 26,9 0,0
Ministério da Satde 38 38 0,0
Ministério do Ambiente e Energia 30,0 27,4 2,6
Ministério das Infraestruturas e Habitagdo 107,6 108,1 -0,5
Ministério da Coesao T erritorial 41 4.2 -0,1
Ministério da Agricultura e Pescas 17,4 8,7 8,7
Total 474,1 3293 144,8

Fonte: MF. Calculos do CFP. | Nota: a utilizacdo da reserva orcamental foi calculada
por diferenca entre a dotacao corrigida no final do ano de 2024 e a dotacao inicial.

A reserva orcamental ndo foi utilizada em 329,3 M€.

3 —Dotacdo provisional

A dotacdo provisional destina-se a cobertura de despesas imprevisiveis e inadidveis, nos termos
do n.° 11 do artigo 45° da Lei de Enquadramento Orcamental. A utilizacdo desta dotacdo so
pode ser autorizada a titulo excecional pelo Ministro das Financas. Assim, a medida que foram
sendo identificadas necessidades de financiamento ao longo do ano de 2024, a dotacdo
provisional foi sendo anulada em contrapartida do reforco de varias rubricas de despesa.

A dotacdo provisional para 2024 totalizava 500 M€, tendo os reforcos com contrapartida nesta
dotacdo ascendido a 468,5 M€, dos quais 468,0 M€ foram efetivamente aplicados em despesa
(Ficaram por utilizar 32 M€). Mais de quatro quintos do valor utilizado destinou-se ao reforco
das transferéncias correntes do orcamento do Ministério das Financas (227,6 M€ para
assegurar a execucao do acordo de transacao extrajudicial de negociacdo entre o Estado
Portugués e a EDP-Gestdo de Producdo de Energia, S.A., no dmbito do Aproveitamento
Hidroelétrico do Friddo) e do Ministério da Educacdo (158,5 M€, visando cobrir integralmente
encargos com o pessoal docente, onde se inclui a valorizacdo remuneratoria dos trabalhadores
em funcdes publicas e das progressdes na carreira).
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Quadro 8 - Aplicacdo dos refor¢os com contrapartida na dotacao provisional em 2024 (em M€)

Despesas Transf. Outras
Ministério / Servigo com S Subsidios p—— T otal
pessoal

Encargos Gerais do Estado (dos quais:) 6,9 24,2 9,5 0,5 411
Assembleia da Republica 0,4 9,5 10,0
Transf p/Adm Local (Fundo de Emergéncia Municipal) 11,0 11,0
Fundo de Financiamento da Descentraliza¢do 13,2 13,2
Ministério dos Negdcios Estrangeiros 0,3 1,0 1,3
Ministério da Administracdo Interna 37,6 37,6
Policia de Seguranga Pablica (PSP) 16,7 16,7
Guarda Nacional Republicana (GNR) 20,9 20,9
Ministério das Finangas 227,6 227,6
Secretaria-Geral 227,6 227,6
Ministério da Educacao 158,5 158,5
Estabelecimentos de educacao e ensinos bésico e secundario 1585 1585
Ministério da Economia 1,6 1,6
Ministério da Coesdo Territorial 0.2 0.2
Total 203,5 253,4 9,5 1,5 468,0

Fonte: MF (CGE/2024). Célculos do CFP. | Nota: foram aplicados 1,5 M€ em outras despesas, dos quais 0,5 M€ na
aquisicdo de bens e servicos e 1 M€ em «outras despesas correntes».

4 - Qutras dotagdes centralizadas no MF

As restantes dotacdes de despesa centralizadas no Ministério das Financas com impacto em
despesa efetiva ascendiam a 225 M€ no OE/2024. A contrapartida publica nacional global foi
integralmente utilizada (50 M€), enquanto a dotacdo do orcamento participativo de Portugal
(5 M£) ndo teve execucdo. A dotacdo destinada a assegurar a regularizacdo de passivos e
aplicacdo em ativos financeiros por parte da administracdo central ascendia a 690 M€, dos
quais 170 M€ em despesa efetiva e 520 M€ em despesa ndo efetiva (ativos financeiros). Os
reforcos orcamentais com contrapartida nesta dotacdo centralizada totalizaram 540,9 M€, dos
quais foram aplicados em despesa 465,2 M€. Destaca-se a aplicacdo em transferéncias de
capital (286,2 M€), sobretudo no IHRU (160,6 M€), destinados a viabilizar a execucao do
projeto associado ao Programa de Apoio ao acesso a Habitacdo — 1° Direito.

Quadro 9 — Outras dotagdes centralizadas no MF em 2024 (em M¥€)

. N Dotagdo . _ Taxade

Designagdo o Utilizagdo
inicial utilizacdo
Orcamento Participativo de Portugal 5 0 0,0%
Contrapartidada PUblica Nacional Global 50 50 100,0%
Regularizacdo de passivos e aplicacdo de ativos* 170 465 273,6%
Total 225 515 229,0%

Fonte: MF (CGE/2024). Célculos do CFP. | Nota: o quadro inclui apenas dotacbes com impacto em despesa efetiva;
(*) a dotacdo «Regularizacdo de passivos e aplicacdo em ativos» ascendia a 690 M€, dos quais 170 M€ em despesa
efetiva e 520 M€ em despesa nao efetiva (ativos financeiros).

Em concluséo: face ao que estava previsto no OE/2024, ndo foram utilizados 280,8 M€ (0,1%
do PIB). Este total liquido resulta de contributos com sinais distintos. Por um lado, apura-se
uma menor despesa (na ética de caixa) de 571 M€, decorrente: i) da aplicacdo de cativos finais
(excluindo os que incidem sobre a reserva orcamental) no valor de 209,7 M%£; ii) da ndo
utilizacdo integral da reserva orcamental (329,3M#€) ; e iii) da dotacdo provisional em 32 M£€.
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Por outro lado, as outras dotacbes centralizadas no MF apresentaram uma execucao em
despesa efetiva superior ao previsto no OE/2024 em 290,2 M£.

1-No artigo 3.°da estdo previstas as percentagens das cativacoes, bem
como as excegdes (entre as quais, as dotagdes destinadas a aquisicdo de servicos de Salde e as afetas a projetos
de determinadas medidas do programa " Satde”, “Ensino Bésico e Secunddério e Administracdo Escolar”,
“Infraestruturas” e “Ambiente e Acdo Climatica”) e a possibilidade de redistribuicdo e descativacdo de verbas.

2 —Nos termos da , foram excecionadas da aplicacdo da reserva orcamental as
instituicoes pertencentes ao SNS e ao Ensino Superior, bem como as EPR abrangidas pelo regime simplificado. O
célculo da reserva orcamental ndo incide sobre as despesas financiadas por receitas referentes a indemnizacoes
compensatorias e fundos europeus, nem sobre a aplicacdo em passivos financeiros, dotacoes de transferéncias
para o Fundo de Descentralizacdo, dotagdes especificas (entre as quais a Lei de Programacdo Militar, a Lei das
Infraestruturas Militares, bem como as transferéncias para o SNS, para a Seguranca Social e para as
administracoes locais).

A despesa de capital diminuiu face a 2023, apesar do aumento do investimento (FBCF).
A despesa de capital diminuiu 7,1%, variacdo que resultou do decréscimo das «outras
despesas de capital» (-42,3%), enquanto a FBCF aumentou pelo oitavo ano consecutivo,
ndo obstante o seu crescimento ter desacelerado de 19,7% em 2023 para 10,9% em
2024.7% Para o forte decréscimo registado na rubrica «outras despesas de capital» (-

1,5 mil M€) contribuiu o efeito de base decorrente de operacdes one-offsem 2023

(1,3 mil M£), salientando-se nesse ano o registo de perdas adicionais de créditos ndo
passiveis de recuperacao detidos pela Parvalorem, S.A., no valor de 915,9 M€ (Quadro
17, em anexo). Por sua vez, para o aumento da FBCF em 2024 contribuiu a parcela
executada com financiamento nacional (+1409 M£), tendo a despesa financiada por
fundos comunitdrios diminuido 653 M€, apesar de a parcela da FBCF com origem em
subvencoes do PRR ter aumentado 243 M£€. O investimento liquido das AP, que resulta
da diferenca entre a FBCFe o e que atesta a capacidade de
repor o stock de capital, foi positivo pelo segundo ano consecutivo (727 M€), o que
traduz uma melhoria face ao registado no ano anterior (56 M€), contrastando com o
valor médio negativo de 1292 M€ registado no periodo 2012-2022.

Caixa 4 — Aimplementacdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia, 2021 a 2024

Decorrido mais de metade do prazo previsto de implementacdo do Plano de Recuperacao e
Resiliéncia (PRR), trés quartos do plano de 22,2 mil M€ ndo teve ainda execucdo orcamental.
Até final de 2024 foram executados 5457 M€. Deste montante, 4310 M€ foram assegurados
por subvencdes da Unido Europeia. O restante correspondeu a utilizacdo de empréstimos num
valor global de 1147 M£. A parte mais significativa dos empréstimos PRR (609 M€), sem
impacto no saldo, prestou-se ao financiamento de ativos, destinados sobretudo a vertente
capitalizacdo de empresas e resiliéncia financeira, no qual se incluiu a capitalizacdo do Banco
Portugués de Fomento. A restante parcela de empréstimos (538 M€) foi aplicada na
concretizacdo de projetos, com impacto na despesa publica e no saldo orcamental.

Entre 2021 e 2024, do total da despesa executada ao abrigo do PRR com impacto na conta das
AP (4848 M€) quase trés quartos foram direcionados para investimento na economia

(3524 M¥£). Destes, mais de metade (2124 M€) ocorreram de forma indireta através de “outra
despesa de capital” que inclui apoios a projetos de investimento desenvolvidos por outros

14 Sem o efeito do PRR, a desaceleracdo do crescimento da FBCF teria sido maior, de 18,3% em 2023
para 6,5% em 2024. Em percentagem do PIB, a FBCF aumentou 0,1 p.p. em 2024, atingindo 2,7% do
PIB, mas sem o efeito do PRR estabilizaria nos 2,4% do PIB.
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sectores institucionais que ndo as AP. Por seu turno, o investimento publico (FBCF), totalizou
1399 M€ (Quadro 10).

Quase metade da execucdo no referido quadriénio incluindo o financiamento de ativos
financeiros para capitalizacdo de empresas e resiliéncia financeira ocorreu no ano de 2024
(2720 M%), representando uma aceleracao significativa face ao ano precedente. Ndo obstante,
a execucdo do PRR ficou aguém do previsto no OE/2024 explicado pelos desvios significativos
na FBCF e na despesa corrente primdria (taxa de execucdo de 44%; 45% se considerada apenas
a despesa com impacto na conta das AP). Contudo, a utilizacdo de empréstimos intensificou-se
em 2024, tendo a parcela ndo destinada a operacdes de capitalizacdo e resiliéncia financeira de
empresas totalizado 480 M€, mais 167 M€ do que o montante previsto no OE/2024.

Quadro 10— Execucdo do PRR entre 2021 e 2024

Execugdo OE/2024
2021 2022 2023 2024 2021-24 Previsto Desvio
(1) @) €] (4) (5)=3(1) a (4) (6) (1) =()-(
RECEITA (1) 97 579 1613 2021 4310 5243 -3222
Outra Receita Corrente 29 269 375 574 1247 1888 -1314
Receita de Capital 68 310 1238 1447 3063 3355 -1908
DESPESA¥* (2) 97 583 1667 2501 4848 5555 -3054
Despesa Corrente Primaria 29 269 382 645 1325 1981 -1337
Despesa com pessoal 0 5 28 51 83 57 -6
Consumo Intermédio 6 49 103 191 348 662 -471
Prestagdes Sociais 0 0 0 6 6 27 -22
Subsidios 0 55 123 92 270 107 -15
Outra despesa Corrente 23 161 128 305 617 1128 -823
Despesa de Capital 68 314 1286 1856 3524 3574 -1718
Formacao Bruta de Capital Fixo 22 262 394 722 1399 2301 -1579
Outra Despesa de capital 46 52 892 1134 2124 1273 -139
Juros 0 0 0 0 0 0 0
SALDO (3) = (1) - (2) 0 -4 -54 -480 -538 -313 -167
Por meméria:
Subvengoes (4) 97 579 1613 2021 4310 5243 -3222
Empréstimos com impacto no saldo
(5) 0 4 54 480 538 313 167
Empréstimos para financiamento de
ativos financeiros** (6) 0 267 122 220 609 676 -456
DESPESA TOTAL PRR (7) = (2) + (6) 97 850 1790 2720 5457 6231 -3511

Fonte: INE. Calculos do CFP. | * Aplicacdo de verbas do PRR em despesa nao financeira. ** Empréstimos sem
impacto no saldo orcamental, com reflexo unicamente na divida publica.

Em 2024, mais de dois tercos da despesa financiada pelo PRR correspondeu a despesa de
capital, grande parte classificada como “outra despesa de capital”, que inclui transferéncias de
capital para outros sectores da economia. Estas transferéncias traduziram-se em apoios a
projetos de investimento, sobretudo nas componentes do PRR de capitalizacdo e inovacao
empresarial (que inclui as designadas agendas/aliancas mobilizadoras e verdes),
descarbonizacdo da inddstria e habitacdo. A despesa de investimento das AP financiada pelo
PRR quase duplicou em relacdo a 2023, impulsionando o crescimento da FBCF publica. Entre os
investimentos financiados, destacam-se os da “Transicao Digital na Educacao”, “Modernizacio
das instituicdes de ensino e formacdo profissional”, “Parque Publico de Habita¢do a Custos
Acessiveis”, “Missing Links" e “Acessibilidades rodovidrias”. A parcela restante da despesa
financiada pelo PRR refere-se a despesa corrente primdria, com destaque para a categoria de
“outra despesa corrente”, que inclui transferéncias correntes para outros sectores
institucionais. Em 2024, tiveram relevo as transferéncias do Fundo Ambiental para empresas e
familias, nas componentes de bioeconomia sustentdvel e de eficiéncia energética.

Mais de um quarto da despesa PRR executada em 2024 foi financiada por empréstimos, que
totalizaram 699 M€, o valor mais elevado desde 202 1. Deste montante, 480 M€ foram
aplicados maioritariamente em despesa de capital (85%), mais do que a proporcdo observada
para as subvencoes (72%), contribuindo, assim, para penalizar o saldo orcamental em quase
0,2% do PIB.
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2.4 Divida publica

2.4.1 Divida de Maastricht

Em 2024, o racio da divida pablica no PIB manteve uma trajetéria descendente. O racio
da divida reduziu-se de 97,7% do PIB em 2023 para 94,9% no final de 2024. O principal
contributo para esta reducdo veio do efeito crescimento nominal, influenciado
sobretudo pela componente do preco, que compensou o impacto negativo do efeito
juros. No conjunto, o efeito dindmico (ou efeito bola de neve) foi favoravel (-3,9 p.p. do
PIB). O saldo primario também contribuiu para a diminuicdo do racio (-2,8 p.p.),
contrariamente ao ajustamento défice-divida que teve um efeito adverso (3,8 p.p.) (ver
Quadro 18 em anexo). Por sua vez, a divida liquida de depdsitos registou um decréscimo
mais acentuado do que a divida de Maastricht, refletindo uma ligeira acumulacdo de
depdsitos pelas administracdes publicas (Grafico 12, painel esquerdo).

Em termos nominais, a divida consolidada das AP aumentou. Este acréscimo de

8,9 mil M€ justificou-se essencialmente pela variacdo: i) da rubrica de titulos de divida,
destacando-se o aumento dos titulos de curto-prazo — nomeadamente Bilhetes de
Tesouro; e ii) em menor escala da rubrica de empréstimos, particularmente de longo-
prazo (PRR). O aumento do saldo destes instrumentos foi contrariado apenas em parte
pelo menor volume de depdsitos, justificado parcialmente pela diminuicdo do saldo de
Certificados do Tesouro (Grafico 12, painel direito).

Gréfico 12 — Evolucdo da divida

Divida total e divida liquida de depésitos das AP Variacdo de instrumentos da divida consolidada
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Fontes: INE e BdP. Célculos do CFP.

O aumento na divida publica consolidada (divida de Maastricht) resultou
exclusivamente do crescimento da divida pUblica ndo consolidada. O principal
contributo para este aumento (8,9 mil M€) deveu-se a emissdo de titulos de divida e, em
menor grau, a contratacdo de empréstimos de longo prazo pelo subsector da
administracdo central. Em sentido contrério, a reducdo dos depdsitos ajudou a atenuar
o crescimento da divida pUblica ndo consolidada, que totalizou 11,7 mil M€. No que
respeita a divida pUblica financiada pelos subsectores das administracdes publicas,
registou-se um acréscimo de 2,8 mil M€, o que contribuiu para atenuar o aumento da
divida de Maastricht. Este financiamento é, em grande parte, assegurado através de
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instrumentos de divida emitidos pelo Estado e adquiridos, na maioria dos casos, pelos
Fundos da Seguranca Social, como os Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo
(CEDICs) e, em particular, as Obrigacdes do Tesouro.

2.4.2  Ajustamento défice-divida

Em 2024, o aumento em termos absolutos da dfvida piblica foi integralmente
justificado pelo ajustamento défice-divida, uma vez que as administracoes publicas
registaram uma capacidade de financiamento. Este ajustamento ascendeu a 10,9 mil
Mé£, refletindo diversos fatores que, no seu conjunto, contribuiram de forma
significativa para a evolucdo da divida (Grafico 13, painel esquerdo). Destacam-se, nas
trés componentes principais, alguns destes fatores: i) nas transacdes em passivos ndo
incluidos na divida Maastricht (56% do total do ajustamento), a rubrica de “outros
débitos e créditos” no lado do passivo — onde se incluem, entre outros, fundos da UE
recebidos (homeadamente ao abrigo do PRR) ainda ndo aplicados, bem como
responsabilidades com fundos de pensdes; ii) na aquisicdo liquida de ativos financeiros
(com um peso de 35% do total), os montantes de dimensao significativa nas rubricas de
numerario e depdsitos, titulos de divida e acdes e outras participacdes, além do
desfasamento temporal de impostos e contribui¢des sociais, refletido na rubrica de
“outros débitos e créditos” do lado do ativo; e iii) nas outras variacdes de volume e de
preco dos passivos incluidos na divida (restantes 10% do total do ajustamento), as
emissdes abaixo do par.’ Em comparacao com 2023, verifica-se um aumento de
numerario e depdsitos e uma reducdo das transacdes em passivos ndo incluidos. Estas
flutuacdes anuais nas componentes do ajustamento sdo habituais e conferem um grau
elevado de imprevisibilidade a sua evolucdo (Grafico 13, painel direito).

Gréfico 13 — Ajustamento défice-divida

Composicdo do ajustamento défice-divida Evolucdo anual do ajustamento défice-divida
(em M¥€) (em M¥€)

2023 2024 15000

(1) Saldo or¢amental das AP 3247 1994
(2) Ajustamento défice-divida = (3)+(1) -6262 10868
Aquisicio liquida de ativos Financeiros (+) 2891 3774 | 10000
Numerério e depésitos -2 500 1861
Titulos exceto agoes 1498 1836 5000
Empréstimos -1103 -305
Acbes e outras participagdes 1437 1804
Outros ativos financeiros -2222 -1422 0
Transagoes em passivos ndo incluidos na divida (-) 5230 -6038
Outr. variacdes na divida [inclui valorizacdes] (+) 1859 1056 5000
(3) variagdo da Dfvida das AP -9 509 8874
(4) Divida Piblica (6tica de Maastricht) 261849 270723 Outr. variacdes na divida [inclui valorizacdes] (+)
Divida Publica (% do PIB) 97,7 94,9 | 10000 mumm Transacses em passivos ndo incluidos na divida (-)
Por memdria Aquisicdo liquida de ativos financeiros (+)
Juros 5526 5875 | Lco00 PP
Taxa juro implicita (J/Dt-1) 2,0% 2,2% 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fontes: INE e BdP. Célculos do CFP.

15 Emissdes de divida pablica abaixo do par referem-se a colocacdo de titulos de divida (como
Obrigacdes ou Bilhetes do Tesouro) a um preco inferior ao seu valor nominal. Através desta operacdo a
divida aumenta apenas no montante do valor de encaixe financeiro, sendo necessario refletir no
ajustamento défice-divida a diferenca entre este valor de encaixe e o valor nominal total emitido.
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2.4.3 Financiamento e sectores financiadores

Em 2024 verificou-se um aumento da exposicdo da divida piblica portuguesa ao sector
ndo residente. A percentagem da divida detida por investidores ndo residentes subiu de
42% em 2023 para 45% do total, o que representa a primeira variacdo positiva desde
2019. O sector ndo residente é composto por diversos tipos de credores: i) programas
europeus e de assisténcia financeira (PAEF/SURE/PRR): ii) BCE e bancos centrais de
paises estrangeiros'®: e iii) outros investidores ndo residentes. Esta evolucdo traduz uma
melhoria na atratividade da divida portuguesa junto dos mercados internacionais e uma
maior diversificacdo da base de investidores. O aumento da procura internacional é
particularmente relevante num ano em que o BCE acelerou a reducdo dos ativos sob os
programas Asset Purchase Programme (APP) e Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP), tendo os reinvestimentos neste Ultimo sido totalmente descontinuados. Em
contraste, no sector residente verificou-se uma diminuicdo da exposicdo a divida publica
portuguesa, refletida em particular na divida detida pelo Banco Central e pelas familias
(Gréfico 14, painel esquerdo).

Grafico 14 — Financiamento da divida de Maastricht

Divida na ética de Maastricht Emissdes liquidas de instrumentos de divida
(M€ e %) selecionados
(mil M€)
300000 10 OOO -
9003

8744

200000

6026
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150000 302 306 319
299
354 4000 4
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n 2000 - 1590

1250,

50000 H H H
IHEI

o Haad Hial Byof Fyp Noof FNOW FUOW 099 FO6 Nogl 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 605
® Empresas nao financeiras Banco Central
= Bancos OIF, seguradoras e fundos pensoes -2 000 -
Familias N3o residentes excl. PAEF/SURE/PRR CA+CT oT BT PRR

= PAEF/SURE/PRR

Fontes: BdP, BCE, DGO e IGCP. Célculos do CFP. | Nota: OIF = Outras Instituicdes Financeiras; CA=Certificados de
Aforro; CT=Certificados do Tesouro; OT=0brigacdes do Tesouro; BT=Bilhetes do Tesouro; PRR=Plano de
Recuperacao e Resiliéncia. | A soma das diferentes parcelas pode diferir de 100% devido a efeitos de
arredondamento.

16 De acordo com os dados divulgados pelo BdP, o Banco Central portugués detinha, no final de 2024,
cerca de 79% do total das compras liquidas acumuladas realizadas ao abrigo dos programas Public
Sector Purchase Programme (PSPP) e Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Os restantes
21% encontram-se distribuidos pelo BCE e por outros bancos centrais, enquadrando-se na divida detida
por ndo residentes.
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A emissdo de Bilhetes do Tesouro (BT) acima do previsto no OE/2024 permitiu
compensar a menor emissao liquida de outros instrumentos de financiamento. Em
2024, as emissoes liquidas de BT ascenderam a 6 mil M€, um valor 14% superior ao
previsto no OE/2024. Em contraste, as emissoes liquidas de Certificados do Tesouro
ficaram aquém do projetado. A rececdo de fundos no ambito do PRR também se
revelou inferior ao esperado, tal como as emissdes de Obrigacdes do Tesouro (OT),
embora neste Gltimo caso o desvio tenha sido menos expressivo (Grafico 14, painel
direito)..

A partir da segunda metade de 2024, observou-se uma diminui¢do das taxas de juro de
curto prazo. Até julho, os instrumentos de curto prazo apresentaram taxas superiores
3as de médio prazo, resultando numa curva de rendimentos parcialmente invertida. No
entanto, a partir de agosto, esta tendéncia foi revertida, com o declive da curva a
normalizar-se gradualmente até ao final do ano. Ainda assim, as taxas mais elevadas no
inicio do ano contribuiram para o aumento do custo anual dos instrumentos de curto
prazo, como os CEDICs, os produtos de aforro e os BT, um efeito ampliado por um
volume superior de emissdes de BT face ao ano anterior.

Apesar destes desenvolvimentos, o custo médio da divida manteve-se controlado,
tendo-se verificado uma reducdo dos juros associados as OT face a 2023. As novas
emissoes de divida do Estado registaram um custo médio de 3,4%, ligeiramente
inferior aos 3,5% observados em 2023. Este desempenho beneficiou da elevada
maturidade média da divida e da perspetiva de descida das taxas diretoras por parte do
Banco Central Europeu.

A administracdo central foi o Gnico subsector a registar um aumento da divida. Este
aumento foi financiado principalmente pelo exterior, que aumentou o seu peso para
41% do total da divida da administracdo central (39% em 2023,Quadro 11). Em sentido
contrario, os sectores financeiro e particulares, empresas e outros reduziram o seu peso
no financiamento deste subsector. A divida do subsector da administracdo regional e
local registou o primeiro decréscimo desde 2019.

A divida nominal das empresas pUblicas prosseguiu numa trajetoéria decrescente, com
uma reducao da exposicdo financeira de todos os sectores financiadores. Em termos
nominais essa evolucdo teve maior expressao nas empresas pUblicas integradas nas AP,
em particular nas que pertencem a administracdo central, determinada sobretudo pela
reducdo do financiamento realizado pelo exterior. No conjunto das empresas publicas
ndo pertencentes ao sector das AP, apesar da diminuicdo, em termos nominais, da
exposicao financeira de todos os sectores financiadores, com destaque para o sector
financeiro e para o exterior, apenas este Ultimo registou um incremento do seu peso
(Quadro 12).

17 Custo médio dos BT, OT, OTRV e MTN emitidos no ano correspondente.

c& EVOLUCAO ORCAMENTAL DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM 2024 33



Quadro 11 —Sectores financiadores da divida (M€)

Composicao (M€) Estrutura

2020 2021 2022 2023 2024 2023 2024

Divida da Administracdo Central 278184 278474 283690 278654 290373 100% 100%
Exterior 130733 119768 119898 108623 119259 39% 41%

Sector financeiro 92512 103504 103708 96027 94510 34%  33%
Particulares, empresas e outros 54939 55202 60084 74004 76 604 27% 26%

Divida da Administracdo Regional e Local 11761 12075 12 504 12 665 12398 100% 100%
Exterior 1413 1559 1470 1442 1330 1% 1%

Sector financeiro 7174 7300 7748 7953 8005 63% 65%
Particulares, empresas e outros 3174 3216 3286 3271 3063 26%  25%

Divida das Empresas Publicasincluidas nas AP 26009 24485 23860 17093 16117 100% 100%
Sector financeiro 2608 2147 2339 1903 1816 1% 1%
Particulares 182 175 183 202 201 1% 1%

Exterior 6507 5230 4553 3304 2615 19% 16%
Administracoes Piblicas 15775 16057 16110 10825 10630 63% 66%
Empresas 936 876 676 859 855 5% 5%

Divida das Empresas Publicasincluidas na AC 25015 23596 23004 16465 15559 100% 100%
Exterior 6042 4823 4185 3198 2531 19% 16%

Sector financeiro 2307 1862 2060 1592 1552 10% 10%

AP e particulares 16 665 16911 16759 11676 11475 1% 74%

Divida das Empresas Publicasincluidas na ARL 995 889 856 628 558 100% 100%
Exterior 465 407 367 106 84 17% 15%

Sector financeiro 362 314 279 312 265 50% 47%

AP e particulares 167 167 210 210 210 33% 38%

Divida das Empresas Publicas ndo incluidas nas AP 7042 7215 7305 6690 6348 100% 100%
Sector financeiro 2246 2338 2126 2144 2032 32%  32%
Particulares 116 113 117 9 6 0% 0%

Exterior 3029 2972 3331 2925 2835 44%  45%
Administracoes Piblicas 349 479 555 858 789 13%  12%
Empresas 1301 1314 1176 754 685 1% 1%

Fonte: BdP. Célculos do CFP. | Notas: AP = Administracoes Publicas; AC = Administracdo Central; ARL = Administracao
Regional e Local. O sector financeiro inclui a divida detida pelo Eurosistema, e o exterior inclui a divida detida no

ambito do PAEF/SURE/PRR.
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Este capitulo apresenta uma comparacdo entre a execucdo orcamental e a previsao do
MF para 2024, adotando como ponto de referéncia a previsdo em contabilidade
nacional efetuada no dmbito do Orcamento do Estado para 2024 (OE/2024). Conforme
referido na introducdo deste relatério, esta comparacdo encontra-se influenciada pela
divulgacdo da nova base de contas nacionais em setembro de 2024, o que dificulta a
comparacdo entre a previsdo da conta das AP efetuada no OE/2024 e a execucdo
orcamental de 2024, publicada ja na nova base 2021 (na Caixa 5 apresentam-se os
efeitos na conta das AP decorrentes desta mudanca de ano base). Acresce a esta
limitacdo, o facto do OE/2024 proposto pelo XXl Governo Constitucional (de
30.03.2022 até 02.04.2024) ter sido parcialmente executado pelo XXIV Governo
Constitucional (a partir de 02.04.2024), refletindo essa execucao a aprovacao pelo
Governo e pelo Parlamento de novas medidas de politica adicionais as previstas no
OE/2024. Procurando refletir o impacto dessas novas medidas de politica, o Quadro 8
identifica também os desvios de execucdo face a estimativa para 2024, apresentada
pelo MF no dmbito da Proposta de Orcamento do Estado para 2025 (POE/2025).

O excedente orcamental registado em 2024 foi superior em 1,5 mil M€ ao previsto no
respetivo Or¢camento do Estado. O OE/2024 tinha implicito um excedente de 530 M€
em contabilidade nacional, equivalente a 0,2% do PIB. Esta meta foi revista em alta pelo
MF ao longo do ano de 2024, tendo a estimativa para 2024 subjacente a POE/2025
apontado para 1104 M€ (0,4% do PIB), um saldo sensivelmente o dobro do apresentado
na previsdo inicial. No dmbito da primeira notificacdo PDE, em marco de 2025, as
autoridades estatisticas nacionais apuraram na sua estimativa preliminar para 2024 um
excedente orcamental das AP de 1994 M£ (0,7% do PIB), o segundo mais elevado na
série estatistica comparavel desde 1995.78 Este resultado consubstancia-se num
excedente superior em 0,5 p.p. do PIB face ao previsto no OE/2024. Em termos
nominais, este desvio (que é analisado de forma mais detalhada nas seccbes seguintes
deste capitulo) ficou a dever-se sobretudo a despesa, cujo aumento foi inferior em 1,1
mil M€ face ao que estava subjacente no OE/2024. Embora de forma menos expressiva,
areceita também contribuiu para um maior saldo orcamental, ao ficar 0,4 mil M€ acima
do previsto inicialmente.

A receita publica situou-se ligeiramente acima do esperado pelo MF no OE/2024, em
resultado do desempenho positivo da receita fiscal e contributiva. Ainda que esta
comparacao seja dificultada pela alteracdo da base estatistica de contas nacionais atras

18 Na série estatistica disponivel desde 1995 para as AP, apenas em 2019 se registou um primeiro
excedente orcamental (0,1% do PIB), seguido do maximo observado em 2023 (1,2% do PIB)

EVOLUCAO ORCAMENTAL DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM 2024

35


https://www.cfp.pt/pt/dados/series-temporais-das-ap/anuais

referida,’ o desempenho acima do esperado da receita proveniente de impostos e
contribuicdes sociais, que mais do que compensou a menor execucao das restantes
componentes da receita publica (Quadro 12), foi determinante para que o crescimento
da receita das AP (6,3%) fosse superior a variacdo implicita no OE/2024 (6,0%), . O
crescimento da receita fiscal e contributiva foi de 6,9%, superando em mais do dobro a
variacdo subjacente ao OE/2024 (3,3%). Este desvio resultou do comportamento
favoravel das contribuicdes sociais, dos impostos indiretos e dos impostos diretos —
mesmo tendo a evolucdo destes Ultimos sido penalizada por medidas de politica
legisladas durante o ano, com impacto negativo no IRS. Esta evolucdo traduz, quer um
desempenho macroecondémico melhor do que o previsto, quer a suborcamentacdo da
receita fiscal e contributiva sinalizada pelo CFP no ambito da anélise a

, reforcada pelo facto da medida de combate a fraude
e evasdo fiscal orcada em 300 M€ (entdo sinalizada pelo CFP como de dificil
materializacdo), ndo ter gerado qualquer receita em 2024 (Quadro 19).

Em contraste, a receita nao fiscal e ndo contributiva registou um crescimento abaixo do
previsto (2,9% vs. 22,4% no OE/2024). A “outra receita corrente” e a receita de capital
foram responsaveis por este menor crescimento. O desvio observado nestas duas
rubricas traduziu uma aplicacdo das subvencdes do PRR inferior a prevista em 3222 M€
(Quadro 10 da Caixa 4).20

19 A aplicacdo da nova base estatistica reviu em alta a generalidade da série relativa a receita fiscal,
justificada sobretudo pelos impostos indiretos, como foi o caso particular da receita cobrada de IVA. A
revisdo em alta da receita deste imposto deveu-se ao facto da nova base estatistica passar a registar a
despesa fiscal referente a este imposto, além do ajustamento temporal do IVA passar a considerar no
seu cdlculo a parcela deste imposto que é devido a Seguranca Social, contrariamente ao que sucedia na
antiga base estatistica (Base 2016).

20 0 desvio na aplicacdo das subvencdes associadas ao PRR reflete-se de igual modo, e na mesma
dimensdo, na despesa para os projetos PRR em execucdo. Esta igualdade obedece ao principio da
neutralidade dos fundos comunitarios que estabelece que as transferéncias provenientes da Unido
Europeia ndo podem beneficiar ou penalizar o saldo orcamental.
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Quadro 12 — Desvios de execucao face as previsdes do MF para 2024 (em M€)

2024 Desvios face a:
OE/2024 Estimativa Execugdo Estimativa
MF OE/2024
MF
out/23 out/24 mar/25
Receita Total 123 598 125717 123 961 363 -1756
Receita corrente 118716 121413 121508 2793 95
Receita fiscal 69 261 70280 70963 1702 684
Impostos indiretos 41263 40 630 41 507 244 877
Impostos diretos 27998 29 650 29456 1458 -193
Contribuicdes sociais 33987 35689 35886 1899 197
das quais: efetivas 28737 30183 30434 1697 250
Vendas e outras receitas correntes 15468 15445 14 659 -809 -786
Venda de bens e servicos 8209 8790 8894 685 103
Outra receita corrente 7259 6 655 5766 -1494 -889
Receita de capital 4883 4304 2453 -2429 -1851
Despesa Total 123 069 124613 121 967 -1102 -2 645
Despesa Priméria 116 799 118 785 116 092 -707 -2692
Despesa corrente primaria 104 410 107 000 106 343 1933 -656
Consumo intermédio 15525 15281 14923 -602 -359
Despesas com pessoal 29311 30310 30288 977 -23
Prestacdes sociais 49929 51280 51787 1858 507
que ndo em espécie 44613 46 406 46 559 1946 153
em espécie 5316 4874 5228 -88 354
Subsidios 2109 2248 2148 39 -101
Outra despesa corrente 7536 7880 7198 -338 -682
Despesa de capital 12389 11785 9749 -2 640 -2036
FBCF 9197 9343 7709 -1488 -1634
Outras despesas de capital 3191 2442 2 040 -1151 -402
Juros 6270 5828 5875 -395 47
Saldo global 530 1104 1994 1465 890
em % do PIB 0,2 0,4 0,7 0,5 0,3
Saldo Primério 6799 6933 7869 1070 936
Receita fiscal e contributiva 103 248 105968 106 849 3601 881
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 20351 19749 17113 -3238 -2637
Despesa corrente 110 680 112 828 112218 1538 -610
Divida pablica 273 399 269 038 270723 -2 676 1684
em % do PIB 98,9 95,9 94,9 -4,0 -0,9
PIB nominal 276 484 280 669 285189 8705 4520

Fontes: MF (OE e estimativa) e INE (execucdo). | Notas: os valores encontram-se influenciados pelo efeito de operacoes
one-off, detalhadas no Quadro 17 (em anexo); os desvios de sinal positivo no saldo global e no saldo primario
correspondem a desvios favoraveis face ao OE/2024 e a estimativa do MF para 2024 incluida na POE/2025, que foi
elaborada de acordo com a nova base estatistica de contas nacionais, divulgada pelas autoridades estatisticas nacionais
em setembro de 2024.

A despesa das administracdes publicas cresceu (7,6%) abaixo do previsto no OE/2024
(8,6%). Salientando-se, uma vez mais, que esta comparacao esta limitada pela alteracdo
da base estatistica, a menor execucdo da despesa face ao previsto, em 1102 M€, deveu-
se a despesa de capital (2640 M€) e aos encargos com juros (-395 M€). Em sentido
oposto, a despesa corrente primaria excedeu a previsdo inicial do MF em 1933 M€,
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No ambito da despesa de capital, tanto a FBCF como as «outras despesas de capital»
ficaram muito aquém da previsao inicial do MF. A FBCF cresceu 10,9% em 2024, o que
corresponde a cerca de um terco do crescimento que estava implicito no OE/2024
(32,3%). Como se observa no Quadro 12, esta despesa ficou 1,5 mil M€ abaixo do
previsto nesse documento de programacao orcamental (refletindo um grau de
execucdo de 83,8%), sobretudo pelo facto de os investimentos executados ao abrigo do
PRR terem sido inferiores a previsdo inicial. Refira-se que a estimativa do MF para 2024,
incluida na POE/2025, apontava inclusivamente para um valor da FBCF superior ao
aprovado no OE/2024 (+146 M¥€). As «outras despesas de capital» ficaram 1,2 mil M€
abaixo do previsto no OE/2024, dos quais maioritariamente sdo explicados pelos
seguintes fatores: (i) menor impacto de one-offs face ao inicialmente previsto; (ii)
revisdo da base das contas nacionais e; (iii) execucdo de despesas ao abrigo do PRR
aquém do previsto.

A maior execucdo da despesa corrente primaria face ao previsto no OE/2024 deveu-se
sobretudo as prestacdes sociais e, em menor grau, as despesas com pessoal. A despesa
com prestacdes sociais que ndo em espécie cresceu 10,3%, quase o dobro dos 5,7% que
estavam implicitos no OE/2024. Para o desvio registado nesta componente (Quadro 12)
contribuiu, desde logo, o facto de, mesmo sem o efeito de medidas de politica, a
despesa com pensdes ter sido superior ao previsto no OE/2024. Acresce o impacto de
medidas que ndo estavam previstas no OE/2024, como € o caso do pagamento do
suplemento extraordindrio de pensdes, bem como do aumento do valor de referéncia
do« » (CSl) e do alargamento do universo dos
pensionistas abrangidos pelo CSI (Quadro 20, em anexo). Para o referido desvio
também contribuiu o efeito decorrente da revisdo da base das contas nacionais.
Salienta-se também uma maior execucdo face ao previsto nas despesas com pessoal,
em parte decorrente de medidas de valorizacao salarial de diversos grupos profissionais
adotadas ap6s a aprovacao do OE/2024, que implicou o recurso a dotacdo provisional e
a descativacdo de uma parte da reserva orcamental (como referido na Caixa 3).2' Em
sentido oposto, o consumo intermédio e as «outras despesas correntes» registaram
uma execucao abaixo do previsto. No primeiro caso, a maior parte do desvio deveu-se
ao facto de as despesas ao abrigo do PRR terem sido inferiores ao previsto no OE/2024.
No caso da rubrica “outra despesa corrente”, o desvio estd influenciado pela
circunstancia de no OE/2024 uma parte da dotacdo provisional ter sido classificada
nesta rubrica, montante que ao longo do ano foi quase integralmente utilizado noutras
rubricas de despesa (Quadro 9 da Caixa 3).

Em racio do PIB, a receita e a despesa publica ficaram abaixo do previsto no OE/2024.
O peso da receita publica fixou-se em 43,5% do PIB, 1,2 p.p. do PIB abaixo da previsdo
inicial do MF, enquanto a despesa pUblica foi inferior em 1,7 p.p. face aos 44,5%
previstos naquele documento. Para este desvio contribuiu em parte o efeito
denominador associado a revisdo em alta do PIB decorrente da aplicacdo da nova base
estatistica (Caixa 5), que conduziu a que a taxa de crescimento do PIB nominal (6,4%)
fosse o dobro da que estava subjacente no OE/2024 (3,2%).

21 A execucdo das despesas com pessoal ficou relativamente em linha com o previsto na Estimativa do
MF para 2024, incluida na POE/2025 (Quadro 12).
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Em 2024, o racio da divida piblica em percentagem do PIB situou-se abaixo da previsdo
inicialmente apresentada pelo Ministério das Financas na POE/2024 (Quadro 8). Nesse
documento, o MF previa um racio de 98,9% do PIB, revisto posteriormente para 95,9%
na POE/2025. No dmbito da primeira notificacdo PDE, a estimativa preliminar apurada
pelas autoridades estatisticas nacionais foi um racio da divida publica de 94,9% do PIB,
ou seja, 4 p.p. do PIB abaixo do valor inicialmente previsto. Esta diferenca é
determinada em 3 p.p. do PIB por um PIB nominal mais elevado que resulta em parte da
aplicacdo da nova base de contas nacionais, a que acrescem os efeitos de carry-over da
publicacdo das contas definitivas. A restante diferenca (1 p.p. do PIB) é justificada por
um valor de divida nominal inferior, que beneficia da revisao estatistica introduzida pela
nova base de contas nacionais, conforme explicado na Caixa 5.

Caixa 5 — Impactos da revisdo da base das contas nacionais no sector institucional das AP

Em 23 de setembro de 2024 o INE divulgou, no &mbito da 22 0s
resultados das AP coerentes com a nova base 2021 das Contas Nacionais Portuguesas. A
aplicacdo desta base estatistica substituiu a anterior base 2016, tendo na mesma data
atualizado as Contas Nacionais Anuais. A alteracdo regular do ano de referéncia das Contas
Nacionais, que ocorre regra geral de cinco em cinco anos, € uma pratica comum e habitual das
autoridades estatisticas nacionais dos paises da UE.

Por forma a avaliar os efeitos decorrentes desta mudanca de ano base na conta das AP, o
Quadro 13 compara a conta das AP de 2022 expressa nas duas bases. O motivo da escolha do
ano de 2022 reside no facto de ser o Ultimo ano cuja informacao é classificada como “final” na
2.2 notificacdo do PDE de 2024.

Apesar das revisdes no saldo global e primdrio serem pouco relevantes, registaram-se
diferencas mais expressivas em algumas rubricas de receita e despesa, ambas revistas em alta.
Do lado da receita, a revisdo em alta da receita fiscal e contributiva mais do que compensou a
revisdo em baixa na outra receita corrente. Na despesa, o aumento da despesa corrente
primaria foi generalizado, com excecdo do consumo intermédio, revisto em baixa. Esta subida
foi apenas parcialmente contrariada pela reducdo nas outras despesas de capital.

No que respeita a divida publica, a incorporacdo da nova base estatistica implicou uma revisdao
em baixa do valor nominal e em rdcio do PIB deste indicador. Esta revisdo reflete a
classificacdo, no universo das AP, de entidades detentoras de ativos sob a forma de
instrumentos de divida piblica (como Fundo de Garantia Automoével e o Fundo de Acidentes
de Trabalho), o que originou um maior volume de divida a consolidar entre os sectores das AP
resultando, assim, na reducdo do valor nominal da divida publica.

Ainda no dmbito desta alteracdo da base estatistica, o PIB nominal foi objeto de revisdo tanto
em resultado da mudanca de base como do apuramento dos valores finais. A revisdo em alta
deste indicador teve implicacdes nos racios expressos em percentagem do produto devido ao
designado efeito denominador: um PIB mais elevado, leva a que um indicador em racio do PIB
diminua, mesmo que o valor nominal do numerador se mantenha.

22 Nos termos dos Regulamentos da UE, o INE envia ao Eurostat duas notificacdes por ano relativas ao
Procedimento de Défices Excessivos (PDE).
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Quadro 13 - Comparacdo da Conta das AP de 2022 nas bases de 2016 e 2021

2022
M€ % do PIB

Base 2016 Base 2021  Revisdo Base 2016 Base 2021 Revisdo

Receita Total 106 094 106 276 182 43,8 43,6 -0,2
Receita corrente 104 615 104 706 91 43,2 42,9 -0,2
Receita fiscal 62019 62 205 186 25,6 25,5 -0,1
Impostos indiretos 36330 36512 183 15,0 15,0 0,0
Impostos diretos 25690 25693 4 10,6 10,5 -0,1
Contribuigdes sociais 29641 29685 44 12,2 12,2 -0,1
Vendas e outras receitas correntes 12954 12816 -138 53 53 -0,1
Vendas de bens e servicos 7747 7754 7 3.2 3,2 0,0

Outra receita corrente 5208 5062 -146 2,1 2,1 -0,1
Receitas de capital 1480 1570 91 0,6 0,6 0,0
Despesa Total 106874 107 034 160 441 43,9 -0,2
Despesa primaria 102 209 102 426 216 42,2 42,0 -0,2
Despesa corrente primaria 92992 93413 421 38,4 38,3 -0,1
Consumo intermédio 13370 13156 -214 5,5 54 -0,1
Despesas com pessoal 25825 25977 151 10,7 10,6 0,0
Prestagdes sociais 44 841 45012 170 18,5 18,5 -0,1
Subsidios 2 685 2746 61 11 11 0,0
Outra despesa corrente 6271 6523 252 2,6 2,7 0,1
Despesas de capital 9217 9012 -205 3,8 3,7 -0,1
FBCF 5773 5807 33 2,4 2,4 0,0
Outras despesas de capital 3444 3206 -238 1,4 1,3 -0,1

Juros 4664 4608 -56 1,9 1,9 0,0
Saldo global -779 -757 22 -0,3 -0,3 0,0
Saldo primério 3885 3851 -34 1,6 1,6 0,0
Divida publica 272 427 271358 -1070 112,4 111,2 -1,2
PIB nominal 242 341 243 957 1616 100,0 100,0 0,0

Fonte: INE. Calculos do CFP. Nota: Os dados expressos na base 2016 referem-se aos divulgados pelo INE em
marco de 2024 e os na base 2021 em setembro de 2024, correspondentes a duas notificacdes anuais do PDE.
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4. ANEXOS

4.1  Quadros

Quadro 14 - Conta das administracdes publicas ajustada de one-offs

M€ % do PIB Variagdo
2023/2024
2023 2024 2023 2024
% cwh me PP
P1B
Receita Total 116 609 123 961 43,5 43,5 6,3 6,3 7353 -0,1
Receita corrente 113509 121508 42,4 42,6 7,0 6,9 7999 0,2
Receita fiscal 67 166 70963 251 24,9 57 33 3797 -0,2
Impostos indiretos 38712 41 507 14,4 14,6 7,2 2,4 2795 0,1
Impostos diretos 28454 29456 10,6 10,3 3,5 0,9 1002 -0,3
Contribuigdes sociais 32819 35886 12,2 12,6 9,3 2,6 3066 0,3
Das quais: efetivas 27727 30434 10,3 10,7 9,8 2,3 2707 0,3
Vendas e outras receitas correntes 13523 14 659 5,0 51 8,4 1,0 1136 0,1
Vendas de bens e servicos 8371 8894 3,1 3,1 6,2 0,4 523 0,0
Qutra receita corrente 5152 5766 1,9 2,0 11,9 0,5 613 0,1
Receitas de capital 3100 2 453 1,2 0,9 -20,9 -0,6 -646 -0,3
Despesa Total 112101 121 967 41,8 42,8 8,8 8,8 9866 0,9
Despesa primdria 106575 116092 39,8 40,7 8,9 8,5 9517 0,9
Despesa corrente primdaria 97345 106343 36,3 37,3 9,2 8,0 8998 1,0
Consumo intermédio 13908 14923 5,2 52 73 0,9 1015 0,0
Despesas com pessoal 27919 30288 10,4 10,6 8,5 2,1 2 369 0,2
Prestagoes sociais 46 906 51787 17,5 18,2 10,4 4.4 4881 0,7
que ndo em espécie 42218 46 559 15,8 16,3 10,3 39 4341 0,6
em espécie 4687 5228 1,7 1,8 11,5 0,5 540 0,1
Subsidios 2156 2148 0,8 0,8 -0,4 0,0 -8 -0,1
Outra despesa corrente 6 456 7198 2,4 2,5 11,5 0,7 742 0,1
Despesas de capital 9230 9 749 3,4 3,4 5,6 0,5 519 0,0
FBCF 6953 7709 2,6 2,7 10,9 0,7 756 0,1
Outras despesas de capital 2277 2040 0,9 0,7 -10,4 -0,2 -237 -0,1
Juros 5526 5875 2.1 2,1 6,3 0,3 349 0,0
Saldo global 4 507 1994 1,7 0,7 . : -2513 -1,0
Saldo primério 10033 7 869 3,7 2,8 : o -2164 -1,0
Receita fiscal e contributiva 99986 106 849 37,3 37,5 6,9 6,1 6863 0,1
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 16 623 17113 6,2 6,0 29 0,4 490 -0,2
Carga fiscal 94893 101397 354 35,6 6,9 58 6 504 0,1
Despesa Corrente 102 871 112 218 384 39,3 9.1 8,3 9347 1,0
PIB nominal 267923 285189 : 6,4 : 17266 :

Fonte: INE. Calculos do CFP. | Nota: valores ajustados de operacdes one-off apresentadas no Quadro 17.
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Quadro 15 - Carga Fiscal e Peso dos principais impostos e CSE nas respetivas bases

macroecondémicas (%)

Carga Fiscal 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Carga Fiscal (em % do PIB) 34,0 34,1 34,5 34,4 35,0 35,0 35,7 35,4 35,6
Impostos diretos (em % do PIB) 10,1 9,9 10,1 9,7 10,0 9,6 10,5 10,6 10,3
Impostos indiretos (em % do PIB) 14,8 14,9 151 15,0 14,6 15,0 15,0 14,4 14,6
Contribui¢oes sociais efetivas (em % do PIB) 9,1 9,2 9,3 9,6 10,4 10,4 10,2 10,3 10,7
Peso dos principais impostos e CSE
nas respetivas bases 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
macroecondmicas
IRS sob trabalho, CSE e IRC % d
SIS © ETEIEN, 3 IS (GO ° 25,7 26,2 26,6 26,5 27,2 26,6 27,4 27,3 273
rendimento total dos Fatores de produgéo)
; 9
CSEgIRS proveniente do trabalho (em /i)do 211 214 215 218 231 23,0 2255 223 21,7
rendimento total dos fatores de producio)
IRC (em % do rendimento total dos fatores de
- 4,6 4,9 5,0 4,7 4.1 3,6 4,9 5,0 5,6
producéo)
IRS iente do trabalh CSE % d
proveniente do trabatho e CSE (em % das 3, o 355 399 32,0 32,6 32,5 328 32,6 31,0
remuneragdes)
IRS proveniente do trabalho (em % das
remuneragoes)
11,2 11,3 11,0 10,8 11,0 10,9 10,9 10,6 8,8
CSE (em % das remuneragoes)
20,8 20,9 20,9 21,2 21,6 21,7 21,8 22,0 22,1
IRC % d dente bruto d l d
(em % do excedente bruto de exploracio 50 q4c 55 146 140 122 157 158 18,6
das sociedades)
IVAe IEC (em % do consumo privado nominal) 17,3 17,7 17,9 17,8 17,1 17,9 17,8 17,8 18,2
IVA (em % do consumo privado nominal) 131 13,5 137 138 132 141 148 146 150
o . .
IEC (em % do consumo privado nominal) 42 42 an 40 39 39 30 3.2 32

Fonte: INE e AT. Calculos do CFP. | Notas: CSE significa Contribuicdes Sociais Efetivas. O valor da carga fiscal calculado
corresponde a receita de impostos e de contribuicdes sociais efetivas arrecadadas pelo sector das AP (513). O peso
dos impostos de capital é residual ao longo do periodo, pelo que ndo foi considerado no Quadro. Os totais ndo
correspondem necessariamente a soma das parcelas em percentagem do PIB devido a arredondamentos.

Quadro 16 — Evolucdo da despesa com prestacgdes sociais

Prestagdes sociais
que ndo em espécie
Pensdes (das quais:)
Pensdes Seguranca Social
Prestacdes de desemprego
Outras

em espécie

2023

46 906
42 218
30878
21136
1357
9983

4 687

2024

51787
46 559
33997
23745

1592
10970
5228

Variagdo 2023/2024

M€

4 881

4341

3119

2609
235
986
540

%
10,4
10,3
10,1
12,3
17,3
9,9
11,5

Ctvh
10,4
9,3
6,7
5,6
0,5
21
1,2

Fonte: INE. Célculos do CFP.
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Quadro 17 — Operacdes one-off (em M€ e em % do PIB)

M€ % do PIB
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Medidas one-off (impacto no saldo) -1313 -1337 748 -245 -1261 06 -07 03 -01 -05
Receita 55 36 1177 0 0 00 00 05 00 00
Devolugdo de comissdo do FEEF (prepaid margins) 1114 0,5
Recuperacao de garantia do BPP 55 36 63 00 00 00
Despesa 1368 1374 429 245 1261 06 07 02 01 05
Recapitalizacdo do Novo Banco (NB) 1149 1035 429 05 05 02
Parvalorem | Perdas adicionais de créditos ndo 916 0,3
passiveis de recuperagao
Ativos por impostos diferidos 144 245 117 0,1 0,1 0,0
Indemnizac3o judicial 8 EDP 228 0,1
Compensagdo a concessiondria AEDL, S.A. 219 0,1
Transferéncia do FGCAM por devolugdo ao BdP 81 0,0
Decisdo judicial relativa & obriga¢do de pagamento de 114 0,1
retroativos de suplementos de férias ndo pagos a PSP
eaGNR
Por mem©ria (impacto por agregado or¢camental)
Receitas de capital 55 36 1177 00 00 05
Outras despesas de capital 1368 1374 429 245 1261 06 07 02 01 05

Fontes: INE e Ministério das Financas. | Notas: Calculos e classificacdo da responsabilidade do CFP. Os totais ndo
correspondem necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos. Os valores podem vir a sofrer
alteracdes caso a disponibilizacdo de nova informacao assim o justifique.

Quadro 18 — Dindmica da divida

2023 2024
Divida Pablica (% do PIB) 97,7 94,9
Variacdo da divida (em p.p. do PIB) -13,5 -2,8
Saldo primario -3,3 -2,8
Efeito dindmico (bola de neve) -79 -39
- efeitojuros 2,1 2,1
- efeito crescimento nominal -9,9 -5,9
efeito preco -7,5 -4,1
efeito crescimento real -2,5 -1,8
Ajust. défice-divida -2,3 3,8

Fontes: INE e Banco de Portugal. Calculos do CFP. | Nota: A explicacdo detalhada para a decomposicao da variacdo no
racio da divida usada neste quadro encontra-se na Caixa 3 do Apontamento do CFP sobre Divida Publica.
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Quadro 19 — Novas medidas de politica orcamental com impacto em 2024 (M€)

Designacédo OE/2024 Execugdo Diferenga

Receita -1 301 -2 321 -1 020
Impostos diretos -1902 -2 365 -463
IRS -1537 -2036 -499
Alargamento IRS Jovem (OE2024) -200 -200 0
Reforma do IRS (OE2024) -1227 -1726 -499
Medidas fiscais Pacote + Habitagdo -110 -110 0

IRC -365 -329 36
Aprofundamendo do Incentivo a Capitalizacdo das Empresas (ICE) -180 -186 -6
Tributagdes autbnomas -35 -40 -5
Incentivo fiscal a valorizagdo salarial -50 -7 43
SIFIDE, RFAIl e outros -100 -96 4
Impostos indiretos 601 44 -557
VA -40 -40 0
Reducdo IVA bebidas na restauragdo -40 -40 0
Outros impostos indiretos 641 84 -557
Atualizacdo das taxas de ISV, IUC, IABA, IMT e IT 341 146 -195
Isencdo IMT e Imp. Selo para jovens até 35 anos 0 -62 -62
Combate a fraude e evasdo 300 0 -300
Despesa 2 660 3229 569
Consumo intermédio -100 -184 -84
Revisdo da despesa publica -100 -184 -84
Despesas com pessoal 1538 1733 195
Valorizacdo salarial de 52,11€, com minimo de 3% 715 715 0
Progressdes e promogoes 177 177 0
Alteracdo de carreiras e outros + revisdo de carreiras especiais 489 664 175
Aumento do RMMG 132 132 0
Recrutamento centralizado + Apoio a contratacdo de doutorados 25 45 20
Prestacdes sociais 874 1564 690
Suplemento extraordindrio de pensdo 0 395 395
Atualizacdo do indexante de apoios sociais (IAS) 110 114 4
Aumento do abono de familia (22€) 320 374 54
Gratuitidade das creches 100 119 19
Reforco das prestacdes sociais de combate a pobreza (CSI, CPSI, RSI) 112 116 4
Aumento do valor de referéncia do CSl e alargamento do seu universo 0 83 83
Transportes (Iniciativa+T P + Passe sub23 + Passe Ferrovidrio Verde) 217 334 117
Habitacdo (Porta 65 e Porto 65+; Arrendar para subarrendar) 15 29 14
Subsidios 0 15 15
Mobilidade Verde + Apoio operadores de transp ferrovidrio mercadorias 0 15 15
Outras despesas correntes 348 98 -250
Incentivo ao abate de automdveis antigos 129 0 -129
Jovens: Devolucdo de propinas + Programa ANDA 219 98 -121
Outras despesas de capital 0 3 3
Garantias de crédito a habitacdo jovens até 35 anos 0 3 3
Saldo orgamental -3 961 -5 550 -1589

Fonte: MF (CGE/2024). Calculos do CFP. | Notas: ndo inclui politicas invariantes, nem one-offs; os impactos das medidas
no OE/2024 e na execucdo de 2024 correspondem ao valor incremental; os valores da coluna “OE/2024" correspondem
apenas ao impacto incremental das medidas previstas na POE/2024, diferindo por isso dos apresentados no Quadro
2.4. da CGE/2024, que incluem uma estimativa do impacto das medidas aprovadas ao longo do ano 2024 pelo XXIV
Governo Constitucional.
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