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Este Relatério foi elaborado com base na informagdo disponivel até ao dia 8 de maio de
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Trés anos apos a eclosdo da pandemia, as Administracdes Publicas (AP) eliminaram o
desequilibrio orcamental, regressando em 2023 a uma posicdo de excedente de
dimensao superior ao alcancado em 2019. A estimativa preliminar para o saldo
orcamental apurado pelas autoridades estatisticas nacionais fixou-se em 1,2% do PIB.
Trata-se de um superavit, que contrasta com o défice de 0,9% do PIB previsto na
POE/2023. Este desempenho mais favoravel colocou Portugal no grupo dos trés
Estados Membros da Unido Europeia que registou a maior recuperacdo do saldo
orcamental desde 2021, elevando-o acima do nivel pré-pandemia.

Esta evolucdo positiva continuou a beneficiar dos ganhos na receita fiscal resultantes
principalmente do aumento das remuneracoes com reflexo na receita de IRS, bem
como da reacdo do IVA a subida dos precos dos bens e servicos. A supressao progressiva
das medidas de resposta a pandemia e ao contexto de subida da inflacdo atenuou o
crescimento nominal da despesa publica que refletiu jd integralmente o efeito
desfasado da subida de precos. O resultado conjugado destes efeitos contribuiu para a
melhoria do saldo orcamental de 1,5 p.p. do PIB face ao ano anterior devido ao
subsector da administracdo central e, em menor grau, aos Fundos da Seguranca Social
que viram reforcado o seu excedente orcamental. O saldo primario, o saldo que exclui
0s encargos com juros, mais do que duplicou o excedente face ao alcancado em 2022,
atingindo 3,4% do PIB.

O excedente orcamental alcancado em 2023 seria de 1,7% do PIB, se ndo fosse afetado
pelo impacto desfavoravel de operacdes one-off, num valor equivalente a 0,5% do PIB.
Excluindo o efeito daquelas operacdes, a melhoria do saldo face a 2022 foide 1,9 p.p.
do PIB resultante sobretudo das medidas discricionarias de politica orcamental do
governo, avaliada pela variacdo do saldo primario estrutural, que evidenciou um
acréscimo de 2,0 p.p. do PIB potencial. Este forte contributo reflete a progressiva
eliminacdo dos estimulos orcamentais adotados desde 2020. Neste contexto, a politica
orcamental adquiriu uma postura restritiva, ndo obstante o estimulo direto conferido
pelo impulso orcamental associado ao Plano de Recuperacdo e Resiliéncia equivalente,
em 2023,a 0,3 p.p. do PIB.

Refletindo estes desenvolvimentos, o desempenho orcamental em 2023 consolidou
uma margem confortdvel face ao cumprimento da regra do saldo orcamental e da regra
de reducdo do racio da divida nesse ano suspensas. Estes resultados contribuiram para
alcancar pela primeira vez uma posi¢do acima do equilibrio orcamental estrutural, o que
assegura o cumprimento do objetivo de médio prazo, um ponto de partida mais
favoravel para enfrentar um novo quadro de disciplina orcamental.

Em termos absolutos, em 2023, a receita foi determinante para a melhoria do saldo
orcamental, cujo desempenho ficou acima do previsto nos documentos de
programacao orcamental. Os impostos diretos e indiretos foram responsaveis por mais
de metade do aumento da receita pUblica, justificando as contribuicdes sociais quase
um terco daquela variacdo. O crescimento do PIB nominal acima do previsto na
POE/2023 contribuiu para este resultado. Com efeito, os calculos do CFP (Caixa 8)
permitem concluir que a tributacdo incidente sobre o PIB adicional ndo previsto pelo MF
ascendeu a 45,5% em 2022 e a 43,2% em 2023. Apesar do forte crescimento percentual
da receita publica (9%), o seu racio no PIB registou uma reducdo para 43,5% do PIB (-0,2
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p.p.), em resultado de uma maior variacdo do produto nominal (9,6%) face ao da receita.
A carga fiscal, apds trés anos consecutivos de agravamento, registou uma reducdo de
0,2 p.p. do PIB para 35,6% do PIB.

A despesa publica diminuiu o seu peso em percentagem do PIBem 1,8 p.p. em 2023,
para 42,3% do PIB. Esta reducdo beneficiou do efeito do denominador, uma vez que o
ritmo de crescimento do PIB nominal (9,6%) foi quase o dobro do da despesa publica
(5,2%). Nao obstante o menor impacto de medidas de mitigacdo do choque geopolitico
e dainflacdo e a dissipacdo das medidas COVID-19, a despesa publica registou um
aumento de 5554 M€ face a 2022, ainda que a sua execucdo tenha ficado abaixo do
previsto na POE/2023. A despesa corrente primaria foi determinante para esse
aumento, para o qual contribuiram todas as suas componentes, exceto os subsidios e a
“outra despesa corrente”. A execucdo da despesa corrente priméria excedeu o previsto
na POE/2023, sobretudo devido a medidas de politica que foram posteriormente
introduzidas no ambito do Programa de Estabilidade, com incidéncia na despesa com
prestacdes sociais, com pessoal e com subsidios. Os encargos com juros superaram o
previsto na POE/2023 e cresceram quer em termos absolutos quer em percentagem do
PIB, interrompendo a tendéncia descendente registada desde 2015. As despesas de
capital aumentaram face ao ano anterior, sobretudo devido a FBCF financiada por
fundos comunitdrios que ndo o PRR. Esta rubrica registou, no entanto, uma execucao
inferior em 1875 M€ ao previsto na POE/2023, devido essencialmente ao baixo grau de
execucdo dos investimentos ao abrigo desse mesmo Plano.

A execucdo do PRR no primeiro triénio (2021-23) de implementacdo aponta para um
valor global de 2410 M£. Dois tercos deste resultado (1618 M€, ou seja 0,6% do PIB)
deve-se 3 execucdo do ano de 2023, que apesar de registar uma aceleracdo na aplicacdo
das verbas, continuou a ficar aquém do previsto pelo Governo nos documentos de
programacao orcamental. A taxa de execucdo face ao previsto na POE/2023 fixou-se em
61,8%, 0 que representa um desvio de 2282 M£. Esta execucdo mostrou-se, uma vez
mais insuficiente para impulsionar o investimento publico, que desde 2012 demonstra
incapacidade para repor o stock de capital pUblico, resultando num investimento liquido
negativo, o que prejudica o potencial de crescimento econémico no futuro.

O racio da divida publica prosseguiu a trajetéria descendente fixando-se em 99,1% do
PIB no ano de 2023, o valor mais baixo desde 2010. Este resultado, foi inferior ao
previsto na POE/2023 (110,8% do PIB), traduziu uma reducdo anual daquele racio em
13,3 p.p. do PIB. O efeito dindmico (-7,6 p.p. do PIB), influenciado sobretudo pelo efeito
dos precos devido a inflacdo, explicou mais de metade da reducdo do racio da divida,
acompanhado em menor escala pelo efeito favordvel do saldo primario (-3,4 p.p.) e pelo
ajustamento défice-divida (-2,3 p.p.). No ambito do financiamento, apenas as Familias
reforcaram a sua posicdo em termos nominais, representando 17% do total do stock da
divida pUblica portuguesa. Esta evolucdo ficou a dever-se ao maior volume de
subscricoes liquidas de Certificados de Aforro, motivando o aumento da divida detida
pelo sector residente, de 55% para 58% do total da divida pdblica. O Banco Central, que
se inclui neste sector residente, continuava a ser o credor com maior representatividade
(26,1% do total).

Ainda que ndo constituam divida, um elevado nivel de passivos contingentes pode, no
entanto, indicar um elevado nivel de risco orcamental. A forma mais comum de
responsabilidades contingentes respeita a garantias concedidas pelo sector das AP. Os
dados mais recentes sobre estas responsabilidades indicavam que, em termos
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consolidados, correspondiam a 4,5% do PIB em 2022. A maior parte destas garantias é
emitida pelo Estado e por outras entidades da Administracdo Central. No final de 2023,
as garantias ativas concedidas pelo Estado ascendiam a 10 969 M€, menos 371 M€ do
que em 2022, o equivalente a 4,1% do PIB. Mais de trés quartos destas garantias foi
prestada a entidades das préprias AP (3,1 % do PIB), sendo o restante relativo a
garantias prestadas a entidades publicas e outras entidades fora do perimetro
orcamental. As responsabilidades das AP associadas a garantias concedidas para
cobertura de linhas de crédito criadas no contexto da COVID-19 registaram uma
diminuicdo anual de 2036 M€ para um valor de garantias vivas de 3478 M€ no final de
2023. Esta evolucao refletiu um montante de amortizacdes muito superior ao de novas
contratacdes, em consequéncia do encerramento progressivo dessas linhas de crédito.

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

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Receijta Total 42,9 42,6 43,4 44,6 43,8 43,5
Receita corrente 42,4 42,2 42,9 43,4 43,2 42,6
Receita fiscal 25,2 24,7 24,6 24,6 25,6 25,2
Impostos indiretos 151 15,0 14,5 15,0 15,0 14,5
Impostos directos 10,1 9,7 10,0 9,6 10,6 10,7
Contribuicoes Sociais 11,6 11,8 12,8 12,7 12,2 12,3
Vendas e outra receita corrente 5,6 5,6 5,6 6,1 53 5.1
Receitas de capital 0,5 0,4 0,5 1,2 0,6 0,9
Despesa Total 432 42,5 492 47,5 44,1 42,3
Despesa Primaria 39,9 39,5 46,4 45,1 42,2 40,2
Despesa Corrente Priméria 36,8 36,7 41,9 41,2 38,4 36,3
Consumo intermédio 53 5,1 5,5 5,6 5,5 53
Despesas com pessoal 10,7 10,8 11,9 11,6 10,7 10,5
Prestacdes sociais 18,2 18,1 20,0 19,3 18,5 17,5
Subsidios e outra despesa corrente 4,5 4,3 51 54 52 4,7
Despesas de capital 3,0 2,8 4,5 3,8 3,8 3,9
FBCF 1,8 1,8 2,3 2,6 2,4 2,5
Outras despesas de capital 1,2 1,0 2,2 1,3 1,4 1,3
Saldo primério 3,0 3,1 -2,9 -0,5 1,6 3,4
Juros 3,4 3,0 2,9 2,4 1,9 2,2
Saldo global -0,3 0,1 -5,8 -2,9 -0,3 1,2
Medidas temporarias e ndo recorrentes -0,5 -0,6 -0,7 0,3 -0,1 -0,5
Saldo ajustado de medidas one-off 0,1 0,7 -5,2 -3,2 -0,2 1,7
Componente ciclica 1,1 1,6 -3,6 -1,8 0,6 0,7
Saldo Estrutural -1,0 -0,9 -1,5 -1,4 -0,8 1,0
Variacdo anual do saldo estrutural 0,3 0,1 -0,6 0,1 0,6 1,8
Saldo Primario Estrutural 2,4 2,0 1,3 1,0 1,1 3,1
Variacdo anual do saldo primdrio estrutural -0,1 -0,3 -0,7 -0,3 0,1 2,0
Divida Pdblica 121,5 116,6 134,9 1245 112,4 99,1
Variacdo do racio da divida, decomposicdo: -4,7 -4,9 18,3 -10,3 -12,1 -13,3
Saldo primdério -3,0 -3,1 2,9 0,5 -1,6 -3,4
Efeito dindmico ou bola de neve -2,3 -2,3 10,9 -7.3 -11,6 -7,6
Ajustamento défice-divida 0,7 0,4 4,4 -3,5 1.1 -2,3
Por meméria:

Taxa de juro implicita 2,8% 2,5% 2,3% 1,9% 1,7% 2,1%

Outros indicadores or¢gamentais
Carga fiscal (calculada pelo Sector das AP) 34,5 34,3 35,0 35,0 35,8 35,6
Despesa corrente 40,2 39,6 44,8 43,6 40,3 38,5
Consumo Publico 17,0 17,0 19,0 18,7 17,6 17,0

Fonte: INE, BdP e célculos do CFP. | Nota: (i) os valores relativos aos anos de 2018 a 2023 encontram-se influenciados pelo efeito de operagdes one-off conforme
se detalha no Quadro 21 em anexo, apresentando-se no Quadro 17, também em anexo, a conta ajustada de operagdes one-off para os anos de 2022 e 2023; (ii)
As variagoes foram calculadas face ao ano anterior e podem néo corresponder as diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos; (jii)
A componente ciclica foi apurada de acordo com a para as semi-elasticidades, tendo por base o hiato do produto decorrente das
proje¢des macroecondmicas incluidas no relatério do CFP . Salvo mengdo em contrério, no presente
relatério o PIB é o avaliado em termos nominais e corresponde ao valor apurado pelo INE para o ano de 2022 e 2023, respetivamente de 242 341 M€ e

265 503 M€ (Quadro 3). No Capitulo 3, o PIB nominal respeita ao previsto pelo MF para 2023 nos documentos de programagdo or¢amental.
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O presente relatério apresenta os desenvolvimentos orcamentais do sector das
Administracoes Publicas (AP) no ano de 2023 e uma analise comparativa dessa evolucdo
face aos objetivos fixados pelo Ministério das Financas (MF) para o saldo e para a divida
publica.

A andlise assenta nos dados divulgados em 25 de marco de 2024 através das seguintes
fontes estatisticas: a primeira notificacdo de 2024 ao abrigo do Procedimento por
Défice Excessivo (PDE) e as contas nacionais trimestrais por sector institucional relativas
a0 4.° trimestre de 2023, 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 revisdes, particularmente ao nivel da administracio local
atendendo a atrasos de reporte de varios municipios, associados a dificuldades na
implementacdo do Sistema de Normalizacdo Contabilistica para as Administracoes
Pdblicas (SNC-AP).

Os agregados orcamentais das AP sdo apresentados em contabilidade nacional e sem a
correcao dos efeitos de operacdes one-off. Contudo, sempre que se considere
pertinente, esta correcdo é apresentada e justificada no texto onde esse tratamento é
relevante para permitir uma melhor avaliacdo da evolucdo da execucdo orcamental.

O relatério encontra-se estruturado em quatro capitulos. Depois deste capitulo
introdutorio, segue-se o segundo que analisa os desenvolvimentos orcamentais das AP
em 2023. Procede-se neste ambito, num primeiro plano, a andlise da evolucdo da
posicdo orcamental, do ajustamento estrutural e da orientacdo da politica orcamental;
num segundo plano a andlise da evolucdo da receita e da despesa publica dando nota
do impacto da resposta orcamental aos efeitos econdmicos e sociais provocado pelo
choque geopolitico e pela subida dos precos, assim como da situacdo de
implementacdo do Plano de Recuperacao e Resiliéncia no seu primeiro triénio de
aplicacdo; e num terceiro plano uma anélise sobre a evolucdo da divida pUblica,
identificando, por um lado, os fatores que, além do défice, explicam a variacdo da divida
e, por outro lado, os sectores responsaveis pelo seu financiamento.

O terceiro capitulo é dedicado a comparacdo entre a previsdo subjacente a proposta de
Orcamento de Estado para 2023 (POE/2023) e o resultado obtido no ano de 2023.

Por fim, no quarto e Ultimo capitulo analisam-se as responsabilidades contingentes
associadas a garantias publicas prestadas pelo sector das AP, dando particular atencdo a
evolucdo das garantias concedidas no contexto da COVID-19.

A elaboracdo do presente relatério beneficiou de informacao regularmente recebida do
INE e do BdP, em contas nacionais (estatisticas financeiras e ndo financeiras), assim
como de esclarecimentos adicionais prestados por estas entidades, pelo Ministério das
Financas. Para a elaboracdo do quarto capitulo contribuiu informacao especifica
prestada pela Direcdo Geral de Tesouro e Financas e pelo Banco de Portugués de
Fomento. O CFP agradece a todos a colaboracdo prestada, no quadro da promocao da
transparéncia das Financas Pdblicas.
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2.1 Saldos, ajustamento, postura da politica orcamental e aplicacdo do Pacto de
Estabilidade e Crescimento

Trés anos apos a eclosdo da pandemia, as Administracdes Publicas (AP) eliminaram o
desequilibrio or¢camental, regressando em 2023 a um excedente superior ao alcancado
em 2019. A estimativa preliminar apurada pelas autoridades estatisticas nacionais para
2023 aponta para um excedente orcamental de 1,2% do PIB, o que contrasta com o
défice de 0,9% do PIB previsto na POE/2023 (Gréfico 22). Esta estimativa confirmou a
sinalizacdo, avancada pelo CFP em setembro e posteriormente em outubro' do ano
passado, de que o saldo orcamental, em 2023, seria positivo e acima do antecipado pelo
governo na estimava para 2023 subjacente a POE/2024 (0,8% do PIB). Este excedente,
apesar de afetado pelo impacto negativo de medidas temporarias e ndo recorrentes
mais desfavoravel do que o inicialmente assumido pelo MF (-0,5% do PIB, ajustado
dessas medidas representaria um excedente de 1,7% do PIB), continuou a beneficiar
dos ganhos na receita fiscal, resultantes principalmente do aumento das remuneracoes
com reflexo na receita de IRS, bem como da reacdo do IVA a subida dos precos dos bens
e servicos. A supressdo progressiva dos apoios extraordindrios na resposta a pandemia e
a subida dainflacdo atenuou o crescimento nominal da despesa pUblica que refletiu j&
integralmente o efeito desfasado da subida de precos. Estes desenvolvimentos
contribuiram para a variacao positiva do saldo orcamental em 1,5 p.p. assente no
contributo do subsector da administracdo central e, em menor grau, pelos Fundos da
Seguranca Social que aumentaram o seu excedente (ver Caixa 1). O saldo primério, que
exclui os encargos com juros, mais do que duplicou o excedente face ao alcancado em
2022, registando uma posicdo (3,4% do PIB, ou 8945 M€) acima do verificado nos anos
pré-pandemia.

1 Esta estimativa resultou da atualizacdo do exercicio de projeco em politicas invariantes realizada em
setembro, tendo sido incorporada nova informacdo do Ministério das Finangas relativa ao ano de 2023,
assim como, os desenvolvimentos or¢amentais entretanto conhecidos para o saldo e divida publica do

1.°semestre de 2023 divulgados pelas autoridades estatisticas nacionais.
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Gréfico 1 - Saldo orcamental das Administragées Publicas (em % do PIB)
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Fonte: INE. Projeces do CFP. Nota: Nota: O saldo ajustado corresponde ao saldo observado
expurgado de operacoes one-offidentificadas no Quadro 21.

Caixa 1 —Saldo por subsectores das AP em 2023

Os Fundos de Seguranca Social (FSS) foram o Gnico subsector das AP com excedente
orcamental em 2023 (5,7 mil M£; 2,1% do PIB), o mais elevado desde, pelo menos, 0 ano 2000.
Este saldo mais do que compensou os défices da Administracao Central (AC) e da
Administracdo Regional e Local (ARL), determinando o saldo positivo de 1,2% do PIB das AP.

Gréfico 2 - Saldo e contributo dos subsectores para a variacdo do défice das AP em 2023

Em M€ Em % e p.p. do PIB
Saldo Var. anual do saldo
Saldo Var. anual do saldo

6000 5670
5000 967D 25 21
4000 3194 20 15
3000 2618 15 1.2 1,2
2000 1412 1,0
1000 05 04

0 0,0
-1000 -148 -57 -0,5 -0,1 0,0
-2000 -1,0
-3000 2329 1,5 =

AP “AC ARL ' FSS AP ©AC ARL = FSS

Fonte: INE. Célculos do CFP.

Por outro lado, em termos de variacdo do saldo, coube aos subsectores da AC e dos FSS o
maior contributo para esse resultado, pois o primeiro viu reduzido o seu défice em 1,2 p.p. do
PIB para 0,9% do PIB e o segundo reforcou o seu excedente em 0,4 p.p. do PIB, elevando-o
para 2,1% do PIB. J4 o subsector da ARL apresentou um maior défice face a 2022, para o qual
muito contribuiu a deterioracdo do saldo da administracdo local que inverteu a sua posicao de
excedente para uma situacdo de défice. A atenuar este agravamento, a administragdo regional
registou uma reducdo do seu desequilibrio orcamental refletido na melhoria do saldo
orcamental de cada uma das regites auténomas.i O caracter provisério destes dados é
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acentuado, no que respeita a AL, por dificuldades quanto ao reporte completo de dados
contabilisticos anuais dos municipios.

As transferéncias pagas pela AC aos outros subsectores aumentaram 0,7 mil M€ em 2023 para
15,4 mil M€.ii Deste total, grande parte do qual ao abrigo das leis das financas regionais e
locais e lei de bases da seguranca social, aproximadamente 10 mil M€ destinaram-se aos FSS
(aumento de 72 M€ face a 2022), 4,8 mil M€ 3 AL (aumento de 0,6 mil M€ ou 14,1%) e

0,6 mil M€ 3 AR (aumento de 36 M€, ou 6,7%). Mesmo sem estes aumentos, os FSS e a AR
teriam registado melhorias do respetivo saldo. Por outro lado, sem o aumento destas
transferéncias em 2023, motivado pelo acréscimo das transferéncias ao abrigo da lei das
financas locais e das verbas do fundo de financiamento da descentralizacdo, a AL apresentaria
um défice mais elevado.

Gréfico 3 —Saldo orcamental por subsector das Administragdes Piblicas (M€)

Saldo orcamental da AC Saldo orcamental da ARL e FSS
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Fonte: INE. Calculos do CFP.

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.
i CF. INE (2024, p. 5), a RAM tera registado um excedente de 25 M€ em 2023 (défice de 142 M€ em 2022) e a RAA
um défice de 146 M€ (395 M€ em 2022), implicando melhorias do saldo de 167 M€ e 249 M£, respetivamente.

i Estas transferéncias, bem como os juros pagos e recebidos entre subsectores, sdo objeto de consolidacao
quando se considera o conjunto das AP, uma vez que sdo despesa de um subsector, mas também receita de
outro.

Este desempenho colocou Portugal no grupo de trés Estados Membros da Unido
Europeia que maior evolucdo registou no saldo or¢camental. Portugal foi, logo apés o
Chipre e a Grécia, o Estado Membro da Unido Europeia que mais conseguiu infletir a
deterioracdo significativa do saldo orcamental, provocada pela resposta orcamental aos
efeitos econémicos e sociais desencadeados pelo surto da COVID-19. Os resultados
orcamentais obtidos por Portugal nos anos de 2021 a 2023 permitiram alcancar um
saldo orcamental acima do verificado no Ultimo ano pré pandemia. Também o Chipre e
alIrlanda apresentaram em 2023 um melhor saldo que em 2019 (Caixa 2).

Caixa 2 — Saldo orcamental e divida pUblica na Unido Europeia (UE)

Em 2023, o conjunto da UE registou um défice correspondente a 3,5% do PIB. Para esta média
que é ponderada (ou seja, tem em conta a dimensdo das economias dos diferentes paises),
contribuiu a situacdo deficitaria registada em 23 dos 27 paises da UE, dos quais 11 acima do
limiar de referéncia de 3% do PIB. A Itlia registou o maior défice orcamental (7,4% do PIB)
acompanhada por outras duas outras grandes economias europeias, Franca (5,5% do PIB) e
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Espanha (3,6 % do PIB)2 que também mantinham défices acima daquele limiar. Apenas quatro
paises registaram um excedente orcamental: Dinamarca (3,1%), Chipre (3,1%), Irlanda (1,7%) e
Portugal (1,2%).

Em 2020, com a eclosdo da crise pandémica (COVID-19), todos os Estados-Membros da UE
registaram uma deterioracao significativa do seu saldo orcamental (Gréfico 4), levando a uma
situacao deficitaria em todos os paises da UE, com excecdo da Dinamarca. Como um todo, a UE
registou nesse ano um défice de 6,7% do PIB, mais 6,3 p.p. do PIB do que em 2019. Em 2023,
todos os paises tinham recuperado relativamente a 2020, mas apenas Portugal, Chipre e
Irlanda alcancaram um saldo superior ao verificado em 2019. Estes mesmos paises que nesse
ano tinham apresentado excedentes orcamentais, respetivamente de 0,1%, 0,9% e 0,5% do
PIB, regressaram em 2023 a um saldo positivo superior.

Gréfico 4 — Saldo orcamental dos paises da UE (em % do PIB), 2019-2023
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Fonte: Eurostat ( ).

O récio da divida publica calculado para o conjunto dos 27 paises da UE correspondia a 81,7%
do PIB, em 2023 —Grafico 5. Acima do limiar de referéncia de 60% do PIB encontravam-se 13
paises da UE, dos quais seis acima de 90% do PIB: Grécia (161,9%), Italia (137,3%), Franca
(110,6%), Espanha (107,7%), Bélgica (105,2%) e Portugal (99,1%). Portugal apresentava assim,
em 2023, a sexta divida pUblica mais elevada da UE expressa em relacdo ao seu produto,
quando em 2019 era a terceira.

2Tendo em consideracdo , @ seqguir a Alemanha, com 24% do

PIB agregado da UE, as maiores economias sdo a Franca (17%), a Italia (12%) e a Espanha (9%).
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Gréfico 5 — Divida publica dos paises da UE (em % do PIB), 2019-2023
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Face a 2019 (77,8% do PIB), a média (ponderada) do racio da divida publica da UE era, em 2023,
superior em 3,9 p.p. do PIB. De facto, em 19 paises da UE e apesar de todos terem recuperado
relativamente ao pico de 2020, ano em que foi declarada a situacdo de pandemia, o racio da
divida publica em 2023 ainda se encontra acima do de 2019. Apenas em oito Estados-Membros
da UE o racio da divida pUblica em 2023 resulta inferior ao registado no ano imediatamente
anterior ao da eclosdo da pandemia de COVID-19: Grécia, Portugal, Chipre, Crodcia, Paises
Baixos, Irlanda, Suécia e Dinamarca. A reducdo observada entre 2019 e 20233 foi superior a

10 p.p. do PIB apenas em quatro daqueles oito paises: Grécia (-18,7 p.p.), Portugal (-17,5 p.p.),
Chipre (-15,8 p.p.) e Irlanda (-13,3 p.p.).

O excedente apurado em contas nacionais foi praticamente metade do registado em
contabilidade orcamental pdblica. O resultado de execucdo registado na ética da
contabilidade orcamental publica correspondeu a um excedente equivalente a 2,3% do
PIB, superiorem 1,1 p.p. 3o apurado na otica da contabilidade nacional (1,2% do PIB).
Os ajustamentos relativos a especializacdo do exercicio explicam a totalidade dessa
diferenca, quando expurgado o impacto de valor simétrico das dotacdes de capital em
entidades pertencentes ao sector das AP (Quadro 18 em anexo). O ajustamento caixa -
compromissos da CGA determinou o contributo negativo desta categoria de
ajustamentos.* Em menor escala, destacam-se o ajustamento temporal dos impostos e
contribuicdes (-0,1% do PIB) e o ajustamento accrual as empresas pUblicas

3 No Gréfico 5 esta reducdo é ilustrada pela distancia entre o marcador correspondente a 2019, com cor

amarela, e o valor registado em 2023, representado pela coluna preenchida a azul.

4 A luz das regras do SEC 2010, a receita proveniente da transferéncia do Fundo de pensées do pessoal
da CGD para a CGA nao foi contabilizada com uma receita, mas antes como um adiantamento, ou seja,
uma operacao financeira, sem impacto no saldo em contas nacionais. A sua contabilizacdo como receita
em contas nacionais realiza-se a medida que, ao longo dos anos, se proceder ao pagamento das
pensodes.
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reclassificadas (-0,1% do PIB), ainda que anulados pelo efeito positivo resultante da
diferenca entre juros pagos e juros recebidos (0,3% do PIB). A categoria “outros
ajustamentos”, excluindo igualmente as dotacdes de capital em entidades das AP, teve
um contributo nulo, ndo obstante refletir o impacto de ajustamentos de sinal contrario.
Salientam-se as injecdes de capital do Estado na Efacec e as perdas adicionais de
créditos ndo passiveis de recuperacdo da Parvalorem compensados pelos rendimentos
decorrentes das transferéncias verificadas no passado de vérios Fundos de Pensdes,
pelas correcdes relativas a Parcerias Publico-Privadas reclassificadas no passado no
sector das AP e pelas reposicoes ndo abatidas aos pagamentos.

A retirada dos estimulos or¢camentais utilizados na resposta a pandemia e a reducdo dos
apoios extraordindrios adotados no contexto de aumento da inflagdo foram
determinantes para a melhoria do saldo or¢amental em 2023. Excluindo o efeito
orcamental transitério provocado pelas operacdes one-off, o saldo ajustado daquelas
medidas aponta para uma melhoria de 1,9 p.p. do PIB (Quadro 17, em anexo). A acdo
discriciondria da politica orcamental do governo, avaliada pela variacdo do saldo
primario estrutural, foi responsével pelo maior contributo (2,0 p.p. do PIB potencial)
influenciando a melhoria da posicdo orcamental em 2023. Para esta evolucdo contribuiu
areducdo da despesa primaria estrutural (2,2 p.p. do PIB potencial), que refletiu, na sua
componente corrente (1,9 p.p.), a retirada das medidas de emergéncia a COVID-19 e a
eliminacdo progressiva das medidas de apoio extraordinério a subida da inflacdo, e
traduziu, na componente de capital, a cessacdo dos apoios financeiros as empresas do
sector de aviacdo em contexto de reestruturacdo: TAP, SA e da SATA Air Acores. Estima-
se que os desenvolvimentos ciclicos da economia tenham continuado a beneficiar o
saldo orcamental, mas com um contributo significativamente menor para a evolucdo
daquele indicador (0,1 p.p. do PIB potencial). Foram, contudo, insuficientes para
contrariar o agravamento dos encargos com juros em 0,2 p.p. do PIB (Grafico 6)

Gréfico 6 — Do saldo de 2022 ao saldo de 2023 (em % do PIB)

2022 Variacdo do saldo ajustado Ano de 2023
Saldo Saldo EF. Ciclo Acdo Saldo Saldo
Observado One-off ajustado = EFf.juros econ. discricion. ajustado One-off Observado
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Fonte: INE, MF. Célculos do CFP. Nota: O detalhe sobre as medidas temporérias e ndo recorrentes pode ser
consultado no Quadro 21, em anexo; a acdo discricionaria do governo corresponde a variacdo do saldo primdrio
estrutural. Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas em percentagem do PIB devido a
arredondamentos.
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O excedente alcancado em 2023 permitiu alcangar uma posicao or¢camental acima do
objetivo de médio prazo (OMP). Eliminando o efeito do ciclo econémico, calculado com
base na metodologia comunitaria para a componente ciclica do saldo orcamental e
ajustado do efeito de operacdes one-off, a estimativa para o saldo estrutural em 2023
aponta para um excedente de 1% do PIB potencial (Gréfico 7). Este resultado traduz
uma melhoria deste indicador trés vezes superior (1,8 p.p. do PIB potencial) ao
estimado para 2022. Esta evolucdo deveu-se inteiramente ao contributo do saldo
primario estrutural (2,0 p.p. do PIB potencial) que acomodou o aumento dos encargos
com juros. Esta conclusdo tem por referéncia célculos que sdo naturalmente
condicionais a informacado subjacente a projecdo macro orcamental de médio prazo do
CFP (Perspetivas Econémicas e Orcamentais 2024-2028), em particular a estimativa do
hiato do produto que é sensivel a evolucdo do PIB nos anos subsequentes a 2023,
podendo vir a ser objeto de revisdes futuras.>

Gréfico 7 —Saldo estrutural: ajustamento entre 2019 e 2023 (em % do PIB)

VARIACAO ANUAL (p.p. do PIB)
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Fonte: INE, Calculos do CFP. | Nota: Estimativa efetuada tendo por base o método comunitério e condicional a
informacao disponivel para o célculo do hiato do produto, que se encontra, por construcao, sujeita a revisdes, com
particular incidéncia no periodo contemporaneo e na sua vizinhanca. O valor do objetivo de médio prazo aplicivel até
2019 é de 0,25% do PIB. O valor minimo para o OMP foi revisto pelo Governo em 2019 para um saldo estrutural
equilibrado. Este novo valor minimo aplica-se as previsoes e resultados dos exercicios orcamentais de 2020 em
diante.

Refletindo estes desenvolvimentos, o desempenho orcamental em 2023 consolidou
uma margem confortdvel face ao cumprimento da regra do saldo orcamental e da regra
de reducdo do récio da divida que permaneceram suspensas nesse ano.b O excedente
de 1,2% do PIB obtido em 2023, coroldrio de uma trajetéria de correcdo das financas
publicas que permitiu eliminar o desequilibrio orcamental provocado em 2020 pela crise
pandémica, elevou a margem face ao limite mdximo de 3% do PIB para o défice

5 No Programa de Estabilidade 2024-2028 apresentado pelo governo no passado dia 15 de abril, a
estimativa para 2023 do saldo estrutural foi de 1,1% do PIB potencial, subjacente a um hiato do
produto de 1,2% do PIB potencial.

EVOLUCAO ORCAMENTAL DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM 2023

14



P

estabelecido pelo Tratado de Funcionamento da Unido Europeia. Em paralelo, a divida
pUblica atingiu um racio inferior a 100% do PIB, registando uma reducdo de 17,5 p.p.
face ao verificado em 2019, a segunda mais acentuada do conjunto da Unido Europeia
(Caixa 2). Estes desenvolvimentos contribuiram igualmente para assegurar, pelo
segundo ano consecutivo, o cumprimento da regra de reducdo do rdcio da divida, que
se encontrava suspensa, Com uma margem equivalente a 18,3 p.p. do PIB, aferida pela
aplicacdo do critério retrospetivo. Acresce que, em termos estruturais, o desempenho
orcamental verificado em 2023, ao assegurar o cumprimento do OMP, permite que a
regra de reducdo da despesa primaria liquida deixe de constituir uma restricao ativa.
Estes resultados garantem ainda uma margem de seguranca capaz de responder as
flutuacdes ciclicas normais, sem incorrer numa situacdo de défice excessivo, o que
reforca a capacidade para consolidar uma trajetéria de reducdo sustentada do racio da
divida. Os desenvolvimentos orcamentais em 2023 colocaram Portugal num melhor
ponto de partida para enfrentar o novo quadro de disciplina orcamental, reforcando,
por outro lado, a adequacdo as recomendacdes do Conselho da Unido Europeia
dirigidas a Portugal nesse ano (Caixa 3).

No contexto de eliminacdo progressiva dos estimulos orcamentais € num ano em que o
impulso orcamental conferido pelo PRR se acentuou, a postura da politica orcamental
revelou-se restritiva em 2023. A direcdo e a dimensdo do estimulo conferido a
economia pelas politicas orcamentais sdo elementos caracterizadores da orientacdo da
politica orcamental. A afericdo da sua natureza restritiva ou expansionista resulta da
conjugacao do indicador relativo a variacdo do saldo primdrio estrutural (saldo
estrutural excluindo a despesa com juros) com a posicao no ciclo econémico (medido
pela variacdo do hiato do produto). Com a entrada em funcionamento do Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia (MRR)?, a leitura da variacdo do saldo primério estrutural,
enquanto indicador da orientacdo da politica orcamental discricionaria, foi afetada. Esta
circunstancia deve-se ao facto de as despesas financiadas por subvencdes do MRR
representarem um estimulo orcamental que ndo se traduzird na necessidade de
financiamento por impostos ou endividamento, ndo tendo um impacto negativo no
saldo nem no correspondente aumento de divida publica das AP. Assim, em 2023, no
contexto de melhoria da conjuntura econdémica (variacdo positiva do hiato do produto
em 0,2 p.p. do PIB potencial), e apesar do impulso orcamental conferido pelo PRR ter
imprimido a economia um estimulo direto equivalente a 0,3 p.p. do PIB, o efeito de
eliminacdo progressiva dos estimulos orcamentais, ao contribuir para a variacdo positiva
do saldo primario estrutural em 1,7 p.p. do PIB potencial, sugere uma postura restritiva
da politica orcamental. Esta orientacdo representa uma alteracdo face a postura neutra
assumida em 2022 (Gréfico 8).

7 Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia (MRR) - instrumento que concede subvencdes e
empréstimos para apoiar reformas e investimentos nos Estados-Membros da UE, no quadro do plano
de recuperacdo da Europa, intitulado de NextGenerationEU. O PRR apresentado pelo governo
portugués beneficia dos apoios previstos ao abrigo deste mecanismo.
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Gréfico 8 - Politica orcamental e posicdo ciclica [2017-2023] (em % do PIB)
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Fonte: INE e MF. Célculos do CFP. | Nota: (i) A natureza da politica orcamental é avaliada pela variacdo do saldo
primario estrutural; (ii) 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. (i) 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 proporcao 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.

Caixa 3 — Recomendacbes do Conselho da Unido Europeia para 2023

De acordo com o disposto na , Portugal
deve, em 2023, assegurar uma politica orcamental prudente, que promova:

A limitacdo do crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional abaixo do crescimento do produto potencial a médio prazo;

ii. A continuacdo do apoio temporario e especifico as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos dos precos da energia e as pessoas que fogem da Ucrania,
dentro do limite de crescimento da despesa referido em i);

iii. A necessidade de ajustamento das despesas correntes a evolucdo da situacao;

iv. O alargamento do investimento publico para as transicdes ecoldgica e digital e para a
seguranca energética, recorrendo ao Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia (MRR)
e a outros fundos da Unido.

No quadro das recomendacoes estabelecidas pelo Conselho da Unido Europeia dirigidas a
Portugal com referéncia ainda a 2023, conforme estabelecido no parecer do Conselho sobre o
Programa de Estabilidade de Portugal para 2023, de 14 de julho de 2023, acrescenta-se a
eliminacdo progressiva das medidas de apoio de emergéncia a energia em vigor, utilizando as
correspondentes poupancas para reduzir o défice publico, o mais rapidamente possivel em
2023 eem 2024.
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2.2 Andlise da receita

Em 2023, a receita publica registou um crescimento expressivo, assente,
maioritariamente, no desempenho da receita fiscal. A receita das AP ascendeu a
115621 M€ em 2023, superior em 9527 M€ ao observado no ano anterior (Gréfico 9 e
Quadro 3). O aumento da receita tributaria (4869 M<€), impulsionado quer pelo
comportamento dos impostos diretos, quer pelos impostos indiretos, foi responsavel
por mais de metade do crescimento da receita das AP. A receita proveniente das
contribui¢des sociais apresentou também um desempenho favoravel, tendo o seu
crescimento (3079 M£) justificado cerca de um terco do incremento registado na
receita. Por sua vez, e apesar do seu menor contributo, a receita ndo fiscal e ndo
contributiva cresceu 1579 M€ face a 2022, explicando, assim, o remanescente da
variacdo anual da receita publica. Ndo obstante o crescimento nominal de todas as
rubricas da receita das AP, o seu peso diminuiu para 43,5% do PIB (-0,2 p.p.), traduzindo
um crescimento percentual (9,0%) ligeiramente abaixo da variacdo do produto nominal
(9,6%).

Gréfico 9 — Contributos para a variacdo da receita das AP em 2023
(M€ e p.p. do PIB)
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Fonte: INE. Célculos do CFP. Nota: (i) RNFNC significa receita ndo fiscal e ndo contributiva.

O aumento da receita fiscal e contributiva deveu-se principalmente ao comportamento
dos impostos. A receita tributaria registou um incremento de 4869 M€ (7,9%)
refletindo, em aproximadamente 56%, o crescimento da receita cobrada através de
impostos diretos (2746 M€; 10,7%). Este desempenho traduziu, em grande medida, o
crescimento do IRS (1592 M£; 9,4%), ndo obstante o contributo importante do IRC
(1120 M¥£; 13,9%). Estes impostos continuaram a beneficiar da evolucdo positiva quer
das remuneracoes (10,5%), quer do excedente bruto de exploracdo das sociedades
(14,8%). No que respeita a receita proveniente dos impostos indiretos, observou-se um
crescimento de 5,8%, ligeiramente abaixo do registado para o consumo privado
nominal (6,8%). Para esta evolu¢do concorreu tanto o crescimento moderado do IVA
(5,1%) penalizado, em parte, pela adocdo da medida IVA Zero (-521 M€), como o
desempenho modesto do IMT (1,0%), traduzindo o abrandamento do mercado
imobilidrio num contexto de taxas de juro de referéncia mais elevadas. No que se refere
a receita contributiva, esta foi responsdvel por aproximadamente 40% do aumento da
receita fiscal e contributiva. As contribuicdes sociais aumentaram 3079 M€ (10,4%),
determinadas quase inteiramente pelas contribuicdes sociais efetivas que registaram
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um acréscimo de 2894 M€ (11,7%), continuando a traduzir a evolucdo positiva do
mercado de trabalho. Com efeito, os desenvolvimentos macroecondémicos no ano de
2023 voltaram a ser determinantes para o crescimento da receita fiscal e contributiva
(7948 M%), tendo a inflacdo registada dado o contributo maioritario para esta
evolucdo®.

Quadro 2 - Receita Fiscal e Contributiva das Administracées Piblicas em contabilidade nacional

Execugdo Orgamental

Variagdo anual

M€ % do PIB
2022 2023 2022 2023 M€  Tvhw% p-r;ino
RECEITA FISCAL E CONTRIBUTIVA 91 661 99 609 37,8 37,5 7948 8,7 -0,3
RECEITA FISCAL 62 019 66 888 25,6 25,2 4 869 7,9 -0,4
Imp. Indiretos 36330 38453 15,0 14,5 2123 58 -0,5
IVA 22711 23870 9,4 9,0 1159 51 -0,4
IECs, dos quais: 4731 5253 2,0 2,0 523 11,0 0,0
ISP 2793 3238 1.2 1.2 444 15,9 0,1
IT 1596 1652 0,7 0,6 56 35 0,0
IABA 337 357 0,1 0,1 20 59 0,0
IMI 1628 1643 0,7 0,6 15 09 -0,1
ISV 455 478 0.2 0,2 23 5,0 0,0
IMT 1659 1676 0,7 0,6 17 1,0 -0,1
Outros imp. indiretos 5145 5532 21 2,1 387 7,5 0,0
Imp. diretos 25 690 28 435 10,6 10,7 2746 10,7 0,1
IRS 16911 18504 7,0 70 1592 9,4 0,0
IRC 8082 9202 33 35 1120 13,9 0,1
Outros imp. diretos 697 730 0,3 0,3 33 4,8 0,0
CONTRIBUICOES SOCIAIS 29 641 32720 12,2 12,3 3079 10,4 0,1
Contribuigbes Sociais Efetivas 24734 27 628 10,2 10,4 2894 11,7 0,2

Fonte: INE, MF e AT. Célculos do CFP.

8 Para mais detalhe sobre este tema recomenda-se a consulta da entrada “Impacto da Inflagdo adicional
na Receita Fiscal e Contributiva nos anos de 2022 e 2023", presente no Blogue Contraciclo do CFP.
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Caixa 4 — Evolugdo da receita acumulada de IRS, IRC e IVA

A presente Caixa analisa os contributos da receita bruta e dos reembolsos para a evolucdo dos
trés principais impostos do sistema fiscal portugués, em 2023.

IRS: O crescimento da receita liquida anual de 1592 M€ (9,4%) refletiu, quer, o comportamento
favoravel da receita bruta do imposto (1275 ME; 6,2%), quer a diminuicdo dos reembolsos
pPagos aos sujeitos passivos (-318 ME£; -8,8%). Mais detalhadamente, o desempenho da receita
bruta do imposto deveu-se em cerca de 51% ao crescimento registado nas retencoes na fonte
de rendimentos do trabalho, em 15% a variacdo anual das retencdes na fonte de rendimentos
de capitais e em 20% ao crescimento das notas de cobranca.

IRC: O aumento da receita liquida do imposto situou-se em 1120 M€ (13,9%) em resultado,
exclusivamente, do aumento da sua receita bruta (1695 M£; 18,4%). Na otica da contabilidade
nacional, a dimensdo desta receita bruta traduz o impacto acrescido resultante da conversdo
de ativos por impostos diferidos (DTA) contrariamente ao registado na ética da contabilidade
orcamental pablica’. A evolucdo da receita proveniente dos pagamentos por conta e da
autoliquidacao foi determinante para a variacdo anual observada na receita bruta do IRC.

IVA: A receita bruta de IVA registou um crescimento de 5,4% em 2023. Assim, e ainda que 0s
reembolsos pagos tenham aumentado 6,4%, a receita liquida do imposto registou uma
variacdo anual de 5,1%. A receita liquida de IVA em 2023 foi responsédvel por mais de metade
do aumento da receita anual dos impostos indiretos e de quase um quarto do incremento da
receita fiscal no ano de 2023.

Gréfico 10 — Decomposi¢do da variagdo da receita de IRS, IRC e IVA, em contas nacionais (M€)
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Fonte: INE e AT. Célculos do CFP. | Notas: Os valores em contas nacionais foram estimados pelo CFP com base nos
dados fornecidos pela AT. Os reembolsos estdo representados enquanto contributos para a variacdo da receita
liguida, assim um contributo positivo/negativo dos reembolsos corresponde a uma variacdo homéloga
negativa/positiva dos reembolsos, o que favorece/penaliza a variacdo da receita cobrada liquida.

1 Este tratamento estatistico implica um menor volume de reembolsos deste imposto em contas nacionais face ao
registado em contabilidade or¢camental piblica. Em 2022, o valor dos reembolsos em contas nacionais foi inferior
em 666,5 M€ face ao registado na ética da contabilidade or¢amental publica, refletindo as operacdes por
conversoes de ativos por impostos diferidos (DTA) em crédito tributario reembolsavel relativo 3 CGD no montante
de 420,6 M£, contabilizada como operacao financeira, e de outas instituicdes de crédito no valor de 245,9 M€
contabilizada como despesa de capital. Em 2023, o valor dos reembolsos foi inferior em 117 M€ em resultado do
DTA referente ao Novo Banco, contabilizado também como despesa de capital.
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ApOs trés anos de subida consecutiva, a carga fiscal apresentou uma ligeira reducao no
ano de 2023. A carga fiscal, medida pela receita de contribuicdes sociais efetivas e
impostos, ascendeu a 35,6% do PIB,® menos 0,2 p.p. do PIB do que o registado no ano
anterior. Esta evolucdo traduziu, exclusivamente, o decréscimo do peso dos impostos
indiretos (14,5% do PIB em 2023 vs. 15,0% do PIB em 2022), uma vez que, quer o peso
dos impostos diretos (10,7% do PIB em 2023 vs. 10,6% do PIB em 2022), quer das
contribuicdes sociais efetivas (10,4% do PIB em 2023 vs. 10,2% do PIB em 2022),
registaram um novo aumento no ano de 2023.

Gréfico 11 — Evolucdo da carga fiscal das AP no periodo 2016-2023 (em p.p. do PIB)
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Fonte: INE. Célculos do CFP. Notas: O peso dos impostos de capital é residual ao longo do periodo, pelo que ndo
é visivel no gréfico. O valor da carga fiscal calculado corresponde a receita de impostos e de contribuicdes sociais

efetivas arrecadadas pelo sector das AP (S13). Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas
em percentagem do PIB devido a arredondamentos.

O peso dos impostos e das contribuicdes sociais efetivas (CSE) sobre o rendimento dos
fatores de producdo® diminuiu ligeiramente em 2023. O decréscimo de 0,2 p.p. do PIB
face aos 27,7% observados em 2022 refletiu, exclusivamente, a diminuicdo do peso do
IRS no rendimento da totalidade dos fatores de producdo (-0,3 p.p.). Contrariamente, o
peso do IRC sobre este indicador aumentou ligeiramente (0,1 p.p.), tendo a carga das

CSE ficado inalterada face ao ano precedente. Mais detalhadamente, constata-se que o
decréscimo de 0,2 p.p. do peso do IRS sobre as remuneracdes para 10,8%"'" traduziu,

% A carga fiscal apurada pelo INE para os anos de 2022 e 2023 foi respetivamente de 36,0% e 35,8% do
PIB. Estes valores diferem dos considerados no presente relatério, pelo facto da autoridade estatistica
nacional considerar no calculo daquele indicador, informacao relativa a outros subsectores
institucionais, concretamente o Resto do Mundo, onde se incluem as instituicdes da Unido Europeia
(S212).

10 por peso dos impostos e das contribuicdes sociais efetivas sobre o rendimento dos fatores de
producdo entende-se a soma dos impostos e contribui¢des sociais efetivas que incidem diretamente
sobre o rendimento do trabalho (remuneracdes) e sobre o rendimento das sociedades financeiras e ndo
financeiras (por aproximacao utiliza-se o excedente bruto de exploracdo destes dois sectores
institucionais). O IRC foi considerado para o célculo do imposto que incide diretamente sobre o
rendimento das empresas, enquanto para as remuneragoes consideraram-se apenas as componentes
do IRS que diretamente proveem da tributacdo do fator trabalho, acrescidas das contribuicdes sociais
efetivas.

11 e sublinhar que o peso do IRS sobre os rendimentos dos contribuintes que efetivamente liquidam o
imposto sera superior ao comparado com o total das remuneracbes da economia, uma vez que, de
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em grande medida, o impacto das medidas de politica adotadas sobre este imposto no
ano de 20232, Relativamente ao peso das CSE, verifica-se que a trajetéria ascendente ja
observada em anos anteriores se manteve, tendo atingido 22,2% do total das
remuneracoes pagas na economia. No que concerne aos principais impostos indiretos,
observa-se que o seu peso no consumo privado registou uma ligeira reducdo devido a
queda do peso da receita de IVA (-0,2 p.p.), e que refletiu, em parte, a adocdo da medida
do IVA Zero sobre os produtos alimentares basicos (-521 M€). Consequentemente, em
2023, o peso dos impostos indiretos atingiu 17,5% do consumo privado nominal'3, com
o IVA e os Impostos Especiais sobre o Consumo (IEC) a representarem 14,4% e 3,2%
deste agregado macroeconémico, respetivamente.

O crescimento da receita ndo fiscal e ndo contributiva deveu-se, fundamentalmente, ao
impacto positivo das verbas do PRR sobre a receita de capital (mas sem impacto no
saldo orcamental). A variacdo anual da receita de capital situou-se em 1019 M€ (68,9%),
justificando cerca de dois tercos do aumento da receita ndo fiscal e ndo contributiva
(1579 M£;10,9%). O incremento da receita de capital traduz, em grande medida, o
maior volume de subvencdes da Unido Europeia destinadas ao financiamento do PRR
(782 M¥£; 189,1%) responsavel por aproximadamente trés quartos da variacdo deste
subagregado da receita. O remanescente da variacdo da receita ndo proveniente de
impostos e contribuicdes sociais ficou a dever-se as vendas de bens e servicos e a “outra
receita corrente”, tendo estas rubricas apresentado variacoes anuais de 321 M€ (4,1%) e
239 M£ (4,6%), respetivamente.

acordo com os Ultimos dados divulgados pela AT, apenas 57,6% dos agregados liquidavam IRS (dados
de 2022), ndo sendo possivel, contudo, calcular o valor exato da taxa efetiva suportada por estes
contribuintes, na medida em que ndo existe o detalhe suficiente nos dados estatisticos divulgados.

12 Das medidas adotadas ao nivel do IRS no ano de 2023 destacam-se: a reducdo transversal de taxas, a
atualizacdo dos escaldes em 5,1%, a reducdo de retencdes na fonte para apoiar encargos de habitacao,
bem como a reforma do minimo de existéncia.

13 Note-se, no entanto, que apesar de o consumo privado nominal ser a principal base de incidéncia do
IVA, este também incide sobre o consumo intermédio e a despesa de investimento realizados pelas
entidades das administracoes puiblicas, exceto as entidades empresariais que liguidem IVA e por isso
tém direito a deducdo do IVA suportado nas suas compras.
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Gréfico 12 — Peso dos principais impostos e CSE nas respetivas bases macroeconémicas (em %)
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Fontes: INE e AT. Célculos do CFP.
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Quadro 3 - Conta das Administragdes Piblicas

M€ % do PIB Variagdo

2022/2023

2022 2023 2022 2023

% cwh wme PP

PIB
Receita Total 106 094 115 621 43,8 43,5 9,0 9,0 9527 -0,2
Receita corrente 104615 113123 432 42,6 8,1 8,0 8508 -0,6
Receita fiscal 62019 66888 25,6 25,2 79 4,6 4869 -04
Impostos indiretos 36330 38453 15,0 14,5 58 2,0 2123 -0,5
Impostos diretos 25690 28435 10,6 10,7 10,7 2,6 2746 0,1
Contribuicdes sociais 29 641 32720 12,2 12,3 10,4 29 3079 0,1
Das quais: efetivas 24734 27 628 10,2 10,4 11,7 2,7 2894 0,2
Vendas e outras receitas correntes 12954 13514 53 51 4,3 0,5 560 -0,3
Vendas de bens e servicos 7747 8068 3.2 3,0 41 0,3 321 -0,2
Outra receita corrente 5208 5446 2,1 2,1 4,6 0,2 239 -0,1
Receitas de capital 1480 2499 0,6 0,9 68,9 1,0 1019 03
Despesa Total 106 874 112 428 44,1 42,3 52 52 5554 -1,8
Despesa primdria 102209 106676 42,2 40,2 4,4 4,2 4467 -2,0
Despesa corrente primaria 92992 96 441 38,4 36,3 3,7 3.2 3448 -2,0
Consumo intermédio 13370 14 044 55 53 50 0,6 674  -0,2
Despesas com pessoal 25825 27787 10,7 10,5 7,6 1,8 1962 -0,2
Prestac¢des sociais 44 841 46 347 18,5 17,5 34 1,4 1506 -1,0
que ndo em espécie 40100 41739 16,5 15,7 41 1,5 1639 -0,8
em espécie 4741 4608 2,0 1,7 -28  -01 -133 -0.2
Subsidios 2685 2001 11 0,8 -255  -06 -684  -04
Outra despesa corrente 6271 6262 2,6 2,4 -0,1 0,0 -9 -0,2
Despesas de capital 9217 10236 3,8 39 11,1 1,0 1019 0,1
FBCF 5773 6743 2,4 2,5 16,8 09 970 0,2
Outras despesas de capital 3444 3493 1,4 1,3 1,4 0,0 49  -0,1
Juros 4664 5752 19 2,2 233 1,0 1087 0,2
Saldo global -779 3194 -0,3 1,2 : 3973 1,5
Saldo primério 3885 8945 1,6 3,4 : : 5060 1,8
Receita fiscal e contributiva 91661 99 609 37,8 37,5 8,7 7,4 7948 -0.3
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 14434 16013 6,0 6,0 10,9 1,5 1579 0,1
Carga fiscal 86754 94516 35,8 35,6 8,9 73 7763 0.2
Despesa Corrente 97656 102192 40,3 38,5 4,6 4,2 4536 -1,8
PIB nominal 242341 265503 : 9,6 : 23162 :

Fonte: INE. Célculos do CFP. | Nota: valores nao ajustados d operacdes one-off. A conta ajustada encontra-se em

anexo.

Caixa 5 — Aimpacto das medidas de resposta ao choque geopolitico

A persisténcia dos efeitos econdmicos e sociais gerados pelo choque geopolitico e pelo
aumento da inflacdo conduziram ao prolongamento em 2023 das medidas de apoio as familias
e as empresas. Com um custo orcamental direto de 3064 M€ equivalente, a um impacto liquido
no saldo de 1,2% do PIB, a expressao deste impacto foi, ainda assim, inferior em 654 M€ (0,4
p.p. do PIB) ao verificado em 2022. Para este menor impacto contribuiu sobretudo: (i) a
eliminacdo do apoio excecional a criancas e jovens de 50€ por cada dependente até 24 anos; (ii)
areducdo dos apoios extraordindrios a Instituicdes de solidariedade social, e (iii) menores
encargos com subsidios e prestacdes sociais.

Assim, em 2023 o impacto orcamental das medidas de resposta adotadas pelo governo
portugués distribuiu-se de forma praticamente igual entre a receita e a despesa, o que
determinou um contributo negativo no saldo, respetivamente de 0,6 p.p. € 0,5 p.p. do PIB. Na
receita, as medidas adotadas pelo Governo implicaram uma perda de receita de 1618 M€ (0,6%
do PIB). O prolongamento das medidas relativas a suspensdo da taxa de carbono e a
diminuicdo do imposto sobre produtos petroliferos foram responséaveis por dois tercos da
perda de receita (1072 M€, ou seja 0,4% do PIB), devendo-se o restante terco, essencialmente,
dintroducdo da medida do IVA Zero (521 M¥£, ou seja 0,2% do PIB) aplicdvel a bens alimentares
essenciais que fez elevar o impacto orcamental negativo da receita no saldo face a 2022.
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Na despesa, o impacto liquido negativo no saldo totalizou 1446 M€ (0,5% do PIB). Mais de
metade do impacto neste agregado concentrou-se nos apoios extraordinarios de natureza
social com reflexo nas prestacdes sociais que continuaram a constituir a maior fatia de
encargos (823 M€, ou seja 0,3% do PIB). O apoio extraordinério a familias mais vulneraveis, o
apoio extraordinario a renda e o complemento ao apoio extraordinério para criancas e jovens
explicam quase integralmente o impacto das medidas com prestacdes sociais. Numa menor
dimensao, os apoios atribuidos sob a forma de subsidios ascenderam a 553 M€ destacando-se,
0 apoio a sectores de producdo agricola suportados com financiamento nacional e a alocacdo
adicional de verbas no Sistema Elétrico Nacional para reducao das tarifas.

Quadro 4 — Impacto orcamental das medidas do choque geopolitico

M€ % do PIB
2022 2023 2022/23 2022 2023 2022/23
Receita Total -1531 -1618 -87 -0,6 -0,6 0,0
Receita Fiscal e Contributiva -1531 -1618 -87 -0,6 -0,6 0,0
Receita Fiscal -1531 -1618 -87 -0,6 -0,6 0,0
Reducdo do ISP equivalente a descida do IVA para 13% -700 -660 40 -0,3 -0,2 0,0
Devolugdo da receita adicional de IVA via ISP -382 -243 139 -0,2 -0,1 0,1
Suspensdo da Taxa de Carbono de ISP -138 -138 0,0 -0,1 -0,1
Suspensdo da Taxa de Carbono de IVA -409 -32 377 -0,2 0,0 0,2
Reducdo do IVA da Eletricidade -23 23 0,0 0,0 0,0
IVA Zero - Isencao de IVA para Bens essenciais alimentares -521 -521 0,0 -0,2 -0,2
Apoio sector agricola -18 -25 -7 0,0 0,0 0,0
Despesa Total 2187 1446 -741 0,9 0,5 -0,4
Prestacdes sociais 1011 823  -188 0,4 0,3 -0,1
Apoio extraordindrio a titulares de rendimentos e prestagdes sociais 643 0 -643 03 0,0 -03
Familias mais carenciadas 368 -368 0,2 0,0 -0,2
Apoio extraordinario a Familias mais vulneraveis 347 347 0,0 0,1 0,1
Apoio extraordinério a Renda 248 248 0,0 0,1 0,1
Complemento ao apoio extraordindrio para criangas e jovens 199 199 0,0 0,1 0,1
Complemento excecional de pensdo 16 16 0,0 0,0 0,0
Apoio para alimentagdo das familias mais carenciadas 13 13 0,0 0,0 0,0
Subsidios 802 553 -249 0,3 0,2 -0,1
Alocacdo adicional de verbas no SEN para redugao de tarifas 650 200 -450 0,3 0,1 -0,2
Apoiar as Indstrias Intensivas em Gas» - Decreto-Lei n.° 6/2023, de 25/01 59 53 -6 0,0 0,0 0,0
Apoio ao sector dos transportes 49 -49 0,0 0,0 0,0
Agricultura e Pescas 45 175 130 0,0 0,1 0,0
Apoio a sectores de produgao agricola (despesa ¢/ financiamento CPN) 0 0 0,0 0,0 0,0
Apoiar as IndUstrias Intensivas em Gas» - Decreto-Lei n.° 6/2023, de 25/01 0 0 0,0 0,0 0,0
Apoio Extraordinario ao gas natural 76 76 0,0 0,0 0,0
Programa de Apoio a reducao tarifaria nos transportes Piblicos 50 50 0,0 0,0 0,0
Apoio ao sector das pescas (despesa ¢/ financiamento CPN) 0 0 0,0 0,0 0,0
Outra despesa Corrente 374 70 -304 0,2 0,0 -0,1
AUTOvoucher 85 -85 0,0 0,0 0,0
Apoio aos refugiados 30 -30 0,0 0,0 0,0
Apoio extraordindrio a Institui¢des Particulares de Solidariedade Social 147 50 -97 0,1 0,0 0,0
Apoio excepcional a criangas e jovens 106 -106 0,0 0,0 0,0
Apoio a projetos de produgdo renovavel e armaz. de eletricidade 12 12 0,0 0,0 0,0
Outros encargos 5 8 3 0,0 0,0 0,0
Saldo global -3718 -3 064 654 -1,5 -1,2 0,4

Fonte: INE. Célculos do CFP.

2.3 Andlise da despesa

A despesa piblica registou um crescimento de 5,2% em 2023, muito inferior ao do PIB
nominal (9,6%). A despesa das AP atingiu 112 428 M€ em 2023, mais 5554 M€ do que
no ano anterior, ndo obstante o menor impacto de medidas de mitigacdo do choque
geopolitico e dainflacdo (-741 M€; Quadro 4 da Caixa 5) e a dissipacdo das medidas
COVID-19. Para este crescimento contribuiu o efeito desfasado da subida de precos que
se refletiu ja integralmente na generalidade das componentes da despesa em 2023. A
despesa corrente primaria deu o maior contributo (+3448 M£) para o aumento da
despesa publica, acompanhada em menor grau pela despesa de capital (+1019 M€) e
pelos encargos com juros (+1087 M€), como se observa no painel esquerdo do Gréfico
13. Contudo, em percentagem do PIB, o peso da despesa publica baixou de 44,1% em
2022 para 42,3% em 2023, uma reducdo de 1,8 p.p. (painel direito do Grafico 13) que
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beneficiou de um forte efeito do denominador, jd que o produto nominal cresceu
(9,6%) quase o dobro da despesa publica (5,2%).

Gréfico 13 — Contributos para a variacdo da despesa publica em 2023

Variagdo em M€ Varia¢do em p.p. do PIB
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D. Corr. Prim.  Desp. Capital Juros DESPESA D. Corr. Prim.  Desp. Capital Juros DESPESA

Fonte: INE. Célculos do CFP. | Nota: valores ndo ajustados de operacdes one-off.

As despesas com pessoal e prestacdes sociais justificam mais de dois tercos do aumento
da despesa publica em 2023.'* As despesas com pessoal totalizaram 27 787 M€, mais
1962 M€ do que em 2022, um aumento bastante superior ao verificado nos Gltimos
anos (painel esquerdo do Gréfico 14), o que constitui o mais elevado da série histérica
do INE."> A respetiva taxa de crescimento (7,6%) mais do que duplicou face a registada
no ano anterior (3,1%), refletindo sobretudo o aumento da massa salarial dos
trabalhadores das AP;'¢ as promocdes e progressdes e o crescimento do emprego nas
AP."" A despesa com prestacdes sociais atingiu 46 347 M€, mais 1506 M€ do que em
2022, representando, ainda assim, menos de metade do crescimento observado nesse
ano.'® A despesa com prestacdes sociais que ndo em espécie registou um acréscimo de
1639 M€, impulsionado pelos encargos com pensdes (+1750 M€, dos quais 1240 M€ no

14 Em percentagem do PIB, as despesas com pessoal e com prestacdes sociais diminuiram 0,2 p.p. e 1,0
p.p., tendo passado a corresponder a 10,5% do PIB e a 17,5% do PIB, respetivamente.

15 No ano de 2022, se atualizacdo salarial dos funciondrios publicos tivesse acompanhado a inflacdo
(7,8% em vez dos 0,9% de atualizacdo), o impacto bruto desta alteracdo ascenderia a 0,7% do PIB,
sendo que a receita a arrecadar por via de IRS e contribui¢des sociais corresponderia a 0,3% do PIB. Em
termos liquidos, o impacto no saldo orcamental seria negativo em 0,4% do PIB.

16 Salientando-se os impactos decorrentes do Decreto-Lei n.° 84-F/2022, de 16 de dezembro (que
aprovou medidas de valorizacdo dos trabalhadores em funcdes publicas), do Decreto-Lei n.° 26-B/2023,
de 18 de abril (que promoveu uma atualizacdo salarial intercalar transversal do valor das remuneracoes
das AP de 1%, com efeitos a 1 de janeiro de 2023) e da Portaria n.° 107-A/2023, de 18 de abril (que
determinou o aumento do subsidio de refeicdo para 6€, com efeitos a 1 de janeiro de 2023).

17 0 ntmero médio de trabalhadores das AP aumentou 0,6% em 2023, de acordo com dados
provisorios publicados pela DGAEP na Sintese Estatistica do Empego Plblico — 4.° Trimestre/2023.

18 Em 2022, a adocdo de medidas de mitigacdo da inflacdo implicou um aumento da despesa com
prestacdes sociais na ordem dos mil M€ face a 2021. Em 2023 foram adotadas novas medidas de
mitigacdo dos efeitos da inflacdo, mas o respetivo impacto nesta rubrica foi inferior ao observado em
2022 (-188 M€).
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ambito do regime da Seguranca Social; painel direito do Grafico 14), na sequéncia da
dupla atualizacdo das pensdes’® e do aumento do nimero de pensionistas.

Gréfico 14 — Evolugdo das despesas com pessoal e prestacdes sociais

Variacdo das despesas com pessoal (em M€) Variagao das prestagdes sociais
2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 Variagdo 2022/2023
2500 2022 2023
M€ % Ctvh
2000 o[1962] Prestagdes sociais 44 841 46 347 1506 3,4 3,4
1500 que ndo em espécie 40 100 41739 1639 4,1 3,7
1 105 Pensdes (das quais:) 30254 32004 1750 58 3,9
1000 (78T LaeeeestttTTee m,.-" ~ .
------------- o 1 547 Pensdes Seguranga Social 20512 21752 1240 6,0 2,8
500 o
2 203 160 145 1g5 229 Prestacoes de desemprego 1277 1357 80 6,3 0,2
. 48 Outras 8570 8378  -192  -22 -0,4
em espécie 4741 4 608 -133 -2,8 -0,3
-500 Fonte: INE e Ministério das Finangas. Calculos do CFP. | Nota: o apuramento das pensdes
mmmm Ordenados e salérios Contribui¢des sociais imputadas

corresponde 3o calculo em contas nacionais efetuado pelo CFP com base nos dados da

Contribuigoes sociais efetivas -+®-+ Despesas com pessoal
Seguranga Social e da CGA.

Fonte: INE. Calculos do CFP.

O aumento do consumo intermédio foi compensado pela reducdo da despesa com
subsidios. O consumo intermédio atingiu 14 044 M€, mais 674 M€ (ou 5,0%) do que em
2022. Aproximadamente 70% desse acréscimo ocorreu na administracao local

(+474 M€, de acordo com dados provisoérios). Na administracdo central, o aumento foi
menor (+219 M€, maioritariamente no sector da Satde), beneficiando da gestio dos
instrumentos de controlo da despesa pUblica por parte do Ministro das Financas

(Caixa 6). Em sentido oposto, a despesa com subsidios diminuiu 684 M€ e totalizou

2001 M£. Esta foi praticamente a Unica rubrica da despesa que registou uma reducao
Face a 2022,%9 sobretudo devido & dissipacdo do impacto de medidas COVID-19 (585 M€
em 2022) e ao menor impacto de medidas de mitigacdo do choque geopolitico e da
inflacdo (-249 M¥£). A justificar este Gltimo destaca-se o impacto da alocacdo adicional de
verbas ao Sistema Elétrico Nacional para reducdo das tarifas de eletricidade que
diminuiu 450 M€ face a 2022, como se observa no Quadro 4 da Caixa 5).

19 Nos termos da Portaria n.° 24-B/2023, de 9 de janeiro, as pensées Foram objeto de uma atualizacdo
regular (de 4,83% para as pensoes de valor até 960,86%€; de 4,49% para as pensoes de valor entre
960,86€ e 2882,58%€; e de 3,89% para as pensdes de valor superior a 2882,58€) com efeitos a 1 de
janeiro de 2023. Nos termos do Decreto-Lein.® 28/2023, de 28 de abril, foi criado um regime de
atualizacdo intercalar das pensdes de 3,57% face a dezembro de 2022, que passaram a ter — a partir de
julho de 2023 — um valor igual ao que teriam caso ndo tivesse sido criado o complemento
extraordindrio a pensionistas, e caso tivesse sido aplicada a férmula de atualizacdo do valor das
pensoes.

20 A rubrica “outra despesa corrente” também registou uma diminuicio, embora residual (-9 Mé€).
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Caixa 6 — Instrumentos de controlo orgamental no ano de 2023

Nesta Caixa analisa-se a gestdo dos instrumentos de controlo orcamental efetuada pelo
Ministério das Financas em 2023. A informacao é apresentada na ética da contabilidade
orcamental publica, mas os valores sdo idénticos em contas nacionais.

1 - Cativagdes or¢camentais

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 2023 foi estabelecida no artigo 3.° da . Esta norma manteve em vigor
praticamente as mesmas orientacoes de utilizacdo condicionada estabelecida na Lei do
OE/2019 relativamente a algumas dotagdes orcamentais das entidades da administracdo
central, sujeita a autorizacdo prévia do membro do Governo responsavel pela area das
financas.! Posteriormente, no artigo 5.° do , publicado em
fevereiro de 2023, foram estabelecidas cativacdes adicionais sobre despesas com pessoal e
aquisicdo de bens e servicos, bem como sobre outras despesas correntes e transferéncias para
fora das administracdes publicas.

De acordo com informacao provisoria publicada pela DGO, as cativacdes iniciais sobre as

dotacoes de despesa efetiva dos servicos e organismos da administracdo central para 2023
ascenderam a 1242,1 M€, dos quais 322,2 M€ sobre a reserva orcamental.

Quadro 5 — Gestdo das cativacdes sobre a despesa da administracdo central em 2023

Cativos . . . L.
. Descativagbes Cativos finais
Programa orgamental |n|'$1|2|s M G
rau M€ Grau
(1) (2) (3)=(2)/(1) (4) (5)=(4)/(1)
P001 - Orgdos de Soberania 171 16,6 97,2% 0,5 2,8%
P002 - Governagao 37,6 16,4 43,7% 21,1 56,3%
P003 - Representagdo Externa 19,0 15,5 81,4% 3,5 18,6%
P004 - Defesa 100,6 87,7 87,3% 12,8 12,7%
P0OOS - Seguranca Interna 115,8 103,1 89,0% 12,7 11,0%
P006 - Justica 101,4 76,3 75,3% 251 24, 7%
P007 - Finangas 109,6 42,4 38,7% 67,2 61,3%
P008 - Gestdo da Divida PUblica 0,1 0,0 22,3% 0,1 77,7%
P009 - Economia e Mar 73,6 12,4 16,9% 61,1 83,1%
P010 - Cultura 44,8 18,8 42,0% 26,0 58,0%
P011 - Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior 12,5 12,4 99,2% 0,1 0,8%
P012 - Ensino Bésico e Secundario e Adm. Escolar 35,1 28,9 82,3% 6,2 17,7%
P013 - Trabalho, Solidariedade e Seg. Social 97,8 48,8 49,8% 49,1 50,2%
P014 - Saude 4,6 1,4 30,4% 3,2 69,6%
P015- Ambiente e A¢do Climatica 126,3 49,0 38,8% 77,3 61,2%
P016 - Infraestruturas e Habitacdo 299,8 98,7 32,9% 201,2 67,1%
P017 - Agricultura e Alimentacdo 46,5 19,3 41,5% 27,2 58,5%
Total 12421 647,7 52,1% 594,4 47,9%
Por meméria:
Reserva orcamental 322,2 124,6 38,7% 197,6 61,3%

Fonte: DGO. Calculos do CFP. | Notas: foi utilizada a informacao provisoria, na ética da contabilidade publica,
publicada pela DGO na , tratando-se de valores ndo consolidados, tendo sido
expurgados apenas os cativos que incidem sobre a transferéncia do OE destinada aos SFA; inclui a reserva
orcamental, mas ndo inclui ativos nem passivos financeiros.

De acordo com os dados provisérios relativos ao ano de 2023, foram descativados 647,7 M€,
tendo os cativos permanentes totalizado 594,4 M€, dos quais cerca de um ter¢co no programa
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“Infraestruturas e Habitacdo” (Quadro 5). O CFP solicitou a DGO a desagregacao das cativacoes
por classificacdo econémica, mas ndo obteve resposta. Como se observa no painel esquerdo do
gréfico infra, trata-se do valor mais elevado de cativos finais desde 2016 (face a 2022 o
aumento foi de 150 M£). Esse valor de cativos finais corresponde a 47,9% do total de cativos
iniciais, sendo também o racio mais elevado desde 2016 (painel direito do gréfico abaixo).

Gréfico 15 — Gestdo das cativagdes orcamentais no periodo 2015-2023

Cativos iniciais vs. Cativos finais (M€) Propor¢do de cativos finais face aos iniciais (%)
2000 1903 60,0% 55,9%
1800 1683
1600 1547 1506 50,0% 47,9%
1400 4 197 1242 433% 41,1%
1200 1059 1043 1082 40,0% 34,8% 352%
1000 941 201% 29.7% 30,5%
800 son 30,0% i
600 518 554 460 523 444
400 I I I 373 318 20,0%
BNNN
o 10,0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
0,0%
Cativos iniciais = Cativos finais 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Conta Geral do Estado (2015 a 2022) e DGO (2023). Célculos do CFP. | Notas: inclui a reserva orcamental e ndo
inclui ativos nem passivos financeiros; valores consolidados para o periodo 2015-2022 (para o ano de 2023 foi utilizada a
informacéo proviséria publicada pela DGO na Sintese da Execucao Orcamental, em que foram expurgados apenas
os cativos que incidem sobre a transferéncia do OE destinada aos SFA).

2 —Reserva orcamental

A reserva orcamental para o ano de 2023 totalizava 383 M€, valor correspondente a 2,5% do
orcamento de despesa de cada programa orcamental da administracdo central para 2023.2 De
acordo com os dados provisérios relativos ao ano de 2023, desse valor total foram utilizados
132,7 M£ (34,7%), como se observa no quadro abaixo. Cerca de um terco dessa utilizacdo
ocorreu no Ministério da Administracao Interna (46,3 M€, maioritariamente para refor¢o do
orcamento da Secretaria-Geral do MAI). Saliente-se também a utilizacdo registada no
Ministério das Financas (17 M€, dos quais 11,4 M€ para reforco do orcamento da Autoridade
Tributaria e Aduaneira), no Ministério da Justica (15,9 M€, dos quais 5,9 M€ para reforco do
orcamento do Instituto de Gestdo Financeira e Equipamentos da Justica), do Ministério da
Defesa Nacional (12,7 M€) e do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior (11,8 M€).
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Quadro 6 — Utilizacdo da reserva or¢camental em 2023 (em M€)

Dotagdo Dotagdo

Ministério / Organismo inicial Tk Utilizagdo

Encargos Gerais do Estado 7,3 0,6 6,8
Presidéncia do Conselho de Ministros 28,8 25,6 3.2
Ministério dos Negdcios Estrangeiros 8,2 1,6 6,7
Ministério da Defesa Nacional 16,5 3,8 12,7
Ministério da Administracdo Interna 49,4 3,1 46,3
Secretaria Geral do Ministério da Administragdo Interna 393 0,0 393
Ministério da Justica 23,0 71 15,9
Instituto de Gestdo Financeira e Equipamentos da Justica 11,0 51 59
Ministério das Finangas 36,7 19,7 17,0
Autoridade Tributdria e Aduaneira 11,4 0,0 11,4
Ministério da Economia e Mar 32,6 32,1 0,5
Ministério da Cultura 8,6 6,6 2,0
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior 11,8 0,4 11,4
Ministério da Educagdo 5,0 4,1 0,9
Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social 23,9 239 0,0
Ministério da Satde 7,7 4,0 3,7
Ministério do Ambiente e da Acdo Climética 30,5 27,2 3,3
Ministério das Infraestruturas e Habitagdo 78,5 77,2 1,2
Ministério da Coesdo Territorial 1,3 1,2 0,1
Ministério da Agricultura e Alimentagdo 13,3 12,1 1,2
Total 383,0 250,3 132,7

Fonte: SIGO. Célculos do CFP. | Nota: a utilizacdo da reserva orcamental foi calculada
por diferenca entre a dotacdo corrigida no final do ano de 2023 e a dotacdo inicial.

A reserva orcamental ndo foi utilizada em 250,3 M€ (desde logo devido a aplicacdo de
cativacoes permanentes no valor de 197,6 M€, como se observa no Quadro 5), tendo esse valor
ndo utilizado beneficiado o saldo orcamental das administracdes plblicas em 2023.

3 - Dotagdo provisional

Trata-se de outro instrumento de controlo orcamental cuja utilizacdo sé pode ser autorizada a
titulo excecional pelo Ministro das Financas, destinando-se a cobertura de despesas
excecionais e imprevisiveis que surjam ao longo do ano. A medida que foram sendo
identificadas necessidades de financiamento ao longo do ano de 2023, a dotacdo provisional
foi sendo anulada em contrapartida do reforco de varias rubricas de despesa.

A dotacdo provisional aprovada para 2023 (813,7 M€) foi quase integralmente utilizada

(804,1 M£). Mais de metade do valor utilizado destinou-se ao reforco das transferéncias para o
orcamento da Seguranca Social (239,7 M€ para assegurar as disponibilidades necessarias a
atribuicdo dos apoios extraordindrios as familias para pagamento da renda e da prestacdo de
contratos de crédito)? e do Ministério da Agricultura e Alimentacdo (177,9 M€ para dotar o
IFAP dos meios adicionais necessarios a concretizacdo das medidas excecionais de
compensacao pelo acréscimo dos custos de producdo da atividade agricola e pecudéria, bem
como de apoios para fazer face ao aumento do preco dos combustiveis no sector agricola e
dos custos da eletricidade nas atividades de producdo, armazenagem, conservacao e
comercializacdo de produtos agricolas e pecuérios),* como se observa no quadro abaixo.

Saliente-se também o reforco das seguintes dotacdes: (i) despesas com o pessoal docente dos
Estabelecimentos de Educacdo e Ensino Basico e Secundério (87 M€) e pessoal da PSP (55,4
M€) e da GNR (30,9 M%), para colmatar encargos resultantes das medidas de atualizacdo e
valorizacdo remuneratéria dos trabalhadores em funcdes publicas; (i) transferéncias para as
Instituicoes do Ensino Superior (66,6 M€) para suportar os encargos decorrentes da atualizacdo
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da retribuicdo minima mensal garantida, das valorizacdes remuneratdrias na Administracdo
Pdblica e dos que resultaram do impacto da inflacdo.

Quadro 7 - Refor¢os com contrapartida na dotagdo provisional em 2023 (em M€)

o . ' Despesas  Aquisicdo Transf. Outras Transf.
Ministério / Servico com de bgns O s despesas capital Total
pessoal  servicos correntes

Encargos Gerais do Estado 1,0 0,4 50,5 1,9 24,4 78,2
Fundo de Financiamento para a Descentralizagdo 49,6 49,6
Municipios (cheias e inundacdes dez/2022 e jan/2023) 24,4 24,4
Presidéncia do Conselho de Ministros 53 53
Ministério dos Negécios Estrangeiros 4,5 4,5
Ministério da Defesa Nacional 15,0 15,0
Ministério da Administracdo Interna 86,3 86,3
Policia de Seguran¢a Piblica (PSP) 554 554
Guarda Nacional Republicana (GNR) 30,9 309
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior 91,3 91,3
Estabelecimentos de ensino superior e servigos de apoio 66,6 66,6
Fundo de Agdo Social 24,7 24,7
Ministério da Educacao 87,0 87,0
Estabelecimentos de educagdo e ensinos bdsico e secunddrio 87,0 87,0
Ministério da Economia e Mar 39 39
Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social 239,7 239,7
Lei de Bases da Seguran¢a Social 239,7 239,7
Ministério das Infraestruturas e Habitagdo 1,7 1,7
Ministério do Ambiente e da A¢do Climatica 13,2 13,2
Ministério da Agricultura e Alimentagdo 177,9 177,9
Instituto de Financiamento da Agricultura e Pescas (IFAP) 177,9 177,9
Total 174,3 0,4 598,5 6,4 24,4 804,1

Fonte: DGO. Célculos do CFP.
4 - Qutras dotagdes centralizadas no MF

As restantes dotacdes de despesa efetiva centralizadas no Ministério das Financas ascendiam a
225 M€ no OE/2023 e tiveram uma execucdo de 174 M£, ficando 51 M€ abaixo do previsto. A
dotacdo destinada a regularizacdo de passivos nao financeiros da administracdo central

(170 M£) foi integralmente executada, enquanto a contrapartida publica nacional global

(50 M£) teve uma taxa de utilizacdo de apenas 8,4% e a dotacdo do orcamento participativo de
Portugal (5 M€) ndo foi executada. Assim, em termos globais, estas dotacdes centralizadas
para 2023 tiveram uma taxa de utilizacdo de 77,4%.

Quadro 8 — Outras dotacbes centralizadas no MF em 2023 (em M¥£)

. N Dotagdo . _ Taxade

Designagao . Utilizagdo =~
inicial utilizagdo
Orcamento Participativo de Portugal 5 0 0,0%
Contrapartidada Piblica Nacional Global 50 4 8,4%
Regularizagdo de Passivos ndo Financeiros da AC 170 170 100,0%
Total 225 174 77,4%

Fonte: SIGO. Célculos do CFP. | Nota: o quadro inclui apenas dotagbes de despesa efetiva.

Em conclusédo: face ao que estava previsto no OE/2023, a gestdo dos instrumentos de controlo
orcamental referidos nesta Caixa permitiu desonerar a despesa e o saldo orcamental das AP
em 707,6 M€ (0,3% do PIB), na sequéncia da aplicacdo de cativos permanentes (excluindo os
que incidem sobre a reserva orcamental) no valor de 396,8 M€, aos quais acrescem 310,7 M€
resultantes da ndo utilizacdo da dotacdo provisional, da reserva orcamental e de outras
dotacoes centralizadas no MF.

EVOLUCAO ORCAMENTAL DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM 2023



1 -0 disposto no artigo 4.° da manteve-se em vigor pelo quinto ano
consecutivo, com a excecdo do n.° 2 pois passaram a estar sujeitos a cativacdo os valores que, ap6s a aplicacdo do
disposto nas alineas b) a d) do n.° 1, excedessem em 7,5% a execucdo do agrupamento «Aquisicdo de bens e
servicos» registada no ano de 2017, nas despesas relativas a financiamento nacional (anteriormente era aplicavel
quando excedesse em 2%). No referido artigo 4.° da Lei do OE/2019 est3o previstas as percentagens das
cativacoes, as excecoes (entre as quais, as dotacdes destinadas a aquisicdo de servicos de Salde e as afetas a
determinados projetos dos programas” Satde” e “Ensino Bésico e Secundério e Administracdo Escolar”) e a
possibilidade de redistribuicdo e descativagdo de verbas.

2 — Foram excecionadas da aplicacdo da reserva orcamental as instituicdes pertencentes ao SNS e ao Ensino
Superior, bem como as EPR abrangidas pelo regime simplificado. O calculo da reserva orcamental ndo incide
sobre as despesas financiadas por receitas referentes a indemnizagdes compensatdrias e fundos europeus, nem
sobre a aplicacdo em passivos financeiros, nem sobre dotacdes de transferéncias para o Fundo de
Descentralizacdo, nem sobre as designadas dotacbes especificas (entre as quais a Lei de Programacao Militar, a Lei
das Infraestruturas Militares, bem como as transferéncias para o SNS, para a Seguranca Social e para as
administragoes locais).

3 - Os apoios extraordindrios de apoio as familias para pagamento da renda e da prestacdo de contratos de
crédito foram criados pelo , de 22 de marco.

4 — Conforme estabelecido nas e , ambas de 11 de maio.

Em 2023, os encargos com juros aumentaram em valor absoluto e em percentagem do
PIB, interrompendo a tendéncia descendente registada nos oito anos anteriores. Os
encargos com juros totalizam 5752 M€ em 2023, mais 1087 M£ (23,3%) do que no ano
precedente. Desde 2015 que a rubrica de juros ndo contribuia negativamente para a
evolucdo do saldo orcamental (Gréfico 16). A evolucdo desta despesa no ano de 2023
reflete sobretudo o acréscimo dos juros da divida publica na sequéncia da subida
considerdvel das taxas de juro, estando maioritariamente em causa o significativo
aumento dos juros e das emissdes liquidas de certificados de aforro, como se refere na
Seccdo 2.4.3. Em percentagem do PIB, os encargos com juros também interromperam a
tendéncia decrescente que permitiu a diminuicdo do seu peso em 3 p.p. do PIB entre
2015 e 2022, tendo aumentado 0,2 p.p. em 2023 e atingido 2,2% do PIB.

Gréfico 16 — Evolucdo dos encargos com juros (em M€)
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Fonte: INE. Calculos do CFP.
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A despesa de capital totalizou 10 236 M€ em 2023 na sequéncia de um aumento de
1019 M£, impulsionado pela formacdo bruta de capital fixo (FBCF). Com efeito, a FBCF
registou um acréscimo de 970 M€ e atingiu 6743 M€ no ano de 2023 (Quadro 3).2' Foi o
sétimo ano consecutivo em que a FBCF aumentou, tendo a respetiva taxa de
crescimento acelerado de 3,4% em 2022 para 16,8% em 2023. Para o aumento da FBCF
em 2023 contribuiu a parcela financiada por fundos comunitarios (+1076 M€, embora a
FBCF executada ao abrigo do PRR explique apenas 71 M€ desse acréscimo), tendo a
despesa executada com financiamento nacional diminuido 106 M€. O investimento
liquido das AP, que resulta da diferenca entre a FBCF e o

permaneceu negativo no ano de 2023 (-379 M€), embora tenha recuperado face ao
registado em 2022 (-913 M%£). Esta incapacidade de repor o stock de capital, que
subsiste desde 2012, prejudica o potencial de crescimento econémico. Com um
contributo residual para o aumento da despesa de capital refira-se a rubrica “outras
despesas de capital”, que registou um acréscimo de 49 M€ em resultado de efeitos de
sinal contrério.??

Caixa 7 — Aimplementacdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia no triénio 2021-2023

No conjunto dos trés primeiros anos de implementacdo, o Plano de Recuperacao e Resiliéncia
(PRR) registou uma execucdo global de 2410 M€. Deste total, 2354 M€ corresponderam a
subvencdes, transferéncias provenientes da Unido Europeia para financiamento da despesa
com efeito neutro no saldo, o remanescente (56 M€) prestou-se a utilizacdo de empréstimos
para concretizacdo de projetos do PRR. Entre 2021 e 2023, quase trés quartos da despesa
realizada ao abrigo daquele plano estruturante foi destinada a despesa de capital (1726 M€),
da qual mais de metade em “outra despesa de capital “(1051M%£), refletindo apoios a projetos
de investimento dirigido a outros sectores da economia que ndo Administracdo Pdblica. A
restante parcela de 675 M€ prestou-se a investimento (FBCF) realizado pelas AP.

Neste triénio (2021-23), dois tercos da implementacdo do PRR foi explicada pela execucao
alcancada no ano de 2023, que apesar de representar mais do dobro do executado em 2021 e
2022, continuou a semelhanca do realizado nesses anos a ficar muito aguém do previsto pelo
Governo nos documentos de programacao orcamental, como seja o que foi antecipado no
Orcamento de Estado (Quadro 9). A diferenca entre o executado e o previsto refletiu em 2021
e 2022 baixas taxas de execucao, respetivamente de 15,7% e 21,7%, enquanto em 2023 essa
taxa foi de 61,8%.

Assim, no ano de 2023 aproximadamente 80% das transferéncias da Unido Europeia destinada
a0 PRR (subvencdes) incidiram na despesa de capital, principalmente na “outra despesa de
capital”. Os apoios a projetos de investimento dirigido a outros sectores da economia no qual
se incluem, em particular, as agendas e aliancas mobilizadoras e verdes para a inovacao
empresarial absorveram a maior fatia destas verbas. As subvencdes da Unido Europeia
aplicadas em despesa corrente totalizaram 370 M€ tendo-se destinado quase dois tercos desse
valor a subsidios e a “outra despesa corrente” para apoio igualmente a projetos realizados por
entidades fora das AP. A utilizacdo de empréstimos para financiamento de despesa PRR

21 Em percentagem do PIB, a FBCF aumentou 0,2 p.p. em 2023, atingindo 2,5% do PIB.

22 No ambito da rubrica “outras despesas de capital”, salienta-se 0 aumento das despesas ao abrigo do
PRR (+753 M£; Quadro 9) e o maior impacto de operacdes one-off (+1006 M€, dos quais 915,9 M€
relativos ao registo de perdas adicionais de créditos nao passiveis de recuperacdo detidos pela
Parvalorem, S.A.). Estes aumentos foram atenuados por outros efeitos, nomeadamente os decorrentes
dos apoios financeiros concedidos em 2022 a TAP Air Portugal (990 M€) e a SATA Air Acores (197 M€),
como se observa no Quadro 20, em anexo.
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ascendeu a 53 M€ em 2023, dos quais 46 M€ foram aplicados em despesa de capital, tendo os
restantes 7 M€ sido aplicados em despesa corrente.

Quadro 9 - Execucdo do PRR entre 2021 e 2023

Execucdo desvio em:
2021 2022 2023
OE/2022* OE/2022  OE/2023

2021 2022 2023 2021-23

RECEITA 97 692 1565 2 354 -518 -2344 -2107
Outra Receita Corrente 29 278 370 677 -108 -855 -828
Receita de Capital 68 413 1195 1677 -411 -1489 -1280

DESPESA 97 695 1618 2410 -518 -2508 -2282

Despesa Corrente Priméria 29 278 377 684 -108 -855 -821
Despesa com pessoal 0 5 25 29 0 -1 -12
Consumo Intermédio 6 53 104 162 -92 -630 -544
Prestacdes Sociais 0 0 2 2 -13 0 2
Subsidios 0 55 123 178 -26 -24 28
Outra despesa Corrente 23 166 124 313 23 -200 -294

Despesa de Capital 68 417 1241 1726 -411 -1652 -1 461
Formacao Bruta de Capital Fixo 22 291 362 675 -278 -903 -1 405
Outra Despesa de capital 46 126 879 1051 -133 -749 -56

Juros 0 0 0 0 0 0 0

SALDO 0 -4 -53 -56 0 164 175

Por meméria:

Subvencgoes 97 692 1565 2354 -518 -2 344 -2107
Empréstimos 0 4 53 56 0 -164 =175

Fonte: INE. Calculos do CFP. Nota* Em 2021, primeiro ano de implementacdo do PRR, o montante de
execucao esperado para o conjunto do ano corresponde 3 estimativa (202 1) que estava subjacente a previsdo
para 2022 que constava no Relatério da POE/2022, apresentada em outubro de 2021.

Comparativamente com o previsto na POE/2023, em que se antecipava que a despesa a
realizar no &mbito do PRR ascendesse a 3900 M€ (1,4% do PIB) em 2023, a execucao refletiu-se
num desvio de 2282 M€ (taxa de execucdo de 61,8%). A despesa de capital concentrou o maior
desvio, explicando quase dois tercos do valor global do desvio da execucdo em 2023, com a
FBCF a contribuir na quase totalidade para esse desvio. O financiamento de despesa de
investimento com suporte em empréstimos do PRR registou um desvio de 175 M€, distante do
antecipado pelo MF no OE/2023, em que se previa uma utilizacdo de 227 M€,

2.4  Divida publica

2.4.1 Divida de Maastricht

O racio da divida prosseguiu a trajetéria descendente, acentuando no ano de 2023 a
sua reducao para 99,1% do PIB, o valor mais baixo desde 2010. O efeito crescimento
nominal (-9,8 p.p.) foi determinante no decréscimo do racio da divida em 13,3 p.p. do
PIB, influenciado sobretudo pelo efeito preco, que reflete a inflagdo registada em 2023.
Este efeito crescimento nominal mais do que anulou o impacto desfavordvel do efeito
juros (2,2 p.p. do PIB), resultando num efeito dindmico (ou bola de neve) favorével (-7,6
p.p. do PIB). Em menor escala, identificam-se os contributos favordveis do efeito saldo
primario (-3,4 p.p.) e do ajustamento défice-divida (-2,3 p.p.) (Quadro 19, em anexo).

A divida liquida de depdsitos registou um decréscimo inferior ao da divida de Maastricht
(de 11,9 p.p. do PIB), refletindo a utilizacdo de depdésitos das AP (em 1,4 p.p. do PIB, ou
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2,5 mil M€). Estes depdsitos, que contribuiram para assegurar o reembolso da OT 4.95%
OUT 2008/2023, reduziram-se em 2023 pelo 3.° ano consecutivo, com particular
expressao no Ultimo trimestre do ano, em que diminuiram para 11,4 mil M€ depois de
no trimestre anterior terem atingido 28,7 mil M€ (Grafico 17, painel esquerdo). No
entanto, as flutuacdes dos ativos em depdsito das AP sdo frequentes e intrinsecamente
ligadas i) ao reembolso de titulos de divida, particularmente de Obrigacdes do Tesouro
e ii) ao calendario de emissdes de divida, com destaque para as emissoes sindicadas, por
estarem associadas a montantes de maior dimensdo, como seja a emissdo realizada em
janeiro de 2024.

Em termos nominais, a divida consolidada das AP diminuiu 9,3 mil M€ para

263,1 mil M€, Este decréscimo justifica-se essencialmente pela variacdo da rubrica de
titulos de divida (-11,2 mil M€), destacando-se a variacdo dos titulos de longo-prazo e,
em menor escala, pela variacdo da rubrica de empréstimos (-3,1 mil M€),
particularmente de longo-prazo. A diminuicdo destes instrumentos de divida contrariou
o maior volume da rubrica de numerdario e depésitos (+9,2 mil M€) explicada pelo
aumento significativo do saldo de certificados de aforro (Grafico 17, painel direito).

Gréfico 17 — 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.

A reducdo de 9,3 mil M€ da divida puUblica consolidada (divida de Maastricht) decorreu
do decréscimo da divida publica ndo consolidada (55%) e do aumento da divida publica
detida por subsectores das AP (45%). A amortizacdo de titulos de divida por parte do
subsector da administracdo central, em consequéncia do seu desempenho orcamental
que implicou menores necessidades de financiamento, representou a parte mais
significativa da reducdo da divida publica consolidada (5,1 mil M€; 55%). A divida publica
detida pelos subsectores das AP aumentou 4,3 mil M€, explicando os restantes 45% da
reducdo da divida de Maastricht. Este incremento foi superior 8 média do periodo 2020-
2022 (2,3 mil M£). Este financiamento é explicado essencialmente por instrumentos
financeiros de divida emitidos pelo Estado, adquiridos, em regra geral, pelos fundos da
seguranca social a Administracdo Central (AC), como sejam os Certificados Especiais de
Divida de Curto Prazo (CEDICs) e os titulos de divida, em particular Obrigacdes do
Tesouro.
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2.4.2  Ajustamento défice-divida

A capacidade de financiamento que as AP registaram em 2023 contribuiu em apenas
um terc¢o para a diminuicdo da divida pablica nominal. Se dependesse apenas do saldo
das AP, a divida publica teria diminuido 3,2 mil M€ em 2023. No entanto, o ajustamento
défice-divida (ADD) ajudou igualmente a reducdo da divida com um contributo, quase
duas vezes superior (6,1 mil M€) ao excedente orcamental alcancado pelas AP nesse
ano. O contributo conjugado do saldo e do ADD resultou no decréscimo total da divida
pUblica de 9,3 mil M€ (Gréafico 18, painel esquerdo). Esta diferenca entre o saldo e a
variacdo da divida ficou a dever-se em maior grau as transacoes em passivos ndo
incluidos na divida (5,1 mil M€), que traduzem, na sua maioria, a transferéncia dos
montantes associados ao Fundo de Pensdes da CGD para a CGA, com a concomitante
transferéncia de responsabilidades financeiras associadas ao pagamento das pensdes
em causa (3 mil M€), a que acrescem os fundos da UE recebidos (hnomeadamente do
PRR) ainda sem aplicacdo ou utilizacdo (2,4 mil M€)23. Numa dimensdo menor, a
aquisicao liquida de ativos financeiros (-2,6 mil M€) contribuiu igualmente para reducdo
nominal da divida, com destaque para: i) a rubrica numerario e depdsitos (-2,5 mil M€),
influenciada em grande parte pelo reembolso de OT 4,95% Out 2008/2023 e
consequente diminuicdo dos depdsitos, em particular no 4.° trimestre; ii) os
empréstimos (-1,3 mil M€); e iii) outros ativos financeiros (-1,8 mil M€), que incluem
entre outros a devolucdo do montante de capital ndo utilizado no dmbito do regime
transitério de estabilizacdo de precos do gas. A contrariar a diminuicdo da divida,
verifica-se o aumento de titulos exceto acdes (1,5 mil M€), para o qual contribuiu a
aquisicao de titulos pela Seguranca Social no 1.° trimestre, dos quais parte foi
transferida para outras participacdes no 2.° trimestre, conduzindo ao aumento da
rubrica de acbes e outras participacdes (1,3 mil M€). No conjunto dos ajustamentos que
decorrem de “outras variacdes da divida” (1,6 mil M€), nos quais se incluem as
diferencas entre juros pagos e juros corridos, bem como as amortizacoes de divida
acima do par contribuiram para contrariar em parte a reducdo nominal da divida publica.
Comparativamente a 2022, verifica-se um contributo globalmente favoravel do saldo
das AP nos trés primeiros trimestres do ano, bem como um ajustamento défice-divida
que continua a refletir a estratégia de utilizacdo de depésitos iniciada no ano anterior. O
ADD reforcou um padrdo de diminuicdo significativa no 4.° trimestre do ano (Grafico 18,
painel direito).

23 As transaches com passivos ndo incluidos na divida refletem frequentemente as operacdes em que
existe um registo desfasado entre a contabilizacdo das operacdes na conta ndo financeira e na conta
financeira, que afetam respetivamente o saldo e divida das AP. Em 2023, para além dos referidos
efeitos, nota-se, em sentido contrério: (i) a conversao de ativos por impostos diferidos (DTA) do Novo
Banco em crédito tributério reembolsével (0,1 mil M€); ii) a decisdo do Supremo Tribunal Administrativo
que determinou a devolucdo pelo Estado a EDP — Energias de Portugal do montante pago em 2009
pelos direitos de exploracdo da concessdo da barragem do Friddo, cuja construcdo ndo ocorreu (0,2 mil
ME); e, iii) as regularizacdes relacionadas com as transferéncias dos fundos de pensdes (0,6 mil M€).
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Gréfico 18 — Ajustamento défice-divida

Composicao do ajustamento défice-divida Evolucdo trimestral do ajustamento défice-divida
(em M¥€) (em M£)
2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
(1) Défice orcamental das AP 779 -3194 T T 1 I T T 1 V2 1 A2 B [ [ AV R TR [T \Y)
(2) Ajustamento défice-dfvida (diferenca) = (3)-(1) 2559 -6149 | 10000 10000
Aquisicdo liquida de ativos financeiros (+) 1407 -2 647
Numerdrio e depdsitos -1616 -2 500 5000 5000
Titulos exceto agdes 613 1500
Empréstimos -213 -1133 0 0
Acdes e outras participagoes 589 1333
Outros ativos financeiros 2035 -1847 -5 000
Transagdes em passivos ndo incluidos na divida (-) 287 5097 5000
Outr. variagdes na divida [inclui valorizagdes] (+) 1439 1596 -10000
(3) Variagio da Divida das AP 3338 9342 | -10 000
(4) Divida Pdblica (6tica de Maastricht) 272 427 263085
Dfvida Pdblica (% do PIB) 112,4 99,1 20000 -15000
Por meméria
Juros 4664 5752 25000 20 000
Taxa juro implicita (J/Dt-1) 7% 21% mmm Défice  mmm Ajustamento Défice-Divida ——Variagdo da Divida

Fontes: INE e BdP. Calculos do CFP.

2.4.3 Financiamento e sectores financiadores
Divida Puablica

Num ano em que se registou um decréscimo nominal da divida, apenas as familias
reforcaram a sua posicdo em termos nominais. Com efeito, a divida detida pelas familias
passou de 35,8 mil M€ para 46 mil M€, representando 17% do total da divida de
Maastricht (Gréafico 19, painel esquerdo). Este maior peso das familias na divida ficou a
dever-se ao aumento das subscricdes liquidas de Certificados de Aforro (CA), o que
elevou a divida detida pelo sector residente, de 55% para 58%. O Banco Central, que se
inclui neste sector residente?*, continuava a ser o credor com maior representatividade
(26,1% do total). Os credores ndo residentes, onde se integram os programas PAEF,
SURE e PRR, aumentaram a sua posicdo em 0,4 p.p. para 21,1% do total, devido aos
empréstimos destinados ao PRR. Nos restantes credores ndo residentes, a divida detida
por este grupo passou a representar 20,9% do total, uma reducdo de 3,2 p.p. face a
2022.

24 De acordo com os dados divulgados pelo BdP, o Banco Central portugués detinha, no final de 2023,
cerca de 81% do total das compras liquidas acumuladas realizadas ao abrigo dos programas Public
Sector Purchase Programme (PSPP) e Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Os restantes
20% encontram-se distribuidos pelo BCE e por outros bancos centrais, enquadrando-se na divida detida
por ndo residentes.

(.
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Gréfico 19 —Sectores financiadores da divida de Maastricht

Divida na ética de Maastricht Compras ao abrigo dos programas do Eurosistema e
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A capacidade de financiamento registada pelas AP em 2023, juntamente com as
subscri¢des de Certificados de Aforro, justificaram uma menor emissdo de Obrigacdes
do Tesouro o que permitiu compensar as compras liquidas negativas por parte do
Eurosistema. Com efeito, em 2023 as compras liquidas de OT reduziram-se de forma
significativa, passando de um acréscimo liquido de 3 mil M€ em 2022 para uma
diminuicdo de titulos portugueses no balanco do BCE de 3 mil M€, devido a reducdo de
ativos ao abrigo do Public Sector Purchase Programme?? (Gréfico 19, painel direito).
Ainda assim, em dezembro de 2022 as compras liquidas acumuladas do Eurosistema
ascendiam a 32,5% da divida publica portuguesa. No que se refere as emissdes de 2023,
hé a destacar o volume de emissdes liquidas de Certificados de Aforro, que superou
largamente a previsdo do OE/2023 (Grafico 20, painel esquerdo). Entre outubro de
2022 e maio de 2023, foram realizadas emissdes liquidas de 2,2 mil M€ por més deste
instrumento, em média, levando ao aumento do stock de 19,6 mil M€ no final de 2022
para 34,1 mil M€ no final de 2023. Em face deste elevado incremento, o IGCP reduziu as
emissdes de OT para 7,6 mil M€, quando estavam previstas aproximadamente 20 mil

25 Como referido no relatério do CFP Perspetivas Econémicas e Orcamentais 2024-2028, o BCE decidiu
finalizar as compras liquidas de ativos ao abrigo do Asset Purchase Programme (APP), nomeadamente do
Public Sector Purchase Programme (PSPP), deixando ainda de reinvestir os montantes relativos a titulos
que atingiram a maturidade a partir de julho de 2023. No futuro, espera-se que a carteira do APP
continue a diminuir a medida que os ativos atinjam a maturidade, a menos que o BCE decida voltar a
utilizar este instrumento. Sobre os titulos adquiridos ao abrigo do Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP), o BCE decidiu, em dezembro de 2023, continuar a reinvestir, na totalidade, os
pagamentos de capital dos titulos vincendos durante o 1.° semestre de 2024. J4 durante o 2.° semestre
do anoird reduzir a carteira do PEPP em 7,5 mil M€ por més, em média, pretendendo descontinuar os
reinvestimentos ao abrigo do PEPP no final deste ano.
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M€ em janeiro de 2023. Para 2024, o IGCP prevé, no Programa de Financiamento,

emissoes de 16 mil M€ de OT (e Medium Term Notes). Este montante é superior ao
verificado em 2022 e 2023, acrescendo ainda uma cada vez menor participacdo do
Eurosistema no mercado de divida da drea do euro.

Gréfico 20 — Evolucdo dos produtos de aforro (M<€)

Emissdes liquidas de instrumentos de divida Juros dos Certificados de Aforro
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Fonte: IGCP e MF.

Apesar da diminuicdo das taxas de juro nos mercados de divida, os juros da AP

aumentaram significativamente em 2023, devido aos juros dos produtos de aforro. Em
2023, apesar das subidas registadas em fevereiro/marco e setembro/outubro, as taxas
de juro das Obrigacbes do Tesouro a 10 anos na area do euro ficaram no final do ano
abaixo dos niveis iniciais. No caso de Portugal, registou-se uma descida de 3,6% no final
de 2022 para 2,6% no final de 2023 (Gréfico 21, painel direito). As emissdes de nova
divida do Estado, mais de metade realizadas no 1°. trimestre do ano, registaram um
custo médio de 3,5%, que compara com 1,7% em 2022.26 Também os juros dos
Certificados de Aforro contribuiram para o aumento dos juros das AP (854 M€), mais do
que triplicando face a 2022 (Grafico 20, painel direito). No entanto, a semelhanca de
anos anteriores, observou-se um menor volume de juros a pagar face ao inscrito na
POE/2023 (Gréfico 21, painel esquerdo).

26 Cysto médio dos BT, OT, OTRV e MTN emitidos no ano correspondente.
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Gréfico 21 — Condi¢des do mercado de divida em 2023

Juros observados das AP face a previsdo do OE | Evolucdo da taxa de juro de obrigagdes soberanas a
(em CN, M€) 10 anos em paises selecionados (em %)
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Divida por sectores

A divida da AC registou pela primeira vez uma reducdo anual na série estatistica
comparavel. Esta diminuicdo de 4,7 mil M€ teve origem no menor financiamento obtido
através do exterior e do sector financeiro, incluindo o Eurosistema?’. Os particulares,
compensaram em parte aquela reducdo elevando em 14 mil M€ o seu financiamento a
AC, para o qual muito contribuiu o ja referido aumento das subscricdes de certificados
de aforro. Os particulares mantinham-se, ainda assim, como o grupo credor que menos
financiava a AC, com uma posicao relativa no total da divida deste subsector de 26%.

A divida da ARL aumentou pelo quarto ano consecutivo, devido essencialmente ao
aumento do financiamento assegurado pelo sector financeiro. Este sector continuou a
ser o maior credor da ARL, elevando a sua exposicdo em 109 M€ para 7844 M€,
passando a representar 63% do total da divida em 2023. Em sentido oposto, observou-
se um decréscimo da exposicdo do exterior (em 39 M€) e dos particulares, empresas e
outros (em 29 M£). Apesar do aumento de divida da ARL ser pouco significativo,
contrasta com o sentido da evolucdo da divida da AC. O incremento da divida da ARL
reforcou o movimento ascendente em que se encontra desde 2020, ao contrario do
periodo de decréscimo verificado entre 2011 e 2019.

27 A informacao disponibilizada pelo Eurosistema diz respeito apenas as aquisicdes de divida emitida
pelo conjunto das AP, ndo se encontrando desagregada por AC, ARL e empresas pUblicas. Desta forma,
na anélise do financiamento destes subconjuntos das AP ndo é possivel fazer a distin¢do entre a divida
detida pelo Eurosistema e a divida detida pelo restante sector financeiro. O mesmo sucede em relagao
ao exterior onde ndo é possivel decompor entre divida “oficial” PAEF/SURE/PRR e a divida detida pelo
resto do mundo.
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A divida das empresas publicas prosseguiu numa trajetéria de diminuicdo, destacando-

se a reducdo do recurso a financiamento oriundo do sector externo. Se a divida das

empresas pUblicas incluidas nas AP, em particular na AC e ARL, se encontrava em
movimento descendente desde 2014, em 2023 também as empresas publicas ndo
incluidas nas AP registaram uma diminuicdo da divida (0,6 mil M€). A reducdo da divida
destes sectores traduziu-se num menor financiamento externo. A reducao do peso
deste financiamento no total é particularmente expressiva no caso das empresas
publicas incluidas na ARL (-29 p.p. do total). No caso das empresas publicas incluidas nas
AP e em particular na AC, o menor financiamento externo foi substituido, apenas em
parte, pelo financiamento das AP, particulares e empresas (Quadro 10).

Quadro 10 —Sectores financiadores da divida (M€)

Composicao (M€) Estrutura

2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023

Divida da Administracdo Central 257467 279286 279544 285046 280326 100% 100%
Exterior 127873 130889 119917 120046 108789 2% 39%

Sector financeiro 77315 93539 104562 104952 97 441 37%  35%
Particulares, empresas e outros 52279 54857 55065 60 047 74096 21%  26%

Divida da Administracdo Regional e Local 10900 11756 11991 12425 12 466 100% 100%
Exterior 1093 1397 1546 1471 1433 12% 11%

Sector financeiro 6656 7158 7293 7736 7845 62% 63%
Particulares, empresas e outros 3151 3201 3151 3218 3189 26% 26%

Divida das Empresas Publicasincluidas nas AP 32704 32217 30849 30264 29532 100% 100%
Sector financeiro 2570 2433 2119 2134 1924 7% 7%
Particulares 194 183 175 183 182 1% 1%

Exterior 7790 6 507 5230 4553 3380 15% 1%
Administracoes Piblicas 21062 22158 22449 22722 23108 75% 78%
Empresas 1090 936 876 672 938 2% 3%

Divida das Empresas Publicasincluidas na AC 31491 31323 30049 29551 29078 100% 100%
Exterior 7165 6042 4823 4185 3274 14% 1%

Sector financeiro 2286 2232 1923 1957 1744 7% 6%

AP e particulares 22040 23048 23303 23409 24060 79% 83%

Divida das Empresas Publicasincluidas na ARL 1214 894 800 713 454 100% 100%
Exterior 592 465 407 367 105 52% 23%

Sector financeiro 454 262 226 178 181 25% 40%

AP e particulares 167 167 167 167 167 23%  37%

Divida das Empresas Publicas ndo incluidas nas AP 6978 7042 7215 7607 6990 100% 100%
Sector financeiro 2132 2132 2300 2214 2214 29%  32%
Particulares 110 116 113 117 10 2% 0%

Exterior 2960 3029 2971 3400 2934 45% 42%
Administracoes Piblicas 469 531 550 565 564 7% 8%
Empresas 1307 1234 1281 1310 1268 17% 18%

Fonte: BdP. Calculos do CFP. | Notas: AP = Administracdes Pdblicas; 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 anélise comparativa entre a execucdo orcamental e a
previsdo do MF para 2023, adotando como referencial a previsdo em contabilidade
nacional subjacente a Proposta de Orcamento do Estado para 2023 (POE/2023),
apresentada em outubro de 2022. Apesar de solicitada pelo CFP ao MF, ndo foi
facultada, em tempo Gtil, a conta das AP para 2023 nesta mesma o6tica, compativel com
o OE aprovado pela Assembleia da Republica, ainda que ndo sejam do conhecimento do
CFP alteracoes a proposta de lei que impliqguem modificacbes significativas. No
Programa de Estabilidade 2023-2027 (PE/2023), apresentado em abril de 2023, o MF
reviu a sua previsao para as contas das AP em contabilidade nacional para o mesmo ano.
Por Gltimo, em outubro de 2023, e subjacente a Proposta de Orcamento do Estado para
2024 (POE/2024), foi apresentada pelo MF uma nova estimativa para 2023.

O saldo orcamental de 2023 foi superior em 5,4 mil M€ ao défice previsto na Proposta
de Orcamento do Estado para aquele ano. A POE/2023 indicava um défice de 2207 M€
para 2023, equivalente a 0,9% do PIB. Esta meta para o saldo foi revista em alta no
Programa de Estabilidade 2023-2027, para um défice de 918 M€ (0,4% do PIB). Em
outubro de 2023, a estimativa para o mesmo ano subjacente 3 POE/2024 passou a
considerar um excedente orcamental de 2191M£ (0,8% do PIB), praticamente o
simétrico do inicialmente previsto (Grafico 22). No dmbito da primeira notificacdo por
défices excessivos (PDE) em marco de 2024, as autoridades estatisticas nacionais
apuraram na sua estimativa preliminar para 2023 um excedente de 3194 M€ (1,2% do
PIB), o segundo e o mais elevado excedente das AP na série estatistica comparavel
desde 1995.28 Este resultado representa um desvio favordvel de 2,1 p.p. do PIB face ao
previsto na POE/2023, tendo este sido determinado por um conjunto de
desenvolvimentos, objeto de andlise mais detalhada nas paginas seguintes deste
capitulo. Em termos nominais, este desvio ficou a dever-se sobretudo a receita que
aumentou 9482 M€, quase o dobro do previsto na POE/2023 (4887 M£), beneficiando o
saldo em 4595 M£. O desvio na despesa favoreceu igualmente o saldo orcamental ao
ficar 805 M€ abaixo do previsto.

28 Na série estatistica disponivel desde 1995 para as AP, apenas em 2019 se registou um primeiro
excedente orcamental (0,1% do PIB)
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Gréfico 22 — Défice orcamental das AP em 2023: da POE/2023 até ao resultado alcangado
(em M€ eem % do PIB)

Desvio favoravel face a POE/2023: 5400 M€ (2,1 p.p. do PIB)
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Fonte: INE, MF. Célculos do CFP. Notas: Valores ndo ajustados. A execucdo corresponde ao apuramento preliminar
efetuado pelo INE.

A receita publica situou-se consideravelmente acima do esperado pelo MF na POE/2023
devido ao desempenho da receita fiscal e contributiva. Em 2023, a receita das AP
cresceu 9,0%, aproximadamente o dobro do aumento previsto na POE/2023 (4,6%).
Este desvio correspondeu a 4595 M€ em termos absolutos, em resultado do acréscimo
acima do previsto pelo MF para a receita proveniente de impostos e de contribuicdes
sociais (7105 M£). Ainda assim, em termos relativos, o peso da receita das AP situou-se
1,0 p.p. do PIB abaixo do valor subjacente a POE/2023, devido ao crescimento do PIB
nominal (9,6%) consideravelmente superior ao implicito na POE/2023 (2,9%).

A receita proveniente de impostos e contribuicdes sociais superou largamente o
objetivo subjacente d POE/2023. Em 2023, a receita fiscal e contributiva cresceu 8,7%,
quase dez vezes o previsto pelo MF na POE/2023. Em termos absolutos, o desvio deste
agregado fixou-se em 7105 M£. A receita tributéria justificou 70% deste desvio (+5037
M€ face 3 POE/2023) devido ao desempenho dos impostos diretos que geraram mais
3380 M£ do que o previsto. Numa dimensdo menor, a receita contributiva foi superior
em 2068 M£ a prevista pelo MF na POE/2023.

Em sentido oposto, a receita nao fiscal e ndo contributiva ficou aquém do esperado,
refletindo a menor execu¢do do PRR face ao previsto na POE/2023. A receita ndo fiscal
e ndo contributiva registou um aumento de 1579 M€, fixando-se 2510 M€ abaixo do
objetivo subjacente 3 POE/2023. Este desvio deveu-se ao comportamento, quer da
outra receita corrente (-1330 M€ face a POE/2023), quer da receita de capital (-1398 M€
face a POE/2023), uma vez que as vendas de bens e servicos se fixaram 218 M€ acima
do previsto pelo MF. O desvio acumulado da “outra receita corrente” e da receita de
capital situou-se em -2728 M€, explicado, maioritariamente, pelo facto de a aplicacdo
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dos fundos relativos ao PRR ter sido inferior ao previsto em 2107 M€ (-828 M€ na outra
receita corrente e -1280 M<£ na receita de capital).??

Caixa 8 - Decomposicdo dos desvios acumulados da Receita Fiscal e Contributiva em 2022 e 202

No conjunto de 2022 e 2023, a receita fiscal e contributiva situou-se 14 056 M€ acima do
previsto pelo MF, representando cerca de 7% do total da receita proveniente de impostos e
contribuicdes sociais arrecadada nos dois Gltimos anos. Em percentagem do produto, este
desvio ascendeu a 0,5% do PIB em 2022 e 0,4% do PIB em 2023.

O maior contributo para este resultado proveio da receita fiscal, com a arrecadacdo de receita
acima do previsto pelo MF a ascender a 5709 M€ no ano de 2022 e a 5037 M€ no ano de 2023,
o que perfaz um valor acumulado de 10 746 M€ no conjunto dos dois anos. A explicar esta
variacdo estiveram, essencialmente, os trés maiores impostos do sistema fiscal portugués, com
o IVA a apresentar um desvio acumulado de 3223 M€ (2228 M€ em 2022 e 995 M€ em 2023), 0
IRS de 3124 M€ (1307 M€ em 2022 e 1817 M€ em 2023) e 0 IRC de 3935 M€ (2468 M€ em
2022 e 1467 M€ em 2023). O remanescente do desvio positivo na receita fiscal e contributiva,
deveu-se, essencialmente, ao comportamento das contribuicdes sociais efetivas, tendo esta
rubrica registado uma receita 3206 M€ acima da prevista pelo MF (1229 M€ em 2022 e 1977
M€ em 2023).

Refletindo esta evolucdo, a carga fiscal nominal situou-se 13 952 M€ acima do previsto pelo MF
para o conjunto dos dois anos (6938 M€ em 2022 e 7014 M€ em 2023), representando esta
receita adicional cerca de um décimo do total da carga fiscal suportada pelos agentes
econémicos em territério nacional.

Quadro 11 - Desvios acumulados da Receita Fiscal e Contributiva face ao OE/2022 e a

POE/2023 (M€)
M€ DE'\Sn\QOS
OE/2022 POE/2023  2022E 2023E 2022 2023 A
RECEITA FISCAL E CONTRIBUTIVA 84710 92504 91661 99 609 6951 7105 14056
RECEITA FISCAL 56 310 61852 62 019 66 888 5709 5037 10 746
Imp. Indiretos 34 485 36 797 36 330 38453 1845 1656 3502
IVA 20484 22875 22711 23870 2228 995 3223
IECs, dos quais: 5140 4698 4731 5253 -410 555 146
ISP 3377 2754 2793 3238 -584 484 -100
IT 1470 1590 1596 1652 126 62 188
IABA 294 354 337 357 44 3 47
IMI 1709 1676 1628 1643 -81 -33 -114
ISV 488 489 455 478 -33 -12 -45
IMT 1368 1662 1659 1676 291 14 305
Outros imp. indiretos 5296 5397 5145 5532 -150 136 -15
Imp. diretos 21825 25055 25 690 28 435 3864 3380 7 244
IRS 15604 16 687 16911 18 504 1307 1817 3124
IRC 5613 7735 8082 9202 2468 1467 3935
Outros imp. diretos 608 634 697 730 89 96 185
CONTRIBUIGOES SOCIAIS 28 400 30 652 29 641 32720 1242 2 068 3310
Contribui¢des Sociais Efetivas 23 505 25 651 24734 27 628 1229 1977 3206
Por mem©ria:
Carga Fiscal 79815 87502 86 754 94516 6938 7014 13952
Consumo Privado Nominal 141729 153351 155564 166 157 13835 12 805 26 641
Remuneragées 108 197 116 331 112 828 124677 4631 8347 12978
Excedente Bruto de Exploragdo das Sociedades 42 456 50813 50733 58228 8277 7415 15692
PIB Nominal 227 086 249 248 242 341 265503 15255 16 255 31510

29 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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Fontes: MF, INE e célculos do CFP | Notas: Para o ano de 2023, sdo usados os dados subjacentes a POE/2023, uma
vez que o MF ndo enviou os valores finais aprovados com o OE/2023. No que respeita ao EBE, e uma vez que nas
projecoes anuais do MF ndo existe o detalhe do EBE por Sector Institucional, assumiu-se que o valor do EBE das
Sociedades projetado pelo MF corresponderia a percentagem do Ultimo ano observado antes da proje¢do na
respetiva POE e que se situa em valores préximos de 50% do total do Excedente Bruto de Exploracdo da
Economia.

Comparando os desvios na receita fiscal e contributiva com os desvios de previsdo das suas
bases macroeconémicas antecipadas pelo MF no OE/2022 e na POE/2023, verifica-se que os
primeiros sdo, em geral, proporcionalmente superiores aos segundos. Este facto, que apenas
ndo se aplica a relacdo do IVA com o consumo privado nominal em 2023, indica que a
arrecadacao da receita fiscal e contributiva acima do previsto no OE de 2022 e na POE 2023
ocorreu a uma taxa implicita superior a inicialmente antecipada pelo MF.

Da observacdo do Quadro abaixo, constata-se que a carga fiscal incidente sobre o PIB adicional
ndo previsto pelo MF, ascendeu a 45,5% em 2022 e a 43,2% em 2023. Por este motivo, a carga
fiscal total efetivamente registada em ambos os anos (35,8% do PIB em 2022 e 35,6% do PIB
em 2023) foi superior a prevista pelo MF nas respetivas POE (35,1% do PIB em 2022 e 2023).

Quadro 12 — Taxa implicita das rubricas mais relevantes da Receita Fiscal e Contributiva (%)

TAXA IMPLICITA (%)

Sobre a totalidade do agregado macro Sobre o desvio positivo do agregado macro

OE/2022 POE/2023 2022 E 2023 E 2022 2023 Acumulado
Carga Fiscal/PIB Nominal 35,1 35,1 35,8 35,6 45,5 432 44,3
IVA/Consumo Privado Nominal 14,5 14,9 14,6 14,4 16,1 7,8 13,1
IRS/Remuneragoes 14,4 14,3 15,0 14,8 28,2 21,8 24,1
CSE/Remuneragdes 21,7 22,0 21,9 22,2 26,5 23,7 24,7
IRS & CSE/Remuneracdes 36,1 36,4 36,9 37,0 54,8 45,5 48,8
IRC/EBE Sociedades 13,2 15,2 15,9 15,8 29,8 19,8 25,1

Fontes: MF, INE e célculos do CFP | Notas: Para o ano de 2023, sdo usados os dados subjacentes a POE/2023, uma
vez que o MF ndo enviou os valores finais aprovados com o OE/2023. No que respeita ao EBE, e uma vez que nas
projecoes anuais do MF ndo existe o detalhe do EBE por Setor Institucional, assumiu-se que o valor do EBE das
Sociedades projetado pelo MF corresponderia a percentagem do Gltimo ano observado antes da projecdo na
respetiva POE e que se situa em valores proximos de 50% do total do Excedente Bruto de Exploracdo da
Economia.

Mais detalhadamente, verifica-se que para esta evolucdo contribuiram, fundamentalmente, os
impostos e contribuicbes incidentes sobre os rendimentos dos fatores trabalho e capital.

Relativamente ao primeiro, que genericamente se encontra sujeito ao pagamento de IRS e de
CSE, verifica-se que o peso conjunto destes tributos sobre as remuneracées adicionais ndo
previstas pelo MF ascendeu a 54,8% no ano de 2022 (28,2% de IRS e 26,5% de CSE) e a 45,5%
no ano de 2023 (21,8% de IRS e 23,7% de CSE). No conjunto dos dois anos, o peso agregado
dos tributos sobre as remuneracdes ndo previstas pelo MF situou-se em 48,8% do desvio
positivo observado. Estes valores comparam com uma projecao inicial do MF para o peso
conjunto do IRS e das CSE de cerca de 36,1% no OE/2022 e de 36,4% na POE/2023.
Consequentemente, e pelo facto de as remuneracdes adicionais terem sido tributadas a uma
taxa implicita superior, a taxa subjacente a totalidade dos rendimentos do fator trabalho
ascendeu a 36,9% em 2022 e a 37,0% em 2023.

No que respeita ao fator capital, verifica-se que o desvio positivo registado no excedente bruto
de exploracdo das sociedades foi também tributado a uma taxa implicita superior a prevista
pelo MF nas respetivas POE. Com efeito, observa-se que o excedente bruto de exploracdo das
sociedades ndo previsto pelo MF foi tributado a uma taxa implicita de 29,8% em 2022 e de
19,8% em 2023, 0 que compara com 13,2% e 15,2% previstos nas POE dos dois respetivos
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anos. Deste modo, a taxa implicita da totalidade dos rendimentos do fator capital situou-se
acima do previsto pelo MF, ascendendo a 15,9% no ano de 2022 e a 15,8% no ano de 2023.

Ja o IVA registou uma evolucdo mista, com o consumo privado nominal adicional a ser
tributado a uma taxa implicita superior a prevista pelo MF em 2022 (16,1% vs. 14,5% no
OE/2022) e a uma taxa inferior no ano de 2023 (7,8% vs. 14,9% na POE/2023). Este facto deve-
se: i) quer a adocdo de medidas por parte do Executivo que visaram combater o efeito da
inflacdo (ex. adocao do IVA Zero); ii) quer ao facto de a sua estrutura ndo estar sujeita ao tipo
de progressividade do IRS (e do IRC apés a introducdo da atual formulacdo da derrama
estadual), que penaliza fiscalmente os acréscimos de rendimento de um determinado sujeito
passivo.

Simulando um exercicio em que as taxas implicitas sobre os desvios positivos se manteriam nos
niveis inscritos pelo MF nas suas POE iniciais, verifica-se que a carga fiscal nominal se situaria,
em 85 177M€ em 2022 e 93 209 M€ em 2023, menos 1577 M€ e menos 1308 M€ do que o
efetivamente observado, respetivamente. No acumulado dos dois anos o valor do montante
adicional tedrico arrecadado pelas AP ascendeu a 2884 M€.

Quadro 13 —Montante adicional teérico das rubricas mais relevantes da Receita Fiscal e
Contributiva (M€)

RECEITA (M€)
Valores Executados Valores Tedricos* Montante Adicional Tedrico
2022 E 2023 E 2022 T 2023 T 2022 2023 Acumulado

Carga Fiscal 86 754 94516 85177 93209 1577 1308 2884
da qual:

IVA 22711 23870 22483 24785 228 -915 -687

IRS 16911 18 504 16 272 17 884 639 620 1259
CSE 24734 27628 24512 27 491 223 137 360

IRS & CSE 41 646 46132 40784 45375 862 757 1619
IRC 8082 9202 6708 8863 1374 338 1712

Fontes: MF, INE e calculos do CFP | Notas: (*) O montante adicional tedrico é calculado aplicando a taxa implicita
projetada pelo MF no OE/2022 e na POE/2023 aos valores observados para os agregados macroeconémicos
subjacentes as diversas rubricas consideradas (Carga Fiscal — PIB Nominal, IVA — Consumo Privado Nominal, IRS e
CSE — Remuneracoes, IRC — Excedente Bruto de Exploracdo das Sociedades Financeiras e Ndo Financeiras). A soma
dos Montantes Adicionais Tedricos dos impostos e contribuicdes ndo somam o valor do Montante Adicional
Teobrico da Carga Fiscal pois ndo sdo apresentadas todas as suas componentes e os valores obtidos tém por base
diferentes bases de incidéncia macroeconémica.

Por rubrica, e traduzindo uma taxa implicita sobre as remuneracdes nao previstas pelo MF
superior a inicial, verifica-se que o montante adicional tedrico de IRS e CSE arrecadado nos
anos de 2022 e 2023, ascenderia a 862 M€ (639 M€ de IRS e 223 M€ de CSE) e a 757 M€ (620
M€ de IRS e 137 M€ de CSE), respetivamente. Também o IRC, refletindo uma maior taxa
implicita sobre o EBE das sociedades ndo projetado nas POE, apresentou um montante
adicional tedrico positivo, com este valor a situar-se em 1374 M€ no ano de 2022 e em 338 M€
no ano de 2023. Por Ultimo, a receita de IVA apresentou um comportamento misto, com a sua
receita a situar-se acima do valor teérico estimado para 2022 (228 M€), mas abaixo deste em
2023, refletindo, neste caso, o impacto de -703 M€ de medidas de politica, de onde se destaca
a adocdo da medida do IVA Zero nos bens alimentares essenciais (-521 M€).

EVOLUCAO ORCAMENTAL DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM 2023

45



Quadro 14 - Desvios de execucdo face as previsdes do MF para 2023 (em M€)

2022 2023 Desvios face a:
Execu¢do POE/2023 PE/2023 ES“EEFUN Execugdo POE/2023 PE/2023 Estimativa
Receita Total 106 094 111027 114 308 115057 115621 4 595 1313 565
Receita corrente 104 615 107 130 110 007 112199 113123 5993 3116 924
Receita fiscal 62019 61852 64 534 65928 66 888 5037 2354 961
Impostos indiretos 36330 36797 37897 38047 38453 1656 556 406
Impostos diretos 25690 25055 26 637 27 881 28435 3380 1798 555
Contribuigdes sociais 29 641 30652 31297 32546 32720 2068 1423 174
das quais: efetivas 24 734 25651 26315 27 468 27628 1977 71313 160
Vendas e outras receitas correntes 12954 14 626 14175 13725 13514 -1112 -661 -211
Venda de bens e servicos 7747 7850 7801 7940 8068 218 267 128
Outra receita corrente 5208 6776 6375 5785 5446 -1330 -928 -339
Receita de capital 1480 3897 4302 2858 2499 -1398 -1803 -359
Despesa Total 106 874 113233 115227 112866 112 428 -805 -2799 -438
Despesa Priméria 102 209 106 977 109 331 107 198 106 676 -300 -2 655 -522
Despesa corrente primaria 92 992 95343 98 062 97 485 96 441 1097 -1621 -1045
Consumo intermédio 13370 14822 15282 14 450 14 044 =779 -1238 -406
Despesas com pessoal 25825 27212 27 660 27773 27787 575 127 14
Prestagoes sociais 44 841 45006 46014 46 819 46 347 1341 332 -472
que ndo em espécie 40100 39970 41415 42120 41739 1770 325 -381
em espécie 4741 5036 4600 4698 4608 -429 8 -91
Subsidios 2685 1437 2952 2216 2001 564 -951 -215
Outra despesa corrente 6271 6866 6154 6228 6262 -604 108 34
Despesa de capital 9217 11633 11270 9713 10236 -1397 -1034 523
FBCF 5773 8618 8338 7404 6743 -1875 -1595 -661
Outras despesas de capital 3444 3015 2932 2309 3493 478 561 1184
Juros 4664 6257 5895 5668 5752 -505 -144 84
Saldo global -779 -2 207 -918 2191 3194 5400 4112 1003
em % do PIB -0,3 -0,9 -0,4 0,8 1,2 2,1 1,6 0,4
Saldo Primério 3885 4050 4977 7859 8945 4895 3968 1087
Receita fiscal e contributiva 91661 92 504 95831 98 474 99 609 7105 3777 1135
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 14434 18523 18477 16 583 16013 -2510 -2464 -570
Despesa corrente 97 656 101 600 103 957 103153 102 192 592 -1765 -961
PIB nominal 242 341 249 248 257311 264738 265 503 16 255 8192 765

Fonte: INE. Ministério das Financas. | Notas: os valores encontram-se influenciados pelo efeito de operacoes one-off,
detalhadas no Quadro 20 (em anexo); a execucdo corresponde aos valores apurados pelo INE; os desvios de sinal
positivo no saldo global e no saldo primario correspondem a desvios favoraveis face a POE/2023, ao PE/2023 e a
estimativa para 2023 implicita na POE/2024.

A despesa das administracoes publicas cresceu (5,2%) abaixo do previsto na POE/2023
(6,0%), apurando-se um desvio favoravel de 805 M£. Essa evolucdo resulta da
conjugacdo de desvios de sinal contrario. Por um lado, a despesa de capital e os
encargos com juros foram inferiores ao previsto na POE/2023 em 1397 M€ e 505 M¥,
respetivamente. Por outro lado, a despesa corrente primaria excedeu a previsdo inicial
do MF em 1097 M£. Em percentagem do PIB, a despesa publica ficou 3,1 p.p. abaixo do
previsto na POE/2023 essencialmente devido ao efeito do denominador, ja que o PIB
nominal excedeu em 16,3 mil M€ a previsdo inicial do MF.
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A despesa de capital foi inferior em 1397 M€ ao previsto na POE/2023, tendo a FBCF
ficado novamente muito aquém da previsdo inicial do MF. A FBCF cresceu 16,8% em
2023, o que corresponde a pouco mais do que um terco do crescimento que estava
implicito na POE/2023 (49,3%). Em 2023, esta despesa ficou 1875 M€ abaixo do
previsto (um desvio superior ao de 1416 M€ verificado no ano anterior), sobretudo pelo
facto de os investimentos ao abrigo do PRR terem sido inferiores em 1405 M€ ao
previsto na POE/2023, como se observa no Quadro 9 da Caixa 7.

A despesa corrente primdria registou uma execucao superior em 1097 M€ ao previsto
na POE/2023, para a qual contribuiu a despesa com prestagdes sociais, com pessoal e
com subsidios, refletindo sobretudo as medidas de politica posteriormente
introduzidas pelo PE/2023.3% A despesa com prestacdes sociais que ndo em espécie
cresceu 4,1%, embora na POE/2023 estivesse implicita uma reducdo de 0,3%. Apura-se,
assim, um desvio de 1770 M€ nesta rubrica (Quadro 14), em larga medida justificado
pela introducdo de medidas de politica que foram apresentadas no &mbito do PE/2023,
tais como a atualizacdo intercalar das pensées, o apoio as familias mais vulneraveis3' e o
apoio extraordinério a renda.32 Salienta-se também uma maior execucdo face ao
previsto nas despesas com pessoal (+575 M€) e com subsidios (+564 M€). A primeira
traduz em parte a atualizacdo salarial intercalar de 1%, que ndo estava prevista na
POE/2023, enquanto a segunda se deve sobretudo ao apoio a sectores de producdo
agricola e a alocacdo adicional de verbas no Sistema Elétrico Nacional para reducdo das
tarifas de eletricidade, que também ndo constavam da previsao inicial. Em sentido
oposto, o consumo intermédio registou uma execucdo abaixo do previsto (-779 M€),
motivado principalmente pelas despesas ao abrigo do PRR terem sido inferiores em 544
M€ ao previsto na POE/2023. Na rubrica “outra despesa corrente”, a diferenca na
execucdo em menos 604 M€ estd influenciada pelo facto de na POE/2023 ter sido
classificada nesta rubrica a dotacdo provisional de 813,7 M€, montante que ao longo do
ano foi quase integralmente utilizado noutras rubricas de despesa, tal como se detalha
no Quadro 7 da Caixa 6).

30 0 pacote de medidas introduzidas pelo PE/2023 previa um acréscimo da despesa corrente primaria
de 3010 M£, destacando-se: (i) o aumento salarial de 1% na funcdo pUblica e 0 aumento do limiar de
isencdo do subsidio de refeicdo (388 M€); (ii) o adicional de pensbes, o complemento excecional a
pensdes dos bancérios e apoio a familias vulnerdveis num total de 1130 M£; (iii) o apoio extraordinario a
renda (250 M€) e; (iv) o financiamento do custo do gas natural as empresas (1000 M€). Esta Gltima
medida teve uma execucdo residual de 75,9 M€, que justifica em grande parte o facto de a despesa
corrente primaria ter sido muito inferior ao previsto no PE/2023 (-1621 M€; Quadro 14).

31 Nos termos previstos no , de 28 de marco.

32 5 apoio extraordinario & renda foi criado através do Decreto-Lei n.° 20-B/2023, de 22 de marco, e foi
alterado pelo , de 9 de novembro.
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Divida Pablica

Em 2023 a divida pUblica em récio do PIB fixou-se abaixo da previsao apresentada pelo
MF na POE/2023 de outubro de 2022 (Gréfico 23). O MF antecipava entdo um récio da
divida publica de 110,8% do PIB, que foi revisto em baixa para 98,9% do PIB na
estimativa para 2023 que constituiu o ponto de partida para a previsdo orcamental do
ano seguinte. Em 2024, na primeira notificacdo ao abrigo do Procedimento por Défice
Excessivo, a estimativa preliminar das autoridades estatisticas nacionais apurou um
racio de divida publica de 99,1% do PIB, um valor inferior em 11,7 p.p. ao previsto na
POE/2023. Mais de metade desta diferenca (6,5 p.p. do PIB) ficou a dever-se a um PIB
nominal superior em 16,3 mil M€ face ao apresentado naquele documento, sendo a
restante parcela (5,2 p.p. do PIB) justificada por um valor da divida pablica nominal
inferior em 13,1 mil M£.

Gréfico 23 — Previsdes e execucdo para a divida pdblica e PIB nominal (em % do PIB e mil M€)
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Fonte: MF, INE e BdP. Célculos do CFP.
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As garantias emitidas por entidades das AP sdo a forma mais comum de
responsabilidades contingentes.33 Pela sua caracteristica estamos perante passivos
contingentes explicitos, uma vez que a emissdo de garantias é enquadrada pela lei,
constituindo-se como passivos efetivos se e apenas se um determinado evento ocorrer.
O risco do seu eventual impacto sobre o saldo orcamental e a divida publica coloca-se
quando estas garantias sdo emitidas para entidades fora do sector das AP. As garantias
podem assumir uma natureza pontual ou estandardizada. As primeiras estdo associadas
ainstrumentos de divida (por exemplo, empréstimos) enquanto as segundas cobrem
tipos de risco de crédito similares, sdo emitidas em grande nimero e de acordo com
regras idénticas (como as garantias ao abrigo de linhas de crédito COVID-19 para apoio
a empresas).

4.1  Garantias concedidas pelo Estado

Na ultima informacdo reportada a Autoridade Estatfstica Europeia, as garantias
concedidas pelas AP em 2022 ascendiam, em termos consolidados, a 4,5% do PIB.34 A
maior fatia destas responsabilidades correspondia a garantias emitidas pelo subsector
da Administracdo Central (4,1% do PIB). Quanto a sua natureza, estas garantias
dividiam-se, com peso praticamente igual, entre garantias pontuais e estandardizadas,
estas Ultimas a adquirirem maior significado no contexto da resposta a crise pandémica
(ver 4.2). No conjunto das garantias pontuais assumem maior relevancia as emitidas
pelo Estado, concedidas a empresas pUblicas ou entidades privadas, bem como
garantias do Estado emitidas sobre dividas ou outras obrigacdes dos governos
subnacionais.

No final de 2023, as garantias do Estado ativas ascenderam a 10 969 M€, o equivalente
a 4,1% do PIB. De acordo com informacao provisoéria da Direcdo Geral do Tesouro e
Financas (DGTF), mais de trés quartos deste total respeitam a garantias prestadas a
entidades das AP correspondentes a responsabilidades no montante 8242 M€, dos
quais 2763 M€ se referem a Regido Auténoma da Madeira. Nas garantias prestadas a
entidades publicas e outras fora do perimetro orcamental das AP (2727 M£), merecem
destaque os designados “créditos de ajuda” a paises terceiros (1039 M£),

33 conforme , "Responsabilidades contingentes sdo passivos ou perdas potenciais, que
podem ser incorridos por uma entidade no futuro, dependendo do resultado de um evento incerto.”
Uma apresentacdo detalhada quanto aos diversos tipos de responsabilidades encontra-se no ponto 4.3
do Relatério n.° 11/2023, do CFP,

34 Eyrostat, (2024). Correspondem, no caso das
garantias, aos dados atualizados pela DGO em outubro de 2023, que se encontram disponiveis na

. Um caso ilustrativo de
consolidacdo refere-se 3s garantias prestadas ao Fundo de Contragarantia Mdtuo (FCGM), entidade
integrante das AP, que garantem parte das contragarantias por este emitidas, nomeadamente as
relativas a linhas de crédito COVID-19 (ver ponto 4.2).
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nomeadamente aos Pafses Africanos de Lingua Oficial Portuguesa (PALOP)35, e as
relativas a empresas publicas ndo financeiras (1028 M€) — Quadro 15.

O stock de garantias ativas concedidas pelo Estado diminuiu 371 M€ em 2023. Esta
reducdo, correspondente a 0,5 p.p. do PIB, teve por base, sobretudo, a diminuicdo de
garantias prestadas a entidades dentro do perimetro das AP (-284M£, mais de trés
quartos do total), cabendo o restante a garantias concedidas a entidades classificadas
fora das AP.36 Quanto as primeiras, as garantias prestadas a sociedades ndo financeiras
justificaram mais de metade daquela variacdo, continuando, ainda assim, a representar
a maior parte das garantias ativas do Estado, cerca de 6,5 mil M€ em 2023.37 No caso
das sociedades financeiras integradas no perimetro orcamental, merece mencao a
reducdo das garantias prestadas ao FCGM (-116M€), relacionada com a evolucdo das
garantias prestadas por esta entidade, nomeadamente para cobrir responsabilidades
que resultem da utilizacdo de linhas de crédito ao abrigo da COVID-19 (ver ponto 4.2).

Quadro 15 — Garantias do Estado ativas (em M€)

Entidades do sector das AP 8327 8971 8597 8526 8242 -284
Sociedades N&o Financeiras 7612 7316 6918 6625 6458 -167
das quais:
Metropolitano de Lisboa 1821 1546 1347 1210 1210 0
Infraestruturas de Portugal 2023 1934 1804 1675 1516 -159
Metro do Porto 555 507 392 228 151 -76
Parque Escolar 854 842 804 747 686 -61
Regido Auténoma da Madeira 2008 2194 2375 2577 2763 186
Sociedades Financeiras 716 1655 1679 1901 1784 -116
das quais:
FCGM-Fundo Contragarantia Mdtuo 516 1456 1640 1901 1784 -116
Entidades do Sector Piblico ndo incluido nas AP 1506 1409 1215 1115 1028 -87
Sociedades N&o Financeiras 1506 1409 1215 1115 1028 -87
das quais:
AdP -Aguas de Portugal 1169 1111 1048 979 902 =77
Sociedades Financeiras 0 0 0 0 0 0
Sector Financeiro 2886 10 11 12 13 1
Garantia de carteira * 2800 0 0 0 0 0
Outras instit. Financeiras 86 10 " 12 13 1
Outros 1083 1093 1109 1687 1686 -1
dos quais:
Créditos de ajuda a paises terceiros 1081 1091 1107 1094 1039 -55
Total 13 802 11483 10933 11 340 10969 -371
em % do PIB 6,4 57 51 4,7 4,1 -0,5
Por memoria, em % do PIB
Entidades do sector das AP 3,9 4,5 4,0 3,5 3,1 -0,4
Entidades do Sector Publico ndo incluido nas AP 0,7 0,7 0,6 0,5 0,4 -0,1
Sector Financeiro 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros 0,5 0,5 0,5 0,7 0,6 -0,1

Fonte: DGTF e INE (PIB). Elaboracao e calculos do CFP. | Notas: * Garantia cujos beneficidrios eram o Novo Banco
e 0 BCP, com maturidade em junho de 2020.

35 Também designados por “linhas concessionais”, integrando operacdes relativas a programas de
cooperacao para o desenvolvimento.

36 Em 2023 decorrente sob’retudo da reducdo de garantias prestadas a empréstimos do grupo
empresarial publico AdP — Aguas de Portugal (Quadro 15).

37 |ncluem-se aqui, por simplificacio, as garantias prestadas & Regido Auténoma da Madeira. Estas
aumentaram 186 M€ em 2023 (na sua maioria garantias pessoais do Estado a emissdes obrigacionistas
destinadas ao refinanciamento da divida da RAM) tendo sido, no entanto, mais do que compensadas
pela diminuicdo de garantias prestadas a empresas pUblicas classificadas no sector das AP.
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As garantias ativas do Estado prestadas a outras entidades, integrando créditos de
ajuda a pafses terceiros, como sejam os PALOP, ou relativos a instrumentos financeiros
europeus mantiveram-se em 2023 praticamente ao mesmo nfvel de 2022. Esta evolucdo
refletiu os efeitos de sinal contrario decorrentes da garantia assumida em 2023 pelo
Estado no quadro de assisténcia a Ucrania pela UE, compensada, no entanto, pela
diminuicdo dos designados “créditos de ajuda”.

4.2  Responsabilidade com garantias concedidas no ambito da COVID-19

No decurso da crise pandémica, uma das medidas de apoio a economia adotadas por
diversos paises consistiu na emissdo de garantias publicas para cobertura de linhas de
crédito de apoio a liquidez das empresas. No caso de Portugal, foi aprovado pela CE um
Quadro Temporario de Apoio Estatal em marco de 2020 que enquadrou a concessao
deste tipo de garantias por parte do Sistema Nacional de Garantia MUtua (SNGM) até
um montante maximo de 13 mil M£€.38 Estas garantias encontram-se, por sua vez,
cobertas pelo FCGM, entidade classificada como Servico e Fundo Auténomo (SFA) da
Administracdo Central, beneficiando este, por seu turno, de garantias pessoais do
Estado (cf. ponto 4.1 supra). O Banco Portugués de Fomento (BPF) é a entidade
responsavel pela coordenacdo do SNGM e pela gestdo do FCGM.

No final de 2023, as responsabilidades vivas em carteira de contragarantias emitidas
pelo FCGM ascendiam a 5578 M€, das quais 3478 M€ respeitavam a linhas de crédito
COVID-19. O total de crédito contratado ao abrigo das linhas COVID-19 ascendeu a
9344 M€ no final de 2023, dos quais cerca de trés quartos cobertos pelo SNGM

(6976 M%£). Estas garantias, por seu turno, tiveram cobertura por parte do FCGM em
idéntico valor.3®° Dos 3478 M€ de garantias vivas no final do ano, apenas 230 M€ foram
marcados como em incumprimento (default), dos quais 214 M€ respeitam a garantias
auténomas ou de carteira (ver nota de rodapé 7). Os créditos em situacdo de
acompanhamento somavam 75 M€ enquanto os classificados como de risco alto
ascendiam a 467 M€. No total, cerca de 78% eram considerados como de risco médio ou
baixo — Quadro 16.

38 A aprovacao deste quadro foi necessaria uma vez que existem regras de direito comunitério quanto
a auxilios estatais que limitam estes apoios tendo em consideracdo as disposi¢cdes europeias quanto a
concorréncia no mercado comum. Sem prejuizo, uma pequena parte deste tipo de apoios foi
enquadrada no chamado auxilio de minimis, que estabelece um limite que se considera ndo interferir
com a concorréncia (na pratica, permite o apoio a pequenas e médias empresas). Trata-se de garantias
estandardizadas, pois sdo emitidas em grande ndmero, segundo regras idénticas. No final de 2023, este
tipo de garantias abrangia quase 60 mil empresas, na sua grande maioria pequenas, médias e micro
empresas.

39 |ncluindo garantias de 154 M€ e de120 M€ por parte da RAA e do IGFSS, respetivamente, relativas a
linhas de crédito especificas. Este montante ndo inclui cerca de 220 ME€ relativas as designadas
garantias auténomas ou de carteira (neste caso trata-se de um limite maximo de exposicdo do FCGM,
20% da taxa cap rate, aplicada ao valor vivo do financiamento) que, sem prejuizo desta situacdo, se
refletem nas responsabilidades efetivas do FCGM (isto é, nas garantias vivas).
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Quadro 16 — Linhas de crédito com garantias das AP no dmbito da resposta a COVID-19

(1) () [€) (4) (5) (6)=(4)/(1) (7)
Classe de risco* Cocnﬁg::::jo 2?;?3;';: er:sr:se"as Contragarantias  Garantias vivas Capita! Garantias vivas
M9 (ME)r* apoiadas FCGM (M€)** (%9 hid contragarantido (%) (% do total)

Total 9344 6976 59 553 6976 3478 75% 100%

Baixo 3431 2470 22344 2470 1157 2% 33%
Médio 3770 2827 20554 2827 1550 75% 45%
Alto 1044 794 9302 794 467 76% 13%
Acompanhamento 276 224 1313 224 75 81% 2%
Default 264 202 2204 202 230 76% 7%
Indefinido 558 460 3836 460 0 82% 0%

Fonte: BPF. Elaboracdo e célculos do CFP. | Notas: * Tendo em conta o rating interno do SNGM. ** N&o inclui
cerca de 220 M relativos as linhas com garantias auténomas. *** Inclui valores relativos as garantias auténomas
ndo refletidas nas colunas (2) e (4), sobretudo na classe "Default".

As contragarantias vivas do FCGM ao abrigo de linhas de crédito COVID-19 diminuiram
37% em 2023. Esta reducdo, que em termos absolutos foi de 2036 M€, foi explicada
pelo montante de amortizacdes (2038,4 M€, incluindo anulagdes) que em muito
superou a emissdo de novas contragarantias por parte do FCGM (2,7 M£). Esta situacdo
resultou do encerramento das linhas de crédito ao longo de 20234% e da amortizacdo
dos créditos subjacentes as garantias. Os empréstimos ao abrigo destas linhas tinham,
genericamente, um prazo de até 6 anos, pelo que serd expectdvel que a sua
amortizacdo ocorra nos préximos anos, particularmente no que respeita aos primeiros
financiamentos garantidos em 2020, ano em que foi emitida a maior parte deste tipo de
garantias.*’

Gréfico 24 — Evolucdo das contragarantias do FCGM ao abrigo de linhas de crédito COVID-19
(M€)

Ano de 2022 Ano de 2023
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Fonte: BPF. Elaboracdo e célculos do CFP. | Nota: * Inclui anulagbes.

40 Dos 2,7M €, mais de 3/4 (2,1 M€) foram contratados na primeira metade do ano.

41 No final de 2020 as contragarantias vivas do FCGM ao abrigo de linhas COVID-19 ascendiam a
6330 M£ (cf. Caixa 4 do Relatdrio n.° 11/2023, do CFP, Riscos orcamentais e Sustentabilidade das
Financas Publicas 2023).
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5. ANEXOS

5.1 Quadros

Quadro 17 — Conta ajustada das administragdes publicas

M€ % do PIB Variagdo
2022/2023
2022 2023 2022 2023
% Ctvh M€ p.p.PIB
Receita Total 106 094 115 621 43,8 43,5 9,0 9,0 9 527 -0,2
Receita corrente 104615 113123 43,2 42,6 8,1 8,0 8508 -0,6
Receita fiscal 62019 66888 25,6 25,2 7,9 4,6 4869 -0,4
Impostos indiretos 36330 38453 15,0 14,5 58 2,0 2123 -0,5
Impostos diretos 25690 28435 10,6 10,7 10,7 2,6 2746 0,1
Contribuicoes sociais 29641 32720 12,2 12,3 10,4 2,9 3079 0,1
Das quais: efetivas 24734 27628 10,2 10,4 11,7 2,7 2894 0,2
Vendas e outras receitas correntes 12954 13514 53 5.1 43 0,5 560 -0,3
Vendas de bens e servicos 7747 8068 3,2 3,0 4,1 0,3 321 -0,2
Outra receita corrente 5208 5446 2,1 2,1 4,6 0,2 239 -0,1
Receitas de capital 1480 2 499 0,6 0,9 68,9 1,0 1019 0,3
Despesa Total 106 628 111 167 44,0 41,9 4,3 4,3 4 539 -2,1
Despesa primdria 101964 105416 42,1 39,7 3,4 3.2 3452 -2,4
Despesa corrente priméaria 92992 96431 38,4 36,3 3,7 3,2 3439 -2,1
Consumo intermédio 13370 14044 55 53 5,0 0,6 674 -0,2
Despesas com pessoal 25825 27787 10,7 10,5 7,6 1,8 1962 -0,2
Prestacdes sociais 44 841 46 347 18,5 17,5 3,4 1,4 1506 -1,0
que ndo em espécie 40100 41739 16,5 15,7 41 1,5 1639 -0,8
em espécie 4741 4 608 2,0 1,7 -2,8 -0,1 -133 -0,2
Subsidios 2 685 2001 1,1 0,8 -25,5 -0,6 -684 -0,4
Outra despesa corrente 6271 6252 2,6 2,4 -0,3 0,0 -18 -0,2
Despesas de capital 8972 8 985 3,7 3,4 0,1 0,0 13 -0,3
FBCF 5773 6743 2,4 2,5 16,8 0,9 970 0,2
Outras despesas de capital 3199 2242 1,3 0,8 -29,9 -0,9 -957 -0,5
Juros 4 664 5752 1,9 2,2 23,3 1,0 1087 0,2
Saldo global -534 4 454 -0,2 1,7 : : 4988 1,9
Saldo primério 4130 10206 1,7 3,8 : : 6075 2,1
Receita fiscal e contributiva 91661 99609 37,8 37,5 8,7 7.5 7948 -0,3
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 14434 16013 6,0 6,0 10,9 1,5 1579 0,1
Carga fiscal 86754 94516 35,8 35,6 8,9 73 7763 -0,2
Despesa Corrente 97 656 102 182 40,3 38,5 4,6 4,2 4526 -1,8
PIB nominal 242 341 265503 : 9,6 © 23162 :

Fonte: INE. Célculos do CFP. | Nota: valores ajustados de operacoes one-off apresentadas no Quadro 20.
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Quadro 18 — Ajustamento de passagem entre bticas contabilisticas (em % do PIB)

2023 2023*

(1) Saldo em Contabilidade Publica 2,3 2,3
Administracdo Central e Seguranga Social 23 23
Administracdo Regional e Local 0,1 0,1

(2) Ajustamentos de passagem a Contabilidade Nacional -1,1 -1,1
Diferencas de universo 0,0 0,0
Especializagdo do exercicio (Ajustamento Caixa-Compromissos) 0,0 11
Impostos e contribuicées sociais ** -0,1 -0,1
Diferenga entre juros pagos e devidos 0,3 0,3

Outros desfasamentos temporais (dos quais) -0,1 -1,3
Ajustamento caixa-compromissos CGA e SNS -1,1 -1,1

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

Dotagdo de Capital em Entidades Publicas Reclassificadas 1,2 -

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

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

Dotacoes de Capital EFACEC -0,1 -0,1

Fundos de pensdes 0,2 0,2

Correcoes relativas a PPP reclassificadas para as AP + Material Militar 0,1 0,1

Reposi¢des ndo abatidas aos pagamentos 0,1 0,1

Perdas adicionais de créditos njo passiveis de recuperagdo -0,3 -0,3

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

Fonte: MF. Célculos CFP. | Nota: Célculos do CFP | Nota: (*) Expurgado das dotacbes de capital em Entidades Publicas
reclassificadas; (**) Ajustamento temporal. Os ajustamentos de sinal positivo/negativo originam um saldo em contas
nacionais superior/inferior ao obtido na 6tica da contabilidade orcamental pdblica.

Quadro 19— Dindmica da divida

2022 2023
Divida Publica (% do PIB) 112,4 99,1
Variacdo da divida (em p.p. do PIB) -12,1 -13,3
Saldo primario -1,6 -3,4
Efeito dindmico (bola de neve) -11,6 -7,6
- efeito juros 1,9 2,2
- efeito crescimento nominal -13,5 -9,8
efeito preco -5,6 -7,3
efeito crescimento real -8,0 -2,5
Ajust. défice-divida 1,1 -2,3

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 20 — Operagdes one-off (em M€)

M€
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Medidas one-off (impacto no saldo) -951  -1313  -1337 748 -245 1261
Receita 166 55 36 1177 0 0
Devolugdo de comissdo do FEEF (prepaid margins) 1114
Recuperagdo de garantia do BPP 166 55 36 63
Despesa 1117 1368 1374 429 245 1261
Recapitalizagdo do Novo Banco (NB) 792 1149 1035 429
Parvalorem | Perdas adicionais de créditos ndo passiveis de 916
recuperagao
Ativos por impostos diferidos 100 144 245 117
Incéndios florestais 130
Indemnizacdo judicial 3 EDP 228
Decisdes judiciais desfavoraveis ao Municipio de Lisboa 96
Compensagdo a concessiondria AEDL, S.A. 219
Transferéncia do FGCAM por devolucdo ao BdP 81
Decisdo judicial relativa a obrigagdo de pagamento de retroativos 114
de suplementos de férias ndo pagos & PSP e 8 GNR
Por meméria (impacto por agregado or¢amental)
Receitas de capital 166 55 36 1177
Outra despesa corrente 31 10
Outras despesas de capital 1087 1368 1374 429 245 1251

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 21— Operacdes one-off (em % do PIB)

% do PIB
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Medidas one-off (impacto no saldo) -0,5 -0,6 -0,7 03 -0,1 -0,5
Receita 0,1 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0
Devolugdo de comissao do FEEF (prepaid margins) 0,5
Recuperagdo de garantia do BPP 0,1 0,0 0,0 0,0
Despesa 0,5 0,6 0,7 0,2 01 0,5
Recapitalizagdo do Novo Banco (NB) 0,4 0,5 0,5 0,2
Parvalorem | Perdas adicionais de créditos ndo passiveis de 03
recuperagao
Ativos por impostos diferidos 0,0 0,1 0,1 0,0
Incéndios florestais 0,1
Indemnizacdo judicial 3 EDP 0,1
Decisoes judiciais desfavoraveis ao Municipio de Lisboa 0,0
Compensacao a concessiondria AEDL, S.A. 0,1
Transferéncia do FGCAM por devolugdo ao BdP 0,0
Decisdo judicial relativa a obrigacao de pagamento de retroativos 0,1
de suplementos de férias ndo pagos & PSP e 8 GNR
Por meméria (impacto por agregado orgamental)
Receitas de capital 0,1 0,0 0,0 0,5
Outra despesa corrente 0,0 0,0
Outras despesas de capital 0,5 0,6 0,7 0,2 0,1 0,5

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
alteracoes caso a disponibilizacdo de nova informacao assim o justifique.

EVOLUCAO ORCAMENTAL DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM 2023



d

5.2  Principais Fontes de Informacao Estatistica

Banco de Portugal (2024), BPstat Divida e financiamento das administracoes publicas

Conselho das Financas Publicas (2023), Riscos orcamentais e Sustentabilidade das
Financas Publicas 2023

Conselho das Financas Publicas (2024), Perspetivas Econdmicas e Orcamentais 2024-
2028

DGAEP (2023), Sintese estatistica do emprego publico - 4.° trimestre de 2023

DGO (2023a), Sintese de execucdo mensal de dezembro de 2023

FMI (2024), World Economic Outlook, April 2024

INE (2024a), Contas Nacionais Trimestrais por Sector Institucional, 4.° trimestre de 2023

INE (2024b), Procedimento dos Défices Excessivos (1.2 Notificacdo de 2024)

INE (2024c), Principais Agregados das Administracdes Publicas - 2023

Ministério das Financas (2022), Relatério do Orcamento do Estado para 2023

Ministério das Financas (2023), Relatorio do Orcamento do Estado para 2024

5.3 indice de Gréficos
Grafico 1 —Saldo orcamental das Administracdes Publicas (em % do PIB) ......ccevvvvveevenne. 9

Grafico 2 —Saldo e contributo dos subsectores para a variacdo do défice das AP em

2002 3 et bbbt b bt b bRt h et b bttt b ettt et b ene 9
Grafico 3 —Saldo orcamental por subsector das Administracées Piblicas (M€)............... 10
Grafico 4 — Saldo orcamental dos paises da UE (em % do PIB), 2019-2023 .......ccccceueneee. 11
Grafico 5 — Divida pUblica dos paises da UE (em % do PIB), 2019-2023.......ccceeeueverreerunnes 12
Gréfico 6 — Do saldo de 2022 ao saldo de 2023 (emM % dO PIB)....couveveeeeeveeeeeeeeeeeeeeea. 13
Gréfico 7 — Saldo estrutural: ajustamento entre 2019 e 2023 (em % do PIB) .................. 14
Gréfico 8 — Politica orcamental e posicdo ciclica [2017-2023] (em % do PIB).................... 16

Grafico 9 — Contributos para a variacdo da receita das AP em 2023 (M€ e p.p. do PIB).. 17

Grafico 10 — Decomposicdo da variacdo da receita de IRS, IRC e IVA, em contas nacionais

Grafico 11 — Evolucdo da carga fiscal das AP no periodo 2016-2023 (em p.p. do PIB).... 20

EVOLUCAO ORCAMENTAL DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM 2023

(.


https://bpstat.bportugal.pt/dominios/16
https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/riscos-e-sustentabilidade/riscos-orcamentais-e-sustentabilidade-das-financas-publicas-2023
https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/riscos-e-sustentabilidade/riscos-orcamentais-e-sustentabilidade-das-financas-publicas-2023
https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/perspetivas-economicas-e-orcamentais/perspetivas-economicas-e-orcamentais-2024-2028
https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/perspetivas-economicas-e-orcamentais/perspetivas-economicas-e-orcamentais-2024-2028
https://www.dgaep.gov.pt/upload/DIOEP/2023/SIEP4T/DGAEP_SIEP_2023T4_20240214.pdf
https://www.dgo.gov.pt/execucaoorcamental/SintesedaExecucaoOrcamentalMensal/2024/janeiro/0124-SinteseExecucaoOrcamental_dezembro2023.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/04/16/world-economic-outlook-april-2024
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=593632736&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=639455607&DESTAQUESmodo=2
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESdest_boui=639457545&DESTAQUESmodo=2
https://www.dgo.gov.pt/politicaorcamental/OrcamentodeEstado/2023/Proposta%20do%20Or%C3%A7amento/Documentos%20do%20OE/OE2023_doc16_Relatorio.pdf
https://www.dgo.gov.pt/politicaorcamental/OrcamentodeEstado/2024/Proposta%20do%20Or%C3%A7amento/Documentos%20do%20OE/OE2024_doc16_Relatorio.pdf

o

Grafico 12 — Peso dos principais impostos e CSE nas respetivas bases macroeconémicas

(BTN 26) ettt s e et et a et et a e a e a s e e e e st et e s st et e s et et eae e et eseaeteaeseaetetetenerenesenenetens 22
Grafico 13 — Contributos para a variacdo da despesa pulblica em 2023.......ccovevevrenennee. 25
Grafico 14 — Evolucdo das despesas com pessoal e prestacdes SOCiaiS.....ovveeeeeeeeerennen. 26
Grafico 15 — Gestdo das cativacdes orcamentais no periodo 2015-2023 .....ccovveeveenennen. 28
Grafico 16 —Evolucdo dos encargos com juros (EM ME) .......oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesenns 31
Grafico 17 —EVOlUGCA0 da diVida c...cuoeeececeeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeetee ettt es ettt nenns 34
Grafico 18 — Ajustamento défice-AiVIda ... 36
Grafico 19 — Sectores financiadores da divida de Maastricht.......cccceeveveveicveecieeeeeeen, 37
Gréfico 20 — Evolucdo dos produtos de aforro (ME) ........c.ceeeeeeeceeveeeeeeeeeeeeee e 38
Gréfico 21 — Condicoes do mercado de divida €m 2023 ..o 39

Gréfico 22 — Défice orcamental das AP em 2023: da POE/2023 até ao resultado
alcancado (EM ME @ €M % O PIB) ..ottt 42

Gréfico 23 — Previsdes e execucao para a divida pUblica e PIB nominal (em % do PIB e mil

Gréfico 24 — Evolucdo das contragarantias do FCGM ao abrigo de linhas de crédito
COVID-TO (IVE) oo e e ee e e s s e s 52

5.4 indice de Quadros
Quadro 1 - Painel de indicadores de Financas Pdblicas (em % do PIB)......coevvvvvvvvevvvvevnnnes 6

Quadro 2 — Receita Fiscal e Contributiva das Administracdes Pdblicas em contabilidade

NACIONAL 1ttt sttt bttt s st a b s et et s s ensesns 18
Quadro 3 — Conta das Administracoes PUDLICAS ......c.cueueucuceceeecececececeeeeeeeeeeeee e 23
Quadro 4 — Impacto orcamental das medidas do choque geopolitico .......ccoceeuecuceenneeee. 24

Quadro 5 — Gestdo das cativacoes sobre a despesa da administracdo central em 2023 27

Quadro 6 — Utilizacdo da reserva orcamental em 2023 (€M ME) ....cooviierveeiecvceeeeeeee 29
Quadro 7 — Reforcos com contrapartida na dotagdo provisional em 2023 (em M£) ....... 30
Quadro 8 — Outras dotacdes centralizadas no MF em 2023 (M ME€) .....c.cveveevereerecrennnee. 30
Quadro 9 —Execucdo do PRR entre 2021 € 2023 ... 33
Quadro 10 —Sectores financiadores da divida (M€) ........ooeiiiiieeeeeeeeeeeeeee s 40

EVOLUCAO ORCAMENTAL DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM 2023

57



o

Quadro 11 - Desvios acumulados da Receita Fiscal e Contributiva face ao OE/2022 e a

POE/2023 (IME) .ttt ettt et as s st st sesetesesenenns 43
Quadro 12 —Taxa implicita das rubricas mais relevantes da Receita Fiscal e Contributiva

(9B evreeeeeeeeeeeeeeeee ettt et a et a A a At a et a e e A A e A s s et et es e Rt eae et eae e et eaeaeaeaeaeseseaetenenenetens 44
Quadro 13 —Montante adicional tedrico das rubricas mais relevantes da Receita Fiscal e
CONEMDUEIVA (M) ..ottt s e se st s s s et ess st s ssssasssseseaesenensnnsens 45
Quadro 14 — Desvios de execucdo face as previsdes do MF para 2023 (em M$).............. 46
Quadro 15 — Garantias do Estado ativas (€M ME) ... 50

Quadro 16 — Linhas de crédito com garantias das AP no dmbito da resposta a COVID-19

............................................................................................................................................................ 52
Quadro 17 — Conta ajustada das administracoes pUblicas.........cocceeecceccecccceeee 53
Quadro 18 — Ajustamento de passagem entre Oticas contabilisticas (em % do PIB)........ 54
Quadro 19 — DINAMICA dA AIVIAE ..eoveeiieeeeececeeee ettt 54
Quadro 20 — OPeracoes ONE-Off (BM ME) ... 55
Quadro 21— 0peracoes 0Ne-0ff (8M % AO PIB) .........eceeeeeeeeceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeerese s 55
5.5  indice de Caixas

Caixa 1 —Saldo por subsectores das AP €M 2023 ..o sessaes 9
Caixa 2 — Saldo orcamental e divida publica na Unido Europeia (UE) .....ocoeveeeeeeeeceeecnennee. 10
Caixa 3 — Recomendacdes do Conselho da Unido Europeia para 2023 ......ooeeeveceveenennnee. 16
Caixa 4 — Evolucdo da receita acumulada de IRS, IRC @ IVA ... 19
Caixa 5 — Aimpacto das medidas de resposta ao choque geopolitico......ccvvrecccrcnnnneee. 23
Caixa 6 — Instrumentos de controlo orcamental no ano de 2023 ... 27

Caixa 7 — Aimplementacdo do Plano de Recuperacao e Resiliéncia no triénio 2021-2023

Caixa 8 — Decomposicdo dos desvios acumulados da Receita Fiscal e Contributiva em
2022 € 202ttt ettt b e et s st s n s et s 43

EVOLUCAO ORCAMENTAL DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM 2023

58



	EVOLUÇÃO ORÇAMENTAL DAS ADMINISTRAÇÕES PÚBLICAS EM 2023
	Índice
	Sumário Executivo
	1. Introdução
	2. Principais desenvolvimentos orçamentais em 2023
	2.1 Saldos, ajustamento, postura da política orçamental e aplicação do Pacto de Estabilidade e Crescimento
	2.2 Análise da receita
	2.3 Análise da despesa
	2.4 Dívida pública
	2.4.1 Dívida de Maastricht
	2.4.2 Ajustamento défice-dívida
	2.4.3 Financiamento e sectores financiadores

	3. Comparação com os documentos de programação orçamental
	4. Responsabilidades com garantias públicas
	4.1 Garantias concedidas pelo Estado
	4.2 Responsabilidade com garantias concedidas no âmbito da COVID-19

	5. Anexos
	5.1 Quadros
	5.2  Principais Fontes de Informação Estatística
	5.3 Índice de Gráficos
	5.4 Índice de Quadros
	5.5 Índice de Caixas


