UTAO | UNIDADE TECNICA DE APOIO ORGAMENTAL
7SSEMBLEIA DA KEPUBLICA

Relatdrio UTAO n.° 9/2024

Apreciacdo econdmico-financeira do Sector
Empresarial do Estado: janeiro a dezembro
de 2023

Colecdo: Acompanhamento das Parcerias Publico-Privadas e do

Sector PUblico Empresarial

2 de julho de 2024




Unidade Técnica
UTAO| de Apoio Orgamental

Ficha técnica

A andlise efetuada é da exclusiva responsabilidade da Unidade Técnica de Apoio Orco-
mental (UTAO) da Assembleia da Republica. Nos termos da Lei n.° 13/2010, de 19 de julho,
a UTAO é uma unidade especializada que funciona sob orientacdo da comissdo parla-
mentar permanente com competéncia em matéria orcamental e financeira, prestando-
Ihe assessoria técnica especializada através da elaboracdo de estudos e documentos de
trabalho técnico sobre gestdo orcamental e financeira publica.

Este estudo, orientado e revisto por Rui Nuno Baleiras, foi elaborado por Anténio Antunes.

Titulo: Apreciacdo econémico-financeira do Sector Empresarial do Estado: janeiro a de-
zembro de 2023

Coleg¢do: Acompanhamento das Parcerias PUblico-Privadas e do Sector PUblico Empresa-
rial

Relatério UTAO N.° 9/2024
Data de publicagao: 2 de julho de 2024
Data-limite para incorporagdo de informagdo: 31 de maio de 2024

Disponivel em: https://www.parlamento.pt/OrcamentoEstado/Paginas/UTAO Unidade-
Tecnicade ApoioOrcamental.aspx



http://dre.pt/pdf1sdip/2010/07/13800/0268402684.pdf
https://www.parlamento.pt/OrcamentoEstado/Paginas/UTAO_UnidadeTecnicadeApoioOrcamental.aspx
https://www.parlamento.pt/OrcamentoEstado/Paginas/UTAO_UnidadeTecnicadeApoioOrcamental.aspx

Unidade Técnica
UTAO| de Apoio Orgamental

Indices

indice Geral

indice Geral
indice de Tabelas
indice de Grdficos
indice de Caixas
Tabela de siglas, abreviaturas e acrénimos
Sumdrio executivo
1 Introdugao
2 EBITDA e Resultado Liquido
3 Receitas e gastos totais
4 Divida
Anexo: Dados NnUMEricos e terminologicl dO SEE.............ccceeeeeeeereeieeeeeeeeeeseeeesessessesessessessessessessessessessessessessens 11

indice de Tabelas

Tabela 1 - Caracterizacdo das empresas pUBLICAS: SEE, SEL € SER ......icviiiiieviieeicteeteeeeetetee ettt
Tabela 2 - Situacdo Financeira do SEE: valores acumulados até ao final do 2.° trimestre, 2023 vs 2022

indice de Grdficos

Grdfico 1 - EBITDA e Resultado Liquido: valores acumulados até ao final do 4.° trimestre, 2023 vs 2022......c..cvceveeueenenes 6
Grdfico 2 — Receita e gastos totais: valores acumulados até ao final do 4.° trimestre, 2023 vs 2022.......
Grdfico 3 - Divida: valores acumulados até ao final do 2.° frimestre, 2023 VS 2022......cccevieieireieieierieieeeeseeeeeesseeeeeas 9

indice de Caixas

Caixa 1 — Glossdrio de termos de contabilidade fINANCEINA .........cccveieiecieeeeeeeeeeeeeeeee e 11

RELATORIO UTAO N.29/2024 o Apreciacio econdmico-financeira do Sector Empresarial do Estado: janeiro a dezembro de 2023
i



Unidade Técnica
UTAO| de Apoio Orgamental

Tabela de siglas, abreviaturas e acrénimos

Indices

Sigla/abreviatura Designagao

AP Administracdes PUblicas

AR Assembleia da Republica

CMVMC Custos das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas

DGTF Direcdo-Geral do Tesouro e Financas

EBIT Earnings Before Interest and Taxes, designacdo inglesa para “Resultados Antes de Juros e
Impostos”
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation, designacdo inglesa para

EBITDA . . -
“Resultados Antes de Juros, Impostos, Depreciacdes e Amortizacdes”
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Sumdario executivo

1. Este relatério analisa a situacdo econdémico-financeira do Sector Empresarial do Estado em 2023,
colocando-a em perspetiva com o desempenho alcangado no ano anterior. Os pardgrafos abaixo re-
sumem as principais conclusées da UTAO, que se encontram devidamente justificadas nas seccoes se-
guintes. A informacdo apresentada abrange 126 empresas para as quais existe informacdo financeira
reportada em SISEE, sendo o universo formado por 142 empresas.

2. No primeiro semestre de 2023, as empresas em andlise que integravam o SEE aumentaram os niveis
de EBITDA e Resultado Liquido. Em termos desagregados, a melhoria do EBITDA foi mais significativa nas
Empresas Publicas Financeiras (EPF) e nas Empresas PUblicas Ndo Reclassificadas (EPNR). De igual forma,
foram também estes os segmentos empresariais com o maior aumento homdlogo do Resultado Liquido.
O nivel de EBITDA registado pelo conjunto de empresas publicas que integram o SEE aumentou 939 M€
em 2023, face ao ano anterior. Os Resultados Liquidos melhoraram homologamente em 700 M€, tendo
o conjunto de empresas em andlise recuperado de 55 M€ em 2022 para 755 M€ em 2023.

3. Noseu conjunto, as empresas que integravam o SEE registaram, em 2023, aumentos da receita total
superiores aos dos gastos totais, face ao periodo homdlogo. O desempenho das Empresas Publicas Fi-
nanceiras e das Empresas PUblicas Ndo Reclassificadas foi mais expressivo do que o das empresas nos
segmentos complementares No periodo janeiro a dezembro de 2023, registou-se um aumento homéo-
logo da atividade econdmica das empresas que integram o SEE, quer por via do aumento da receita
total quer dos gastos totais, com um impacto (liquido) agregado positivo (+ 939 M€), com reflexo direto
no EBITDA alcancado. Os subconjuntos Empresas PUblicas Financeiras e Empresas Publicas Ndo Reclas-
sificadas registaram um comportamento distinto do dos seus complementares (Ndo Financeiras € Re-
classificadas, respetivamente), com maiores acréscimos relativos de receitas e gastos.

4. Ostock global de divida das empresas que integram o SEE diminuiu significativamente em 2023. No
entanto, este resultado ndo foi alcancado de modo uniforme, devido a confributos diferenciados das
vdrias categorias de empresas publicas: reducdo significativa da divida entre Empresas PUblicas Ndo
Financeiras e Empresas PUblicas Reclassificadas versus aumento da divida nos subconjuntos Empresas
PUblicas Financeiras e Empresas PUblicas Ndo Reclassificadas. O maior stock de divida encontra-se acu-
mulado nas empresas que integram os subconjuntos das Empresas PUblicas Reclassificadas (21 170 M€)
e das Empresas PUblicas Ndo Financeiras (21 008 M€).

5. Einteressante notar que os segmentos empresariais que apresentam melhores indicadores de ren-
tabilidade (Empresas PUblicas Financeiras e Empresas PUblicas Nao Reclassificadas) foram os que au-
mentaram a divida e vice-versa, ainda que ndo sejam aqueles que acumulam os maiores stocks de
divida. As Empresas PUblicas Financeiras e as Empresas PUblicas Ndo Reclassificadas foram as que regis-
taram a evolucdo mais favordvel ao nivel da rentabilidade do ativo (RoA) e do capital préprio (ROE).
Por outro lado, em termos operacionais, foram também estes grupos que mais incrementaram os niveis
de EBITDA e de resultado Liquido em 2023.
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1 Introducgdo

6. Este relatério analisa a situagdo econdmico-financeira das empresas publicas em 2023. Para o
efeito, recorre a uma série de indicadores, retirados da contabilidade das empresas, organizada se-
gundo o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), para comparar o desempenho do universo em-
presarial do Estado entre 1 de janeiro e 31 de dezembro de 2023, face ao periodo homdlogo de 2022.
Os dados adiante apresentados correspondem ao relato financeiro do quarto trimestre, que acumula
informacdo desde o inicio do ano econdmico respetivo.

7. Em geral, as organizagoes de tipo empresarial sdo mais eficientes do que as de tipo administrativo
na afetagdo de recursos, quando o bem ou servigo fornecido é privado e é possivel cobrar pregcos aos
consumidores. Sdo diversas as funcdes econdmicas do sector publico prestadas através de organiza-
coes empresariais ou de tipo empresarial. A ciéncia econdmica estabelece duas condicdes necessdrias,
embora ndo suficientes, para a prestacdo publica decorrer sob forma empresarial. Trata-se de caracte-
risticas técnicas do bem ou servico a prestar & comunidade: a existéncia de rivalidade no consumo (i.e.,
o0 bem ser privado) e a possibilidade de exclusdo de consumidores. Reunidas estas duas condicdes, a
eficiéncia na afetacdo de recursos recomenda o financiamento do custo da sua provisdo através de
precos cobrados direfamente aos consumidores. Assim sendo, para bens com estas duas propriedades,
a oferta dos mesmos deve ser capaz de identificar os custos do seu fornecimento bem como de consig-
nar a receita dos precos ao financiamento da provisdo. A empresa especializada no fornecimento de
determinado bem ou servico é uma forma organizativa particularmente adequada para garantir aiden-
fificacdo dos custos desse produto em concreto e a consignacdo da receita. Por outro lado, a legisla-
cdo de muitos paises, como é o caso da portuguesa, permite um maior grau de liberdade na gestdo
da provisdo de bens e servicos a estruturas de fipo empresarial do que a esfruturas de tipo administrativo.
O leitor interessado em aprofundar esta matéria encontra uma explicacdo econdmica mais desenvol-
vida em Baleiras et al. (2018),! pp. 20-24 e 27-28.

8. A andlise do Sector Empresarial do Estado (SEE) complementa outras colegoes elaboradas pela
UTAO. Historicamente, o sector pUblico continha um elevado nimero de estruturas de tipo empresarial
gue ndo consolidava contas com o sector institucional das Administracdes PUblicas (AP). A prestacdo
de contas puUblica, sistemdtica e tempestiva sobre a situacdo econdmico-financeira destas estruturas foi
globalmente deficiente, particularmente no retrato da posicdo consolidada entre as vertentes adminis-
trativa e empresarial do sector puUblico. Na primeira metade da década passada, ocorreu um emagre-
cimento significativo no sector publico empresarial, por via da extingdo e fusdo de unidades, a par da
reclassificacdo estatistica da maioria das empresas publicas. Desta forma, uma parte significativa do
sector pUblico empresarial (aos trés niveis de jurisdicdo territorial: central, regional e local) passou a estar
integrada no sector institucional das AP, sob a forma de Servicos e Fundos Auténomos da Administracdo
Central, da Administracdo Regional ou da Administracdo Local. Fruto desta reclassificacdo, as colecdes
da UTAO gue acompanham a divida, assim como a programacdo e a execucdo orcamentais das AP,
refletem forcosamente os contributos das empresas publicas assim reclassificadas para o desempenho
das AP e de cada um dos seus subsectores. Contudo, fazem-no com trés limitagcdes. Em primeiro lugar,
utilizam o Unico sistema contabilistico que o Ministério das Financas possui (ainda) para agregar contas
das unidades orgdnicas das AP, que é a contabilidade orcamental em base de caixa. Este sistema é
insuficiente para caracterizar a atividade econdmica de qualquer unidade orgdnica, seja ela empresa-
rial ou ndo. Em segundo lugar, a informacdo disponivel para as andlises da UTAO naqguelas colecdes
ndo permite identificar o confributo individual nem coletivo das empresas reclassificadas para os resul-
tados das AP. Em terceiro lugar, ao focarem-se no universo das AP, aquelas colecdes ndo conseguem
monitorizar o comportamento das empresas publicas pertencentes a outros sectores institucionais. Este

1 BALEIRAS, RUi NUno, Dias, Rui e ALMEIDA, Miguel (2018), Financas Locais: Principios econdmicos, instituicées e a experiéncia portuguesa
desde 1987, Coleg¢do Livros do CFP, n.° 1, Lisboa: Conselho das Finangas Publicas. Disponivel nos formatos ePUB e PDF, Consult.
12/Maio/2023.
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relatdrio visa suprir, pelo menos em parte, estas trés limitacdes. A presente andlise baseia-se no subsis-
tema financeiro da contabilidade das préprias empresas publicas, recorrendo a indicadores que pro-
porcionam uma visdo sinéptica sobre a situacdo econdmico-financeira destas entidades. SGo conside-
radas ndo apenas as empresas que integram as AP, mas também as que estdo classificadas noutros
sectores institucionais. No entanto, a cobertura conseguida nesta colecdo também tem as suas limita-
cdes. Por um lado, deixa de fora as empresas publicas regionais e locais € ndo garante a cobertura a
100% do Sector Empresarial do Estado, condicionante explicada nos pardgrafos 9 e 10 abaixo. Por outro
lado, a informacdo tfratada ao longo das préximas pdginas tem dois dbices ao nivel da consolidacdo
de contas, inultrapassdveis por os indicadores advirem diretamente dos sistemas de informacdo conta-
bilistica de cada empresa. Primeiro, ndo permitem o retrato consolidado do universo empresarial puU-
blico. Segundo, ndo permitem o retrato consolidado do sector puUblico, empresarial e administrativo.

9. A informacgado utilizada tem por base o Sistema de Informagao do SEE (SISEE), da Dire¢cao-Geral do
Tesouro e Finangas (DGTF) com divulgagdo a cargo da UTAM. Esta informacdo abrange 126 empresas
do chamado "Sector Empresarial do Estado” (SEE), de um fotal de 142 nas quais o Estado tem influéncia
dominante e o acionista & a DGTF ou uma empresa por si detida, tem como referéncia o periodo janeiro
a dezembro de 2023, tendo sido atualizada a 11 de abril de 2024. A informacdo contabilistica foi pres-
tada pelas empresas de acordo com o Sistema de Normalizagcdo Contabilistica (SNC). A percentagem
de empresas cobertas raramente atinge o nivel 100 e varia de nUmero para nimero nesta colecdo em
funcdo do nUmero de respostas recebidas do universo na UTAM com dados para o periodo em causa.

10. O universo em andlise nesta colecdo abrange apenas as empresas tituladas ou dominadas pelo
Estado. Esta limitacdo de dmbito decorre do acesso d informacdo. Tal como nas demais colecdes, a
UTAQ importa informacédo primdria produzida por outras instituicdes para realizar as suas andlises. A Uni-
dade Técnica de Acompanhamento e Monitorizacdo do Sector PUblico Empresarial (UTAM), perten-
cente ao Ministério das Financas, recolhe, trata e publica informacdo contabilistica apenas sobre as
empresas na érbita do subsector Estado (o SEE) e ndo necessariamente todas. Conforme referido no seu
portal Internet, a informagdo produzida pela UTAM “cobre a fotalidade das empresas do SEE em que o
Estado tem influéncia dominante e o acionista € a DGTF ou uma empresa por si detida, direta ou indire-
tamente™. No futuro, em funcd@o do acesso a mais informacdo, é pretensdo da UTAO que o universo de
andlise possa abranger também as empresas publicas tituladas ou dominadas pelas Administracdes Re-
gional (SER) e Local (SEL).

11. Tendo em conta a heterogeneidade no universo de empresas que integram o SEE, sdo realizadas
duas desagregagoes. A primeira tem em conta o sector de atividade econdmica predominante em
que a empresa se insere, distinguindo entre Empresas PUblicas Financeiras (EPF) — 10 empresas — e Em-
presas PUblicas Ndo Financeiras (EPNF) — 132 empresas. A segunda desagregacdo reflete a classifica-
cdo das empresas face ao sector institucional das Administracdes PUblicas, distinguindo entre as que o
infegram e, portanto, dentro dele consolidam contas (as chamadas Empresas PUblicas Reclassificadas,
EPR, 78 empresas) e as que pertencem a outros sectores institucionais (as Empresas PUblicas Ndo Reclas-
sificadas, EPNR, 64 empresas).2 O universo e a reparticdo das empresas que infegram o SEE decorrem de
informacdo estatistica publicada pela UTAM, com base no SISEE (Tabela 1). Para esta andlise, recorreu-
se a uma bateria de indicadores financeiros, a saber: receita total (volume de negdcios e outras recei-
tas), gastos totais (gastos operacionais e outros gastos), EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreci-
ation and Amortisation, designacdo inglesa para lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amorti-
zacdo), EBIT (ou seja, resultados antes de juros e impostos), resultado financeiro, resultado liquido, cash
flow, divida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do capital proprio. Na Tabela 1, apresenta-se, tam-
bém, uma caracterizagdo breve do universo do Sector Empresarial Regional (SER) e do Sector Empresa-
rial Local (SEL) por sector de atividade econdmica.

2 As entidades que compdem o SEE distribuem-se, para efeitos de contabilidade nacional, entre a categoria de unidades institucionais
“Servicos e Fundos Auténomos da Administracdo Central” (nele cabendo as EPR) e os sectores institucionais “Sociedades Financeiras”
(no qual se inserem as EPF ndo reclassificadas) e “Sociedades Ndo Financeiras” (agrupando as EPNF que ndo sdo reclassificadas).
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Tabela 1 - Caracterizagdo das empresas publicas: SEE, SEL e SER
(nUmero de empresas)

SEE - Empresas em SISEE 142 SEL - Empresas Locais 170

Empresas N&o financeiras 132 Por sector de atividade:
Empresas Financeiras 10 Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca 1
Empresas Publicas Reclassificadas (EPR) 78 Industrias transformadoras 4
Empresas Publicas Ndo Reclassificadas (EPNR) 64 Electricidade, gés, vapor, agua quente e fria e ar frio 2
Captagdo, tratamento e distribuicdo de dgua; saneamento, gestdo de residuos e despoluigdo 50
Construgdo 9
Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automdveis e motociclos 2
SER - Sector Empresarial Regional 49 Transportes e armazenagem 14
SERAM - Sector Empresarial da Regido Auténoma - Alojamento, restauragdo e similares 2
da Madeira® Atividades de informagdo e de comunicagdo 1
SERAA - Sector Empresarial da Regido Auténoma 2 Atividades imobilidrias 15
dos Agores’ Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 12
Atividades administrativas e dos servigos de apoio 12
Administragdo Publica e Defesa; Seguranga Social Obrigatdria 8
Educagdo 6
Atividades de saude humana e apoio social 2
Atividades artisticas, de espectdculos, desportivas e recreativas 29
Outras Atividades de servigos 1

Fontes: Ministério das Financas, UTAM — Unidade Técnica de Acompanhamento e Monitorizacdo do Sector PUblico Empresarial e Dire-
cdo-Geral das Autarquias Locais (DGAL), Portal Autdrquico (http://www.portalautarquico.dgal.gov.pt/pt-PT/administracao-local/en-
tidades-autarquicas/atividade-empresarial-local/), consultado em 13 de maio de 2024. Governo Regional dos Agores, Direcdo Regi-
onal do Orcamento e Tesouro. Governo Regional da Madeira, Secretaria Regional das Finangas. | Notas: 1 — Universo do SERAM, in-
formacdo obtida em 31 de dezembro de 2023. 2 — Universo do SERAA em 30 de novembro de 2022.

12. ACaixa 1, p. 11, apresenta um pequeno glossdrio dos principais conceitos contabilisticos utilizados.
A especificidade das varidveis de contabilidade financeira, ainda tdo incomum nos relatérios e nas and-
lises consolidadas de financas publicas, justifica ainclusdo do pequeno diciondrio das varidveis usadas
neste documento. Trata-se da Caixa 1 apresentada no final do Anexo.

13. Osindicadores econémico-financeiros e a estrutura do relatério é a seguinte: o EBITDA e o resultado

liguido sdo discutidos na Seccdo 2, as Receitas e os Gastos Totais na Seccdo 3 e a Divida na Seccdo 4.
A Caixa 1 apresenta um glossdrio, é apresentada em Anexo e encerra este relatdrio.

2 EBITDA e Resultado Liquido

14. No final de 2023, as empresas em andlise que integravam o SEE aumentaram os niveis de EBITDA e
Resultado Liquido. Em termos desagregados, a melhoria do EBITDA foi mais significativa nas EPF e nas
EPNR. No mesmo sentido, também foram as EPF e as EPNR que registaram o maior aumento homélogo
do Resultado Liquido. O Grdfico 1 mostra os valores acumulados em cada ano entre 1 de janeiro e o
final de dezembro. O EBITDA alcancado pelo conjunto de empresas publicas que integram o SEE (126
empresas observadas neste periodo, de um total de 142 empresas acompanhadas pela UTAM) aumen-
tou 939 M€ em 2023, face ao periodo homdlogo anterior: passou de 1834 M€ em 2022 para 2773 M€ em
2023. Relativamente aos Resultados Liquidos, registou-se uma melhoria homdloga de 700 M€, tendo o
conjunto de empresas em andlise que entdo integravam o SEE recuperado de 55 M€ em 2022 para
755 M€ em 2023. A evolucdo da situacdo financeira das empresas publicas, entre 2022 e 2023, ndo foi
homogénea entre os vdarios subconjuntos do universo SEE:

— As EPF (sete de um total de dez) registaram niveis de EBITDA e Resultados Liquidos superiores aos
alcangados por estas empresas no ano anterior em + 890 M€ e + 532 M€, respetivamente;

— As EPNF (119 de um total de 132) aumentaram o EBITDA, em + 48 M€, e de forma um pouco mais
expressiva, os Resultados Liquidos, em + 169 M€, mantendo-se este indicador ainda em valores
negativos para este subconjunto de empresas;

— As EPR (67 de um total de 78) aumentaram os EBITDA em 56 M€ e os Resultados Liquidos em
123 M€; porém, € de referir que o nivel de resultados liquidos mantém-se negativo no conjunto
das EPR;
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— As EPNR (59 de um total de 64) registaram uma melhoria nos EBITDA de 883 M€ e nos Resultados
Liquidos de 577 M€;

— Para maior detalhe, consultar o Grdfico 1 abaixo e a Tabela 2 presente no Anexo.

15. Ressalta a existéncia de duas assimetrias entre os vdrios agregados institucionais. Relativamente
ao sector de atividade, o desempenho é melhor no sector financeiro do que no seu complementar.
Quanto a relagdo com o sector institucional das AP, as empresas que nele estdo classificadas (EPR)
apresentam um desempenho global menos favordvel do que as que estdo fora do mesmo (EPNR).

Grdfico 1 - EBITDA e Resultado Liquido: valores acumulados até ao final do 4.° frimestre, 2023 vs 2022
(em milhdes de euros)

mEBITDA m Resultado Liquido

2773
1834
755
55
4.2 TRIM. 4.2 TRIM.
2022 2023
EPNF EPF

M EBITDA H Resultado Liquido M EBITDA M Resultado Liquido

844 893 1880
1212
990
680
-456
-625
4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM.
2022 2023 2022 2023
EPR EPNR

W EBITDA ™ Resultado Liquido W EBITDA m Resultado Liquido

110 166 2607
1724 1598
1021
-843
-966
4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM.
2022 2023 2022 2023

Fontes: Ministério das Finangas, UTAM — Unidade Técnica de Acompanhamento e Monitorizagdo do Sector PUblico Empresarial e
cdlculos da UTAO. | Notas: Para maior detalhe sobre o universo e o nUmero de empresas consideradas em cada um dos cdlculos,
consultar a informag¢do mais detalhada constante do Anexo.
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3 Receitas e gastos totais

16. No seu conjunto, as empresas que integravam o SEE registaram, em 2023, aumentos da receita total
superiores aos dos gastos totais, face ao periodo homdlogo. O desempenho das EPF e das EPNR foi o
mais expressivo, na medida em que, coletivamente, a melhoria da receita total alcangcada em 2023
revelou-se significativamente superior ao acréscimo de gastos totais registado no mesmo periodo. A
receita total® alcancada pelo conjunto de empresas publicas que integravam o SEE (126 de um universo
de 142) aumentou 2540 M€ (+ 20,1%) em 2023, face ao periodo homdlogo, passando de 12 607 M€ em
2022 para 15 147 M€ em 2023. Relativamente aos gastos totais, o crescimento foi de 1601 M€ (+ 14,9%),
passando de 10 773 M€ em 2022 para 12 374 M€ em 2023. Assim, conclui-se que no periodo janeiro a
dezembro de 2023 se registou um aumento homdlogo da atividade econdmica das empresas que inte-
gram o SEE, quer por via do aumento da receita total quer dos gastos totais, com um impacto (liquido)
agregado positivo (+ 939 M€), com reflexo direto no acréscimo do EBITDA alcancado. Os subconjuntos
EPF e EPNR analisados registaram um comportamento distinfo do dos seus complementares, na medida
em que alcancaram, em 2023, melhorias da receita total significativamente acima do acréscimo de
despesa total, conforme se evidencia de seguida:

— As EPNF (119 de um total de 132) aumentaram a receita total em 889 M€ (+ 8,6%) e os gastos
totais em 840 M€ (+ 8,8%);

— As EPF (7 de um total de 10) registaram um aumento na receita total de 1651 M€ (+ 74,3%) e nos
gastos totais de 761 M€ (+ 61,7%);

— As EPR (67 de um total de 78) aumentaram a receita total em 818 M€ (+ 9,5%) e os gastos totais
em 762 M€ (+ 9,0%);

— As EPNR (59 de um total de 64) registaram um aumento na receita total de 1722 M€ (+ 43,0%) e
nos gastos totais de 839 M€ (+ 36,7%);

— Para maior detalhe, consultar o Grdfico 2 abaixo e a Tabela 2 presente no Anexo.

Grdfico 2 - Receita e gastos totais: valores acumulados até ao final do 4.° frimestre, 2023 vs 2022
(em milhdes de euros)

M Receita Total, m Gastos Totais
Produto da atividade (Emp. Financeiras)
15147
12607 12374
10773
4.2 TRIM. 4.2 TRIM.
2022 2023

3 0 conceito “receita total” & utilizado pela fonte (UTAM) na aglutinacdo de empresas. Salvo melhor opinido, ndo parece ser a desig-
nacdo mais correta, nos termos do sistema contabilistico em uso (SNC), para confrontar com o indicador “gastos totais”. “Receita” é
um fluxo financeiro, como é “despesa”. J& “gasto” € um fluxo econdmico e é com o conceito “rendimento” (e ndo o conceito “re-
ceita") que se confronta para definir o resultado liquido. A Caixa 1, p. 11, define estes conceitos.
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EPNF EPF
m Receita Total, m Gastos Totais m Receita Total, m Gastos Totais
Produto da atividade (Emp. Financeiras) Produto da atividade (Emp. Financeiras)
11272
3875
10384 10380
2224 1995
9540
1233
4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM.
2022 2023 2022 2023
EPR EPNR
M Receita Total, M Gastos Totais M Receita Total, M Gastos Totais
Produto da atividade (Emp. Financeiras) Produto da atividade (Emp. Financeiras)
9417
9251 5731
4008
8599 3123
8489 2284
4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM.
2022 2023 2022 2023

Fontes: Ministério das Finangas, UTAM — Unidade Técnica de Acompanhamento e Monitorizacdo do Sector PUblico Empresarial e
cdlculos da UTAO. | Notas: Para maior detalhe sobre o universo e o nimero de empresas consideradas em cada um dos cdlculos,
consultar a informag&o mais detalhada constante do Anexo.

4 Divida

17. O stock global de divida das empresas que integram o SEE diminviu significativamente em 2023,
embora este ndo tenha sido um resultado uniforme, devido a contributos diferenciados das varias cate-
gorias de empresas publicas: redugao significativa da divida entre EPNF e EPR versus aumento da divida
nos subconjuntos EPF e EPNR. O sfock de divida registado pelo conjunto de empresas publicas que inte-
gram o SEE (126 empresas de um total de 142) diminuiu 2438 M€ (- 9,9%) em 2023, face ao ano anterior,
de 24 588 M€ em 2022 para 22 150 M€ em 2023. Com efeito, os maiores contributos para esta reducdo
registada no stock global de divida do SEE tiveram origem nas EPNF (- 2662 M€) e nas EPR (— 2482 M€). O
comportamento destas empresas foi em sentido contrdrio ao ocorrido entre as EPF e as EPNR, uma vez
que estas registaram aumentos no stock de divida que ascenderam a + 225 M€ e + 44 M€, respetiva-
mente. Tendo em conta a classificacdo das empresas publicas que integram o SEE por drea de ativi-
dade, EPNF/EPF, e a sua inclusdo/exclusdo do perimetro orcamental, EPR/EPNR, & possivel concluir o
seguinte:

— As EPNF (119 empresas de um total de 132) registaram uma reducdo de 2662 M€ (- 11,2%) no
seu stock de divida, enquanto as EPF (7 de um total de 10) aumentaram a sua divida em 225 M€
(+24,5%);

— As EPR (67 empresas de um total de 78) reduziram o stock de divida em 2482 M€ (- 11,7%),
enquanto as EPNR (59 empresas de um total de 64) registaram um aumento da sua divida em
44 M€ (+ 1,3%);

— Para maior detalhe, consultar o Grdfico 3 abaixo e a Tabela 2 presente no Anexo.
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Grdfico 3 - Divida: valores acumulados até ao final do 2.° trimestre, 2023 vs 2022
(em milhdes de euros)

m Stock de Divida

24588
22150
4.2 TRIM. 4.2 TRIM.
2022 2023
EPNF EPF
m Stock de Divida m Stock de Divida
23670 1142
918
21008
4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM.
2022 2023 2022 2023
EPR EPNR
m Stock de Divida m Stock de Divida
21170 3463
18688 3418
4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM. 4.2 TRIM.
2022 2023 2022 2023

Fontes: Ministério das Finangas, UTAM — Unidade Técnica de Acompanhamento e Monitorizacdo do Sector PUblico Empresarial e
cdlculos da UTAO. | Notas: Para maior detalhe sobre o universo e o nimero de empresas consideradas em cada um dos cdlculos,
consultar a informacdo mais detalhada constante do Anexo.

18. Einteressante notar que os segmentos empresariais que apresentam melhores indicadores de ren-
tabilidade (Empresas PUblicas Financeiras e Empresas PUblicas NGo Reclassificadas) foram os que au-
mentaram a divida e vice-versa, ainda que ndo sejam aqueles que acumulam os maiores stocks de
divida. As empresas PUblicas Financeiras e as Empresas PUblicas Ndo Reclassificadas j& tinham melhores
indicadores de rentabilidade em 2022 do que os conjuntos complementares, EPNF e EPR, respetiva-
mente. Em 2023, estes subconjuntos foram os que registaram a evolugdo mais favordvel ao nivel das
rentabilidades do ativo (RoA) e do capital préprio (RoE). Em termos operacionais, foram também estes
grupos que mais incrementaram os niveis de EBITDA e Resultado Liquido em 2023. Assim, a seu espaco
orcamental neste ano cresceu, tanto pela via dos resultados operacionais como pelo aumento da di-
vida, enquanto os segmentos complementares conheceram evolucdo simétrica.
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Anexo: Dados numéricos e terminologia do SEE

Tabela 2 - Situagdo Financeira do SEE: valores acumulados até ao final do 2.° trimestre, 2023 vs 2022
(em milhdes de euros e em percentagem)

Setor Empresarial do Estado Empresas Publicas Empresas Publicas Empresas Publicas Emp. Publicas
Universo (n.2 de empresas) (SEE) Néo Financeiras Financeiras Reclassificadas (EPR) N3o Reclassificadas (EPNR)
142 empresas 132 10 78 64
N.2 Empresas em andlise 126 empresas 119 7 67 59
Ano 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Trimestre 4.2 Trim. 4.2 Trim. 4.2 Trim. 4.2 Trim. 4.2 Trim. 4.2 Trim. 4.2 Trim. 4.2 Trim. 4.2 Trim. 4.2 Trim.

Receita Total, 12 607 15147 10384 11272 2224 3875 8599 9417 4008 5731
Produto da atividade (Emp. Financeiras)

Volume de negécios 10816 13299 8863 9662 1952 3637 7344 8032 3472 5267

Outras receitas 1792 1848 1521 1610 271 238 1255 1384 537 463

Gastos Totais 10773 12374 9540 10380 1233 1995 8489 9251 2284 3123

Gastos operacionais 10206 10812 9295 10077 910 736 8334 9047 1871 1765

Outros gastos 568 1562 245 303 323 1259 155 204 413 1358

EBITDA 1834 2773 844 893 990 1880 110 166 1724 2607

EBIT,

Resultado antes de imposto (Emp. Financeiras) 722 1816 159 4 882 1775 -546 -383 1269 2199

Resultado Financeiro -403 -336 -404 -349 1 13 -429 -381 26 45

Resultado Liquido 55 755 -625 -456 680 1212 -966 -843 1021 1598

Cash Flow 3307 3473 694 936 2613 2536 -33 219 3340 3253

Stock de Divida 24 588 22150 23670 21008 918 1142 21170 18688 3418 3463

Rentabilidade do Ativo (RoA) 0,46% 1,15% -0,25% 0,06% 0,96% 1,98% -1,03% -0,67% 1,23% 2,18%

Rentabilidade do Capital Préprio (RoE ) 0,51% 2,39% -1,81% -1,56% 7,78% 13,46% -3,30% -3,34% 9,61% 14,70%

Fontes: Ministério das Financas, UTAM - Unidade Técnica de Acompanhamento e Monitorizacdo do Sector PUblico Empresarial e cdl-
culos da UTAO. | Notas: (i) Para cada conjunto de empresas, sdo indicados, no cabecalho das colunas respetivas, o nUmero de
empresas que integram o universo e o nimero de empresas que integram a informacdo apresentada. (i) Tendo em conta a especi-
ficidade das empresas pUblicas financeiras, o agregado da sua receita é designada por “produto da atividade” (e ndo por “receita
total”) e utiliza-se o conceito “resultado antes de imposto” em vez de “EBIT" utilizado para as restantes empresas pUblicas.

Caixa 1 - Glossdario de termos de contabilidade financeira

Cash Flow: é um indicador de liquidez utilizado para avaliar os resultados gerados pelas entidades no periodo em
andlise e a sua capacidade para satisfazer as obrigacdes de curto prazo, sendo apurado da seguinte forma:

Cash Flow = Resultado Liquido + Depreciagdes e Amortizagdes + Provisdes e Imparidades

Divida: € a soma dos montantes contabilizados como Financiamentos Obtidos.

EBIT: designacdo inglesa para Earnings Before Interest and Taxes, correspondendo ao Resultado antes de Gastos
de Financiamento e Impostos.

EBITDA: designacdo inglesa para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and Amortisations, correspondendo
ao Resultado antes de Gastos de Financiamento, Impostos, Depreciacdes e Amortizacoes.

Depreciagdo: é a perda no valor de um bem material decorrente do seu desgaste ou da perda de utilidade resul-
tante do uso, da obsolescéncia (quando surge algo mais moderno) ou de acdo da natureza. Computadores, md-
quinas e equipamentos, veiculos e edificios sdo exemplos de bens que sofrem depreciacdo. Existem diferentes ta-
xas (percentagens) de depreciacdo consoante o método contabilistico escolhido e o bem em causa.

Amortizagdo: € a perda no valor de um bem intangivel, isto €, um bem imaterial. Exemplos sdo as licengas de soft-
ware, os direitos autorais e os direitos de utilizacdo de determinado espaco. A légica da amortizagdo pode ser
apreendida nesta ilustracdo. A empresa comprou a concessdo de um espaco publico para fazer publicidade por
um periodo de dez anos. Cinco anos volvidos, esse direito vale apenas metade; em cada ano, é registada na con-
tabilidade uma amortizacdo no valor de um décimo da despesa com a aquisicdo da concessdo.

Gastos operacionais: corresponde & soma dos Custos das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas
(CMVMC), dos Fornecimentos e Servigos Externos (FSE) e dos Gastos com Pessoal.

Gastos totais: um gasto representa a diminuigdo nalgum beneficio econdmico futuro, i.e., um sacrificio no valor da
entidade contabilistica. A diminuicdo pode decorrer da redugdo no valor de um ativo (exemplos: consumo de
matérias-primas e desvalorizacdo cambial de um depdsito bancdrio em moeda estrangeira) ou do acréscimo num
passivo (constituicdo de uma divida a fornecedores, por exemplo). Gasto €, pois um fluxo econdmico que pode
ser mensurado com fiabilidade. Distingue-se de despesa por esta ser um fluxo financeiro; fraduz a obrigagdo de
efetuar um pagamento. J& este é um fluxo de tesouraria por corresponder & saida de meios monetdrios. A expres-
sdo Gastos totais corresponde & soma de todos os gastos, designadamente: Custos das Mercadorias Vendidas e

Relatorio UTAO n.2 9/2024 e Apreciacio econodmico-financeira do Sector Empresarial do Estado: janeiro a dezembro de 2023
11/12



Unidade Técnica
Ane
UTAQ | de Apoio Orgcamental nexo

das Matérias Consumidas (CMVMC), Fornecimentos e Servicos Externos (FSE), Gastos com o Pessoal, Gastos de De-
preciacdo e de Amortizacdo, Perdas por Imparidade, Perdas por Reducdes de Justo Valor, Provisdes do Periodo,
Outros Gastos e Perdas, e Gastos e Perdas de Financiamento.

Receita total: é a expressdo utilizada pela UTAM para designar a soma do “volume de negdcios” com “outras re-
ceitas”. Na terminologia do SNC, receita € um fluxo financeiro no sentido em que mede um direito a receber. Por
exemplo, a remuneracdo obtida com a venda de um servico € uma receita. J& um recebimento € um fluxo de
tesouraria que traduz a entrada de meios monetdrios resultante de um direito a receber (receita). Um rendimento
representa o aumento em determinado beneficio econdmico futuro e pode advir do acréscimo em determinado
ativo (por exemplo, producdo de bens ou servigcos) ou da reducdo de um passivo (por exemplo, diminuicgdo numa
provisdo para créditos em risco), devendo ser quantificado com fiabilidade. Os rendimentos englobam: Vendas,
Prestacdes de Servicos, Variacdes nos Inventdrios da Producdo, Trabalhos Para a Propria Entidade, Subsidios & Ex-
ploragdo, Reversdes, Ganhos por Aumentos de Justo Valor, Outros Rendimentos e Ganhos e Juros e Outfros Rendi-
mentos Similares.

Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Capital Préprio: sdo indicadores de rentabilidade que avaliam o retorno
gerado para o acionista face aos volumes do ativo e do capital proprio da entidade, respetivamente, sendo apu-
rados do seguinte modo:

Resultados Operacionais Resultado Liquido

Rentabilidade do Ativo = ; Rentabilidade do Capital Proprio =

Ativo Capital Proprio

Resultado antes de imposto: no caso das empresas financeiras, atenta a sua especificidade, apresenta-se o resul-
tado antes de imposto.

Resultado Liquido: representa a diferenca entre os rendimentos e os gastos em cada periodo.
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