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1. Introducao

Sumario executivo

1. A economia portuguesa cresceu 1,9% em 2025, fixando-se 0,2 p.p. abaixo do projetado no OE/2025
devido ao desempenho desfavordvel da procura externa liquida, cujas perdas de quota de mercado
e forte expansdo das importacdes anularam parte do dinamismo do consumo privado. Esta deteriora-
c¢cdo da componente externa reduziu a capacidade de financiamento da economia para 2,5% do PIB,
refletindo também um menor encaixe de transferéncias de capital da UE. No mercado de frabalho, o
desemprego recuou para 6,0%, absorvendo o reforco da populacdo ativa e a expansdo demogrdfica
suportada pelos fluxos migratérios; contudo, como o emprego voltou a crescer acima do PIB real, regis-
tou-se uma nova quebra na produtividade aparente do trabalho. O perfil de crescimento de 2025 rei-
tera, assim, um modelo assente na criacdo de emprego e na procura interna que — aguardando ainda
a plena integracdo dos novos dados populacionais nas Contas Nacionais pelo INE—, manteve proviso-
riamente o PIB por habitante em Paridades de Poder de Compra nos 81% da média da UE-27, denotando
a persisténcia das dificuldades de convergéncia estrutural face & Area do Euro.

2. Em contabilidade publica, as Administracdes Publicas registaram um excedente de 1159 M€ (0,4%
do PIB) em 2025, o que representou uma melhoria de 747 M€ face a 2024 impulsionada pela subida da
receita efetiva (7,6%) a um ritmo superior ao da despesa (7,1%). O resultado superou em 2848 M€ o
previsto no OE/2025 devido a uma forte subexecucdo da despesa — em particular no investimento puU-
blico, nas fransferéncias de capital e nas outras despesas correntes —, a qual compensou com margem
a execucdo da receita abaixo da meta orcamentada. Do lado das receitas correntes, a resiliéncia do
mercado de trabalho e do consumo sustentou o dinamismo dos impostos e das conftribuicdes sociais,
Q0 passo que as cativacdes e outros instrumentos de controlo orcamental mantiveram a contencdo da
despesa. No &mbito do PRR, a despesa financiada por subvencdes comunitdrias subiu para 3926 M€
(+1367 M€ do que em 2024), contudo a execucdo anual fixou-se em apenas cerca de metade da do-
facdo prevista no Orcamento.

3. Em contabilidade nacional, o saldo orcamental atingiu um excedente de 0,7% do PIB (2058,6 M€)
— o terceiro consecutivo —, superando as projecdes oficiais em resultado do excedente expressivo do
subsetor da Seguranca Social e da contencdo na despesa de capital. A receita total aumentou para
43,4% do PIB (crescimento de 6,7%), puxada pela receita fiscal e confributiva, enquanto a despesa pri-
mdria ajustada cresceu 6,8% (para 40,6% do PIB), impulsionada por aumentos nas despesas com pessoal
e nas prestacdes sociais. O impacto incremental das medidas de politica orgcamental foi mais desfavo-
radvel do que o inicialmente estimado (- 1,9% do PIB), refletindo a adocdo de novas medidas ndo previs-
tas no OE/2025, como as novas reducdes nas tabelas de IRS e a repeticdo do suplemento extraordindrio
de pensdes. Sob a dtica da orientacdo orcamental, a politica manteve uma postura restritiva e proé-
ciclica, traduzida num aumento do saldo primdrio estrutural para 2,6% do PIB potencial num contexto
de desaceleracdo do hiato do produto.

4. O rdcio da divida puUblica na dtica de Maastricht desceu 3,8 p.p. em 2025, fixando-se em 89,7% do
PIB e situando-se abaixo do teto dos 90% pela primeira vez desde 2010. Esta reducdo do rdcio foi susten-
tada pelo crescimento nominal da economia e pelo excedente primdrio, muito embora o stock nominal
da divida tenha aumentado 4,2 mil M€ (para 275,1 mil M€) devido ao impacto dos ajustamentos défice-
divida, sobretudo pela aquisicdo liquida de ativos financeiros. Na divida direta do Estado, observou-se
uma recomposicdo a favor da divida titulada transaciondvel (Obrigacdes do Tesouro) e dos Certificados
de Aforro, por contrapartida da amortizacdo de empréstimos oficiais do PAEF. Em paralelo, a posicdo
liguida de investimento internacional (PLII) continuou a trajetéria de melhoria para — 50,2% do PIB, en-
quanto a economia portuguesa manteve uma capacidade de financiamento face ao exterior de 2,5%
do PIB, suportada pelo setor privado e pela manutencdo do excedente do setor publico.

5. Em matéria de gestdo operacional e disciplina orcamental, o stock de pagamentos em atraso das
Administracdes PUblicas voltou a agravar-se em 2025 para 337 M€ (+14,4%), concentrando-se o aumento
nas entidades do Servico Nacional de Saude, onde os prazos médios de pagamento e as pressdes de
tesouraria se mantiveram elevados e dependentes de injecdes de capital extraordindrias no final do
ano.
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6. Em 2025, Portugal assegurou o cumprimento das principais regras do quadro de governa¢cdo or¢o-
mental da Unido Europeia, alinhado com as exigéncias do Tratado de Funcionamento da UE e do Pacto
de Estabilidade e Crescimento. O saldo orcamental excedentdrio (0,7% do PIB) e a posicdo do saldo
estrutural (0,6% do PIB potencial) garantiram margem confortdvel face ao teto do défice e dispensaram
correcdes adicionais, enquanto a descida do rdécio da divida publica para 89,7% do PIB confirmou o
cumprimento da salvaguarda de sustentabilidade da divida. No indicador operacional da despesa pri-
mdria liguida — a nova varidvel critica de supervisdo europeia —, o crescimento registado em 2025
(5.5%) situou-se acima da trajetdria de referéncia acordada, gerando um desvio acumulado de 0,4% do
PIB no biénio 2024-2025. Embora este valor permaneca abaixo do limite de 0,6% do PIB que desencade-
aria mecanismos formais na conta de controlo, a projecdo da Comissdo Europeia para 2026 aponta
para uma aceleracdo da despesa liquida que coloca o desvio acumulado no limiar critico.

1 Introdugdo

7. A prestacdo de contas do Governo sobre o exercicio econémico de 2025 culmina com a entrega
da Conta Geral do Estado (CGE) a Assembleia da Republica. A CGE constitui o documento oficial de
prestacdo de contas do setor publico administrativo, abrangendo o universo consolidado das Adminis-
tracdes Publicas, do subsetor do Estado aos Fundos de Seguranca Social e ds Administracdes Regionall
e Local. Cabe & Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAQ) assegurar a apreciacdo rigorosa e in-
dependente deste documento, fornecendo ao poder legislativo uma avaliacdo informada sobre o grau
de cumprimento das metas orcamentais aprovadas no OE/2025 e nos referenciais europeus.

8. A andlise assenta numa abordagem complementar: a contabilidade publica (6tica de caixa), que
regista os fluxos efetivos de receita e despesa e reflete o controlo de tesouraria, e a contabilidade naci-
onal (ética de compromisso), o referencial metodoldgico relevante para aferir o cumprimento das re-
gras europeias de disciplina orcamental.

9. A estrutura do relatdério organiza-se ao longo de oito capitulos temdticos, complementados por
caixas de andlise:

Capitulo 2 (Enquadramento Macroecondmico): Examina o contexto econdémico de
2025 — analisando a evolu¢cdo do PIB real, o mercado de trabalho, a inflagdo e a fra-
jetéria de divergéncia estrutural face & Area do Euro —, comparando a execugdo final
com o cendrio inicial do OE/2025.

e Capitulo 3 (Execucdo em Contabilidade PUblica): Escrutina o comportamento das con-
tas na ética de caixa, detalhando a evolucdo dos saldos, da receita e da despesa.
Inclui a Caixa 1, que explicita os ajustamentos efetuados pela UTAO para assegurar a
comparabilidade orcamental entre 2024 e 2025 e a Caixa 2, dedicada aos instrumentos
ndo convencionais de confrolo da despesa (como os limites & contratacdo e aquisicdo
de servicos).

e Capitulo 4 (Execucdo em Contabilidade Nacional): Analisa os resultados orcamentais
na ética de compromisso, explicando a transicdo entre as duas dticas contabilisticas,
os desvios nas medidas de politica e a orientacdo restritiva da politica orcamental. Este
capitulo é complementado pela Caixa 3, que analisa a evolucdo e a composicdo da
carga fiscal, e pela Caixa 4, focada no impacto orcamental e no ponto de situacdo da
execucdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR).

e Capitulos 5 e 6 (Divida Financeira e Ndo Financeira): O Capitulo 5 carateriza a divida
direta do Estado e de Maastricht, o custo do financiamento e a posicdo externa da
economia; o Capitulo é debruca-se sobre a divida ndo financeira, avaliando o com-
portamento dos pagamentos em atraso e dos prazos médios de pagamento, com foco
nas fragilidades do setor da Saude.

RELATORIO UTAON.012/2026 o Apreciacao da Conta Geral do Estado de 2025 4/80



Unidade Técnica
UTAO| de Apoio Orgamental

1. Introducao

e Capitulo 7 (Responsabilidades Contingentes): Mapeia os riscos financeiros futuros a que
o Estado se encontra exposto, designadamente as garantias prestadas, os passivos do
setor empresarial do Estado e os litigios pendentes em Parcerias PUblico-Privadas (PPP).

e Capitulo 8 (Regras de Disciplina Orcamental): Avalia a posicdo de Portugal perante o
qguadro de governacdo orcamental da Unido Europeia — com relevo para o indicador
operacional da despesa primdria liquida — e analisa o cumprimento dos limites do Qua-
dro Plurianual das Despesas Publicas (QPDP).
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2 Enquadramento macroecondomico

2.1 Divergéncia estrutural face @ média da Area do Euro

10. A economia portuguesa manteve um crescimento real positivo em 2025, embora a um ritmo inferior
ao observado na fase de recuperagao pds-pandemia. Depois da contracdo provocada pela crise pan-
démica, o PIB real recuperou de forma expressiva em 2021 e 2022, com crescimentos de 5,6% e 7,0%,
respetivamente, abrandando para 3,1% em 2023, 2,1% em 2024 e 1,9% em 2025. A atividade econdmica
evoluiu num contexto externo menos favordvel, marcado pelo menor dinamismo da Area do Euro, pelo
aumento da incerteza geopolitica e comercial e por condicdes financeiras mais restritivas do que no
periodo de taxas de juro muito baixas. Ainda assim, a economia portuguesa manteve-se resiliente, apoi-
ada na procurainterna, na criacdo de emprego e na moderacdo gradual dainflagdo. Como evidencia
o Grdfico 1, Portugal voltou a crescer acima da Area do Euro em 2025, prosseguindo a reducdo do
diferencial acumulado desde 2010, pelo que os indices do PIB real das duas economias se encontravam
praticamente alinhados no final do ano. Esta recuperacdo conjuntural ndo altera, contudo, o diagnds-
fico de divergéncia estrutural no rendimento por habitante e na produtividade.

Grdfico 1 - PIB real: 2018-2025
(dados encadeados em volume, indice médio de 2010 = 100)
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Fonte: Eurostat: Eurostat, GDP_and main components — quarterly data (nhama 10 gdp)., extragdo em 17 de julho de 2026 Notas: (i)
Dados trimestrais ajustados de sazonalidade e do efeito calenddrio. (ii) O diferencial corresponde & diferenca entre os indices do PIB
real de Portugal e da Area do Euro, expressa em pontos de indice. Dados provisérios para Portugal no periodo 1.° Trimestre 2024 — 1.°
Trimestre 2026.

11. A recuperacgdo recente do PIB por habitante em Paridades de Poder de Compra (PPC) permitiu
reduzir parte da distancia face ao referencial europeu, mas nao eliminou a divergéncia estrutural. Como
a UTAO tem demonstrado em apreciacdes anteriores aos Programas de Estabilidade, Portugal ndo re-
gista, desde o inicio do século, uma trajetdria duradoura de aproximacdo ds médias da Unido Europeia
e da Area do Euro — quer em termos de PIB real por habitante, quer apds o ajustamento pelas diferencas
nos niveis de precos. Como evidencia o Grdfico 2, os ganhos pds 2021 compensaram apenas parcial-
mente a perda de posi¢cdo relativa acumulada nos anos anteriores: em 2025, o PIB por habitante em
PPC fixou-se nos 81% da média da UE-27, mantendo-se significativamente abaixo da Area do Euro e
confirmando a auséncia de uma dindmica sustentada de convergéncia.
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Grdfico 2 - PIB por habitante expresso em PPC
(indice de volume, UE-27 = 100)
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Fonte: Eurostat: GDP per capita in PPS (tec00114), extracdo em 17 de julho de 2026. Notas: (i) indice de volume do PIB por habitante
em Paridades de Poder de Compra, UE-27 = 100. (ii) Os dados relativos ao ano de 2025 sdo provisorios.

12. Esta andlise ganha relevancia adicional com a divulgagdo das novas Estimativas Anuais de Popu-
lagcdo Residente pelo INE. A populacdo residente foi estimada em 11,4 milhdes em 2025, dos quais cerca
de 1,6 milhdes, ou 14,0% do total, finham nacionalidade estrangeira.! O aumento da populacdo resi-
dente, impulsionado pelos fluxos migratérios, eleva o denominador dos indicadores por habitante, ao
mesmo tfempo que o aumento da oferfa de trabalho e do emprego reforca o numerador (o PIB). A
determinacdo do impacto liquido final no PIB por habitante aguarda a plenaincorporacdo destas novas
séries demogrdficas nas Contas Nacionais pelo INE.2

13. O perfil do crescimento econémico em 2025 confirma que a expansdo do emprego é insuficiente,
por si s6, para assegurar a convergéncia do rendimento por habitante sem ganhos paralelos de produ-
tividade e maior intensidade de capital. Com o emprego a crescer a um ritmo superior ao do PIB real,
registou-se uma reducdo da produtividade aparente do trabalho. Se, por um lado, os fluxos migratdrios
aliviaram as restricdes na oferta de trabalho e sustentaram a populacdo ativa — com reflexos positivos
na atividade econdmica e na execucdo orcamental —, o seu impacto de longo prazo no rendimento
por habitante dependerd das qualificacdes, da afetacdo setorial dos novos trabalhadores e do capital
disponivel. 3 Embora a formacdo bruta de capital fixo liguida de amortizacdes tenha sido positiva em
2025 nos setores publico e privado, este resultado sucede a um periodo prolongado de reduzida acu-
mulacdo de capital, sobretudo no setor publico4. Adicionalmente, as exportacdes cresceram abaixo da
procura externa dirigida & economia, tfraduzindo perdas de quota de mercado internacional. > Assim, a
aproximacdo sustentada ao rendimento médio da Area do Euro exige complementar o aumento do
emprego com investimento produtivo, maior capital por frabalhador e ganhos efetivos de produtividade
e competitividade.

1O INE divulgou, em 22 de junho de 2026, as Estimativas Anuais de Populacdo Residente de 2025, as primeiras assentes numa base
totalmente administrativa, e reviu a série de 2021 a 2024 com a mesma metodologia. A leitura da evolugdo da populacdo residente
a partir de 2021 deve ter presente esta alteracdo metodoldgica.

2 A revisdo da populacdo residente afeta diretamente os rdcios per capita. Contudo, o desfasamento temporal na incorporacdo
destes novos dados populacionais nas séries histéricas das Contas Nacionais impede, para j&, uma comparagdo perfeitamente ho-
mogénea dos indicadores por habitante. (Nota: Nota conceptual sobre nacionalidade vs. migragdo: os conceitos de nacionalidade
e de migracdo sdo distintos, ndo coincidindo a populacdo de nacionalidade estrangeira com a totalidade dos fluxos migratérios).
3A produtividade aparente do trabalho corresponde ao rdcio entre o PIB real e o emprego total. A sua evolucdo anual pode refletir
fatores ciclicos, alteragdes nas horas trabalhadas e retencdo de mdo de obra pelas empresas (labor hoarding), ndo constituindo,
isoladamente, uma medida de produtividade estrutural.

4 A UTAO assinalou, no Relatério n.° 7/2026, que o FBCF liquida de amortizacdes é a varidvel determinante para aferir a evolugdo do
stock de capital da funcdo de produgdo e, por essa via, o potencial de crescimento do PIB e da produtividade no médio prazo.

5 0 Banco de Portugal assinalou, nos Boletins Econémicos de dezembro de 2025 e marco de 2026, que as exportacdes portuguesas
ndo acompanharam integralmente o dinamismo da procura externa em 2025 e que se registaram perdas de quota de mercado em
alguns segmentos, apds ganhos acumulados na década anterior.
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2.2  Principais indicadores macroeconémicos em 2025

14. O crescimento do PIB real em 2025 ficou abaixo da previsdo do OE/2025, tendo sido limitado pelo
contributo negativo da procura externa liquida - (Grdfico 3). O PIB real aumentou 1,9%, menos 0,2 p.p.
do gue o projetado no cendrio macroecondmico inicial. O consumo privado superou claramente o
previsto e o investimento apresentou uma evolucdo préxima da projecdo. Em sentido contrdrio, a com-
ponente externa revelou um desempenho substancialmente mais desfavordvel, combinando um cres-
cimento reduzido das exportacdes com uma expansdo das importacdes superior d antecipada. A pro-
cura interna contribuiu com 3,7 p.p. para o crescimento do PIB. Este impulso foi parcialmente anulado
pelo contributoé negativo da procura externa liquida (Grdfico 4), de -1,8 p.p., hum contexto em que o
respetivo saldo se agravou de -0,4% para -2,2% do PIB real entre 2024 e 2025. O crescimento abaixo do
previsto refletiu, assim, o contributo mais negativo da procura externa liguida, num contexto em que a
procura interna superou o cendrio inicial’.

Grdfico 3 - Taxa de crescimento do PIB real Grdfico 4 - Procura externa liquida
(em percentagem) (em percentagem do PIB real)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas. Fontes: INE e Ministério das Financas.

15. O excedente da balanca de bens e servigos (Grdfico 6) reduziu-se, apesar da evolugcao favoravel
dos termos de troca (Grdfico 5). O saldo fixou-se em 0,9% do PIB nominal, aquém dos 1,3% projetados no
OE/2025. Os termos de troca melhoraram 1,5%, acima dos 0,4% previstos, reflefindo o aumento do de-
flator das exportacdes e a reducdo do deflator das importacdes. Este efeito-preco mitigou, mas ndo
compensou, a deteriora¢cdo do efeito-volume, decorrente de um crescimento das importacdes signifi-
cativamente superior ao das exportacdes. A melhoria dos fermos de troca atenuou o impacto da dete-
rioracdo do saldo em volume, permitindo que a balanca de bens e servicos se mantivesse excedentdria
em termos nominais.

16. A economia porluguesa manteve capacidade de financiamento face ao exterior, embora num
nivel inferior ao projetado. O saldo conjunto das balangas corrente e de capital (Gréfico 8) situou-se em
2,5% do PIB, abaixo dos 3,6% previstos no OE/2025 e dos 3,0% observados em 2024. O desvio resultou
sobretudo do menor excedente da balanca de capital (Grdfico 7), que se fixou em 1,5% do PIB, com-
parando com os 2,8% projetados, tfraduzindo uma entrada de transferéncias de capital da Unido Euro-
peia inferior & antecipada. O menor excedente da balanca de bens e servicos tfambém contribuiu para
o desvio. Ainda assim, Portugal preservou uma posicdo de capacidade de financiamento em termos
de fluxos anuais8.

6 O saldo da procura externa liquida em percentagem do PIB real é distinto do respetivo contributo para a taxa de crescimento do
PIB. A evolugdo das exportacdes brutas deve ainda ser complementada, numa perspetiva estrutural, por indicadores de quotas de
mercado e de valor acrescentado nacional.

7 A comparacdo é efetuada entre o cendrio macroeconémico do OE/2025/2025 e a informacgdo estatistica mais recente disponivel
a data de fecho do relatério. Os desvios podem refletir diferencas entre a previsdo e a realizacdo, bem como revisdes posteriores das
séries estatisticas. O saldo da procura externa liquida, expresso em percentagem do PIB real, € distinto do seu contributo para a taxa
de crescimento anual do PIB, expresso em pontos percentuais

8 A capacidade ou necessidade de financiamento da economia corresponde ao saldo conjunto das balancas corrente e de capital.
A balanca corrente integra as balancas de bens e servicos, de rendimentos primdrios e de rendimentos secunddrios
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Grdfico 5 - Termos de troca Grdfico 6 — Balanga de bens e servigos
(em percentagem) (em percentagem do PIB nominal)
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Grdfico 7 - Balanga de capital Grdfico 8 — Balanga corrente e de capital
(em percentagem do PIB nominal) (em percentagem do PIB nominal)
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17. O mercado de trabalho apresentou um desempenho mais favoravel do que o antecipado, embora
o crescimento tenha permanecido intensivo na utilizagdo do fator tfrabalho. A taxa de desemprego?
(Grdfico 9) situou-se em 6,0% da populacdo ativa, menos 0,5 p.p. do que o previsto no OE/2025. Este
resultado ocorreu num contexto de crescimento do emprego e da populacdo atival®, tendo a econo-
mia absorvido o reforco da oferta de trabalho sem aumento do desemprego. Contudo, o emprego
cresceu acima do PIB real, determinando uma reducdo da produtividade!! aparente do frabalho. A
evolucdo foi favordvel para o rendimento das familias e para as bases fiscais e conftributivas, mas insere-
-se num contexto de persistente diferencial estrutural de produtividade face ds economias mais avan-
cadas.

18. A inflagdo prosseguiu a trajetéria de moderagcdo em 2025 e ficou apenas ligeiramente acima da
previsdo inicial. A variacdo média anual do indice de Precos no Consumidor (Grafico 10) situou-se em
2,3%, comparando com os 2,2% projetados no OE/2025 e com 2,4% em 2024. Ainda assim, a moderacdo
da inflac&o coexistiu com pressdes mais persistentes em algumas componentes dos servicos, num con-
texto de crescimento dos saldrios acima da inflacdo. O reduzido desvio ndo alterou a tendéncia de
desinflacdo iniciada apds o mdximo observado em 2022. A inflacdo mantém relevancia orcamental, na
medida em que afeta as bases nominais da receita e a atualizacdo de diversas rubricas da despesa
publica, embora com diferentes regras e desfasamentos temporais.'?

19. Em sintese, o enquadramento macroeconémico de 2025 combinou uma procura interna robusta,
baixo desemprego e moderagdo da inflagdo com uma evolugdo menos favoravel da produtividade e
da componente externa. Esta composicdo do crescimento apoiou a execucdo orcamental no curto

? A taxa de desemprego ndo esgota a avaliacdo das condicdes do mercado de frabalho. A andlise pode ser complementada com
as taxas de emprego e participacdo, horas trabalhadas, vagas, desemprego jovem e de longa duracdo, saldrios reais e custos unitd-
rios do trabalho.

10 A contribuic@o de longo prazo da imigracdo dependerd, contudo, da integracdo dos trabalhadores, da utilizacdo das suas quali-
ficagdes e da respetiva afetacdo a atividades de maior produtividade.

11 A produtividade aparente do trabalho corresponde ao récio entre o PIB real e o emprego. A sua variacdo anual pode refletir fatores
ciclicos, incluindo alteragdes nas horas trabalhadas e retengdo de trabalhadores pelas empresas, ndo constituindo, isoladamente,
uma medida de crescimento estrutural da produtividade.

12 A taxa de inflag@o utilizada nesta secgdo comresponde & variagdo média anual do indice de Precos no Consumidor. Este indicador
é distinto do indice Harmonizado de Precos no Consumidor, utilizado nas comparacdes entre Estados-Membros da Unido Europeia.
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prazo, através do emprego, dos rendimentos nominais e do consumo. Contudo, o reduzido dinamismo
das exportacdes, o aumento das importacdes e a diminuicdo da produtividade aparente mostram que
o crescimento permaneceu dependente da expansdo do emprego e da procura interna. Uma trajetdria
mais equilibrada exigird que o crescimento do emprego seja acompanhado por maior acumulagdo de
capital, ganhos de produtividade e reforco da capacidade competitiva nos mercados externos.

Grdfico 9 - Taxa de desemprego Grdfico 10 - IPC, taxa de variagdo média anual
(em percentagem da populagdo ativa) (em percentagem)
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3 Execucgdo orcamental em Contabilidade Publica

3.1 Enguadramento de médio prazo dos resultados orcamentais em 2025

20. Em 2025, as AP registaram um excedente de 1159 M€ (0,4% do PIB nominal), superior em 747 M€ ao
observado no ano anterior. Esta evolucdo evidencia um reforco da posicdo orcamental subjacente das
AP, tfraduzido num aumento de 0,3 p.p. do PIB. A evolucdo favordvel do saldo refletiu o crescimento da
receita efetiva acima do da despesa efetiva e a melhoria do saldo primdrio, que aumentou para 7 934
M€ (2,6% do PIB), mais 552 M€ do que no ano anterior (Tabela 3, Gréfico 11, Grdfico 13 e Grdfico 14).

21. O Grdfico 11 ilustra a evolugdo do saldo global entre 2014 e 2025 permitindo identificar frés fases
distintas: uma trajetéria de consolidagdo orcamental até 2019, o agravamento associado aos choques
da pandemia entre 2020 e 2022, e a recuperacdo subsequente, culminando num excedente histérico
em 2023 (o maior em democracia) e mantendo-se um saldo positivo em 2024 e 2025. Apds a reducdo
gradual do défice de 7127 M€ em 2014 para 569 M€ em 2019, a pandemia conduziu a uma deterioracdo
significativa do saldo entre 2020 e 2022. A partir de 2023 verificou-se uma recuperacdo expressiva das
financas publicas, com um excedente de 7587 M€ (2,8% do PIB), que diminuiu para 412 M€ em 2024
(0.1% do PIB), refletindo um crescimento da despesa superior ao da receita. Em 2025, o saldo voltou a
melhorar para 1159 M€ (0,4% do PIB), evidenciando uma recuperacdo moderada da posicdo orcamen-
tal.

Grdfico 11 - Evolugdo do saldo global das Administragoes PUblicas no periodo 2014-2025
(em milhdes de euros e percentagem)
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Fontes: Ministério das Finangas (CGE/2014 a 2025) e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) Os valores ndo estdo ajustados, exceto indicagdo
em contrdrio.

22. O crescimento da receita e da despesa efetivas das AP ao longo da Gltima década, medido pela
taxa de variagdo homdloga anual (tvha), é ilustrado no Grdfico 12. Em 2025, a receita manteve uma
trajetdria mais dinGmica (+7,6%) do que a despesa (+7,1%), invertendo o padrdo observado em 2024 e
confribuindo para a melhoria do saldo global das AP em 747 M€ face ao ano anterior.
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Grdfico 12 - Evolugdo da receita e da despesa das Administragées Publicas no periodo 2014-2025
(em percentagem)
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Fontes: Ministério das Finangas (CGE/2014 a 2025) e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) Os valores ndo estdo ajustados, exceto indicacdo
em contrdrio.

23. Com efeito, o Grdfico 13 mostra uma tendéncia de crescimento sustentado da receita efetiva das
AP ao longo do periodo 2014-2025, interrompida apenas por desaceleragdes conjunturais. Apds a forte
expansdo observada entre 2021 e 2023, associada & recuperacdo econdmica e ao contexto inflacio-
nista, a receita voltou a acelerar em 2025, aumentando 7,6% (+9 248 M€) para 130 mil M€, com destaque
para o contributo da receita fiscal e das conftribuicdes sociais (Tabela 29).

Grdfico 13 - Evolugdo da receita efetiva ndo ajustada, 2014-2025
(em milhdes de euros e percentagem do PIB nominal)

150 000 50,0
43,2 43,7
4 42,4 42,0 415 16 115 418 42,5 41,9 21,7 42,4
130 000 . — \. G
40,0
110 000 118055 120 905 130153
102337
90000 30,0
91918
o117 85276 89119 54000
70000 74 840 76141 78323
20,0
15,4
50000 A
11,3 -\
9,4 - ~
30000 7 - AN 7,6 100
51 45 s N »
29 3,6 7 \, -
17 -—-—="" it T LN / N4
10000 02 ammm=" --==- S e Ll
== .\, ’ 0,0
\\ l’
-10 000 N2 4
RV
v
-30 000 -10,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Receita efetiva (M€) = @ - Tvha receita (em %) - CGE =g Receita efetiva (em %PIB)

Fontes: Ministério das Financas (CGE/2014 a 2025), INE e cdiculos da UTAO.

24. Por sua vez, o Grdfico 14 evidencia uma trajetéria de crescimento quase continuo da despesa efe-
tiva das AP ao longo da Ultima década, interrompida apenas por oscilagdes pontuais associadas ao
ciclo econémico e as medidas exiraordindrias de politica. A partir de 2020, a despesa acelerou de forma
expressiva, refletindo os encargos associados & pandemia, ds medidas de mitigacdo da inflagdo e, mais
recentemente, & execucdo do PRR. Em 2025, a despesa efetiva atingiu 129 mil M€, mais 8 501 M€ do que
em 2024 (+7,1%), impulsionada sobretudo pelo aumento das despesas com pessoal, das transferéncias
correntes e do investimento. Apesar deste crescimento, a despesa aumentou a um ritmo inferior ao da
receita efetiva, permitindo a melhoria do saldo orcamental das AP face ao ano anterior.
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Grdfico 14 - Evolugdo da despesa efetiva ndo ajustada, 2014-2025
(em milhdes de euros e percentagem do PIB nominal)
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Fontes: Ministério das Financas (CGE/2014 a 2025), INE e cdiculos da UTAO.

3.2 Evolugdo registada no ano de 2025

25. Apos os ajustamentos efetuados pela UTAO para assegurar a comparabilidade homéloga (Caixa
1), as AP registaram um excedente orgamental de 111 M€ em 2024 e de 1207 M€ em 2025. Face ao ano
anterior, o saldo global ajustado, em 2025, melhorou em 1 096 M€ (0,4% do PIB), refletindo um reforco da
posicdo orcamental. O saldo primdrio ajustado fixou-se em 7 982 M€ (2,6% do PIB), refletindo uma me-
Ihoria de 900 M€ face a 2024 (7 082 M€; 2,4% do PIB). Esta evolucdo evidencia uma capacidade acres-
cida de gerar excedentes antes do pagamento de juros, contribuindo, simultaneamente, para a redu-
cdo da divida publica.

Tabela 1 - Saldo global das Administragées PGblicas em 2024 e 2025
(em milhdes de euros)

Variagdo CGE
2024 2025 2024-2025 OE/2025 Desvio OE/2025
M€ 7%PIB M€ %PIB M€ p.p. PIB M€ %PIB M€ p.p. PIB
Saldo global 412 0,1 1159 0.4 747 0.2 -1 689 -0,6 2848 0.9
Ajustamentos -300 -0,1 48 0,0 348 0.1 -207 -0,1 255 0.1
Saldo global ajustado 111 0.0 1207 0.4 1096 0.4 -1897 -0,6 3103 1,0
Saldo primdrio 7 383 2,5 7 934 2,6 552 0.0 6189 2,0 1746 0.6
Saldo primdrio ajustado 7 082 2.4 7 982 2,6 900 0.2 5982 1.9 2001 0.7
Fontes: Ministério das Financas, INE e cdiculos da UTAO. | Notas: (i) A informagdo relativa & CGE/2024 e a CGE/2025 consta da
publicacdo Conta Geral do Estado — 2025, Relatério de Andlise Global e Conta da Seguranca Social, Quadros 3.1 e 3.2 (i) O

referencial anual é a versdo aprovada na Assembleia da Republica do Orcamento do Estado para 2025 (OE/2025). (iv) Os valores
ajustados excluem os impactos orcamentais causados pelos fatores que limitam a comparabilidade homdloga identificados na
Caixa 1.

26. A melhoria do saldo das AP foi suportada, fundamentalmente, pelo refor¢o do excedente da Segu-
ranga Social, que aumentou para 6812 M€ (+1207 M€ face a 2024), e pela evolucdo favoravel das Ad-
ministragoes Regional e Local (+278 M€ face a 2024), enquanto a Administragdo Central manteve uma
posicdo deficitdaria (- 6895 M€), agravando o respetivo saldo, em particular no subsetor Estado. No con-
junto, os desenvolvimentos favordveis da Seguranca Social e das Administracdes Subnacionais mais do
que compensaram a evolucdo desfavordvel da Administracdo Central, aumentando o saldo global
para 1207 M€ (+ 1096 M€ face a 2024) — Tabela 2.
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Tabela 2 - Saldo global ajustado das Administragoes Publicas em 2024 e 2025, por subsetor
(em milhdes de euros)

Referencial anual
Subsetor 2024 2025 : NP Variagéo | Variagéo
omologa 2024 OE/2025 | Est/2025 | homéloga | homéloga
OE/2025 Est/2025
1. Estado -5 876 -7734 -1858 -5 876 -7 109 - -1233 -
2. Servicos e Fundos Autébnomos - 630 838 1469 - 630 - 876 - -246 -
3. Administragdo Central (1+2) -6 506 -6 895 - 389 -6 506 -7 985 5 546 -1479 12 052
4. Seguranga Social 5 605 6 812 1207 5605 5541 5524 - 64 -81
5. Adm. Central + Seg. Social (3+4) -901 -83 818 -901 -2444 11 070 -1543 11971
6. Administragdo Regional e Local 1012 1290 278 1012 548 597 - 465 - 415
7. Administragoes Publicas,
contabilidade pablica (5+6) 111 1207 1096 111 -1897 -983 -2 008 -1094

Fontes: Ministério das Financas, EO e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) A informagdo relativa a CGE/2024 e CGE/2025 consta da publica-
¢do Conta Geral do Estado — 2025, Relatdrio de Andlise Global e Conta da Seguranga Social, Quadros 3.1 e 3.2 (i) Os referenciais
anuais constam da Lei do Orcamento do Estado para 2025 (OE/2025) e a estimativa atualizada para o conjunto do ano que o MF
apresentou no Relatdrio do OE/2026. (iii) Os valores ajustados excluem os impactos orgamentais causados pelos fatores que limitam
a comparabilidade homdloga identificados na Caixa 1.

27. O saldo orgamental (ndo ajustado) das AP em 2025 ascendeu a 1 159 M€ (0,4% do PIB nominal),
refletindo um crescimento da receita efetiva (+9 248 M€; 7,6%) que superou o da despesa efetiva (+8 501
ME€; 7,1%). Oritmo de crescimento da receita efetiva (7,6%) ficou aquém da previsdo do OE/2025 (9.8%), com
um desvio negativo de 2,2 p.p., ainda assim inferior ao desvio da despesa efetiva, que foi de 4,5 p.p., o que
permitiu reforcar o excedente orcamental observado no ano anterior (Tabela 3).13

Tabela 3 - Conta (ndo ajustada) das Administragdes Publicas
(em milhdées de euros)

Janeiro-dezembro Ref. Anual Grau execugao
Ve &0 h l 'VH OH 202! VH Est 202!
Execugao /ariag@o homdloga - st OH2025 Est 2025 & st
2024 2025 Me % 2025 2025 ME % Me % 2025 2025
Receitaefetiva 120905 130153 9248 76 132768 130397 11863 9.8 9492 7.9 98,0 99,8
Corrente 117248 126096 8848 75| 125464 125638 8216 7,0| 8390 72 1005 1004
Capital 3657 4057 400 10,9 7304 4759 3647 99,7 1102 30,1 555 852
Despesaefetiva 120493 128994 8501 71| 134457 131180 13964 11,6 10584 89 959 98,3
Correntepriméria 103277 110248 6971 6,7| 110952 110221 7674 74| 6841 6,6 994 100,0
Juros 6971 6776 -195 -2,8 7172 6953 201 29 -18 -03 945 97,5
Capital 10245 11970 1725 16,8 16334 14006 6089 59,4 3761 36,7 73,3 85,5
Saldo global 412 1159 747 1815 -1689 -782. -2101 -1194

Fontes: Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) A informagdo relativa & CGE/2024 e CGE/2025 consta da publicagdo
Conta Geral do Estado — 2025, Relatério de Andlise Global e Conta da Seguranga Social, Quadros 3.1 e 3.2 (i) Os referenciais anuais
constam da Lei do Orgamento do Estado para 2025 (OE/2025) e a estimativa atualizada para o conjunto do ano que o MF apresentou
no Relatdério do OE/2026.

28. A receita efetiva das AP atingiu 130,2 mil M€ em 2025 e o seu crescimento homoélogo foi impulsio-
nado, sobretudo, pelas receitas correntes. Beneficiou da evolucdo favordvel da receita fiscal e contri-
butiva, que em conjunto aumentou cerca de 7,5 mil M€, representando mais de 80% do crescimento da
receita efetiva (Tabela 29). Merece também referéncia a variacdo de receita de capital (+10,9%). Des-
tfacam-se:

e As variagdes das confribuicdes sociais (+8,3%), os impostos indiretos (+8,7%) e os impostos diretos
(+5.4%), beneficiando do dinamismo do emprego, dos saldrios e da atividade econdmica (Tabela 29).
O crescimento da receita fiscal, refletiu o dinamismo do IVA e do IRS, que permaneceu resiliente,
apesar das medidas de desagravamento fiscal adicionais que entraram em vigor com o OE/2025 e
as legisladas ao longo do ano. Merece ainda mencdo o impulso do IMT, que beneficiou dos desen-
volvimentos do mercado da habitacdo.4

e O reforco da receita associada aos fundos europeus, designadamente ao PRR e aos restantes pro-
gramas da Unido Europeia. As receitas de capital cresceram 10,9% (+400 M€) face a 2024, enquanto
a despesa executada no PRR ascendeu a 4043 M€, mais 49% do que em 2024'5, contribuindo para o
financiamento do investimento publico em dreas estratégicas como a habitacdo, salde, educacdo,
infraestruturas, transicdo energética e digitalizacdo da economia.

1356 se apresentam valores ajustados nas Tabelas e Graficos referentes a saldos.
14 Cf. Relatério da UTAO n.° 2/2026, pég. 8.
15 Cf. Relatério da UTAO n.° 2/2026, pdg. 4.
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29. O Grdfico 15 ilustra o desvio de - 2,2 p.p. entre o crescimento da receita efetiva e o implicito no
OE/2025, evidenciando uma execucdo menos dinédmica do que a considerada no cendrio orcamental
inicial. Para este resultado contribuiram variagcdes de sinal contrdrio: a execucdo aquém do previsto da
receita de capital (-2,7 p.p.) e das outras receitas correntes (-1,8 p.p.) superou o bom desempenho da
receita fiscal e contributiva nomeadamente dos impostos diretos (+1,2 p.p.), as contribuicdes sociais
(+0,8 p.p.) e os impostos indiretos (+0,5 p.p.).

Grdfico 15 - Contributos para a variagcao da receita efetiva face ao OE/2025
(em pontos percentuais)

Impostos diretos 1,2

Contribuigdes sociais 0,8

Impostos indiretos 05

Outras receitas correntes -18

Receitas de capital  -2,7

-3,0 -25 -2,0 -15 -10 -0,5 0,0 05 1,0 15

Fontes: Ministério das Finangas e cdlculos da UTAO. Nota: os valores neste grafico sdo a diferenca entre os contributos em p.p. da varia-
¢do no periodo e da previsdo anual.

30. A despesa efetiva em 2025, fixou-se em 128,9 mil M€, ficando abaixo do OE/2025 (134,5 mil M€) e
na estimativa (131,2 mil M€) divulgada em outubro no relatério do OE/2026. A despesa corrente primdria
cresceu (6,7%). em linha com a estimativa (6,6%), mas a um ritmo inferior ao previsto no OE/2025 (7,4%).
A despesa de capital (16,8%) aumentou a um ritmo substancialmente agquém do previsto no OE/2025
(59,4%) e na estimativa (36,7%). O grau de execucdo da despesa corrente primdria (99,4%) foi superior
ao da despesa de capital (73,3%) e, em ambos os casos, a execucdo ficou aquém do projetado para
o total do ano, 100% e 85,5%, respetivamente (Tabela 3).

31. Tendo por referéncia a previsdo do OE/2025 e da estimativa, a rubrica despesas com pessoal foi a
Unica com uma taxa de crescimento superior a prevista. A variacdo anual foi de 8,4% (+2 374 M€),
refletindo a valorizacdo remuneratéria na Administracdo PUblica, a atualizacdo de pensdes e presta-
coes sociais (Tabela 29).

32. Em sentido contrdrio, o investimento, a aquisicdo de bens e servigos e as transferéncias de capital
subiram a um ritmo aquém dos objetivos anuais. Observou-se o reforco do investimento publico 23,1%
(+1802 M€) face ao ano anterior, que resultou, essencialmente, da aceleracdo da execucdo do PRR
bem como da execucdo de outros programas financiados por fundos europeus, ficando, ainda assim
aquém dos referenciais anuais (OE2025/, 63,3%; Estimativa, 44,8%). Este subinvestimento ficou a dever-se
ao desempenho inferior ao previsto no programa da Saude, nas empresas Construcdo Publica, E.P.E,
Metro do Porto, S.A, Metropolitano de Lisboa, E.P.E e Infraestruturas de Portugal, I.P. Em sentfido oposto,
€ de salientar o investimento no programa da Defesalé. A despesa com juros e outros encargos diminuiu
2.8%, consubstanciando uma variacdo inferior a previsdo orcamental (+ 2,9%) e a da estimativa (- 0,3%),
contribuindo favoravelmente para a evolucdo do saldo orcamental.

33. O desvio da variagcdo da despesa efetiva face a variagdo prevista no OE/2025 (-4,5 p.p.) ficou a
dever-se principalmente a subexecugdo do investimento (-2,6 p.p.), das outras despesas correntes (-1,5
p.p.) e das transferéncias de capital (-1,1 p.p.), evidenciando uma execucdo da despesa menos dind-
mica do que a incorporada no cendrio orgamental inicial (Gréfico 16).

16 Cf. Relatério da UTAO n.° 2/2026, pdg. 12 e Tabela 19.
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Grdfico 16 - Contributos para a variagdo da despesa efetiva face ao OE/2025
(em pontos percentuais)

Desp. pessoal 0,7

Transf. correntes 0,4
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Juros e outros encargos 0,3
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Transferéncias de capital 1,1
Outras despesas correntes 1,5
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Fontes: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. Notas: (i)os valores neste grdfico sdo a diferenca entre os contributos em p.p. da
variacdo no periodo e na previsdo anual, ambos explicados na nota (vi) da Tabela 4; (i) A soma dos contributos das rubricas de
despesa diverge do desvio da taxa de variagcdo da despesa efetiva devido a existéncia de diferengas de consolidagcdo, gerando um
residuo.

34. O Ministério das Financas (MF) disp6e, essencialmente, de dois tipos de instrumentos de gestdo que
utiliza como forma de controlar a execugdo da despesa das AP. A UTAO tem vindo a designd-los como
“instrumentos convencionais” e “instrumentos ndGo convencionais”. Os primeiros integram as normas que
colocam sob decisdo discriciondria do Ministro das Financas a autorizacdo para disponibilizar dotacdes
de despesa. Para além daqueles mecanismos, hd um outro conjunto de normas juridicas que também
podem limitar a execucdo da despesa de uma forma dita “ndo convencional”, que sdo objeto de and-
lise na Caixa 2.

35. Incluem-se nos “instrumentos convencionais” as cativagoes orcamentais, a reserva orcamental, as
dotagoes provisionais e as dotagoes centralizadas. Relativamente a esta Ultima categoria, criada em
2016, assinalam-se diferencas relevantes quanto & sua natureza e propdsito. Com efeito, além de esta-
rem cenfralizadas no Ministério das Financas destinam-se a fins especificos de politica orcamental, de-
signadamente d regularizacdo de passivos ndo financeiros e aplicacdo de ativos e a contrapartida pu-
blica nacional (Cf. Relatdrio UTAO n.° 16/2025, Capitulo 8).17

36. Entre os vdarios mecanismos de contencdo da despesa, assumem particular relevancia as cativa-
¢oes uma vez que correspondem a retengdo de uma parte das dotagdes de despesa dos servigos e
organismos da administragdo central, com o objetivo de adequar a execugcdo da despesa as necessi-
dades efetivas e garantir a existéncia de uma margem financeira que permita fazer face ariscos e ne-
cessidades que possam surgir durante a execugdo orgamental's. Em 2025, as cativagcdes determinadas
pela Lei do OE/2025 e pelo Decreto-Lei de Execucdo Orcamental totalizaram 2 713 M€, tendo sido liber-
tados, durante o ano, 2 165 M€, correspondendo a uma taxa de utilizacdo de 80% (Grafico 17).

17 Conforme refere Sousa (2026), os instrumentos de contencdo orcamental continuam a constituir mecanismos relevantes de controlo
da execucdo orcamental, condicionando a utilizacdo de recursos ao longo do exercicio e confribuindo para o cumprimento dos
objetivos orcamentais.

18 Destaca-se a inovacdo ocorrida posteriormente, na LOE/2026, em que as cativacdes sdo substituidas pela reserva orcamental
setorial. Neste novo modelo, o MF contfinua a determinar o nivel das verbas retidas (5% do programa orcamental), mas estas sdo
inscritas numa rubrica tipificada e a autorizagdo para a sua utilizagdo permanece na esfera setorial.
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Grdfico 17 - Dotagoes orcamentais geridas pelos ministérios setoriais
(em milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Financas (CGE/2025) e cdiculos da UTAO. | Notas: (i) Os montantes das cativagdes dizem respeito ao definido
no OE/2025 (artigo 3.° da Lei n.° 45-A/2024, de 31 de dezembro) e no Decreto-Lei de Execucdo Orcamental (artigo 6.° do DL n.° 13-
A/2025, de 10 de marc¢o). (i) Uma dotagdo utilizada é uma dotacdo congelada pela lei orcamental ou pelo decreto-lei de execucdo
orcamental cuja libertagdo para financiar determinada despesa o poder politico competente autorizou durante a execugdo orca-
mental. A dotacdo libertada reforca a dotacdo disponivel nalguma entidade, mas pode ndo ter sido totalmente gasta até final do
periodo de execugdo reportado. (iii) Os montantes das descativagdes em 2025 tém por referéncia 31 de dezembro.

37. O valor aprovado na LOE/2025 relativo a reserva orcamental, a dotag@o provisional e as dotagoes
centralizadas ascendeu a 2 294 M€, tendo sido utilizado menos de metade daquele montante (41%).
Durante 2025, e essencialmente durante o més de dezembro para suportar despesas com pessoal de
alguns ministérios, foram utilizados 423 M€ da dotacdo provisional correspondendo a 85% do total orca-
mentado (Grdfico 18). De um total de 1 334 M€ orcamentado nas dotacdes centralizadas foram liberta-
dos 313 M€.

Grdfico 18 - Dotagoes orcamentais geridas pelo Ministério das Finangas
(em milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Financas (base dados SIGO) e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) Os valores apresentados neste gréfico incluem
despesa ndo efetiva em ativos financeiros. (i) Uma dotagdo utilizada é uma dotacdo congelada pela lei orgamental ou pelo decreto-
lei de execugdo orcamental cuja libertagcdo para financiar determinada despesa o poder politico competente autorizou durante a
execucdo orcamental. A dotacdo libertada reforca a dotagdo disponivel nalguma entidade, mas pode ndo ter sido totalmente gasta
até final do periodo de execucdo reportado.

3.3 Comparagcao com o OE/2025: desvios face aos referenciais anuais

38. O resultado orcamental de 2025 traduziv um desvio favoravel de 2848 M€ face ao previsto no
OE/2025. Este resultado decorreu de uma evolucdo do saldo significativamente mais favordvel do que
a implicita no Orcamento: enquanto o OE/2025 apontava para uma deterioracdo homdloga do saldo
de 2101 M€, a execucdo evidenciou uma melhoria de 747 M€ face a 2024.

39. Para este resultado contribuiu sobretudo uma evolucdo da despesa aquém da prevista, que mais
do que compensou o desvio desfavordvel da receita, conforme se descreve abaixo:

e Relativamente a receita, o OE/2025 pressupunha um aumento de 11 863 M€ (+9,8%), mas a
execucdo ascendeu a 9248 M€ (+7,6%), contribuindo negativamente para o desvio do saldo, em
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2615 M£. Esta evolucdo resultou sobretudo da menor execucdo da receita de capital (-3 247 M€) e
das oufras receitas correntes (-2 142 Mg€), parcialmente compensada pelo desempenho mais
favoravel dos impostos diretos (+1426 M€), das contribuicdes sociais (+930 M€) e dos impostos
indiretos (+611 M€) — Tabela 29, Grdfico 19 e Grdfico 20.

e Do lado da despesa, o Orcamento apontava para um acréscimo de 13 964 M€ (+11,6%), mas a
execucdo registou um aumento de 8501 M€ (+7,1%), contribuindo favoravelmente em 5463 M€ para
o resultado orcamental. O principal confributo proveio da despesa de capital (+4364 M€), em
particular do investimento (+3115 M€) e das fransferéncias de capital (+1290 M€). Verificou-se
igualmente uma execucdo inferior & prevista nas despesas com pessoal (+890 M€) e nas
transferéncias correntes (+463 M€) — Tabela 29, Grdfico 19 e Grdéfico 20.

40. Conseqguentemente, o desvio favordvel do saldo face ao OE/2025 (2 848 ME€) foi determinado
principalmente pela despesa, cuja execucdo ficou substancialmente aquém do previsto, sobretudo no
investimento. A dimensdo deste desvio sugere que o cendrio orcamental inicial incorporava
pressupostos de despesa relativamente elevados, confribuindo para uma projecdo mais conservadora
do saldo.

Grdfico 19 - Variagdes anuais: execug@o CGE/2025 versus OE/2025
(em milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

Grdfico 20 - Principais contributos para o desvio no saldo executado das Administragées Piblicas
(face ao OE/2025, em milhdes de euros)
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Fontes: Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) a barra azul ilustra a diferenca entre a execugdo orcamental (saldo
orgamental) e a previsdo anual subjacente ao OE aprovado inicialmente. O desvio do saldo global é positivo, refletindo uma execu-
¢do orcamental melhor do que o esperado: situou-se 2 848 M€ acima do previsto no OE/2025. (i) As barras verdes individualizam as
rubricas de receita e despesa que contribuiram para este desempenho. O desvio positivo (negativo) numa rubrica de receita significa
que a cobranca excedeu a (ficou abaixo da) previsdo do orcamento inicial. O desvio positivo (negativo) numa rubrica de despesa
significa que a execugdo ficou abaixo da (excedeu a) dotacdo inscrita no orcamento inicial.
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Caixa 1 - Ajustamentos UTAO a execugdo orcamental das Administragoes Piblicas no biénio
2024-2025, em Contabilidade PUblica

O:s fatores que influenciam a comparabilidade no biénio 2024-2025 decorrem de causas diversas, tais como altera-
c¢des metodoldgicas no registo contabilistico, reclassificacdes institucionais no perimetro das AP ou medidas de poli-
fica com impacto tempordrio. Em particular consideram-se os seguintes ajustamentos:

(1) Eliminacdo da receita de restituicoes do orcamento da Unido Europeia a Portugal: expurga-se a receita destas
devolucoes (decorrentes de orcamentos retificativos europeus) para evitar distorcdes na receita corrente.

(2) Neuftralizacdo dos fundos europeus na Seguranca Social: refira-se o saldo associado a fundos europeus do saldo
da Seguranca social, assegurando o cumprimento do principio da neutralidade destes fluxos.

(3) Linearizacdo mensal dos juros da divida direta do Estado: distribui-se uniformemente o referencial anual da des-
pesa com juros para corrigir as assimetrias no perfil intra-anual de pagamentos decorrentes da gestdo da divida pU-
blica no biénio 2023-2024. Por definicdo, no final do ano soma zero.

(4) Linearizacdo mensal das concessoes e subconcessoes da Infraestruturas de Portugal (IP): ajusta-se o referencial
anual desta despesa através de uma distribuicdo mensal homogénea, eliminando os desvios de calendarizacdo
infra-anual verificados no biénio 2024-2025. Por definicdo, no final do ano soma zero.

(5) Linearizacdo da contribuigcdo financeira para a Unido Europeia: dilui-se a despesa ao longo dos meses do ano
para mitigar a volatilidade gerada pelas diferencas no perfil de desembolsos internacionais no biénio 2024-2025. Por
definicdo, no final do ano soma zero.

(6) Correcdo do desfasamento no registo de rendas imputadas do Estado: elimina-se o desfasamento temporal no
registo contabilistico dos encargos atribuido a Defesa Nacional pela utilizacdo de edificios do Estado, no dmbito do
principio da onerosidade.

(7) e (8) Alinhamento da receita do PRR com a despesa efetiva: ajustam-se os registos da fonte primdria para que a
receita comunitdria sé seja reconhecida no més em que ocorre a respetiva execucdo da despesa. Ressalve-se que
este ajustamento incide exclusivamente sobre a componente de subvencdes do PRR, excluindo os empréstimos e o
cofinanciamento nacional.

No periodo em andlise, os ajustamentos permitem uma melhoria do saldo orcamental em 48 M&.

A Tabela 4 apresenta a expresséio material dos ajustamentos acima identificados. Foi utilizada para tornar compard-
vel no biénio 2024-2025 os dados da execucdo orcamental e dos referenciais provenientes das entidades oficiais
que os produzem.

Tabela 4 - Ajustamentos a conta das Administragdes Publicas
(em milhdes de euros)

Janeiro-dezembro Referenciais anuais
Ajustamentos| Subsector Ambito
2024 2025 2024 OE/2025  Est/2025

Saldo global ndo ajustado 412 1159 412 -1689 -782
Restitu.igﬁes relativas a contribui¢do para a Unido o Estado Receita 1 107 4 107 107
Europeia
Transferéncias FSE (2) Seg. Social [Receita/Despesa 57 67 57 -118 -92
Linearizagdo dos juros da divida publica 3) Estado Despesa 0 0 0 0 0
Linearizacdo das despesas com concessGes da empresa ) SFA Peess o o 0 0 0
Infraestruturas de Portugal
Linearizagdo da contribuigdo financeira para a Unido

. (5) Estado Despesa 0 0 0 0 0
Europeia
Principio da onerosidade: renda respeitante a anos
anteriores, registada pela DGTF em 2025, respeitante a (6) Estado Receita -178 -191 -178 -12 -12
2024
Ajustamento receita PRR (7) SFA Receita -149 257 -149 30 30
Ajustamento receita PRR (8) Seg. Social Receita 11 22 11 0 -20
Efeito liquido dos ajustamentos -300 48 -300 -207 -200
Saldo global ajustado 111 1207 111 -1897 -983

Fontes: CGE/2025, EO, Base de dados orcamental SIGO e cdlculos da UTAO. | Notas: Os ajustamentos com um valor negativo (posi-
tivo) na receita diminuem (melhoram) o saldo global das AP. Na despesa, os ajustamentos com um valor positivo (negativo) melho-
ram (pioram) o saldo global das AP. Logo, as células com valor positivo (negativo) nestas colunas tém efeito positivo (negativo) no
saldo global das AP, i.e., melhoram-no (pioram-no).

Caixa 2 - Instrumentos ndo convencionais de controlo da despesa pUblica

Relativamente as regras de disciplina orcamental, muitos dos constrangimentos da gestdo orcamental e financeira
das entidades publicas resultam da manutencdo de mecanismos de controlo da despesa que se tornaram estruturais
ao longo do tempo. A andlise da sua aplicagdo revela impactos relevantes na capacidade de gestdo dos servicos,
na eficiéncia dos processos administrativos e na reparticdo de competéncias decisdrias entre os diversos niveis da
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Administracd@o PUblica. E neste enquadramento que se inserem os denominados “instrumentos ndo convencionais”
de confrolo da despesa.!?

Os “instrumentos nGo convencionais” sdo um conjunto de normas presentes nas leis orcamentais que f€ém vindo a
nortear a despesa publica ao longo dos Ultimos anos, especialmente nas dreas de recursos humanos e aquisicdo de
servicos, promovendo a centralizacdo dos processos decisoérios, reduzindo a autonomia de gestdo e infroduzindo rigi-
dez nos processos administrativos, comprometendo, desta forma, a eficiéncia organizacional, com impactos negati-
vos na capacidade de resposta e na qualidade dos resultados produzidos pelos servicos publicos.

Até ao final do ano fransato, encontravam-se em vigor um conjunto de restricdes relativas a contratacdo de servicos
e de pessoal nos organismos publicos da Administracdo Central, tendo sido incluidas nas leis do Orcamento do Estado
de 2022 a 2025 — Cf. tabela infra.

Tabela 5 - Correspondéncia de artigos entre as varias normas com incidéncia orcamental entre 2022 e 2025

; X Identificacdo das restricoes das leis do OE
Epigrafes dos artigos

mais relevantes

2022 2023 2024 2025

“Contratacdo de
tfrabalhadores por
pessoas coletivas de
direito publico e
empresas do setor
publico empresarial”

Sem limite percentual global;
Confratacdo sujeita as regras de controlo orcamental e gestdo financeira aplicaveis.

Encargos globais
ndo podem
exceder os pagos

Encargos globais
ndo podem
exceder 0s pagos

“Encargos com
contratos de aquisicdo

Encargos globais ndo
podem exceder os

Encargos globais ndo
podem exceder os

de servicos” 1)

pagos em 2021 + 2%

pagos em 2022 + 7,5%

em 2023 + 2%

em 2024 + 2,75%

“Estudos, pareceres,
projetos e consultoria”

Sujeitos ds regras
especificas do artigo
59.° e ao limite global
aplicavel a aquisicdo

de servigos (+2%).

Sujeitos s regras
especificas do artigo
40.° e ao limite global
aplicavel a aquisicdo

de servigos (+7,5%).

Sujeitos ds regras do
artigo 43.° e ao
limite global da

aquisicdo de
servicos (+2%)

Sujeitos ds regras
do artigo 17.° e ao
limite global da
aquisicdo de
servicos (+2,75%)

“Confratos de
prestacdo de servicos
na modalidade de
tarefa e avenca”

Parecer prévio
vinculativo e
enquadramento no
limite global de +2%

Parecer prévio
vinculativo e
enquadramento no
limite global de +7,5%

Parecer prévio
vinculativo e
enquadramento no
limite global de +2%

Parecer prévio
vinculativo e
enquadramento no
limite global de

face a 2021 face a 2022 face a 2023 +2,75% face a 2024
Taxa de inflagdo
Xa ge inflac 4,0% 4,0% 2.9% 2.3%
prevista?)
T de inflacéa &di
axa de inflagdo media 7 8% 43% 2.4% 23%
anuald)
Fontes: UTAO, baseada na consulta e comparagdo entre os diplomas legais identificados na tabela. Notas: 1| : Encontram-se excecionadas da

aplicagdo dos numeros 1, 2 e 3 do art. 16.°: as novas entfidades da Administragdo Central, o IEFP, as entidades vocacionadas para a execucdo
de atividades financiadas por fundos europeus, as empresas publicas com plano de atividades e orcamento para 2025 aprovado; autarquias
locais e entidades intermunicipais; contratos de aquisicdo de servicos relacionados com os Sistemas Operacionais Criticos da Autoridade Tribu-
téria e Aduaneira; contratos cofinanciados por fundos europeus ou internacionais e pelo MFEEE ou por transferéncias com origem em fundos
europeus. 2| Previsdo de inflagcdo média anual (IPC). 3| IPC segundo o INE.

Face ao OE 2024, o OE 2025 introduziu uma flexibilizacdo do regime previsto no artigo 16.° (“Encargos com confratos
de aquisicdo de servigcos”), aumentando o limite de crescimento da despesa de 2% para 2,75% face ao ano anterior
e alargando o conjunto de excegdes aplicdveis. J& os regimes constantes dos artigos 17.° (“Estudos, pareceres, proje-
fos e consultoria”) e 18.° (“Contratos de prestacdo de servicos na modalidade de tarefa e avenca”) mantiveram-se
globalmente estdveis, continuando sujeitos aos mecanismos de controlo e autorizagdo existentes, embora benefici-
ando indiretamente do aumento do limite previsto no arfigo 16.°.

Por seu turno, o artigo 29.° (“Contratacdo de trabalhadores por pessoas coletivas de direito publico e empresas do
setor publico empresarial”) ndo introduziu alteracdes substanciais face ao OE 2024, mantendo a légica de recruta-
mento condicionada pelas disponibilidades orcamentais e pelas regras de gestdo financeira aplicdveis as entidades
publicas.

Todos esses limites impedem que os encargos acompanhem o aumento do nivel geral dos precos, embora a atuali-
zagdo permitida para 2025 (2,75%) seja ligeiramente superior ¢ inflacdo prevista (2,3%). As restricdes aplicam-se tanto
ao total de despesas de cada organismo pUblico como a cada contrato individual, impedindo aumentos acima desse
limite.

Refira-se que estas disposicoes ndo esgotam o regime aplicdvel a toda a Administracdo PUblica, uma vez que a Ad-
ministracdo Regional e Local e o Setor Empresarial do Estado se encontram sujeitos a normas especificas constantes
de outros artigos do OE/2025, nomeadamente as constantes dos Titulos lil, VIl e VIl da LOE/2025.

19 Esta designacdo foi adotada pela UTAO, inspirando-se na politica monetdria, onde se passaram a usar medidas adicionais dos
instrumentos fradicionais, sobretudo apds a crise financeira de 2008-2012.
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A LEO/2025 e as medidas complementares aprovadas ao longo do ano reforcaram a aposta na simplificagcdo admi-
nistrativa, nomeadamente através da reducdo de formalidades e da simplificacdo de diversos procedimentos tribu-
térios e administrativos. Contudo, a revisdo dos instrumentos ndo convencionais de controlo da despesa permaneceu
limitada, subsistindo varios mecanismos de autorizacdo prévia e de supervisdo centralizada.

Para além do referido anteriormente, existem ainda algumas disposicoes do Decreto-Lei n.° 13-A/2025, de 10 de margo
(Decreto-Lei de execucdo orcamental)?0, que estabelecem de forma mais clara alguns condicionamentos & despesa
na contratacdo de pessoal?’, nomeadamente, o artigo 138.°, sujeitando a contratacdo de trabalhadores a existéncia
de previsdo orcamental, demonstracdo de sustentabilidade financeira, identificacdo prévia no mapa de pessoal,
andlise custo-beneficio e mecanismos de controlo e reporte financeiro.

Durante o ano de 2025, a contratacdo de trabalhadores no setor pdblico continuou a ser fortemente condicionada
a pareceres e autorizacdes governamentais, sendo consideradas nulas as admissdes que Nndo cumprissem essas exi-
géncias. Mesmo a substituicdo de trabalhadores nas empresas publicas continua a estar sujeita a limitacdes, restrin-
gindo a capacidade de gestdo dos recursos humanos. Tais restricoes podem dificultar a resposta a desafios estratégi-
cos, como a transformacgdo digital, a modernizacdo administrativa, a transicdo energética ou até na execucdo de
projetos financiados por fundos europeus, cuja concretizagdo depende frequentemente da contratagcdo atempada
de servicos especializados.

Embora as iniciativas de simplificacdo administrativa representem um avanco positivo, os seus efeitos parecem per-
manecer relativamente modestos na gestdo corrente dos servicos publicos. Com efeito, mantém-se restricdes signifi-
cativas, designadamente ao nivel do recrutamento, da gestdo de recursos humanos e da contratacdo externa, que
poderdo potencialmente limitar a capacidade de resposta das entidades publicas.

Vdarias foram as entidades publicas que reconheceram, em 2025, a necessidade de reforcar capacidades técnicas
especializadas: o préprio Governo salientou a importéncia de atrair e reter frabalhadores qualificados para funcdes
criticas da Administracd@o PUblica??; o PLANAPP foi objeto de reforco institucional para apoiar funcées estratégicas de
planeamento e avaliacdo?3; e Observatério de Ciberseguranca do Centro Nacional de Ciberseguranca assinalou o
aumento da exposicdo a riscos digitais e a necessidade de reforco das capacidades de ciber-resiliéncia, num con-
texto de crescente procura por competéncias altamente especializadas?4.

Por sua vez, o Tribunal de Contas, na auditoria & execucdo do PRR pela Administracdo Local, assinalou limitacdes de
capacidade técnica e administrativa em algumas entidades executoras, bem como atrasos significativos na concre-
fizagdo de investimentos, recomendando o reforco das capacidades de gestdo e monitorizacdo.

Contudo, os instrumentos de controlo da despesa confinuam a desempenhar um papel relevante na garantia da
sustentabilidade das finangas publicas, do controlo do crescimento da massa salarial e do cumprimento dos objetivos
orcamentais, através da supervisdo da despesa com pessoal e da aquisicdo de servicos.

Acresce que muitos dos processos de autorizacdo e validacdo continuam a revelar-se burocrdticos e morosos, origi-
nando atrasos na execugdo de projetos e na confratagcdo de servigcos essenciais. A persisténcia de pressoes inflacio-
nistas nos Ultimos anos e o aumento dos custos de mercado em diversos setores tornam ainda mais dificil a compati-
bilizacdo entre as necessidades operacionais dos servicos e os limites ou referenciais administrativos existentes.

Em termos globais, a manutencdo destes insfrumentos continua a gerar custos administrativos, atrasos processuais e
constrangimentos a eficiéncia da gestdo publica. Neste contexto, justifica-se prosseguir o esforco de simplificacdo e
racionalizacdo dos mecanismos de controlo prévio da despesa, promovendo simultaneamente uma maior responsa-
bilizacdo dos gestores pUblicos, uma utilizacéo mais eficiente dos recursos disponiveis € uma melhoria da qualidade
dos servicos prestados aos cidaddos.

20 O qual estabelece as normas de execucdo do Orcamento do Estado para 2025.

21 Artigos 135.° a 139.°

22 No predmbulo do Decreto-Lei n.° 61/2025, é identificada a necessidade de “atrair e reter os trabalhadores e dirigentes com com-
peténcias e conhecimento relevantes e especializados para assegurar fungdes criticas e fransversais do Estado.

2 Despacho n.° 1887/2025, de 11 de fevereiro. e

24 Relatdrio Ciberseguranca em Portugal 2025 — Sociedade.
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4 Execucdo orcamental em Contabilidade Nacional

4.1 Explicacdo da diferenca entre perspetivas contabilisticas sobre o saldo de 2025

41. O saldo em contas nacionais apurado em 2025 situou-se 0,3 p.p. do PIB acima do saldo apurado
em contabilidade puUblica para o mesmo periodo (Tabela é). A diferenca entre o saldo em contabilidade
publica e o saldo em contabilidade nacional é o resultado de conftributos positivos e negativos na
passagem de uma perspetiva contabilistica a outra. A diferenca entre os dois indicadores ascendeu a
+ 900 ME, refletindo os ajustamentos na passagem de contabilidade publica a contabilidade nacional
documentados, sintetizados na Tabela 6.

Tabela 6 — Passagem do saldo em contabilidade piblica ao saldo em contas nacionais (2025)

Milhdes de % PIB
euros

Saldo em contabilidade pUblica (saldo global) 1158,6 04
Ajustamento accrual e delimitacdo sectorial em Contas Nacionais' 2 -317.3 -0,1
Diferenca entre juros pagos e devidos 232,2 0.1
Ajustamento temporal de impostos e contribuicdes 478,5 0.2
Outros efeitos 506,6 0,2
Saldo em contabilidade nacional (saldo orgcamental) 2 058,6 0,7
Por meméria:

Diferenca entre Saldo orcamental e Saldo global 900,0 0.3

Fontes: INE, CGE/2025 e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) Valores ndo ajustados de operagdes com efeitos tempordrios nem de operagdes
com efeitos ndo-recorrentes. (i) Significado das duas notas incluidas na tabela: 1) Ajustamento accrual relativo a empresas publicas,
ao SNS e a CGA. Este ajustamento consiste em adicionar os encargos assumidos e ndo pagos no periodo e em subtrair os pagamentos
nele realizados, respeitantes a encargos assumidos noutros periodos. 2) Este ajustamento agrega as operagdes que envolvem enti-
dades classificadas no setor das AP numa tica e noutro setor institucional na ética alternativa. O efeito da delimitacdo setorial foi
ajustado das inje¢cdes de capital em empresas pertencentes ao setor das AP pelo facto destas operacdes consolidarem em termos
agregados, ndo produzindo efeito no saldo orcamental das AP.

42. O ajustamento enitre o saldo em contabilidade publica e o saldo em contabilidade nacional
incorporou o contributo negativo do ajustamento accrual e da delimitagao setorial, no montante de -
317,3 M€ (-0,1% do PIB). Este valor agrega as injecdes de capital e assuncdes de divida realizadas em
empresas publicas (2897,5 M€) que, por se terem destinado a entidades pertencentes ao proprio
perimetro das Administracdes Publicas, consolidaram no setor e ndo produziram efeito no saldo
orcamental final.

43. O ajustamento relativo ao diferencial entre juros pagos e juros devidos traduziu-se num contributo
positivo de 232,2 M€ (+0,1% do PIB) na passagem a contabilidade nacional. Este efeito decorre do perfil
infra-anual de pagamentos da divida publica, em que o montante de juros efetivamente pago em
caixa (contabilidade puUblica) superou os juros imputdveis ao exercicio pelo principio da especializacdo
(contabilidade nacional). Para este resultado concorreu decisivamente o diferencial dos juros
associados as Obrigacdes do Tesouro, valorizado em 170,4 ME.

44. O agregado “outros efeitos” consfituiu o principal fator de ajustamento entre as duas dticas
contabilisticas, melhorando o saldo em contabilidade nacional em 507 M€ (0,2% do PIB). Esta rubrica
reflete o impacto liquido de vdrias operagdes classificadas pelo INE, destacando-se: (i) o registo das
receitas do PRR no momento da sua execucdo (+233,0 M€), que mais do que compensou o impacto
negativo da sua segunda reprogramacdo (-134,1 M€); e (i) os encargos com material militar, que
favoreceram o saldo em 347,4 M€ por a despesa ser reconhecida apenas no momento da entrega do
equipamento, independentemente do calenddrio de pagamentos.
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45. Adicionalmente, a fransicdo entre dticas exige um ajustamento temporal na receita fiscal e
contributiva para refletir o momento em que surge a obrigagao tributaria (geragao do facto gerador),
em contraste com a simples cobranga em caixa. Em 2025, o somatério destes ajustamentos temporais
adicionou 478,5 M€ (+0,2% do PIB) ao saldo em contabilidade nacional.

4.2 Saldo orcamental em 2025

46. Em 2025, o saldo das Administragcdes PUblicas, em contabilidade nacional, registou um excedente
correspondente a 0,7% do PIB. Este resultado foi apenas ultrapassado pelo observado em 2023 e assi-
nala, pela primeira vez, rés anos consecutivos de excedentes orcamentais (Grafico 21). Em termos no-
minais, o saldo orcamental fixou-se em 2058,6 M€ em 2025. Entre 1995 e 2025, a economia portuguesa
registou apenas quatro excedentes orcamentais (em 2019, 2023, 2024 e 2025), sendo o resultado de 2025
o segundo mais elevado da série e substancialmente superior ao registado em 2019 (0,1% do PIB). Este
desempenho foi impulsionado pelo expressivo excedente do subsetor dos Fundos de Seguranca Social
(+7065 ME€) e pelo saldo positivo da Administracdo Regional e Local (+630 M€), que compensaram o
défice registado na Administracdo Cenfral (5636 ME€).

Grdfico 21 - Saldo orgamental
(em percentagem do PIB)

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘

ol L
1,1
1,0 A 0,6 0.7

0,0
-1.0
-2,0
-3.0
-4,0
-5.0
-6,0

-7,0 -
Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

47. Face ao periodo homélogo de 2024, a ligeira melhoria do saldo orcamental reflefiu um crescimento
da receita superior ao da despesa. O excedente alcancado superou os objetivos definidos para 2025
no OE, no RAP e na estimativa de execucdo. Em contabilidade nacional, o saldo situou-se de 0,03 p.p.
do PIB acima do observado em 2024 (Tabela 31). Para esta evolucdo contribuiu o aumento da receita,
que cresceu 6,7% em termos homdlogos e aumentou 0,4 p.p. do PIB, acima do acréscimo da despesa,
que registou um crescimento homdlogo de 6,6% e um aumento de 0,3 p.p. do PIB.

48. O saldo orgcamental ajustado do efeito de medidas tempordrias e ndo recorrentes (Tabela 7)
registou, em 2025, um ligeiro aumento de 0,1 p.p. do PIB, idéntico ao observado no saldo nao ajustado.
Em resultado, o saldo ajustado correspondeu a um excedente de 0,8% do PIB, cerca de metade do
maximo registado em 2023 (1,6% do PIB) (Grdfico 22).
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Grdfico 22 - Saldo orcamental ajustado do efeito das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes
(em percentagem do PIB)

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘
|

4,0 4
3,0 A
2,0 1 1,6
0,7 0,8
|
-0,2

-5,2

-6,0 -

Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. | Nota: Os valores apresentados correspondem aos do Grdfico 21, mas ex-
purgados dos efeitos diretos das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes.

4.3 Contributos para a variagao do saldo or¢camental: 2024 e 2025

49. O excedente orcamental de 2025 superou a previsdo do Ministério das Finangas, refletindo uma
execucdo da receita e da despesa que ficou aquém do programado. Em ambos os agregados, a
subexecucgao foi influenciada, sobretudo, pelo desempenho da receita de capital e da despesa de ca-
pital (Tabela 31). Os dados preliminares sobre a execugdo orcamental de 2025 apontam para um exce-
dente de 0,7% do PIB, superando todas as previsdes do MF, que fixava um excedente anual de 0,3% do
PIB. Para esta evolucdo mais favordvel do que o antecipado (na estimativa de execucdo) contribuiu a
contencdo da despesa (em particular a despesa de capital), cujo ritmo de crescimento (6,6%) se que-
dou muito aguém do programado (9,3%), originando um desvio favordvel (+ 3235 M€), que permitiu
compensar a subexecucdo da receita (- 2124 M€). Deve notar-se que o afraso na implementagcdo do
PRR, levou ao adiamento de despesa com financiamento na componente de empréstimos do NextGe-
nerationEU, assim como a reducdo dos custos de financiamento das AP face ao previsto, confribuiram
para este resultado.

Grdfico 23 - Decomposi¢do da variagdo do saldo orgcamental: 2024 a 2025
(em percentagem e em p.p. do PIB)

2024 2025
Saldo ndo Decomposi¢éo da Var. do Saldo Orcamental Saldo n&o
ajustado em 2025 ajustado
A medidas
A Despesa tempordrias
primdria ou ndo
A Receita ajustada A Juros recorrentes
{ A Saldo orgamental ajustado \
+0,1
o4
+ -
________ 0.3 0.3 S ST N
H
\ J
Y
A Saldo primério ajustado
+0,0
-1,0 -

Fontes Ministério das Financas e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) SGo usados nUmeros das contas ajustadas e ndo ajustadas presentes
na Tabela 31 e Tabela 32; respetivamente. (i) As barras sGo calculadas através da diferenca entre rdcios de duas variacdes nominais
no PIB, em que a primeira tem o PIB nominal de 2025 como denominador e a segunda o PIB nominal de 2024.
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50. A ligeira melhoria do saldo orcamental, em percentagem do PIB, quando ajustado do efeito de
medidas tempordrias e ndo recorrentes, refletiv a redugdo do peso da despesa com juros, num contexto
em que o aumento do peso da receita foi integralmente compensado pelo acréscimo da despesa pri-
maria ajustada (Grdfico 23):

— Areceita das Administracdes PUblicas aumentou o seu peso no PIB em 0,3 p.p. e cresceu 6,7%
em fermos nominais, acima do crescimento do PIB nominal (5,9%). A conta ajustada das AP
encontra-se na Tabela 32. Esta evolucdo refletiu, sobretudo, o desempenho favordvel da
atividade econdmica e do mercado de trabalho, traduzindo-se num aumento da receita fiscal
(5.9%). impulsionado pelos impostos indiretos (7,1%), € das confribuicdes sociais (8.0%). A
despesa primdria ajustada registou um crescimento semelhante ao da receita (6,8%),
aumentando igualmente o seu peso no PIB em 0,3 p.p.. Esta evolugdo resultou, principalmente,
do crescimento das despesas com pessoal (7,6%) e das prestacdes sociais (5,9%), cujas taxas
de variacdo permaneceram acima dos referenciais anuais (Tabela 32).

—  Adespesa comjuros aumentou apenas 30 M€ face ao periodo homdlogo, reduzindo o respetivo
peso no PIB. Esta evolucdo ocorreu num contexto de diminuicdo da taxa de juro implicita da
divida publica, que passou de 2,3% no final de 2024 para 2,2% no final de 2025 (-0,1 p.p.) (Grdfico
24). Em simultdneo, a divida pUblica aumentou 4161 M€ em termos nominais, mas reduziu-se em
3,8 p.p. do PIB, para 89,7%, reflefindo sobretudo o crescimento do PIB nominal (5,9%). que
contribuiu para a reducdo do rdcio da divida.

Grdfico 24 -Despesa com juros e divida pUblica em 2025
(em percentagem e em p.p. do PIB)
120,0 4 r 50

F 40
90,0 -

30
60,0
20

30,0 -

0,0 -

2024 2025

= Divida em
adops | 78] 99.1 958 93,5 948 96,5 97.4 89,7
Juros em
% do PIB 2,1 20 2,1 2,0 2,1 1.8 2,0 1.8
(esc. dir.)

—Tx de juro
implicita 20 21 21 23 22 22 22 22

em%

(esc. dir.)

Fontes: Banco de Portugal, INE e cdlculos da UTAO. | Nota: (i) No grdfico apresenta-se a despesa com juros em percentagem do PIB
apurada em cada trimestre. (i) A taxa de juro implicita resulta do quociente entre a despesa com juros do ano terminado no trimestre
e o stock de divida no final do trimestre homadlogo.

4.4 Execucdo das medidas de politica orcamental

4.4.1 Medidas tempordrias ou ndo recorrentes

51. Ao contrdrio do inicialmente previsto, no ano 2025, foram identificados efeitos decorrentes de me-
didas tempordrias ou ndo-recorrentes no Ultimo frimestre. As operagdes apuradas foram classificadas
como despesa de capital e totalizaram 282,8 M€ (0,09% do PIB) e correspondem a: i) decisdo judicial
referente & devolucdo pela Anacom aos operadores de telecomunicacdes de taxas de regulacdo no
montante de 65,2 M€ ou 0,02% do PIB; ii) decisdo judicial: devolucdo dos valores cobrados referente ao
Adicional Solidariedade Setor Bancdrio, por determinacdo de inconstitucionalidade (217,6 M€; 0,07% do
PIB) (Tabela 7). Assim, o impacto de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes em 2025, face a 2024,
corresponde a uma variagcdo negativa de cerca de 0,07 p.p. do PIB.
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Tabela 7 - Lista de medidas tempordrias ou ndo recorrentes em 2025
(em milhdes de euros e percentagem)

1. Decisdo Judicial -Adicional de Solidariedade Sobre o Sector Bancdrio 217.,6 0,07

Devolucdo pela Anacom aos operadores de telecomunicacoes de taxas
2. de regulacdo 65,2 0,02

Total 282,8 0,09
Fontes: OE/2025, CGE/2025 e UTAO.

4.4.2 Medidas de politica orgamental (invariantes e novas)

52. A CGE/2025 faz o reporte das “principais medidas com impactos orcamentais”, mantendo a pro-
fundidade assinaldvel dos dois reportes anteriores. Nos Quadros 2.3 e 2.4, o documento detalha os im-
pactos incrementais na receita e na despesa decorrentes do cendrio orcamental — englobando tanto
politicas invariantes como medidas novas —, organizando-os por dominios setoriais de intervencdo, tais
como a fiscalidade, as despesas com pessoal, as pensdes, os fransportes e os combustiveis.

53. Contudo, a CGE/2025 ndo reporta a execugdo orcamental da totalidade das medidas anunciadas.
A UTAO identificou 41 medidas de politica orcamental (invariantes e novas), mas a execugdo de 16 ndo
é apresentada de forma definitiva (Tabela 8). Em 14 dessas medidas (1, 3, 5, 6 e 16 a 25), sdo reportados
valores estimados e, nas medidas 30 e 33, sdo apresentados os montantes previstos no OE/2025, por
ainda ndo se encontrar disponivel o impacto final. Referem-se, maioritariamente, ao impacto orcamen-
tal do aumento da despesa com pessoal e pensdes, refletido no acréscimo da receita fiscal e contribu-
fiva, medidas em sede de IRS e IRC e despesa com pessoal, designadamente por efeito de atualizacdes
salariais, progressdes e promogoes, revisdes de carreiras, suplementos e outras. Na sequéncia da solici-
tfacdo da UTAO para aferir a existéncia de informacdo aftualizada sobre as medidas sem execucdo apu-
rada ou reportadas apenas por estimativa na CGE/2025, o Ministério das Financas procedeu unica-
mente a revisdo do montante da “Comparticipacdo de medicamentos aos Antigos Combatentes” (de
10 M€ para 23 M€).

54. Em conjunto, as 15 medidas sem valor de execugao definitivo representam cerca de 36% do im-
pacto total no saldo de 2025 (-5936 M€) atribuido, na CGE, as principais medidas de politica orcamental
(invariantes e novas). Assim, a eventual atualizagdo dos respetivos valores de execugcdo poderd alterar
as conclusdes da presente andlise.
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Tabela 8 - Execugdo incremental prevista e execugdo incremental realizada em 2025 de medidas de

politica orcamental (invariantes e novas) relatadas na CGE/2025
(em milhdes de euros e percentagem)

Receita -383 95 -288 152 -320 -168 120 -42%
IRS e Contribuigdes Sociais 50 -525 -475 145 -1106 -961 -486 102%
Eteifo de acrescimo na receita de impostos,
1 contribui¢cdes sociais e quotizacdes para ADSE, 790 790 790 790 0 0%
decorrente do aumento das despesaggom pessoal e
nensda
2. IRS Jovem (OE2024) (2) -250 -250 -147 -147 103 -41%
3. Alargamento do IRS Jovem (OE2025) (1) -525 -525 -525 -525 0 0%
4. Aumento da consignacdo do IRS -40 -40 -40 -40 0 0%
Redugdo IRS inclui: (i) atualizacdo dos limites dos
escaldes; i) atualizagdo da dedugdo especifica; iii)
5. atualizagdo do valor de referéncia do minimo de -450 -450 -458 -581 -1039 -589 131%
existéncia; iv) redugdo de taxas; v) apoio ao limite s
rendas 2 ©)
IRC -108 50 -58 310 50 360 418 -721%
6. SIFIDE, RFA|, ICE e outros (2 -108 -108 310 310 418 -387%
7. Combate ¢ fraude e evaséo 50 50 50 50 0 0%
IVA -110 45 -65 -79 24 -55 10 -15%
8. Reducdo IVA da eletricidade -110 -110 -79 0 -79 31 -28%
9. Combate & fraude e evaséo 50 50 50 50 0 0%
10. Redugdo do IVA para alimentos infantis -5 -5 0 -26 -26 -21 420%
ISP 25 525 550 25 712 737 187 34%
Reversdo do congelamenfo da afualizagdo da faxa de
11. carbono 525 525 443 443 -82 -16%
12. Revers&o parcial dos descontos do ISP 0 269 269 269
13. Fim da v-iglérjcio do mecanismo de gaséleo profissional 25 25 25 25 0 0%
extraordindrio
Outros impostos e receitas -240 1] -240 -249 0 -249 -9 4%
14 Isencdo IMT e Imp. Selo para jovens até 35 anos -60 -60 -112 -112 -52 87%
15 Isengdo portagens ex-SCUT -180 -180 -138 -138 42 -23%
Despesa 4800 387 5187 5184 585 5769 582 1%
Despesas com Pessoal (1) 1568 6 1574 1597 6 1603 29 2%
16. Valorizacdo salarial de 56,58€, com minimo de 2,15% 597 597 614 614 17 3%
17. Progressoes e Promogdes e RMMG 448 448 448 448 0 0%
18, Recuperagdo infegral do fempo de servico dos 177 177 177 177 0 0%
Professore: —
19. Revisdo do suplemento de missdo das Forcas de 125 125 101 101 24 9%
Seauranca
20. Rews_oo do suple_rr?e.nfo de recuperacdo processual dos 4 4 3 3 R 5%
Funciondrios Judiciais
21. Revisdo do suplemento de missdo dos guardas prisionais 18 18 8 8 -10 -56%
22. Acordo com Forgas Armadas 83 83 63 63 -20 -24%
23. Revisdo do regime de carreiras de enfermagem 116 116 89 89 -27 -23%
24. Revisdo de outras carreiras especiais 0 93 93 93
25. Atribuic@o de subsidio de insularidade 6 6 6 6 0 0%
Pensées 1600 288 1888 1589 675 2244 376 20%
(5)
26. Efeito composicdo e atualizagdo regular 1600 1600 1589 1589 -1 -1%
27. Atudlizacdo extraordindria ) 288 288 288 288 0 0%
28. Suplemento extraordindrio de pensdo (¢) 0 0 387 387 387 :
Outras prestagdes sociais . 95 193 288 68 214 282 -6 -2%
29. Reforco do Complemento Soliddrio para Idosos (CSl) v 120 120 141 141 21 18%
30. Comparticipagdo medicamentos Antigos Combatentes 10 10 23 23 13 131%
31. Programa Cuida-te + 17 17 1 1 -16 -94%
32. Pacote Mobilidade Verde ) 68 68 44 44 24 -35%
33. Comparticipagdo de sistemas de perfusdo de insulind® 73 73 73 73 0 0%
Investimentos 514 514 869 869 355 69%
34. Investimento publico 514 514 869 869 355 69%
Ovtra despesa 1023 -100 923 1061 -310 751 -172 -19%
35. Consumos intermédios sem PPP 400 400 897 897 497 124%
36. PPP rodovidrias -350 -350 -251 -251 99 -28%
37. Juros devidos pelas Administracdes PUblicas 600 600 30 30 -570 -95%
38. Transferéncias para o Orcamento da Unido Europeia 345 345 392 392 47 14%
39. Bonificagdo de juros crédito & habitacdo -32 -32 -29 -29 3 -9%
40. Apoios aos regimes ecoldgicos na agricultura 60 60 21 21 -39 -65%
41. Revisdo da despesa publica -100 -100 -310 -310 -210 210%
Impacto no saldo (M€) -5183 -292 -5475 -5032 -905 -5937 -462
Impacto no saldo (em % do PIB) ‘ -1.7% ‘ -0,1% | -1,8% ‘ -1,6% ‘ -0,3% ‘ -1,9% ‘ -0,2% ‘ ‘

Fontes: OE/2025, CGE/2025 e UTAQ. | Notas: (i) As medidas estdo valorizadas na perspetiva da Contabilidade Nacional. (i) Os cdlculos
tém como base o referencial do PIB nominal apurado para o ano de 2025. (i) Os impactos das medidas incluem as previstas no
OE/2025 e medidas posteriormente aprovadas. Os respetivos montantes correspondem ao impacto incremental face ao ano anterior,
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tanto para as politicas invariantes como para as medidas de politica. (iv) Significado da nota 1 no interior da tabela — O MF indica
que os valores apresentados na execugdo correspondem a estimativas, uma vez que o impacto final ainda ndo se encontra disponi-
vel. (v) Significado da nota 2 no interior da tabela — Os impactos das medidas em sede de IRS e de IRC correspondem as estimativas
disponiveis a data de elaboracdo da CGE, sendo a sua quantificacdo definitiva apurada apenas apds a conclusdo dos processos
declarativos, de validagdo e de liquidacdo pela Autoridade Tributdria e Aduaneira. (vi) Significado da nota 3 no interior da tabela —
A diferenca face ao valor apresentado no RAP/2026 resulta da inclusdo, no presente exercicio, do impacto total da atualizacdo dos
escaldes e do minimo de existéncia, em vez de apenas do impacto da respetiva atualizagdo & taxa de inflagdo. (vii) Significado da
nota 4 no inferior da tabela — referéncia atualizada nos termos do Decreto-Lei n.° 1/2025, de 16 de janeiro.(viii) Significado da nota 5
no interior da tabela — O impacto nas pensdes resulta do efeito de composicdo e da atualizagdo regular na Seguranga Social e na
CGA. O efeito de composicdo reflete a renovagdo do universo de pensionistas e a variacdo do respetivo nimero. No caso da CGA,
o impacto da atualizagdo extraordindria encontra-se incluido na atualizagcdo regular. (ix) Significado da nota 6 no interior da tabela
— Corresponde ao valor executado (em nivel). (x) Significado da nota 7 no interior da tabela — Este reforgo inclui a atualizacdo do
valor da prestacdo, a alteracdo da condicdo de recursos e dos respetivos critérios de apuramento, bem como dos beneficios adici-
onais de saude. (xi) Significado da nota 8 no interior da tabela — Os valores correspondem aos apresentados na proposta de OE/2025,
uma vez que o impacto final ainda ndo se encontra disponivel. (xii) Significado da nota 9 no interior da tabela — O valor apresentado
corresponde ao financiamento do Fundo Ambiental para o alargamento da gratuitidade do passe a todos os jovens até aos 23 anos,
inclusive, no dmbito do Pacote Mobilidade Verde, nos termos da Portaria n.° 7-A/2024, de 5 de janeiro.

55. De acordo com os dados disponiveis, a execugdo incremental em 2025 das principais medidas de
politica orcamental (invariantes e novas) impactou negativamente o saldo em 1,9% do PIB (- 5937 M€)
—Tabela 8. Em termos desagregados, e de acordo com os dados disponiveis, &€ possivel identificar o
conftributo separado das medidas de politicas invariantes e o contributo das medidas novas: as primeiras
reduziram o saldo em — 5032 M€ (- 1,6% do PIB) e as segundas em — 905 M€ (- 0,3% do PIB). As medidas
qgue aumentam a despesa ou diminuem a receita somam um impacto liquido no saldo — 8464 M€. J& o
conjunto de medidas que diminuem despesa ou aumentam receita perfaz um efeito no saldo de

+ 2527 ME.

56. A execucdo agregada das medidas de politica orcamental registou um desvio desfavordvel de
462 M€ (0,2% do PIB) face ao impacto negativo no saldo orgamental previsto de - 5475 M€ (- 1,8% do
PIB) (Tabela 8). Este desvio decorreu, em boa parte, da execucdo das medidas novas, cujo impacto no
saldo, inicialmente previsto em - 0,1% do PIB, ascendeu a - 0,3% do PIB, traduzindo-se num agravamento
de 0,2 p.p. do PIB. Este desvio é largamente justificado por via do impacto agregado de 3 medidas que
ndo se encontravam previstas inicialmente no OE/ 2025: i) na medida 5 — reducdo de taxas de IRS deci-
dida pelo Governo com impacto negativo estimado de reducdo de receita fiscal de 581 ME&; ii) medida
28 — arepeticdo, face a 2024, da despesa com o suplemento extraordindrio de pensdes (+ 387 M€); e a
atenuar o efeito negativo destas duas; i) medida 12 relacionada com reversdo parcial dos descontos
do ISP que incrementou a receita em 269 M€.25

57. Nasrestantes medidas, os desvios de maior expressGo concenfraram-se em cinco medidas de po-
litica orcamental. Cinco registaram desvios superiores a 100%, seis entre 50% e 100% (inclusive) e apenas
catorze inferiores a 10%, conforme as colunas 7 e 8 da Tabela 8. Do lado da receita, sobressai a medida
6, relativa aos beneficios fiscais no dmbito do SIFIDE, RFAI, ICE e outros, cuja execucdo se fraduziu num
acréscimo de receita face a perda inicialmente prevista (+ 418 M€; — 387%). Do lado da despesa, os
principais desvios registaram-se nas medidas 34 — investimento puUblico (+ 355 M€; + 69%); 32 — despesa
com consumos intermédios acima do previsto, parcialmente explicada pelo acréscimo desta rubrica no
SNS (+ 497 M€; + 124%); 37 — encargos com juros das Administracdes Publicas, cujo aumento ficou
aguém do previsto (- 570 M€; -95%); e 41 — revisdo da despesa publica, que gerou uma poupanca
superior d inicialmente estimada (- 210 M€; + 210%).

58. No ambito do ISP, a reversdo das medidas adotadas para mitigar o impacto da inflagdo traduziu-
se, de acordo com o MF, num acréscimo de receita e numa melhoria do saldo orcamental de 737 M€.
Estas medidas, infroduzidas a partir de 2022 para atenuar o aumento dos custos da energia, foram par-
cialmente revertidas em 2025, gerando um efeito incremental face a 2024. Destacam-se, em particular,
a reversdo parcial dos descontos no ISP (+269 M€), a reposicdo da atualizacdo da taxa de carbono
(+443 M€) e o termo do mecanismo extraordindrio de gasdleo profissional (+25 M€) (medidas 11, 12e 13
da Tabela 8).

59. O reporte da CGE/2025 sobre o processo de revisdo da despesa evidencia a consolidagdo da
abordagem metodoldgica iniciada no ciclo orgamental anterior que estabeleceu um quadro perma-
nente de avaliagdo da despesa puUblica.2¢ Em 2025, esta abordagem fraduziu-se na identificacdo de

25 Medidas: i) Suplemento extraordindrio de pensdes -Decreto-Lei n.° 86-A/2025, de 18 de julho ; i) Reducdo taxas de IRS - Lei n.° 55-
A/2025, de 22 de julho;

26 Formalmente instituida pelo Decreto-Lei n.° 87/2025, de 25 de julho, no seguimento do projeto de apoio de implementacdo da
revisdo da despesa em Portugal, em resultado de trabalho conjunto com a OCDE e Comiss@o Europeia.
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poupangas de 310 M€, significativamente acima dos 100 M€ inicialmente previstos (Tabela 8). Dos sete
topicos avaliados, quatro geraram poupancgas: trés na drea da salde — didlise (- 68 M€), medicina fisica
e reabilitacdo (-18,3 M€) e medicamentos com genéricos ou biossimilares comercializéveis (- 22,3 M€)
— e o Programa de Eficiéncia de Recursos na Administracdo Publica (ECO.AP 2030), na drea do ambi-
ente, que concentrou a maior poupanca na despesa (- 201,4 ME€).

60. A UTAO volta a sugerir a implementacdo do reporte mensal da execugdo orcamental das medidas
de politica anunciadas. Com base na experiéncia acumulada nos anos anteriores, designadamente
com o acompanhamento mensal da execucdo e dos impactos das medidas relacionadas com a CO-
VID-19 e com o pacote “Inflacdo”, propde-se que essa abordagem metodoldgica seja replicada & mo-
nitorizacdo das medidas de politica orcamental atualmente em vigor. O registo passaria a estar inte-
grado na base de dados de execucdo orcamental, acessivel ds entidades independentes de escrutinio.

4.5 Receita Total e Despesa Primdria
4.5.1 Receita total
61. Em 2025 o ritmo de crescimento homoélogo da receita (6,7%) superou o crescimento do PIB em ter-

mos nominais (5,9%), aumentando o peso no PIB para 43,4%. A evolugdo foi influenciada pela receita
fiscal e contributiva. Na componente ndo fiscal nem contributiva, o crescimento da receita de capital
(47,6%) refletiu as ajudas ao investimento da UE, maioritariamente destinadas & implementacdo do PRR
— Tabela 9 e Tabela 32.

62. Em 2025, a taxa de variagdo da receita (6,7%) foi ligeiramente inferior ao previsto no RAP/2025
(6,8%). O desempenho favordvel da componente fiscal e contributiva, particularmente o IRS e o IVA,
guase compensou a subexecucdo da componente ndo fiscal nem contributiva (Grdfico 25 e Tabela 9).

63. A receita foi revista em alta na estimativa para 2025 (8,4%), mas a execugdo ficou globalmente
aquém do novo objetivo (- 1,7 p.p.), particularmente na componente corrente ndo fiscal e ndo contri-
butiva. Considerando o objetivo revisto da estimativa, o desvio da receita fiscal reduziu-se, refletindo a
evolucdo da tributacdo direta e indireta. Nas restantes componentes, a amplitude do desvio face a
previsdo aumentou, destacando-se a subexecucdo da receita ndo fiscal nem confributiva, particular-
mente na componente corrente, mas também na de capital — Grdfico 26 e Tabela 9.

Tabela 9 - Receita das Administragdes PUblicas em contas nacionais ajustada
dos efeitos de medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes

Jozr?—2d4ez Jozr%sez RAP/2025 Est/2025
Variagdo Taxa de Taxa de Taxa de
Em milhdes Em % do |Em mihdes Em % do homodloga variagdo | Em % do variagdo | Em % do  variagcdo
de euros PIB de euros PIB em p.p. do homdloga PIB homologa PIB homdloga
PIB em % em % em%
Receita Total 124 668 43,0 133 000 434 0,335 6.7 444 6.8 44,2 84
Receita comente 122 069 42,1 129 166 42,1 0,0 58 42,6 4,6 42,4 6,2
Receita fiscal 71053 24,5 75268 24,5 0,0 59 243 2,6 24,3 4.8
Impostos indiretos 41 567 14,3 44 514 14,5 0.2 71 14,6 51 14,4 6,2
Impostos diretos 29 486 10,2 30755 10,0 -0,1 4,3 9.7 -0.9 9.9 2.8
Contribuicdes sociais 35883 12,4 38771 12,6 0.3 8.0 12,7 6,1 12,4 53
Outras receitas correntes 15134 52 15127 4,9 -0.3 0,0 56 10,7 57 15,2
Vendas 9150 32 8952 29 -0,2 -2,2 3,1 09 30 1,4
Outra receita corrente 5985 2,1 6175 2,0 -0,1 32 2,5 25,7 2,7 36,2
Receitas de capital 2598 0,9 3834 12 0.4 47,6 1,8 110,8 1,8 109.7
Receita fiscal e contributiva 106 935 36,9 114 039 37.2 0.3 6,6 37.0 3.8 36.7 50
Por meméria:

PIB nominal 289 784 306 765 59 35 5.6

Fontes: INE, MF e cdlculos da UTAO. | Nota: Os dados foram ajustados do efeito das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes.
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Grdfico 25 - Contributos para o desvio ponderado da receita face ao RAP/2025,

valores ajustados dos efeitos de medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes
(em pontos percentuais)

RECEITA TOTAL -0,1 i

Impostos diretos 1,2

Impostos indiretos 0.7

Conftribuicdes sociais 0,6

Outras receitas correntes -1,3

Receitas de capital -1.3

r

-2,0 -1.0 0,0 1.0 2,0

Fontes: INE, RAP/2025 e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) Os dados foram ajustados do efeito das medidas tempordrias ou ndo-recorren-
tes. (ii) Os contributos s&o ponderados relativamente ao seu peso respetivo na receita. Um contributo com sinal positivo (negativo)
representa uma execucdo superior (inferior) & previsdo do RAP/2025.

Grdfico 26 - Contributos para o desvio ponderado da receita face & estimativa,

valores ajustados dos efeitos de medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes
(em pontos percentuais)

RECEITA TOTAL -1.7 -

Contribuicdes sociais 0.8
Impostos diretos A 0.4
Impostos indiretos A 03
Receitas de capital -1,3 A
QOutras receitas correntes -1.8 A
—3‘,0 20 —1',0 0.0 1 IO 2',0

Fontes: INE, OE/2026 e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) Os dados foram ajustados do efeito das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes.
(ii) Os contributos sGo ponderados relativamente ao seu peso respetivo na receita. Um contributo com sinal positivo (negativo) repre-
senta uma execugdo superior (inferior) a previsdo da estimativa.

64. Areceita fiscal aumentou 5,9%, desagregando-se entre impostos diretos (4,3%) e impostos indiretos
(7.1%). Cresceu em linha com a atividade econémica a pregos correntes, superando as previsées anu-
ais. As medidas de desagravamento fiscal do IRS e a corre¢cdo do IRC alteraram o contributo relativo
das categorias tributdrias, com uma reducdo do peso relativo dos impostos diretos e um aumento dos
impostos indiretos — Grdfico 27, Grdfico 28 e Tabela 9. Para uma andlise de longo prazo do peso dos
impostos e das conftribuicdes sociais, apresenta-se a Caixa 3 — Carga fiscal.

65. Em 2025, os impostos indiretos aumentaram 7,1%, acima das previsées anuais. Beneficiaram da ati-
vidade econdmica e do efeito de base da redugdo das medidas de alivio fiscal do ISP. Ao nivel dos
tributos, salienta-se a evolugao do IVA (7,2%), do imposto sobre operagoes financeiras e de capital
(25,3%) e dos impostos especiais sobre o consumo (7,2%). O ritmo de crescimento dos impostos indiretos
ultrapassou o da atividade econdmica (5,9% a precos correntes) e o do consumo privado (6,1%) — Gra-
fico 27, Grdfico 29 e Tabela 9. O IVA constituiu o principal imposto desta categoria tributdria. A evolucdo
favordavel da receita de impostos indiretos refletiu os estimulos orcamentais da segunda metade do ano,
nomeadamente, as medidas de acerto nas tabelas de retencdo do IRS e o pagamento do suplemento
de pensdes. Beneficiou ainda da retirada gradual das medidas de reducdo tempordria do ISP.

66. O maior contributo para o aumento da receita de impostos indiretos veio do volume de transagoes
e, com menor dimensdo, do efeito prego. O consumo privado nominal constitui a principal base macro-
econdmica da fributagdo indireta, com uma tendéncia de abrandamento ao longo de 2025 (Grdfico
29). Esta evolucdo resulta do efeito combinado do aumento do volume de transagodes (3,6%) e do efeito
preco (2,5%).
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Grdfico 27 - Receita fiscal e contributiva e PIB
(taxa de variagdo acumulada desde o inicio do ano)
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Grdfico 28 - Receita fiscal, impostos indiretos e
diretos
(taxa de variacdo acumulada desde o inicio do ano)
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Grdfico 29 - IVA, impostos indiretos, consumo privado e seu deflator de pregos
(taxa de variagdo o desde o inicio do ano)
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67. Os impostos diretos aumentaram 4,3%, superando as previsées anuais, mas tendo subjacente evo-
lugdes contrdrias dos seus principais fributos. Em sentido ascendente, o IRS cresceu 8,8%, permanecendo
resiliente apds as medidas de alivio fiscal relativas ao alargamento do IRS Jovem e reducdo das tabelas
de retencdo na fonte, cujo impacto foi atenuado pelo efeito de base da reducdo dos reembolsos na
campanha de liquidacdo anual de 2025. O IRS beneficiou dos desenvolvimentos favordveis das suas
principais bases macroecondmicas. Em sentido descendente, assistiu-se a correcdo em baixa do IRC
(- 3,.5%), refletindo menores montantes de liquidacdo em 2025, apds os pagamentos por conta exceci-
onalmente elevados em 2024, associados a lucros gerados em 2023. O comportamento global dos im-
postos diretos (Tabela 9 e Grdéfico 30) resultou de evolugdes contrdrias dos seus principais impostos: IRC

e IRS.

Grdfico 30 - Impostos diretos, IRS e IRC
(taxa de variacdo acumulada desde o inicio do ano)
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68. A receita de contribuigoes sociais aumentou 8,0% em 2025, superando a previsdo do RAP/2025 e

da estimativa atualizada. Beneficiou dos desenvolvimentos favordveis no mercado de trabalho, tanto
no referente ao nivel de emprego como ao nivel das remuneracdes — Grdfico 31 e Tabela 9.

Grdfico 31 - Remuneracgédes, contribuigoes sociais e IRS
(taxa de variacdo acumulada desde o inicio do ano)
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Fontes: INE e cdiculos da UTAO.

69. O desempenho das “outras receitas correntes” ficou muito aquém do previsto, constituindo o maior
desvio negativo face a estimativa anual. As “Outras receitas correntes” apresentaram uma variagcdo
residual (Tabela 9), fraduzindo evolucdes de sinal contrdrio das suas rubricas: o aumento dos rendimentos
de propriedade relativos a dividendos e juros quase compensou a quebra das vendas e das fransferén-
cias. O incremento das “outras receitas correntes” teve origem em rendimentos de propriedade, desig-
nadamente dividendos (108 M€), oufros rendimentos (20 M€) e juros (19 M€) e, em sentido oposto, as
"outras transferéncias correntes” recuaram 213 M€ (- 9,5%).

70. Em 2025 a receita de capital cresceu 47,6%, devido as ajudas ao investimento da UE, maioritaria-
mente destinadas ao financiamento do PRR. O desempenho da receita de capital ficou abaixo do pre-
visto na estimativa anual, refletindo a subexecug¢ado do PRR. A evolucdo desta receita refletiu maioritari-
amente as ajudas ao investimento recebidas das instituicoes da Unido Europeia (1264 M€), destinadas
sobretudo ao financiamento do PRR. O afraso na implementacdo do PRR explica a quase fotalidade do
desvio da receita de capital face d estimativa (- 1615 M€) — Tabela 9.

4.5.2 Despesa Primdria

71. Em 2025, a taxa de variagdo homdloga da despesa primdria (6,8%) ficou abaixo dos objetivos anu-
ais previstos no RAP/2025 (7,4%) e na estimativa (9,1%). Neste periodo, o ritmo de crescimento da des-
pesa primdria foi superior ao da atividade econdmica a precos correntes (5,9%), refletindo uma subida
do seu peso no PIB nominal, de 40,3% para 40,6% (Tabela 10).

72. Contudo, o crescimento da despesa corrente primdria (5,9%) em 2025 foi superior ao previsto no
objetivo anual constante no RAP/2025 (4,8%), mas inferior ao novo objetivo anual da estimativa (6,9%).
Relativamente a despesa de capital em 2025, esta ficou significativamente aquém dos objetivos para
2025. Tendo por referéncia o RAP/2025 (Tabela 10 e Grdfico 32), as prestacdes sociais e as despesas com
pessoal foram as Unicas componentes com uma execucdo superior ao objetivo anual. Tendo como
referéncia o objetivo da estimativa (Tabela 10 e Grdfico 33), as despesas com subsidios, prestacdes so-
ciais e despesas com pessoal ficaram acima do previsto, mas o consumo intermédio, as outras despesas
correntes, a FBCF e as outras despesas de capital ficaram aquém do objetivo anual.

73. O desvio entre a execugdo e a previsdo da despesa primdria foi mais acentuado na estimativa do
que no RAP/2025. O erro de previsdo da estimativa evidenciou menor magnitude para a generalidade
das rubricas de despesa primdria. No entanto, o desvio entre a execucdo e a estimativa na componente
"outras despesas correntes” foi mais acentuado (1289 M€), o que determinou que o desvio da despesa
primdria implicito a estimativa seja mais acentuado que o desvio subjacente ao RAP/2025.
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Tabela 10 - Despesa primdria das Administragoes PUblicas em contas nacionais ajustada
dos efeitos de medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes

2024 2025
Jan-dez Jan-dez RAP/2025 Est/2025

Variagdo Taxa de Taxa de Taxa de

Em milhdes Em % do |Em mihdes Em % do homodloga variagdo | Em % do variagdo | Em % do  variacdo

de euros PIB de euros PIB em p.p. do homdloga PIB homologa PIB homdloga

PIB em % em % em%
Despesa Primdria 116 799 40,3 124 694 40,6 03 6,8 41,8 74 1,7 9.1
Despesa corrente priméria 106 834 36,9 113121 36,9 0,0 59 37,3 4,8 37,3 6,9
Consumo intermédio 15076 52 15723 51 -0,1 4,3 54 6,6 52 56
Despesas com pessoal 30 322 10,5 32612 10,6 0.2 7.6 10,7 5,6 10,6 72
Prestacdes sociais 52143 18,0 55198 18,0 0.0 59 18,0 3.3 18.0 5.6
Subsidios 1886 0.7 1718 0.6 0,1 89 0.6 0.6 0.5 -19,0
Outras despesas correntes 7 407 2,6 7 870 2,6 0,0 6,2 2,7 92 30 23,7
Despesa de capital 9 965 34 11574 38 03 161 4,5 359 43 33,4
FBCF 7 881 2.7 9167 3.0 03 16,3 35 33,7 33 29,9
Outras despesas de capital 2 084 0.7 2 407 0.8 0,1 15,5 1.0 44,3 1.0 46,9
Por meméria:

PIB nominal 289 784 306 765 59 3.5 5,6

Fontes: INE, MF e cdlculos da UTAO. | Nota: Os dados foram ajustados do efeito das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes.

Grdfico 32 - Contributos para o desvio ponderado da despesa primdaria face ao RAP/2025, valores
ajustados dos efeitos de medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes
(em pontos percentuais)

DESPESA PRIMARIA

Prestagdes sociais
Despesas com pessoal 0.5
Subsidios

Outras despesas correntes
Consumo intermédio
Outras despesas de capital

-0.5

FBCF  -1,2

-1.0 -0,5 0,0 0,5 1.0 1.5
Fontes: INE, RAP/2025 e cdiculos da UTAO. | Notas: (i) Os dados foram ajustados dos efeitos das medidas tempordrias ou ndo-recor-
rentes identificadas. (i) Os contributos sGo ponderados relativamente ao seu peso respetivo na despesa. Um contributo com sinal

positivo (negativo) representa uma execugdo superior (inferior) & previsdo do RAP/2025.
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Grdfico 33 - Contributos para o desvio ponderado da despesa primaria face a estimativa, valores
ajustados dos efeitos de medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes
(em pontos percentuais)
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Fontes: INE, POE/2026 e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) Os dados foram ajustados dos efeitos das medidas tempordrias ou ndo-recor-
rentes identificadas. (i) Os contributos sdo ponderados relativamente ao seu peso respetivo na despesa. Um contributo com sinal
positivo (negativo) representa uma execucdo superior (inferior) a previsdo da estimativa.

74. Em 2025, a taxa de variagdo do consumo intermédio situou-se em 4,3%, ficando abaixo do cresci-
mento anual subjacente ao RAP/2025 (6,6%) e a estimativa (5,6%). A taxa de variacdo homdloga foi
inferior ao ritmo de crescimento da atividade econdmica (5,9% a precos correntes), o que contribuiu
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para uma diminuicdo do peso do consumo intermédio no PIB nominal. O consumo intermédio inclui um
conjunto heterogéneo de componentes do consumo publico, como por exemplo, despesas com medi-
camentos para o Servico Nacional de Saude, encargos com Parcerias PUblico-Privadas rodovidrias,
aquisicoes de servicos e rendas imobilidrias e de locacdo de mdquinas — Tabela 10, Gréfico 32 e Grdfico
33.

75. As despesas com pessoal cresceram 7,6% em 2025 face ao ano anterior, sendo superior ao ritmo
de crescimento previsto no RAP/2025 (5,6%) e na estimativa (7,2%) — Tabela 10, Grdfico 32 e Grdfico 33.
Esta variacdo abrange uma diversidade de fatfores, tais como, as promocdes, as progressdes, as Novas
confratacdes e as valorizacdes remuneratérias das Administracdes Publicas do ano 2025.27 Os progra-
mas orcamentais da Saude e da Educacdo concentram os valores mais elevados de despesas com
pessoal, explicando, em larga medida, a taxa de crescimento verificada.

76. As prestagoes sociais em 2025 aumentaram 5,9% em 2025, o que corresponde a uma taxa de cres-
cimento superior aos objetivos implicitos ao RAP/2025 (3,3%) e a estimativa (5,6%) — Tabela 10, Grdfico
32 e Grdfico 33. Em setembro de 2025 foi pago um suplemento extraordindrio de pensdo que ndo estava
previsto no orcamento inicial nem no RAP/2025. Este pagamento incluiu os pensionistas da Seguranca
Social e da Caixa Geral de Aposentacdes, os quais receberam um suplemento extraordindrio de pensdo
com valores de 100€, 150€ ou 200€, consoante o montante da pensdo recebida.?8

77. A taxa de variacdo da despesa com subsidios em 2025 foi de - 8,9% face ao ano anterior, ficando
aquém da taxa de variagdo prevista no RAP/2025 (0,6%), mas acima da previsdo da estimativa
(- 19.0%).2? Para este resultado (Tabela 10, Grdfico 32 e Grdfico 33), contribuiram alguns fatores:

— O efeito base das medidas de politica de resposta a inflacdo no ano 2024, essencialmente, a
transferéncia para o Sistema Elétrico Nacional (366 M€) para reducdo das tarifas, o que ndo se
repetiv em 2025;

— A despesa no dmbito do PRR de 41 M€ em 2025.

78. Em 2025, a despesa de capital subiu 16,1%, o que reflete uma taxa de variagdo aquém dos objetivos
implicitos ao RAP/2025 (35,9%) e a estimativa (33,4%). A formacdo bruta de capital fixo (FBCF) é a prin-
cipal rubrica da despesa de capital. Devido ao peso do PRR na despesa de capital, apresenta-se uma
andlise da conta do PRR na Caixa 4.

79. A FBCF subiu 16,3%, mas ficou abaixo das previsées do RAP/2025 (33,7%) e da estimativa (29,9%).
O grau de execucdo da FBCF situou-se em 87,0% do RAP/2025 e 89,6% da estimativa. A despesa com
FBCF ascendeu a 92167 M€ em 2025 (Tabela 10), dos quais 712 M€ na subcomponente habitacdes e
4236 M€ em outros edificios e construcdes. A despesa de FBCF com o PRR situou-se em 1307 M€, o que
corresponde a uma variacdo anual de 573 M€. O investimento publico no &mbito do PRR correspondeu
a cerca de 14,3% do total da FBCF das AP.

80. A componente “outras despesas de capital” subiu 15,5% em 2025, em contraste com os objetivos
subjacentes ao RAP/2025 (44,3%) e a estimativa (46,9%).3° Quanto ao valor no dmbito do PRR, este si-
tfuou-se em 1965 M€ durante o ano 2025, cuja finalidade foi “ajudas ao investimento™ a outros setores da
economia, o que reflete uma variagcdo de 712 M&.

27 O Decreto-Lei n.° 1/2025, de 16 de janeiro, alterou a base remuneratéria e atualizou as remuneracdes e ajudas de custo.

28 O Decreto-Lei n.° 86-A/2025, de 18 de julho, determinou os montantes do suplemento extraordindrio de pensdo.

29 Em contas naciondis, a definicdo de subsidios refere-se a fransferéncias correntes das Administracdes Publicas ou das instituicoes
da Unido Europeia para os produtores residentes com a finalidade de influenciar i) o nivel de pregos ao consumidor, ii) o nivel de
producdo de bens e servicos, ou iii) a remuneracdo dos fatores produtivos.

30 A componente de despesa “outras despesas de capital” divulgada pela autoridade estatistica nacional tfem registado, ao longo
dos anos, algumas despesas que sdo consideradas como medidas tempordrias ou ndo-recorrentes, bem como despesas com ope-
ragdes especificas de elevado montante que, embora ndo se enquadrem nas definicdes de medidas tempordrias e ndo-recorrentes,
também influenciam a evolucdo da rubrica “outras despesas de capital”.
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4.6 Orientagdo da politica orcamental em 2025

81. A politica orgamental em 2025 evidenciou uma orientagdo restritiva pré-ciclica, o que representou
uma subida do saldo primdrio estrutural num contexto de desaceleragdo da atividade econémica, man-
tendo-se um hiato do produto positivo. Com efeito, a economia portuguesa registou um fecho do hiato
do produto — que recuou de 0,7 p.p. do PIB potencial em 2024 para 0,2 p.p. em 20253 —, assinalando
uma aproximacdo ao produto potencial. Em sentido oposto & dindmica do ciclo, o saldo primdrio estru-
tural (que expurga a despesa com juros, o efeito ciclico e as medidas tempordrias ou ndo recorrentes)
subiu de 2,3% para 2,6% do PIB potencial nominal, confirmando a gestdo orcamental restritiva.

82. As séries do produto potencial e do saldo orgamental estrutural sGo varidveis ndo observadas,
sendo objeto de revisoes nos anos seguintes com magnitude significativa. Com efeifo, as conclusées
sobre a orientacdo da politica orcamental de um determinado ano podem ser alteradas em anos se-
guintes devido a revisdes das séries macroecondmicas ndo observadas.

Grdfico 34 - Orientacdo da politica orcamental
(em p.p. do PIB potencial)
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Fontes: AMECO e cdlculos da UTAO. | Notas: i) O hiato do produto é a diferenca entre o PIB observado e o PIB
potencial expressa em percentagem deste Ultimo.

31 O hiato do produto positivo (negativo) de um determinado ano significa que o PIB real observado nesse ano é superior (inferior) ao
produto potencial.
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Caixa 3 - Carga fiscal

Em 2025, a carga fiscal situou-se em 35,4% do PIB, o que representa uma variagdo de 0,3 p.p. em relagdo ao ano
anterior. Este indicador calcula o peso da receita fiscal e das contribuicdes sociais efetivas na atividade econd-
mica, as quais ascenderam a 108,7 mil M€ em 2025. O peso destas receitas na economia registou em 2025 uma su-
bida de 0,3 p.p. do PIB, uma vez que o ritmo de crescimento da receita fiscal e das contribuicoes efetivas (6,7%) foi
superior ao da atividade econémica a precos correntes (5,9%) — Grdfico 35.32
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Grdfico 35 - Carga fiscal
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Fontes: INE e cdlculos da UTAO.

Numa perspetiva de longo prazo, observa-se uma tendéncia crescente do peso da receita fiscal e de contribuicoes
sociais no PIB. O Grdfico 35 evidencia a variacdo anual do mesmo indicador desde 1999, permitindo identificar os
anos com subidas mais acentuadas da carga fiscal. Em 2009 verificou-se uma queda da carga fiscal devido reces-
sdo provocada pela crise financeira global. Durante a implementacdo do Programa de Ajustamento Econémico e
Financeiro observou-se uma subida de 30,4% em 2010 para 34,2% em 2014. Apds o forte agravamento de 2013, a
carga fiscal continuou com uma trajetéria ascendente, atingindo o mdéximo da série estatistica em 2022 (35,9% do
PIB).

Em 2025 assistiu-se a um aumento de 0,3 p.p. do PIB do indicador da carga fiscal, mas a evolugdo global tem al-
guma heterogeneidade entre as componentes. O Grdfico 36 ilustra a variagdo anual das diversas componentes.
Neste ano, o aumento no peso das contribuicdes sociais (+ 0,3 p.p. do PIB) € do IRS (+ 0,2 p.p. do PIB) superou a des-
cida do peso do IRC (- 0,3 p.p. do PIB).

32 A carga fiscal foi de 35,2% e 35,4% em 2024 e 2025, respetivamente. No entanto, a variac&o anual foi de 0,3 p.p. devido a aredon-
damentos.
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Grdfico 36 - Variagdo anual da carga fiscal por componentes
(em percentagem do PIB nominal)
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Fontes: INE e cdlculos da UTAO.

Também é possivel analisar a trajetéria da carga fiscal por instrumentos, individualizando em cada ano, os contribu-
tos dos principais impostos e contribuicdes sociais (Grafico 37). No ano 2025, a subida da carga fiscal em 0,3 p.p. do
PIB desagrega-se entre 0,3 p.p. das contribuicdes sociais, 0,2 .p.p. dos impostos indiretos e — 0,1 p.p. dos impostos
diretos.

O ritmo de crescimento das contribuigoes sociais foi superior ao do PIB nominal e determinado pelos desenvolvi-
mentos do mercado de trabalho: remuneracdes por trabalhador e emprego — Grdfico 37.

Apesar das medidas de politica de alivio fiscal do IRS, o crescimento da receita deste imposto subiu a um ritmo su-
perior ao da atividade econdémica, passando o seu peso de 6,1% do PIB em 2024 para 6,3% do PIB em 2025. O nivel
de emprego e as remuneragoes por trabalhador sdo a base macroecondémica do IRS, mas a receita deste imposto
foi influenciada pelas medidas de alivio fiscal para 2025.

A receita de IRC reduziu o seu peso no PIB, de 3,8% em 2024 para 3,5% em 2025. Para esta evolucdo confribuiu o
elevado montante dos pagamentos por conta efetuados em 2024, associado aos lucros gerados em 2023, que se
fraduziu num menor valor de liquidacdo em 2025 (Grdfico 37). A receita de IRC desceu 3,5% em 2025, em sentido
oposto a taxa de variacdo da atividade econdmica (5,9%).

Grdfico 37 - Carga fiscal por instrumentos: contribuic6es sociais e principais impostos
(em percentagem do PIB nominal)
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Fontes: INE e cdiculos da UTAO.

O IVA representa o imposto com maior peso na economia, aumentando de 9,1% do PIB em 2024 para 9,2% do PIB
em 2025, refletindo um aumento do consumo privado (6,1%) ligeiramente superior ao da atividade econémica
(5,9%). O IVA cresceu 7,2% em 2025 e os restantes impostos indiretos subiram 7,1%.

Numa andlise global a carga fiscal em 2025, pode-se afirmar que a subida em 0,3 p.p. do PIB refletiu evolugoes dis-
tintas entre componentes. A receita de IRS aumentou, apesar das medidas de alivio fiscal associadas ao alarga-
mento do IRS Jovem. Em sentido contrdrio, a receita de IRC diminuiu, refletindo menores montantes de liquidacdo
em 2025, apds os pagamentos por conta excecionalmente elevados registados em 2024. As contribuicdes sociais e
o IVA cresceram acima o ritmo da atividade econémica.
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Caixa 4 - Plano de Recuperacgdo e Resiliéncia

Em 2025, a despesa do PRR com financiamento comunitdrio situou-se em 3926 M€, o que representa uma subida
de 1367 M€ face a 2024. Para esta evolucdo (Tabela 11), contribuiram, maioritariamente, as ajudas ao investi-
mento e a formacdo bruta de capital fixo (FBCF). As subvencdes comunitdrias foram a principal fonte de financi-
amento e o principio da neutralidade de fundos comunitdrios encontra-se assegurado pelo INE.

Na despesa de capital, as ajudas ao investimento em 2025 (1965 M€) destinaram-se aos setores institucionais da
economia portuguesa externos as Administracées PUblicas (1230 M€) e as ajudas ao investimento para a Admi-
nistragdo Local (735 M€). A execucdo da FBCF inclui a componente habitacdo (20 M€) e os outros edificios e
construcoes (440 M€).

Tabela 11 - Impacto orgamental direto do PRR com financiamento em fontes comunitdrias: subvengoes e
empréstimos do instrumento Next GenerationEU
(em milhdes de euros)

2024 2025 Variagdo
Totdl Decomposic@o por tipo de Total Decomposig@o por tipo de Total Decomposigc?o por tipo de
financimento financimento financimento
Empréstimos Empréstimos Empréstimos
Subvencgoes Nz . Subvengodes NEEG . Subvengodes NS .
Generation Generation Generation
EU EU EU
1=2+3 2 3 4=5+6 5 6 7=4-1 8=5-2 9=6-3
Receita total 2066 2066 - 3127 3127 - 1061 1061 -
Outras receitas correntes 484 484 = 598 598 = 113 13 =
Receita de capital 1582 1582 - 2529 2529 - 947 947 -
Despesa total 2559 2066 493 3926 3127 800 1367 1060 307
Consumo intermédio 190 181 9 244 238 6 58 57 -3
Despesas com pessoal 52 51 1 67 58 9 14 7 8
Prestacoes sociais 17 17 - 44 42 1 27 25 1
Subsidios 82 82 - 41 41 - -41 -41 0
Outras despesas comrentes 214 153 62 250 218 32 36 65 -30
FBCF 740 610 130 1314 972 341 574 363 211
Qutras despesas capital 1263 972 291 1968 1557 411 704 585 120
Ajudas ao investimento 1252 967 285 1965 1555 410 712 588 125
Qutras despesas capital 11,2 5 6 &8 2 1 -8 -3 -5
Impacto no saldo orgamental -493 0 -493 -799 0 -800 -307 0 -307

Fontes: INE e cdiculos da UTAO.

Tabela 12 - Conta do PRR por subsetor, com financiamento em fontes comunitdrias: subvengoes e empréstimos
do instrumento Next GenerationEU
(em milhdes de euros)

2024 2025 V ariagdo
Total Decomposi¢cdo por subsector Total Decomposi¢cdo por subsector Total Decomposi¢cdo por subsector
AdC AdR SS AdC AdR SS AdC AdR SS
1=2+3+4 2 3 4 5=6+7+8 ) 7 8 9=5-1 10=6-2 11=7-3 12=8-4
Receita total 2066 1733 183 151 3127 2612 296 219 1061 879 114 68
Outras receitas correntes 484 347 17 120 598 387 40 170 113 40 23 50
Receita de capital 1582 1386 165 31 2529 2225 256 49 947 839 91 18
Despesa total 2559 2226 183 151 3926 3411 296 219 1367 1185 114 68
Consumo intermédio 190 161 15 14 244 214 1 18 58) 53 -4
Despesas com pessoal 52 52 0 0 67 66 0 0 14 14 0 0
Prestagdes sociais 17 17 - 0 44 26 18 0 27 9 18 0
Subsidios 82 81 1 0 41 37 4 0 -41 -44
QOutras despesas correntes 214 107 1 106 250 91 7 152 36 -16 6 46
FBCF 740 604 105 31 1314 1114 150 49 574 511 45 18
Outras despesas capital 1263 1203 60 0 1968 1862 105 0 704 659 45 0
Ajudas ao investimento 1252 1197 55 - 1965 1861 103 - 712 664 48 0
Outras despesas capital 11,2 6 5 - 3.3 1 2 - -8 -5 -3 0
Impacto no saldo orgamental -493 -493 - - -799 -799 - - -307 -306 - -

Fontes: INE e cdlculos da UTAO.

A Administragcdo Central é o principal subsetor executor do PRR, sendo que aqui se destaca a magnitude da exe-
cucdo da FBCF e das ajudas ao investimento. A rubrica outras despesas de capital inclui as ajudas ao investi-
mento através de transferéncias para a Administracdo Local (734 M€), as quais podem também ter como des-
fino final a execugdo em FBCF (Tabela 12). As enfidades da Administracdo Central com execucdo mais eleva-
dos em PRR sdo o IAPMEI, o Instituto de Habitagcdo e da Reabilitacdo Urbana, as Infraestruturas de Portugal e o
Fundo Ambiental.
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A execugdo em 2025 foi cerca de metade da previsdo do OE/2025. Os principais desvios enconfram-se na FBCF,
nas outras despesas correntes e no consumo intermédio (Tabela 13).

Tabela 13 - Impacto orgamental direto do PRR com financiamento em fontes comunitdrias: subvengoes e
empréstimos do instrumento Next GenerationEU
(em milhdes de euros)

M€ % PIB M€  %PIB

PIB PIB PIB PIB
Outra receita corente 484 598 113 00 2414 08 2414 08 -1816 -0,6 -1816 -06
Receita de capital 1582 0.5 2529 947 4339 1.4 4339 1.4 -1810 -06 -1810 -05
Consumo intermédio 190 0.3 -684  -0,2 -684 0,2
Despesas com pessoal 52 0,0 67 0,0 14 0,0 78 0,0 78 00 -1 0.0 -1 0,0
Prestacdes sociais 17 0.0 44 0,0 27 00 83 0,0 83 00 -40 0,0 -40 00
Subsidios 82 00 41 0,0 -41 00 75 00 75 00 -34 00 -34 00
QOutras despesas correntes 214 01 250 0.1 36 00 1264 04 1264 04 -1014 -03 -1014 -03
FBCF 740 03 1314 05 574 02 3215 11 3365 1,1 -1902 -0,6 -2052 -06

Qutras despesas de capital 1263 -190 -348 -0,08

Fontes: INE, Ministério das Financas e cdlculos da UTAO.

As subvencgdes foram a principal fonte de financiamento da despesa (Tabela 14) durante o periodo 2021-2025
(7,0 mil M€). O desvio na implementagdo do PRR em 2025 e nos anos anteriores tem efeitos na previsdo para
2026 e no risco de execucdo. O montante de despesa previsto no RAP/2026 é superior a execugdo do quinqué-
nio 2021-2025, o que sinaliza uma exigéncia adicional para a execugdo em 2026.

Tabela 14 - Despesa em PRR financiada por subvencées e empréstimos no periodo 2021-2025
(em milhdes de euros)

Subvengoes Empréstimos Despesa total Variagdo anual

M€ % PIB M€ % PIB M€ % PIB M€ % PIB
2021 97 0.0 - - 97 0,0 - -
2022 536 0.2 46 0 581 0,2 484 0,2
2023 1285 0.5 403 0.1 1688 0,6 1107 0.4
2024 1986 0.7 534 0,2 2520 0,9 831 0.3
2025 3097 1.0 819 0.3 3917 1.3 1397 0.5
Total 7001 1802 8802

Fontes: INE e cdlculos da UTAO. | Nota: i) Os valores sdo provenientes das séries estatisticas fluxos relativos
ao PRR, apresentando algumas diferengas face ds tabelas anteriores.

RELATORIO UTAON.212/2026 @ Apreciacdo da Conta Geral do Estado de 2025 42/80



Unidade Técnica
UTAO| de Apoio Orgamental

5. Divida financeira publica e privada

5 Divida financeira pUblica e privada

5.1 Divida direta do Estado

83. Em 2025, as necessidades liquidas de financiamento do subsetor Estado ascenderam a 10,6 mil M€,
refletindo um défice orcamental (do subsetor Estado) de 7,4 mil M€ e a aquisi¢do liquida de ativos finan-
ceiros no montante de 3,2 mil M€. As amortizacdes de divida vencida, no montante de 57,0 mil ME,
aumentaram adicionalmente o volume de financiamento bruto necessdrio, sem contribuirem, por si mes-
mas, para o aumento liquido da divida. No final do ano, o stock da divida direta3 situava-se em 315,2
mil M€, mais 9,5 mil M€ do que em 2024.

84. Em 2025, a composi¢do da divida direta deslocou-se para a divida titulada, sobretudo para a com-
ponente transaciondvel. O reforco concentrou-se nas Obrigagdes do Tesouro, cujo stock aumentou 7,6
mil M€, acompanhado por acréscimos nos Bilhnetes do Tesouro e, em menor escala, nos CEDIC34, Em
sentido conftrdrio, os empréstimos oficiais diminuiram 3,5 mil M€, para 53,2 mil M€, uma vez que a amorti-
zacdo de cerca de 4,0 mil M€ dos empréstimos do PAEF foi apenas parcialmente compensada por um
desembolso de 0,5 mil M€ ao abrigo do PRR. Esta evolucdo elevou o peso da divida fransaciondvel de
57,0% para 58,1% e reduziu o dos empréstimos oficiais de 18,6% para 16,9% - Tabela 15.

Tabela 15 - Divida direta do subsetor Estado
(em milhdes de euros e em percentagem)

Stock em 31 de dezembro Peso na divida direta Variagdo anual Variagdo anual
(M€) (%) (%) (M€)
2021 2022 2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025

Titulada 188674 191477 191664 200077 209 811 65,4 66,6 4,4 4,9 8413 9734

Curto prazo 24571 29 339 32899 34 964 37511 11,4 11,9 6,3 7.3 2065 2546

Médio e longo prazo 164103 162138 158765 165113 172300 54,0 54,7 4,0 4,4 6348 7188

Nao titulada 34 425 39 220 48 780 48 867 52 200 16,0 16,6 0,2 6,8 87 3333

Certificados de Aforro 12 469 19 626 34 059 34743 40 191 11,4 12,7 2,0 15,7 684 5448

Certificados do Tesouro 17 849 15 243 11032 9742 7740 3,2 2,5 11,7 20,6 1289 2003

Outra 4108 4351 3689 4381 4266 1,4 1,4 18,7 2,6 692 -115

Empréstimos oficiais 55 390 56 322 55 516 56 766 53 226 18,6 16,9 23 6,2 1250 -3540

Empréstimos SURE (UE) 5411 6234 6234 6234 6234 2,0 2,0 0,0 0,0 0 0

Empréstimos PRR (UE) 350,87 960 1654 2904 3389 0,9 11 75,6 16,7 1250 485

Assisténcia Financeira (PAEF) [ 49 628 49128 47 628 47 628 43603 15,6 13,8 0,0 8,5 0 4025

Divida direta total 278490 287019 295960 305710 315237 100,0 100,0 3,3 3,1 9750 9527

Por memodria:

Transaccionavel | 170570 169865 161733 174107 183 012 57,0 58,1 77 51 12374 8905

Nao Transaccionavel 107919 117154 134227 131602 132225 43,0 41,9 2,0 0,5 -2 624 622
T Euwo | 275506 284146 203563 305710 315237 | 1000 1000 | 41 31 | 12146 9527

Nao euro 2984 2873 2397 0 0 0,0 0,0 100,0 - 2397 0
T ontas margem | sa0 e o o o | 00 00 | 100 A T 0

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. Nota: (i) A classificagdo por prazo considera a maturidade residual no final do periodo; por esse
motivo, os CEDIM sdo incluidos na divida titulada de curto prazo. (i) Os stocks encontram-se registados ao valor nominal, exceto os
instrumentos emitidos a desconto, designadamente os Bilhetes do Tesouro, apresentados pelo valor descontado. (i) Os valores podem
ndo somar exatamente devido a arredondamentos.

85. O financiamento liquido obtido junto das familias voltou a ser positivo em 2025, concentrando-se
nos Cerlificados de Aforro. O aumento de 5,4 mil M€ deste instrumento mais do que compensou a redu-
¢do de 2,0 mil M€ nos Certificados do Tesouro, determinando um acréscimo conjunto de 3,4 mil M€ e
invertendo a diminuicdo observada no ano anterior3s. Esta evolucdo traduz uma reafetacdo das apli-

33 As necessidades liquidas de financiamento constituem uma grandeza de fluxo apurada em contabilidade publica, enquanto a
variagdo da divida direta resulta da comparagdo dos stocks no final de cada ano. As duas grandezas ndo coincidem necessaria-
mente devido a diferencas de calenddrio e de valorizagdo.

34 CEDIC — Certificados Especiais de Divida PUblica de Curto Prazo. Embora infegrem a divida titulada, ndo sdo instrumentos transa-
ciondveis em mercado.

35 Os Certificados de Aforro e os Certificados do Tesouro integram a categoria de numerdrio e depdsitos, constituindo passivos do
IGCP e ativos financeiros dos respetivos detentores, predominantemente classificados no setor institucional Familias.
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cacodes das familias entre produtos de divida pUblica com condicdes distintas de remuneracdo e liqui-
dez. Nos restantes instrumentos, o financiamento liquido obtido em mercado contrastou com areducdo
dos empréstimos oficiais, uma vez que as amortizacdes do PAEF excederam o novo desembolso rece-
bido ao abrigo do PRR - Tabela 16.

Tabela 16 - Principais fluxos da divida direta do Estado em 2025
(em milhdes de euros)

Por meméria Fluxos durante 2025
31 Dez. 2025
31 Dez. 2024 EmissOes Amortizagoes Outros
Divida direfa 305710 315237
Da qual:
Obrigagdes do Tesouro 163090 20 592 14361 1346 170 666
ORTV 1 000 612 1 000 612
Bilhetes do Tesouro 8995 11519 9802 10712
Empréstimos SURE 6234 6234
Empréstimos PRR 2904 485 3389
Empréstimos PAEF 47 628 3970 -56 43 603
Certificados de Aforro 34743 7817 2369 40191
Certificados do Tesouro 9742 110 2113 7 740
CEDIC 23982 81 406 80 672 24715
Contas-margem 0 4 1 4
MTN (euro) 1016 1016
MTN (moeda ndo euro) 0 0

Fontes: IGCP e cdlculos da UTAO. | Notas (i) Os montantes exprimem os valores nominais dos instrumentos, exceto no caso dos Bilhetes
do Tesouro, que se encontram em valor descontado. (ii) A coluna “Outros” incluiu, essencialmente, mais-valias e menos-valias, bem
como variagdes cambiais. (iii) As siglas ORTV, CEDIC e MTN correspondem, respetivamente, as Obrigacdes do Tesouro de Rendimento
Variavel, aos Certificados Especiais de Divida Publica e as Medium Term Notes. (iv) A tabela apresenta os principais instrumentos de
divida direta, ndo esgotando todas as rubricas que integram o total; por esse motivo, a soma das linhas exibidas pode ndo coincidir
com a divida direta total.

86. Em 2025, frés agéncias de notacdo de risco melhoraram a classificagdo de risco atribuida & Repu-
blica Portuguesa. A DBRS elevou a notacdo para A (high), a Fitch para A e a Standard & Poor's realizou
duas revisdes em alta, terminando o ano em A+. A Moody's manteve a classificacdo A3 e a Scope
confirmou a notacdo A, alterando a respetiva perspetiva para positiva. No final do ano, as cinco agén-
cias situavam a divida soberana portuguesa na categoria de investimento e, embora em niveis distintos,
dentro da categoria A3¢,

87. Em 2025, o custo de financiamento estabilizou, mas manteve-se acima do custo incorporado no
stock da divida - Grdfico 38. O custo médio da divida emitida permaneceu em 3,4%, enquanto o custo
do stock se manfeve em 2,1%. Esta diferenca indica que o refinanciamento de instrumentos emitidos
anteriormente continua a redlizar-se, em média, a taxas superiores, embora a transmissdo ao custo glo-
bal da carteira seja gradual. A estabilizacdo ocorreu num contexto de reducdo gradual das carteiras
do APP e do PEPP do Eurossistema, desde que cessaram os respetivos reinvestimentos, reforcando a
importéncia da procura privada e da preservacdo da credibilidade orcamental. Em paralelo, os juros
diminuiram para 2.2% do PIB, reduzindo ligeiramente o respetivo peso face ao PIB.

36 As agéncias utilizam escalas de notacdo proprias, pelo que as respetivas classificacdes ndo sdo diretamente idénticas. As notacdes
A (high) da DBRS, A+ da Standard & Poor's, A da Fitch e da Scope e A3 da Moody's integram a categoria de investimento e corres-
pondem a diferentes niveis equivalentes da categoria A.
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Grdfico 38 — Custo de financiamento da divida direta do Estado
(em percentagem)
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Fonte: IGCP, Conta Geral do Estado de 2025, INE e cdlculos da UTAO. Nota (i) Juros da divida direta em contabilidade publica, em
percentagem do PIB.

5.2 Divida pUblica de Maastricht

88. A divida puUblica na ética de Maastricht desceu para 89,7% do PIB no final de 2025, uma redugdo
de 3,8 p.p. face ao ano anterior - Tabela 17. O crescimento do PIB nominal contfinuou a ser o principal
fator de reducdo do récio, com um conftributo de -5,2 p.p., reforcado pelo efeito do saldo primdrio, de
—2,6 p.p. O efeito din@mico foi de -3,2 p.p.. uma vez que o efeito do crescimento nominal da economia
mais do que compensou o contributo ascendente da taxa de juro. Em senfido ascendente, os ajusta-
mentos défice-divida contribuiram com 2,0 p.p., limitando a reducdo proporcionada pelo crescimento
nominal da economia e pelo excedente primdrio.

Tabela 17 - Decomposi¢do da variagdo do rdcio da divida pUblica no PIB nominal
(em percentagem ou pontos percentuais)

Variagdo

2023 2024 2025 2';0 "

Divida PuUblica (% do PIB) 96,9 93,5 89.7 -3.8

1.variagcdo em p.p.do PIB (2+3+6) -14,4 -3.4 -3.8 -0.4

2. efeito do saldo primdrio -3.2 -2.7 2,6 0,1

3. efeito dinémico (4+5) -8.8 -4,5 -3.2 1.2

4. efeito taxa de juro 2,1 20 1.9 -0,1

5. efeito PIB nominal -10,9 -6,5 -5,2 1.3

6. ajustamento défice-divida -2,4 3.8 2,0 -1.7
Fontes: Banco de Portugal, INE e cdlculos da UTAO. | Nota: (i) O efeito do saldo primdrio exprime o simétrico do valor do saldo primdrio
em contabilidade nacional. (i) A decomposicdo da variagdo do peso da divida publica apresentada neste quadro decorre da

restricdo orcamental de longo prazo (ou dindmica) das Administracdes PUblicas. (i) Os componentes podem ndo somar exatamente
devido a arredondamentos. (iv) Algebricamente, corresponde & formula

_ b=y
by — bty = T bty —spe + ar

em que b, é o rdcio da divida publica no PIB nominal, sp, designa o saldo primdrio em percentagem do PIB nominal, a, s&o os ajusta-
mentos défice-divida em percentagem do PIB nominal, y, € a taxa de crescimento nominal do PIB e i, identifica a taxa de juro nominal
implicita na divida publica. Os indices inferiores t e t-1 designam os periodos em que as varidveis referidas sdo medidas. (v) A deducdo
e ainterpretagcdo completa desta equacdo estd disponivel na Caixa 2 do Relatdrio UTAO n.° 19/2019, de 14 de novembro.

89. Areducdo do racio da divida coexistiv com um aumento de 4,2 mil M€ no respetivo valor nominal
em 2025, para 275,1 mil M€, determinado pelos ajustamentos défice-divida. Com efeito, o saldo primdrio
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positivo, de 8,0 mil M€, mais do que compensou a despesa com juros, de 6,0 mil M€, o que, na auséncia
de ouftros efeitos, teria permitido reduzir a divida em cerca de 2,0 mil M&€. Contudo, os ajustamentos
défice-divida, no montante de 6,2 mil M€, inverteram esse efeito e determinaram o aumento do stock,
embora com menor expresséo do que em 2024. — Tabela 18.

Tabela 18 - Decomposicao da variagdo da divida publica nominal
(em milhdes de euros)

2022 2023 2024 2025
Divida Piblica (em ME€) 271358 261889 270902 275063
1. Variagcdo anual (-2+3+4) 3169 -9 469 92013 4161
2.Saldo primdrio 3851 8 583 7797 8023
3. Juros 4 608 5553 5935 5965
4. Ajustamento défice-divida 2412 -6 439 10875 6219

Fontes: Banco de Porfugal, Instituto Nacional de Estaftistica e cdlculos da UTAO. Nota: (i) Os valores podem ndo somar exa-
tamente devido a arredondamentos

90. O ajustamento défice-divida diminuiu para 6,2 mil M€ em 2025, ou 2,0% do PIB, mas continuou a ser
o principal fator de aumento da divida nominal. A aquisicdo liquida de ativos financeiros contribuiu com
3.0 mil M€ para este gjustamento, uma vez que estas operacdes, embora ndo afetem o saldo orcamen-
tal nem integrem a divida de Maastricht, geram necessidades de financiamento suscetiveis de aumen-
tar o respetivo stock. Este contributo refletiu sobretudo a aquisicdo, pelas Administracdes PUblicas, de
acdes e outras participacdes e de titulos de divida enquanto ativos financeiros. A reducdo liquida de
passivos ndo incluidos na divida gerou um contributo ascendente de cerca de 2,0 mil M€, refletindo
principalmente desfasamentos temporais registados em outros débitos e créditos, designadamente as-
sociados a fundos europeus. Por sua vez, as outras variacdes de volume e preco contribuiram com 1,2
mil M€, sobretudo devido a emissdes de divida abaixo do par. A reducdo face a 2024 resultou essenci-
almente da menor expressdo dos passivos ndo incluidos na divida - Tabela 19 e Tabela 20.

Tabela 19 - Decomposi¢cdo do ajustamento défice-divida no ano 2025
(em milhdes de euros)

2025
1. Ajustamento défice-divida (1=2-3+4) 6219
2. Aquisicdo liquida de ativos financeiros 2964
3. Transagdes em passivos ndo incluidos na divida -2027
4. Outras variacdes de volume e preco dos passivos incluidos na divida 1228

Fontes: Banco de Portugal. Nota: (i) Por entrar com sinal negativo na identidade do ajustamento défice-divida, uma redugdo
dos passivos ndo incluidos na divida representa um contributo positivo para o ajustamento
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Tabela 20 - Componentes do Ajustamento Défice-Divida em 2025
(em milhdes de euros ou percentagem do PIB)

1 Aquisigdo liquida de ativos financeiros 29641
2 Numerdrio e depdsitos 31,1
3 Titulos de divida 1011,9
4 Empréstimos -53,4
5 Acoes e outras participacoes 1785,6
6 Regimes de seguros, pensdes e garantias estandardizadas 4,0
7 Derivados financeiros -387.4
8 Outros débitos e créditos 5722
9 Transag6es em passivos ndo incluidos na divida -2027,2
10 Derivados financeiros -110,6
11 Regimes de seguros, pensdes e garantias estandardizadas -27.8
12 Acodes e outras participagdes -0,1
13 Outros débitos e créditos -1888.8
14 Outras variagoes de volume e preco dos passivos incluidos na divida 1228,1
15 Emissdes acima (-) / abaixo (+) do par 1286.4
16 Diferencas entre juros corridos (-) e pagos (+) 126,6
17 Amortizacdes de divida acima (+) / abaixo (-) do par -50,8
18 Apreciacdo (+) / depreciacdo (-) da divida em moeda estrangeira 0,0
19 Outras variagoes -134,0
20 Variagdo da divida de Maastricht 4160,8
21 Ajustamento défice-divida [21 =1-9 + 14] 6219,5
22 Ajustamento em percentagem do PIB 2,0

Fontes: Banco de Portugal.

91. A divida publica de Maastricht liquida dos depdsitos das Administragées PUblicas aumentou em
termos nominais em 2025, mas diminuiu em percentagem do PIB - Tabela 21. No final do ano, este agre-
gado ascendia a 261,7 mil M€, mais 4,1 mil M€ do que em 2024. O stock de depdsitos das Administracoes
PUblicas manteve-se praticamente inalterado, em cerca de 13,3 mil M€, pelo que a evolucdo da divida
liquida acompanhou de perto a da divida bruta. Em percentagem do PIB, a divida liquida de depdsitos
prosseguiu a trajetdria descendente observada na divida bruta, refletindo essencialmente o cresci-
mento nominal da economia.

Tabela 21 - Decomposi¢do da divida pUblica de Maastricht por instrumento
(milhdes de euros e percentagem)

Divida de Afivos das AP

Divida de Numerdrio e L ., Maastrichtliquida | Numerdrio e - . Divida de sob aforma de

R L. Empréstimos Titulos - - Empréstimos Titulos ) L.

Maasfricht depdsitos ) 4) de depdsitos das depédsitos 7)=131/0) (81=(4)/(1) Maastricht depédsitos

(1)=2+3+4 (2) AP (6)=(2)/(1) (9)=1(1)/PIB] (10)=[((1)-(5))

(5) / PIB]

em M€ em M€ em % da divida de Maastricht em % do PIB

dez-2019 249 044 30986 66579 151 479 234 587 12,4 26,7 60,8 116,1 6,7
dez-2020 269578 32108 68 381 169 088 245717 11,9 25,4 62,7 1341 11,9
dez-2021 268189 33386 70314 164 488 252 674 12,4 26,2 61,3 123,9 7.2
dez-2022 271358 38397 70816 162145 257 449 141 26,1 59,8 11,2 57
dez-2023 261889 47 156 67702 147 031 250515 18,0 25,9 56,1 96,9 4,2
dez-2024 270902 47 022 69313 154 566 257 584 17.4 25,6 57,1 93,5 4,6
dez-2025 275063 50 463 65987 158 612 261722 18,3 24,0 57,7 89.7 4,3

Fontes: Banco de Portugal, INE e cdliculos da UTAO. | Notas: (i) A coluna «Numerdrio e depdsitosy apresenta passivos das Administra-
¢des Publicas, incluindo principalmente Certificados de Aforro e Certificados do Tesouro. (i) A divida liquida de depdsitos corresponde
a divida de Maastricht deduzida dos depdsitos detidos pelas Administragdes PUblicas no sistema bancdrio. Assim, as colunas relativas
a numerdrio e depdsitos representam passivos, enquanto a Ultima coluna apresenta um ativo financeiro das Administragdes PUblicas.

92. Em 2025, reforgou-se o peso dos titulos e do instrumento «numerdrio e depésitosn, por contrapartida
da redugdo dos empréstimos na divida pUblica de Maastricht - Tabela 21. Os titulos mantiveram-se como
principalinstrumento, representando 57,7% do total, e prolongaram a trajetdéria ascendente evidenciada
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nos Ultimos anos - Grdfico 39. O aumento de “numerdrio e depdsitos” refletiu sobretudo o crescimento
dos Certificados de Aforro, que mais do que compensou a reducdo dos Certfificados do Tesouro. Em
sentido contrdrio, os empréstimos diminuiram em resultado das amortizagcdes do PAEF, apenas parcial-
mente compensada pelo reforco dos empréstimos do PRR. A composicdo da divida registou, assim, um
novo aumento do peso dos titulos e dos instrumentos de aforro, reduzindo-se o peso relativo dos emprés-
timos.

Grdfico 39 - Divida pUblica de Maastricht, desagregada por instrumento
(em milhdes de euros)
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Fontes: Banco de Portugal e cdiculos da UTAO.

93. Em 2025, o aumento nominal da divida publica concentrou-se na Administragdo Central, com evo-
lugées mais moderadas nos restantes subsetores. Enquanto a Regido Auténoma dos Agores prosseguiu
uma ligeira trajetéria ascendente, a Administragdo Local manteve-se relativamente estavel e a divida
da Regido Auténoma da Madeira terminou o ano abaixo do mdaximo atingido durante o ano - Grdfico
40. No final de 2025, a divida de Maastricht do conjunto das Administracdes PUblicas ascendia a 275,1
mil M€. A divida da Administracdo Central, consolidada apenas dentro do respetivo subsetor, manteve-
se acima daquele valor. Esta diferenca resulta da eliminacdo, no apuramento da divida de Maastricht,
das posicdes financeiras entfre subsetores, incluindo créditos da Administracdo Central sobre as adminis-
tracdes regional e local e fitulos da Administracdo Central detidos pela Seguranca Social.
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Grdfico 40 - Divida pUblica de Maastricht, desagregada por subsetor
(em milhdes de euros nos dois eixos)
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Fontes: Banco de Portugal e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) A divida das Administragcdes PUblicas encontra-se consolidada entre todos
os subsetores. (i) As séries da Administragdo Central, da Administragdo Local e das regides autbnomas encontram-se consolidadas
apenas dentro do respetivo subsetor ou regido, ndo sendo eliminadas as posicoes face aos restantes subsetores das Administragcoes

PUblicas. Por esse motivo, as séries ndo devem ser somadas e a divida da Administragdo Central pode ser superior ao total consoli-
dado.

5.3 Peso do servico da divida na despesa efetiva

94. Em 2025, o peso dos encargos com a divida (juros e amortizagées) desceu em relagdo ao ano
anterior, ascendendo a 39,1% da despesa efetiva, desagregando-se entre 33,6% para o peso das amor-
tizagoes e 5,5% para o pagamento de juros. Em termos nominais, os encargos com juros diminuiram em
2025, para 6516 M€, menos 175 M€ do que no ano anterior, correspondendo a cerca de 5,5% da despesa
efetiva (menos 0,5 p.p. do que em 2024). Ainda que o valor nominal das amortizagdes tenha aumentado
no decurso de 2025, o seu peso na despesa efetfiva diminuiu 0,7 p.p., de 34,3% para 33,6% da despesa
efetiva. A este respeito, importa referir que, em 2025, o custo da divida direta do Estado foi de 2,1%, um

valor que se situa em linha com o do ano anterior. No entanto, o custo da divida emitida em 2025 foi de
3.,4%.37

37 |GCP, Boletim Mensal, junho de 2026.
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Grdfico 41 - Servigo da divida da Administragdo Central e da Segurancga Social
(em milhdes de euros e percentagem da despesa efetival)
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Fontes: Relatérios da Conta Geral do Estado e cdlculos da UTAO.

5.4 Financiamento da economia portuguesa e divida externa

95. Em 2025, a economia portuguesa apresentou uma capacidade de financiamento de 2,5% do PIB.
O setor institucional das administragées publicas registou um contributo positivo de 0,7% do PIB para o
financiamento da economia portuguesa em 2025. Em 2025 a economia portuguesa apresentou uma
capacidade de financiamento no valor de 7587 M€ (2,5% do PIB), desagregando-se entre 2059 M€ do
setor das administracdes publicas e 5529 M€ do setor privado. O setor institucional Familias registou uma
capacidade de financiamento de 12,4 mil M€ (13,7 mil M€ em 2024). As Sociedades Ndo Financeiras
mantém uma frajetdria negativa, continuando a registar necessidades de financiamento (de
- 12,2 mil M€ em 2024 para - 11,1 mil M€ em 2025). No tocante as Sociedades Financeiras, estas manti-
veram uma capacidade de financiamento, embora de nivel inferior ao de 2024, passando de 5,5 mil M€
em 2024 para 4,2 mil M€ em 2025 — Grdfico 42 e Grdfico 43.

Grdfico 42 - Capacidade/necessidade de Grdfico 43 - Capacidade/necessidade de
financiamento: setor publico e setor privado financiamento: decomposigdo do setor privado
(milhdes de euros em média movel a 4 trimestres) (milhdes de euros em média movel a 4 trimestres)
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96. Dados mais recentes indicam que no ano terminado no 1.° frimestre de 2026, a economia portu-
guesa registou uma capacidade de financiamento de 2,2% do PIB, que se desagrega enfre um exce-
dente or¢camental do setor publico (0,5% do PIB) e uma capacidade de financiamento do setor privado
(1,7% do PIB). Dentro do setor privado, o setor institucional familias registou uma reducdo da capacidade
de financiamento (4,1% do PIB no ano terminado no 1.° trimestre de 2026) em relagdo ao ano anterior
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(4.4%), enquanto o setor institucional sociedades ndo financeiras evidenciou uma recuperacdo da ne-
cessidade de financiamento (3,8% do PIB no ano terminado no 1.° trimestre 2026) face ao ano terminado
no 1.° frimestre de 2025 (4,3%) — Grdafico 42 e Grdafico 43.

97. A taxa de poupancga do setor institucional Familias, apurada pelo racio entre a poupancga bruta e
o rendimento disponivel, atingiuv 12,3% em 2025, um valor préximo do mdaximo anual desde 2004 regis-
tado em 2024 (12,5%). A ligeira reducdo da faxa de poupanga em 2025 foi determinada pelo facto do
consumo privado nominal ter subido (6,1%) a um ritmo superior ao aumento do rendimento disponivel
(5.8%) — Grdfico 44.38 Quanto d taxa de investimento das familias em 2025, aferida pelo rdcio entre a
formacdo bruta de capital e o rendimento disponivel, regista-se uma recuperacdo para 6,4% (5.8% em
2024), ainda que distante do mdéximo verificado no ano 2000 (12,6%). O investimento das familias inclui,
na sua grande maioria, a despesa em habitacdo. Por este motivo, os anos com elevado investimento
(liguido de amortizacdes) refletiram o aumento do parque habitacional detido pelas familias.

98. Face ao contexto europeu, importa referir que a taxa de poupanca das familias portuguesas tem-
se mantido abaixo da registada na drea do euro. Em 2020 este diferencial ascendeu a 7,5 p.p., ano em
que a taxa de poupanca das familias ascendeu a 12,1% em Portugal e a 19,5% na drea do euro. Nos
anos subsequentes o diferencial tem-se esbatido, mantendo-se dentro do intervalo [2,6% ; 6,4%]. Os anos
2024 e 2025 foram aqueles em que a taxa de poupancas das familias portuguesas mais se aproximou
daregistada na drea do euro, com diferenciais de 2,6 e 2,9 p.p., respetivamente. Um estudo conduzido
ao nivel do BCE permite retirar as seguintes conclusdes ao nivel da drea do euro:??

Apds recuar face ao pico atingido durante a pandemia, a taxa de poupanca das familias
voltou a subir de meados de 2022 a meados de 2024 e, desde entdo, tem-se mantido
amplamente estdvel a um nivel elevado;

Desde meados de 2024, o rendimento disponivel real e o consumo das familias tém crescido a
taxas semelhantes, estabilizando assim a taxa de poupanca a um nivel superior ao anterior
pandemia. As estimativas indicam que a taxa de poupanca manteve-se elevada ao longo
deste periodo, uma vez que os contributos negativos da descida das taxas de juro reais e da

melhoria da riqueza liquida real ndo compensaram totalmente o efeito proveniente do forte
aumento do rendimento real do trabalho;

A incerteza das familias relativamente a sua prépria situacdo financeira parece desempenhar
um papel importante nas decisdes de poupanca.

Grdfico 44 - Taxa de poupancga das familias
(em percentagem do rendimento disponivel)
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Fontes: INE, Eurostat e cdlculos da UTAO.

38 A taxa de poupanca de 12,5% no ano 2024 representa o valor anual mdaximo desde 2004. No entanto, o Gréfico 44 encontra-se
expresso em média mével a 4 trimestres, para a qual o valor méximo foi alcangado em margo de 2021 (13,8%).

39 The household saving rate revisited: recent dynamics and underlying drivers, Maria Dimou, Marco Flaccadoro and Johannes Gareis.
Published as part of the ECB Economic Bulletin, Issue 8/2025.
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99. Em 2025, o rdcio da Posigdo Liquida de Investimento Internacional (PLII) em percentagem do PIB

melhorou 8,7 p.p., dos quais, 3,3 p.p. resultaram do crescimento do PIB e 5,4 p.p. da variagdo nominal
positiva PLII. A divida externa liquida é a principal componente da PLII, e encontra-se presente em trés

instrumentos: "investimento de carteira”, "investimento direto" e "outro investimento".40 A divida externa

liguida continuou a reduzir-se em 2025, facto que contribuiu para a melhoria do valor nominal da PLII. O
peso da divida externa liquida no PIB diminui de 43,3% do PIB no final de 2024 para 36,2% no final de
2025. Consequentemente, a PLIIl da economia porfuguesa melhorou, embora permaneca negativa, de
- 58,9% do PIB (-170,7 mil M€) no final de 2024 para —50,2% do PIB (-154,1 mil M€) no final de 2025;

guando analisado em % do PIB, trata-se do rdcio menos negativo desde setembro de 2001 — Grdfico 45
e Grdfico 46.

100. Dados mais recentes indicam que, no final do 1.° trimestre 2026, a divida externa liquida da econo-
mia portuguesa ficou abaixo da registada no final do frimestre homélogo, o que contribui para assegurar
uma melhoria da PLII. No final de margo de 2026, a divida externa ascendeu a 111,0 mil M€ (126,0 mil M€

em marco de 2025) e a PLI a — 157,3 mil M€ (- 167,4 mil M€ em marco de 2025) — Grdfico 45 e Grdfico
46.

Grdfico 45 - Divida externa liquida
de Portugal
(em percentagem do PIB)

Grdfico 46 - Posicdo Liquida de
Investimento Internacional
(em percentagem do PIB)

0

1

2
3
4
5
6
7
8
9

-140

0
1

2
3
4
5
6
7
8
9

dez-1999
dez-2000
dez-2001
dez-2002
dez-2003
dez-2004
dez-2005
dez-2006
dez-2007
dez-2008
dez-2009
dez-20
dez-20
dez-20
dez-20
dez-20
dez-20
dez-20
dez-20
dez-2020
dez-2021
dez-2022
dez-2023
dez-2024
dez-2025
dez-1999
dez-2000
dez-2001
dez-2002
dez-2003
dez-2004
dez-2005
dez-2006
dez-2007
dez-2008
dez-2009
dez-20
dez-20
dez-20
dez-20
dez-20
dez-20
dez-20
dez-20
dez-2020
dez-2021
dez-2022
dez-2023
dez-2024
dez-2025

——Total = = = Administracdes PUblicas «««-- Restantes sectores institucionais

Total ==== Administragdes PUblicas ~ «+esee Restantes sectores institucionais

Fontes: Banco de Portugal e cdiculos da UTAO. Fontes: Banco de Portugal e cdiculos da UTAO.

101. Importa referir que entre o final de 2024 e o final de 2025, a evolugdo positiva da PLIl portuguesa
resultou de trés fatores, a saber: i) o saldo positivo da balanga financeira (9,0 mil M€), ii) as variagoes de
preco positivas (11,9 mil M€), e iii) outros ajustamentos: 1,6 mil M€. Em sentido contrdrio, as variagdes
cambiais tiveram um impacto negativo de 5,9 mil M€, sobretudo devido & depreciacdo do ddlar dos
EUA. No que diz respeito ao efeito preco, o efeito positivo de 11,9 mil M€ resultou da valorizacdo dos
ativos financeiros em 24,6 mil M€ (entre os quais o ouro detido pelo banco cenfral e as unidades de
participacdo em fundos estrangeiros detidas por investidores residentes), mitigada pela valorizacdo dos
passivos em 12,7 mil M€ (sobretudo pelo aumento das cotacdes das acdes detidas pelo resto do
mundo). No que respeita ao setor institucional das administracdes publicas, o valor nominal da PLII dimi-
nuiu 1,8 mil M€, ascendendo a - 100,8 mil M€ no final de 2025 (- 99,0 mil M€ no final de 2024), contribuindo

assim para o agravamento da PLII, uma vez que o aumento dos passivos superou a valorizacdo dos
ativos.

102. O valor da divida pUblica portuguesa detida pelo banco central nacional desceu de 66,1 mil M€ no
final de 2024 para 60,0 mil M€ no final de 2025, uma redugdo homéloga de 6,1 mil M€. O mdaximo da
série estatistica foi de 73,9 mil M€ registado no final de setembro de 2022. Com efeito, o Banco de Por-
tugal é credor de divida publica portuguesa no dmbito dos programas de compras de ativos APP e

40 por definic@o estatistica, os instrumentos da PLII incluem o investimento direto, o investimento de carteira, o outro investimento, os

ativos de reserva, os derivados financeiros e as opgdes sobre acdes concedidas a empregados. Estes instrumentos tém ativos e passi-
vos face ao resto do mundo. Quanto a divida externa, os ativos e passivos estdo incluidos nos trés primeiros instfrumentos.
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5. Divida financeira publica e privada
PEPP.4! E de salientar que os titulos detidos pelo banco central nacional séio considerados divida publica
detida por setor institucional residente. Estes titulos de divida publica foram adquiridos no mercado se-
cunddrio pelo Banco de Portugal a instituicoes residentes e a ndo residentes no dmbito da politica mo-
netdria comum da Area do Euro. A divida pUblica portuguesa detida pelo Banco de Portugal no final
de 2025 (60,0 mil M€) é significativamente superior ao montante observado no final de 2014 (1,7 mil M€),
ano imediatamente anterior ao inicio do programa de compras de titulos de divida do setor pUblico
(PSPP).42

41 Designacdo na lingua inglesa: APP — Asset Purchase Programmes e PEPP — Pandemic Emergengy Purchase Programme.
42 pesignacdo em inglés: PSPP — Public Sector Purchase Programme. O programa PSPP encontra-se incluido no programa alar-
gado APP.

RELATORIO UTAON.012/2026 o Apreciacao da Conta Geral do Estado de 2025 53/80



Unidade Técnica
UTAO | de Apoio Or¢amental

6. Divida ndo-financeira das Administracoes Publicas

6 Divida nao-financeira das Administracoes Publicas

6.1 Identificagcdo e quantificac@o da divida ndo-financeira

103. A divida ndo-financeira é determinada pelo conjunto de obrigagoes a pagar por parte de entida-
des das AP que ndo decorrem de crédito obtido (nem de contratos de locagdo financeira). Este universo
reparte-se em “divida comercial” e “outras dividas a terceiros sem cardcter financeiro”.

104. A CGE/2025 apresenta informagao sobre a evolugcao das obrigagoes ndo financeiras a pagar das
AP, mas persistem limitagoes jé identificadas em apreciagdes anteriores. Continua por reportar a divida
ndo financeira das Entidades Publicas Reclassificadas (EPR), a informacdo relativa as Unidades Locais
de Saude, EPE, permanece incompleta e a divida da Administracdo Central ndo é desagregada entre
Servicos Integrados e Servicos e Fundos Auténomos. No Servico Nacional de Saude (SNS), os valores
apresentados na CGE sdo, em regra, inferiores aos divulgados nos relatérios e contas consolidados da
Administracdo Central do Sistema de Saude (ACSS), cuja informacgdo final ndo estava disponivel & data
da presente apreciacdo. Tal como em anos anteriores, a CGE/2025 também ndo reporta a divida ndo
financeira das entidades das Administracdes Regional e Local.*3 Com base nas limitacdes dos registos
contabilisticos da divida ndo-financeira no universo das Administracdes PUblicas, a UTAO baseou o fra-
balho desta seccdo no cruzamento de informagdo recolhida na CGE/2025 e na ACSS.

105. A quantificagdo integral da divida ndo financeira das AP em 2025, bem como a sua comparagdo
com anos anteriores, ndo é possivel devido a insuficiéncia de informagdo. Por esse motivo, a Tabela 22
apresenta os valores apurados, sem comparacdo agregada com 2022-2024.

Tabela 22 - Divida ndo-financeira da Administragc@o Central e SNS
(em milhdes de euros)

Subsector 2022 2023 2024 2025
Total 3186 2903
SFA /EPR 3186 2903
&
SNS 2818 2395 1996 3 2156
EPR (excluindo SNS) n.d. n.d. n.d. n.d.
. 12 1.2 12 1.2
QOutros SFA (excluindo SNS) 368 508 485 543

Servicos Integrados

Fontes: Relatdrio da Conta Geral do Estado, exercicios de 2022 a 2025 e Relatério e Contas do Ministério da Saude e do Servico
Nacional de Saude — 2022 e 2023, e cdlculos da UTAO. | Notas: (i) SFA — Servicos e Fundos Autbnomos, EPR — Entidades PuUblicas
Reclassificadas, SNS — Servico Nacional de Saude. (ii) Observacdes na tabela: 1 — Ndo inclui a divida da contribuicdo financeira para
a Unido Europeia, (192,8 M€ em 2024 e 244,7 M€ em 2025), que sdo registados no momento da emissdo do pedido de pagamento da
Comissdo Europeia, Foram excluidos por ndo serem considerados divida ndo financeira; 2 — Os valores apurados ndo incluem as
entfidades que ndo concluiram o respetivo reporte: 26 em 2022, 21 em 2023, 22 em 2024 e 14 em 2025 - 3 — O valor apresentado
corresponde a contas a pagar constante do Relatério da Conta Geral do Estado, exercicio de 2025, Vol. |, Quadro 3.66.

106. A divida ndo-financeira agregada dos Servigos Integrados e dos Servicos e Fundos Autdnomos ex-
cluindo o SNS, cresceu 12% (58 M€) — Tabela 22. A aquisicdo de bens e servicos continua a ser a rubrica
dos classificadores da despesa com maior contribuicdo para o stock de divida ndo-financeira da AC:
representa 381 M€. No que respeita ao SNS, a CGE disponibiliza informacdo limitada, reportando apenas
a evolucdo das contas a pagar, que registam um acréscimo de 8 % entre 2024 e 2025.

6.2 Pagamentos em Atraso

107. Em 2025, o stock de pagamentos em atraso das Administragdes PUblicas ascendeu a 337 M€, tra-
duzindo-se num aumento homdlogo de 42 M€ (+14,4 %), invertendo a trajetéria de redugdo observada

43 No entanto, no que respeita & Administracdo Local, de acordo com a publicacdo do Conselho das Financas Publicas —“Evolucdo
Orcamental da Administragcdo Local em 2025" (julho de 2026), os passivos ndo financeiros aumentaram 114 M€ em 2025, atingindo
1115 M€ no final do ano.
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em 2024 (Tabela 23 e Grdfico 47). Esta evolucdo refletiuv o aumento registado na generalidade dos sub-
setores, com excecdo da Administracdo Regional (- 33 M€), destacando-se o conftributo das Unidades
de Saude EPE e de outras unidades de salde, onde a divida em atraso aumentou 47 M€. Contudo, este
acréscimo foi mitigado pela liquidacdo de divida realizada em outubro e dezembro, financiada através
de injecdes de capital nas Unidades de Saude EPE. Assim, manteve-se o padrdo observado em anos
anteriores, em que a divida em atraso tende a acumular-se ao longo do ano, sendo parcialmente re-
duzida no final do exercicio através de operacdes de capital. Este aspeto é analisado com maior deta-
Ihe par. § 110.

Tabela 23 - Evolugdo anual de Pagamentos em atraso, 2016-2025
(em milhdes de euros)
Evolugdo do stock em dezembro: 2016 a 2025

Subsetor Variagdo
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 vs 2024

1. Administragdes Piblicas (consolidado) 851 1074 708 441 348 274 232 463 294 337 42
Admin. Central excl. Subs. Saude 17 16 18 22 26 28 42 71 51 52 1
Unidades de Salde EPE 544 837 484 256 147 107 18 90 13 44 31
Outras Unidades da drea da Saude 6 7 2 3 3 3 1 50 0 17 17
Entidades PUblicas Reclassificadas 13 12 12 31 25 13 n 17 8 26 18
Administragdo Local 162 109 96 59 28 32 34 44 30 37 7
Administracdo Regional 120 98 100 72 121 92 130 194 195 163 -33

2. Oufras Entidades 3 1 0 ] 0 0 0 0 0 0 0
Empr. PUblicas N&o Reclassificadas 3 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3. Total das Entidades Publicas 854 | 1074 708 M 349 274 232 463 295 337 42

4. Variagdo do total -67 220 -367 -267 -93 -75 -42 231 -168 42 n.a

5. Variag@o do fotal excluindo Unidades de Saude EPE e

Outras Unidades da drea da Sadde -162 73 -8 -40 16 -34 49 109 -4 E 4

6. Variagdo Unidades de Saude EPE +Outras Unidades da
drea da Saide

Fontes: Relatdério da Conta Geral do Estado, exercicio de 2025, Vol. | do Tomo |, Quadro 3.61, e cdlculos da UTAO

95 293 -358 -226 -109 -4 -91 122 -128 47 47

Grdfico 47 - Pagamentos em atraso das Entidades PUblicas, 2016-2024
(em milhdes de euros)
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Fontes: Relatério da Conta Geral do Estado, exercicio de 2025, Vol. | do Tomo I, Quadro 3.61, e cdlculos da UTAO.

108. O stock de Pagamentos em Afraso, excluindo as Unidade de Saude EPE e Outras Unidades da drea
da Saude, registou em 2025, face a 2024, um decréscimo de 5 M€, influenciado pela reducdo registada
na Administracdo Regional (- 33 M€) (Tabela 23 e Grdfico 47).

109. O peso das Unidades de Saude EPE no sfock de pagamentos em atraso das Administragées Piblicas
aumentou significativamente em 2025. Em 2024, estas entidades representavam 4,4% do total, enquanto
a maior parcela correspondia d Administracdo Regional (66,2%), seguida da Administracdo Locall
(17.4%) (Grdafico 48). Em 2025, o peso das Unidades de Saude EPE e de outras unidades da drea da saude
aumentou para 13,0%, em contrapartida da reducdo da dimensdo da Administracdo Regional para
48,3% (-17.9 p.p.).
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Grdfico 48 - Distribuicdo dos Pagamentos em Atfraso nas Administragées Publicas por subsetores: 2016-

2025
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Fontes: Relatério da Conta Geral do Estado, exercicio de 2025, Vol. | do Tomo |, Quadro 3.61 e cdlculos da UTAO.

110. Numa perspetiva intra-anual, em 2025 manteve-se o recurso a injegoes de capital nos Ultimos me-
ses do ano para reduzir o stock de pagamentos em atraso acumulado pelas entidades do SNS. De
acordo com os dados da execucdo orcamental, este indicador aumentou até setembro, atingindo
732,6 M€, e reduziu-se para 60,4 M€ em dezembro, na sequéncia das dotacdes de capital atribuidas em
outubro (500 M€) e dezembro (612,3 M€). As transferéncias extraordindrias para o SNS continuam, assim,
a constituir um mecanismo de reducdo pontual da divida ndo financeira, dos pagamentos em atraso e
do prazo médio de pagamentos, evidenciando um padrdo de suborcamentacdo no setor da Saude e
a persisténcia de fragilidades na respetiva gestdo financeira.#4

6.3 Prazos Médios de Pagamento das entidades publicas

111. Em 2025 registou-se uma diminvicdo do PMP total das Entidades PUblicas (Tabela 24). Os dados
desagregados deste indicador em 2025 mostram evolugdo dispar dos PMP nos vdrios subsetores das
Administragdes PUblicas. Face a 2024, um incremento de 3 dias no PMP da administragcdo local, que,
juntamente com a AC, contfinua a apresentar os PMP mais curtos. Na AC, registou-se uma diminuicdo
de 4 dias, e 11dias na administragdo regional (sendo este o subsetor com maior PMP). No Setor Empre-
sarial do Estado, o PMP fixou-se em 63 dias (+ 10), influenciado, decisivamente, pelo incremento de 18
dias nas Unidades de Saude do SNS.

Tabela 24 - Prazo Médio de Pagamentos das entidades pUblicas

(em dias)
> n n —
Enfidades Piblicas I : de;on;;;dades I 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | m;(e\m (;I:ZSI) [ 2022 | 2023 | 2024 | 2025 \[;g;uggzi

Administragcdo Central 340 48% 27 26 24 28 28 25 28 23 18 14 -4
Administragdo Regional 2 0% 171 102 91 101 108 86 84 107 103 92 -1
Administragdo Local 299 42% 40 31 28 22 7! 24 20 17 19 22 3
Sector Empresarial do Estado 73 10% m 140 122 m 90 99 102 69 53 63 10
PMP Total das Entidades Piblicas 714 100% 64 64 57 53 26 49 48 40 37 42 5
por memdria:
Unidades de Saude 48 7% 124 140 124 113 95 102 108 96 77 95 18

Fontes: Relatério da Conta Geral do Estado, exercicio de 2025, Vol. | do Tomo I, Quadro 3.62 e cdlculos da UTAO. | Notas (i) As Unidades
de Saude incluem todos os organismos do SNS, os quais estdo repartidos pelo agregado "Administracdo Central" e pelo conjunto "Setor
Empresarial do Estado"; (i) A informagdo sobre PMP fornecida pela Diregdo-Geral das Autarquias Locais (DGAL), referente ao ano de
2020, foi influenciada pelo processo de transicGo dos municipios para o novo referencial contabilistico, o Sistema de Normalizacdo
Contabilistica para as Administragdes Publicas (SNC-AP).

112. Entre 2016 e 2025, a Administragdo Regional e o Setor Empresarial do Estado registaram os PMP mais
elevados, refletindo neste Ultimo o peso das entidades do SNS. O PMP total das entidades publicas dimi-
nuiu de 64 dias, em 2016, para 57 dias, em 2025, apds um minimo de 53 dias, em 2019 (Tabela 24 e

44 A Sintese de Execucdo Orcamental de dezembro de 2025 refere na pdgina 34 o total de dotacdes de capital realizadas nas Uni-
dades Locais de Saude, E.P.E. em 2025 (1311,4 M€) e, adicionalmente, na pdgina 35 € indicado o montante transferido neste @mbito
no més de dezembro de 2025 (612,3 M€)
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Grdfico 49). Por subsetor, o PMP reduziu-se em 13 dias na Administracdo Central e em 79 dias na Admi-
nistracdo Regional. Nesta Ultima, a evolugdo foi em sentidos opostos entre as Regides Autbnomas: na
Madeira, o PMP diminuiu de 217 dias, em 2016, para menos de 60 dias, em 2025, enquanto nos Acores
aumentou de 119 dias, em 2019, para 131 dias, em 2025. A evolucdo do Setor Empresarial do Estado
manteve-se condicionada pelo comportamento das entidades do SNS, em particular das Unidades de
Saude EPE.

Grdfico 49 - Evolugdo do Prazo Médio de Pagamentos das entidades pUblicas: 2016-2025
(em dias)
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ano de 2020, fornecida pela Direcdo-Geral das Autarquias Locais (DGAL), foi influenciada pelo processo de transicdo dos municipios
para o novo referencial — Sistema de Normalizacdo Contabilistica para as Administragdes Publicas (SNC-AP).

113. Em 2025, a generalidade das entidades agrupadas por ministério cumpriu ou superou os objetivos
definidos para a redugcao do PMP (Grdfico 50). A principal excecdo foi o Ministério da Saude, cujas enti-
dades registaram um agravamento do indicador face a 2024, evidenciando a persisténcia de constran-
gimentos de tesouraria. E de salientar, ainda, para além do cumprimento dos objetivos, 0 PMP da mai-
oria dos Ministérios registou uma melhoria.

114. Em 2025, 31 entidades da Administracdo Central apresentavam um prazo médio de pagamento
(PMP) igual ou superior a 90 dias, mais sete do que em 2024 (Tabela 33). Segundo a CGE/2025, a enti-
dade com o prazo mais elevado ultrapassava trés anos, enquanto nas restantes 30 o PMP variava entre
90 dias e frés anos. Enfre estas entidades, 22 sdo entidades do setor da saude, tendo a maior parte
registado uma deterioracdo dos respetivos prazos de pagamento.

Grdfico 50 - Prazo Médio de Pagamentos por ministério, 2024 e 2025
(em dias)
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115. Em 2025, 24 municipios registaram um prazo médio de pagamento (PMP) igual ou superior a 60 dias,
mais quatro do que em 2024. Embora a CGE/2025 apresente apenas informacdo agregada para a Ad-
ministracdo Local, os dados da Direcdo-Geral das Autarquias Locais evidenciam este aumento do nu-
mero de municipios com prazos superiores a 60 dias.4s

45 Listagem do Prazo Médio de Pagamentos por municipio no final do 4.° fimestre de 2025, que reportam dados de 27 de abril de
2026.
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7 Responsabilidades contingentes

7.1  Enquadramento

116. As responsabilidades contingentes correspondem a riscos de perda futura dependentes da ocor-
réncia de eventos incertos, destacando-se, no caso do setor publico, as garantias concedidas pelo Es-
tado e as responsabilidades (contingentes) associadas a Parcerias PUblico-Privadas (PPP). As responsa-
bilidades contfingentes (ou passivos confingentes), representam um risco de perda patrimonial futura
para o setor das Administracdes PUblicas. As origens mais relevantes para este tipo de responsabilidades
sdo as garantias concedidas pelo Estado e os contratos de Parcerias PUblico-Privadas (PPP), incluindo-se,
neste segundo conjunto de contingéncias, os pedidos de Reposicdo do Equilibrio Financeiro (REF), as
compensacdes nos confratos de parceria e 0os encargos com as grandes reparacoes rodovidrias.4¢

117. O fluxograma da Figura 1 apresenta as principais etapas do ciclo de vida das garantias prestadas
pelo Estado. O processo inicia-se com a definicdo do limite méximo anual de concessdo de garantias,
qgue em 2025 ascendia a 10 645 M€, constituindo o montante mdximo autorizado por lei para a emissdo
de novas garantias para o exercicio do ano seguinte. A concretizacdo dessa autorizacdo traduz-se na
assuncdo de responsabilidades pelo Estado através da emissdo das respetivas garantias, originando um
montante de responsabilidades assumidas de 10 539 M€ no final de 2025. Estas responsabilidades assu-
midas apenas se convertem em responsabilidades efetivas na medida em que as operagdes garantidas
sdo utilizadas pelos beneficidrios e permanecem em vigor, correspondendo o respetivo stock a 9093 M€
em 31 de dezembro de 2025. Por Ultimo, na eventualidade de incumprimento das obrigacdes financeiras
pelos beneficidrios das operacdes garantidas, o Estado pode ser chamado a honrar os compromissos
garantidos, dando origem a pagamentos em execucdo de garantias, que totalizaram 62 M€ em 2025.
Desta forma, o fluxograma evidencia a progressiva tfransformacdo do limife legal de concessdo de ga-
rantias em responsabilidades assumidas, responsabilidades efetivas e, em Ultima instdncia, em encargos
efetivos para o Estado resultantes da execucdo das garantias prestadas.

Figura 1 - Fluxograma da transformagdo das garantias prestadas pelo Estado
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Fonte: UTAO.

46 A Norma de Contabilidade Publica 15 — Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contfingentes, do SNC-AP define passivo contin-
gente da seguinte forma: i) uma obrigagdo possivel que decorre de acontecimentos passados e cuja existéncia apenas serd confir-
mada pela ocorréncia ou ndo de um ou mais acontecimentos futuros incertos, que ndo estdo totalmente sob controlo da entfidade;
ou i) uma obrigagdo presente que decorre de acontecimentos passados, mas que ndo é reconhecida em virtude de: a) ndo ser
provdvel que seja exigido um exfluxo de recursos incorporando beneficios econdmicos ou potencial de servico para liquidar essa
obrigag¢do; ou, b) a quantia da obrigagdo ndo poder ser mensurada com suficiente fiabilidade. Vide Anexo Il do Decreto-Lei n.°
192/2015, de 11 de setembro.

Da mesma forma, é possivel identificar os designados “ativos contingentes”, cujo ganho final se encontra dependente da ocorréncia
de um ou mais acontecimentos futuros e incertos, ndo tfotalmente dentro do controlo da entidade pUblica. Para maior detalhe destes
conceitos e da norma referida, consultar Nunes et al. (2018), Seccdo 4.6.

Vide NUNES, Alberto VELEZ, RODRIGUES, LUcia Lima e VIANA, Luis Cracel (2018), O Sistema de NormalizagcGo Contabilistica — Administracoes
Pdblicas: Teoria e Pratica, Coimbra: Edigdes Aimedina.
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7.2 Limites mdximos para concessdo de garantias prestadas pelo Estado

118. O montante méaximo de garantias autorizado pelo OE 2025 ascendeu a 10 645,3 M€, o que repre-
sentou um acréscimo de 1663,6 M€ (+18,5%) face a 2024. Este aumento resultou essencialmente do re-
forco do limite geral das garantias do Estado (+1 000 M€), do aumento do limite aplicavel aos financia-
mentos das Regides Autdbnomas (+263,6 M€) e da criacdo de uma autorizacdo de 400 M€ para opera-
coes associadas ao Grupo do Banco Africano de Desenvolvimento, mantendo-se inalterados os restan-
tes limites de garantio— Tabela 25.

Tabela 25 - Limites maximos para concessdo de garantias
(em milhdes de euros)

2024 2025
Concessdo de garantias Art.2 1062 da Limite Art.2 802 da Limite
& LOE/2024 LOE/2025
Do Estado a credores/financiadores para cobertura das responsabilidades dos 01 3500 01 4500
n.2 n.e

beneficiarios das operagdes garantidas1
Do Estado a entidades financiadoras e seguradoras no ambito do crédito a
exportagdo, créditos financeiros, caugdo, investimento portugués no estrangeiro n.22 2 600 n.22 2 600
e instrumentos de apoio a internacionaliza(;éo2
Do Estado a favor do Fundo de Contragarantia Mutuo para cobertura das no3 250 ne3 250
responsabilidades assumidas a favor de empresas. ) )
Por outras pessoas coletivas de direito publico aos respetivos credores ou
financiadoris P i n.24 2000 n.e4 2000
Pelo IGFSS, I. P., a instituigBes financeiras no ambito da cooperagdo técnica e neE 48,5 N6 48,5
financeira com IPSS.
Do Estado a financiadores da Regido Auténoma dos Agores e da Madeira e da

e o 0 nes 568 nes 832
para gestdo e refinanciamento da divida regional
Do Estado a-o Grupo do Bianco Africano de: Desenvolvimento para cobertura das neg ) neo 400
responsabilidades assumidas pelos mutuarios.
Do Estado a SOFID - Souedalde para o Financiamento do Desenvolvimento, ne10 15 ne10 15
Instituicdo Financeira de Crédito, S. A.

Total 8982 10 645

Fontes: Ministério das Financas, Entidade do Tesouro e Financas, OE/2024, Lei n.° 82/2023 de 29 de dezembro e OE/2025, Lei n.°
45-A/2024 de 31 de dezembro. | Notas: 1 — Inclui as garantias do Estado a financiamentos concedidos por instituicdes ou organismos
da Unido Europeia ou ao abrigo de instrumentos ou mecanismos europeus; 2 — Inclui as garantias referentes a contratos de seguros a
exportacdo e ao investimento; 3- Nos Pareceres & Conta Geral da Regido Auténoma dos Acores, o Tribunal de Contas identificou que
a divida total do setor pUblico administrativo regional era de 3 108 M€ em 2022 e de 3 315,9 M€ em 2023. Quanto d Regido Auténoma
da Madeira, os Pareceres do Tribunal de Contas referem que a divida bruta da Administracdo PUblica Regional da Madeira era de 5
008,8 M€ em 2022 e de 5 002 M€ em 2023.

7.3 Responsabilidades assumidas por garantias prestadas pelo Estado

119. Em 2025, as responsabilidades assumidas pelo Estado através de garantias prestadas cresceram
face ao ano anterior. O aumento das garantias assumidas pelo Estado para assegurar a realizacdo das
operacdes de crédito com vista a aquisicdo da primeira habitacdo propria permanente (+ 999 M€) e
perante as Regides Autdbnomas (+ 86 M€) mais do que compensou da reducdo das responsabilidades
assumidas perante entidades publicas reclassificadas (- 535 M€) e ndo reclassificadas (- 97 M€). Em
2025, no seu conjunto, as responsabilidades assumidas pelo Estado, decorrentes de garantias prestadas,
aumentaram 440 M€ face ao ano anterior (+ 4,4%) — Tabela 26.

120. 50,5% do total das responsabilidades assumidas pelo Estado através de garantias prestadas encon-
fram-se concentradas em trés tipos de beneficidrios: Regido Autbnoma da Madeira, Aquisicdo da pri-
meira habitacdo prépria permanente e FCGM, com os valores de 3123 M€, 1184 M€ e 1015 ME, respeti-

vamente, correspondendo a 29,6%,11,2% e 9,6% das garantias assumidas.

121. As responsabilidades efetivas resultantes da concessdo de garantias diminuiram em 2025, em linha
com registado nos anos mais recentes, alcangando um novo minimo da série para o periodo 2018-2025,
9 093 M€ em 2025 face aos 17 039 M€ registados em 2018, tendo registado uma diminuicdo de 7946 M€.
Entre 2024 e 2025, registou-se uma nova contracdo no volume de responsabilidades efetivas, com a
diminuicdo de 157 M€, face ao valor observado em 2024 (9 250 M€), alcangando-se um novo minimo
para os anos em andlise na Tabela 26. Para o resultado alcancado em 2025 concorreu o contributo das

RELATORIO UTAON.012/2026 o Apreciacao da Conta Geral do Estado de 2025 60/80


https://www.tcontas.pt/pt-pt/ProdutosTC/PareceresTribunalContas/pareceres-craa/Documents/2022/Parecer_CRAA_2022.pdf
https://www.tcontas.pt/pt-pt/ProdutosTC/PareceresTribunalContas/pareceres-craa/Documents/2023/Parecer_CRAA_2023.pdf
https://www.tcontas.pt/pt-pt/ProdutosTC/PareceresTribunalContas/pareceres-cram/Documents/2022/srmtc-cra-2022.pdf
https://www.tcontas.pt/pt-pt/ProdutosTC/PareceresTribunalContas/pareceres-cram/Documents/2023/srmtc-cra-2023.pdf

Unidade Técnica
UTAO| de Apoio Orgamental

7. Responsabilidades contingentes

Entidades Publicas Reclassificadas (- 587 M€) e Ndo Reclassificadas (- 97 M€) e das Linhas Concessiona-
das (- 48 M€) cuja reducdo mais do que compensou 0s acréscimos registados com as operacdes de
crédito com vista a aquisicdo da primeira habitacdo prépria permanente (+449 M€), as Regides Auto-
nomas (+ 86 M€) e os Instrumentos Europeus (+ 47 M£).

Tabela 26 - Stock de responsabilidades (assumidas e efetivas) por garantias prestadas pelo Estado
(em milhdes de euros)

Garantias assumidas Garantias efetivas
Beneficidrio da garantia 2024 2025 Variaggo: 2024 2025 Variaggo:
(31dez.) | (31dez) | 2024-2025 (31dez.) | (31dez.) | 2024-2025
EPR - Entidades Publicas Reclassificadas 3876 3341 -535 3832 3245 -587
EDIA — Empresa de Desenv. e Infra-estruturas do Alqueva, S.A. 102 95 -7 58 52 -6
FCGM — Fundo de Contragarantia Mutuo 1217 1015 -202 1217 962 -254
Infraestruturas de Portugal, S.A. 943 875 -68 943 875 -68
IHRU — Instituto da Habitagdo e da Reabilitagdo Urbana, I.P. 47 38 -9 47 38 -9
Metro do Porto, S.A. 37 34 -3 37 34 -3
Metropolitano de Lisboa, E.P.E. 910 800 -110 910 800 -110
Construgdo Publica (ex-Parque Escolar) 622 484 -138 622 484 -138
EPNR - Entidades Publicas Nao Reclassificadas 939 841 -97 891 794 -97
AdP — Aguas de Portugal, SGPS, S.A. 821 736 -85 821 736 -85
EPAL — Empresa Portuguesa das Aguas Livres, S.A. 47 37 -11 47 37 -11
Administragdo dos Portos do Douro, Leixdes e Viana do Castelo 70 69 -1 23 21 -1
Instrumentos europeus 992 1039 47 592 639 47
Pan-European Guarantee Fund 171 168 -3 171 168 -3
Instrumento SURE 366 366 0 366 366 0
Banco Africano de Desenvolvimento 400 400 0 - 0
Assisténcia Ucrania 55 55 0 55 55 0
Programa InvestEU - PT Compartment - 50 50 - 50
Linhas concessionadas 1007 954 -53 1002 954 -48
Republica de Angola 28 27 -2 28 27 -2
Republica de Cabo Verde 394 370 -24 394 370 -24
Republica Popular da China 38 38 0 38 38 0
Reino de Marrocos 161 159 -2 156 159 3
Republica de Mogambique 359 336 -23 359 336 -23
Republica de Sdo Tomé e Principe 27 25 -2 27 25 -2
Regi6es Autonomas 3064 3150 86 2906 2992 86
Regido Auténoma da Madeira 3033 3123 91 2874 2 965 91
APRAM — Administragdo dos Portos da RAM, S.A. 11 9 -2 11 9 -2
EDA - Electricidade dos Acgores, S.A. 21 18 -2 21 18 -2
Garantias ao Setor Bancario e Financeiro 185 1184 999 - 449 449
Garantias 1.2 Habitagdo Prépria e Permanente 185 1184 999 - 449 449
Outras* 35 29 -6 26 20 -6
Total 10 100 10539 440 9250 9093 -157
Por memdria: Responsabilidades em anos anteriores (31 de dez.) Assumidas Efetivas
2018 17 326 17 039
2019 14 057 13 802
2020 12 328 11483
2021 11766 10933
2022 11983 11 340
2023 11 649 10969
Fontes: Ministério das Finangas (Entidade do Tesouro e Finangas) e cdlculos da UTAO. | Notas: 1 — Inclui montantes dispersos por cerca

de 11 entidades, predominantemente empresas pUblicas ndo reclassificadas e acordos de parceria entre a Unido Europeia e os paises
ACP - Organizagdo dos Estados de Africa, Caraibas e Pacifico (Convengdes de Lomé e Cotonou).

122. Para além das garantias acima referidas, foram ainda concedidas garantias ao apoio a exportagdo
e ao investimento, no valor de 632 M€ no final de 2025, correspondendo a uma redugdo de 309,3 M€ (-
32,9%) face a 2024 e encontrando-se maioritariamente concentradas nos seguros de créditos financeiros
e nas facilidades de curto prazo. Os seguros de créditos financeiros representavam 43,0% do total (272
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ME€), seguidos das facilidades de curto prazo (26,8%) e dos seguros-caucdo (23,4%), evidenciando a
predomindncia dos instrumentos de cobertura de riscos associados a atividade exportadora e ao inves-
fimento infernacional das empresas portfuguesas.

123. As garantias concedidas por outras pessoas coletivas de direito publico ascendiam a 3 482 M€ em
31 de dezembro de 2025, encontrando-se quase totalmente concentradas no Fundo de Contragarantia
MUtuo (FCGM) - 98,7% do total, enquanto as garantias do IGFSS e do Fundo de Apoio Municipal apre-
sentavam expressdo residual, mantendo-se relevantes enquanto instrumento de mitigacdo do risco e de
apoio ao financiamento da atividade econdmica.

124. Em 2025, o FCGM registou um aumento das responsabilidades vivas, acompanhado por uma redu-
¢do das garantias executadas. As responsabilidades vivas ascenderam a 3 436 M€4, tfraduzindo um
acréscimo de 269 M€ face a 2024, dos quais 2 676 M€ correspondem a garantias concedidas por este
organismo no dmbito das medidas ndo COVID-19, destacando-se a “InvestEU SMEW: PME e Small Mid-
Caps" e a "BPF Invest Export”, no valor de 1 229 M€ e de 648 M€, respetivamente. As garanfias executo-
das diminuiram para 69,1 M€, menos 27,9 M€ do que no ano anterior, dos quais 42 M€ foram relativos a
garantias COVID-19 e 27 M€ a garantias ndo COVID-19. No final do exercicio, o Estado assegurava, atra-
vés da ETF, responsabilidades em cerca de mil M€, correspondentes a 30% da carteira viva do Fundo.

125. Em 2025, o Estado, excluindo Seguranga Social, efetuou pagamentos por execugdo de garantias
publicas, em montante inferior ao despendido em 2024 (-53 M€). Em caso de incumprimento contratual
por parte da entidade devedora, beneficidria de uma garantia puUblica, o Estado é chamado para
efetuar o respetivo pagamento, nos casos em que o credor execute a garantia prestada. Em 2025, o
Estado pagou 57 M€ pela execucdo de garantias publicas prestadas ao Fundo de Contragarantia MU-
tuo e 5 ME£ relativamente a garantias para operacdes de crédito a exportacdo, créditos financeiros,
caucdo e investimento portugués no estrangeiro.

7.4 Passivos das empresas publicas

126. Em 31 de dezembro de 2025, os empréstimos concedidos a empresas pUblicas dentro do perimetro
das administragdes pUblicas ascendiam a 9,8 mil M€, representando uma reducdo de -139 M€ face a
2024, mas mantendo-se forfemente concentrados em trés entidades, designadamente: a Parvalorem,
S.A. (4,95 mil M€; 50,5% do total), a Infraestruturas de Portugal, S.A. (2,21 mil M€; 22,6%) e o Metfropolitano
de Lisboaq, E.P.E. (2,17 mil M€; 22,1%), que, em conjunto, representavam cerca de 95% do montante glo-
bal dos financiamentos concedidos pelo Estado e por entidades publicas. Esta distribuicdo evidencia a
elevada concentracdo da exposicdo financeira publica em empresas dos setores das infraestruturas,
fransportes e gestdo de ativos.

7.5 Riscos e contingéncias com origem em Parcerias PUblico-Privadas

127. Os passivos contingentes associados a Parcerias Publico-Privadas (PPP) emergem, na sua genera-
lidade, de eventos ocorridos durante a execugao dos respetivos contratos. Estas contingéncias podem
assumir varias formas, como por exemplo, pedidos de Reposicdo do Equilibrio Financeiro (REF) dos con-
fratos, impactos financeiros resultantes da conclusdo de processos negociais em curso, alteragcdes ao
modelo de pagamento das grandes reparagdes rodovidrias.#8 Pela sua relevancia, identificam-se de
seguida os litigios e as pretensdes compensatdrias solicitadas pelos parceiros privados dos contratos de
Parceria PUblico-Privada, que se encontravam pendentes de resolu¢cdo no final de 2025.

47 Informagdo atualizada de acordo com os dados disponibilizados pelo Banco Porfugués de Fomento em 13/07/2026.

48 REF: Reposicdo do Equilibrio Financeiro. Os pedidos de REF efetuados pelas concessiondrias/subconcessiondrias derivam de factos
extraordindrios ocorridos quando estes constituam fundamento suficiente, de acordo com o previsto contratualmente, para justificar
alteragdes no projeto capazes de modificar a situagdo econdmico-financeira do mesmo e que ndo se reconduzam a riscos afetos
ao parceiro privado. Os pagamentos resultantes de pedidos de REF podem resultar de acordo entre as partes (concedente e con-
cessiondria/subconcessiondria) ou de decisdes tomadas por um tribunal arbitral ou judicial.
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128. Em 2025, as PPP estiveram na origem de responsabilidades contingentes que ascenderam a
2869 M€. Sobressaem, pela sua relevancia, as contingéncias subjacentes ao setor rodovidrio (2360 M€).
Face ao ano anterior o total de confingéncias associadas a PPP aumentou 1107 M€ em resultado do
contributo do setor rodovidrio — Tabela 27.

Tabela 27 - Contingéncias com PPP, por setor de atividade
(em milhdes de euros)

Variag¢do
2020 2021 2022 2023 2024 2025 || oo ;025
Responsabilidades contingentes com as PPP 891 923 992 1176 1762 2 869 1107
Rodoviario 639 455 523 672 1240 2360 1120
Ferrovidrio 192 195 195 204 199 200 0,5
Saude 60 59 59 87 112 98 -14
Aeroportuario - 214 214 214 211 211 0
Oceanario de Lisboa - - - n.a. n.a. n.a. -
Portudrio - - - n.a. n.a. n.a. -

Fontes: Ministério das Finangas (CGE/2020-25), Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos (UTAP) e cdiculos da UTAO. | Notas:
n.a.: contingéncias ndo quantificadas.

129. No setor rodovidrio, o valor global das contingéncias com os parceiros privados (concessdes e sub-
concessbes rodovidrias) ascendeu a 2360 M€ no final de 2025, um aumento de 1120 M€ face ao regis-
tado no final de 2024. Na sua grande maioria, os valores peticionados resultam de pedidos de Reposicdo
do Equilibrio Financeiro e agcdes arbitrais, efetuados pelos parceiros privados das concessdes e subcon-
cessoes rodovidrias. Em particular, para o acréscimo de 1120 M€ no valor global dos pedidos efetuados
por concessiondrias e subconcessiondrias rodovidrias contribuiram:

— Concessdo Algarve: acdo arbitral relativa ao cdlculo de juros por atraso na partilha de
beneficios, estimada em cerca de 0,7 ME€;

— Concessdo Brisa: no &mbito do procedimento negocial em curso, foi efetuada a quantificacdo
parcial dos pedidos e matérias em discussdo, de que resulta o valor méximo reclamado de
1122,5 M€, o qual ainda ndo tem reconhecimento de responsabilidade por parte do Estado;

— Subconcessdo Baixo Alentejo: o valor da acdo arbitral com fundamento nos impactos
resultantes da pandemia de COVID-19 e do Decreto-Lei n.° 19-A, de 30 de abril, foi estimado
em cerca de 9,1 M€4°

— Concessdo Douro Litoral: O valor da contingéncia relacionada com a ag¢do arbitral pelos
impactos resultantes da pandemia de COVID-19 foi atualizado para 137,2 M€ (+13,2 M€ face ao
valor indicado de 124 M€).

Em sentido contrdrio, estes efeitos foram parcialmente compensados pelos seguintes eventos:

— Subconcessdo Algarve Llitoral: pagamento de 15,2 M€, a titulo de execucdo proviséria de
decisdo arbifral; na sequéncia deste pagamento, o valor desta confingéncia que se
encontrava quantificado em 340,3 M€, foi atualizado para 325,1 M€;

— Concessao Algarve: pagamento de 8,5 M€, na sequéncia de decisdo arbitral; este pagamento
determinou a elimin¢cdo intfegral da contingéncia em causa;

— Concessado Norte Llitoral: pagamento de 1,7 M€, na sequéncia de decisdo arbifral; este
pagamento extinguiu a contingéncia associada a este diferendo.

130. No que respeita ao setor da sadde, no final de 2025, o valor das contingéncias peticionadas pelos
parceiros privados ascendia a cerca de 98 M€, um valor 14 M€ abaixo do registado no final do ano
anterior. Os valores mais relevantes resultam de pedidos de Reposicdo do Equilibrio Financeiro com base
nos alegados impactos causados pela pandemia da doenca Covid-19. A diminuicdo do valor global
dos litigios no setor da salde deve-se, essencialmente, aos seguintes factos:

49 Este Decreto-Lei estabelece um regime excecional e tempordrio de reequilibrio financeiro de contratos de execucdo duradoura,
no dmbito da pandemia da doenga COVID-19.
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— Hospital de Braga: a reducdo da contingéncia relativa ao diferendo sobre o pagamento de
medicamentos para a Hepatite C, de 1,6 M€ para 0,7 M€, na sequéncia da decisdo arbitral;

— Hospital de Cascais (Contrato de 2008): Foi dada procedéncia ao recurso relativo a multa
contratual, o que determinou a extingdo de uma contingéncia no valor de 0,2 M€; pagamento
de 1,3 M€ (Medicamentos Hepatite C) e de 10,2 M€ (impacto da pandemia Covid-19)
determinaram a extingcdo das respetivas contingéncias;

—  Hospital de Vila Franca de Xira: revisdo em baixa do valor da contingéncia associada ao pedido
de REF por impacto da pandemia Covid-19, de 21 M€ para 18,4 M&.

Em sentido conftrdrio, refira-se que, foram registados dois novos litigios relacionados com o Contrato de
Gestao do Hospital de Cascais (2008), relativos a diferendos nos pagamentos de reconciliagcdo, relativos
a 2022 e ao periodo 2013-2021, valorizados em cerca de 5,2 M€ e 6,1 M€, respetivamente.

131. No setor ferrovidrio, o valor global das contingéncias ascendeu a 199,6 M€ no final de 2025, mais
0,5 M€ do que o registado no final do ano anterior. Este acréscimo resultou do registo de um pedido de
REF submetido pela subconcessiondria do Metro do Porto, no valor de cerca de 0,5 M€, tendo por base
0 aumento dos custos com seguros.

132. No setor aeroportudrio, mantem-se o diferendo com a ANA — Aeroportos de Portugal, S.A., na se-
quéncia de agdo arbitral para REF, valorizada em 210,9 M€. O pedido inicial foi efetuado em 2021, tendo
por base a reducdo das receitas desta concessdo devido as medidas de restricdo do tradfego aéreo
adotadas pelo Estado durante a pandemia COVID-19. No primeiro trimestre de 2022, a concessiondria
enfregou uma densificacdo do pedido de REF, valorizando-o em 214 M€. Posteriormente, no decurso do
1.° tfrimestre de 2024, a ANA, S.A. deu entrada uma acdo arbitral para a correspondente REF, com um
valor peticionado de 210,9 M€ (menos 3,1 M€ que o valor indicado anteriormente).
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8 Regras de disciplina orcamental

8.1 Despesa Liquida

133. O indicador da despesa primdria liquida mede a evolugdo da despesa das Administragées PUbli-
cas, excluindo as componentes da despesa cuja evolugdo ndo reflete as decisées discriciondrias de
politica orgamental, designadamente os encargos com juros, a despesa financiada por subvengdes da
Unido Europeia, a componente nacional do cofinanciamento de programas europeus, a componente
ciclica da despesa com prestacdes de desemprego e as medidas tempordrias ou ndo recorrentes. Ao
agregado assim apurado é incorporado o impacto das medidas discriciondrias do lado da receita, per-
mitindo aferir a frajetéria da varidvel operacional relevante para efeitos da aplicacdo das regras orca-
mentais europeias.’® No dmbito do POENMP 2024-28, Portugal comprometeu-se a que o crescimento
médio anual deste indicador ndo exceda 3,6% entre 2025 e 2028.

134. A presente andlise releva os dados mais recentes da Comissdo Europeia, publicados em junho de
2026, que refletem a avaliacdo da Comisséo aos elementos constantes do RAP/2026, apresentado pelo
MF no final de abril de 2026. >

Tabela 28 - Evolugdo da despesa primdria liquida 2023-2025
(em mil milhdes de euros, percentagem e pontos percentuais)

2023 2024 2025 2023 2024 2025
1. Despesa total 113,6 122,8 130,92 113,6 122,8 130,9
2. Despesas com juros 5.6 59 6,0 5,6 59 6,0
3. Despesa ciclica com subsidio de desemprego 0.1 0.1 0.1 0,1 0,2 0,1
4. Despesa financiada por fundos europeus 3.3 3.4 4,7 3.3 3.4 4,7
5. Despesa nacional em programas cofinanciados 0.8 0.5 0.6 0.8 0,5 0.6
6. Despesas One-off (nivel, excl. com financiamento europeu) 1.1 - 0.2 1.1 0.0 02

Despesa liquida priméria com financiamento nacional (antes de

7. MDR) (= 1-2-3-4-5-6) 102,7 1128 1194 102.7 11238 1193
7b. p.m. Ajustamento para corregdes na série - - - - 0,0 -0.3

Variagdo na despesa liquida primdria com financiamento nacional
8. (antes de MDR) - 10,1 6,5 - 10,0 69

Medidas discriciondrias do lado da receita (excl. receitas one-off,
8 impacto incremental) - -20 0.2 - -2,7 0,6

Variagdo na despesa liquida primdria com financiamento nacional
10. (apés MDR) ( = 8-9) - 12,1 67 - 12,8 62

11. % Taxa de crescimento da despesa liquida (Execucdo) - 11.8% 5.9% - 12,5% 5.5%

% Taxa de crescimento da despesa liquida (Recomendada pela
12 Comissao Europeial - 11.8% 5.0% - 11.8% 5.0%

Desvio

13.  Desvio nominal anual - 0.0 1.0 - 0.7 0.6

14.  Desvio nominal acumulado - 0.0 1,0 - 0,7 1.3

15.  Desvio anual (%PIB) - 0.0 0.3 - 0.2 0.2

16. Desvio acumulado (%PIB) - 0.0 0.3 2 02 0.4

Desvio Ajustado (apés flexibilidade da cldusula de derrogagao) Nivel de ref. 2021 Nivel de ref. 2021

17.  Despesa com Defesa (COFOG) % PIB 0.8 0,9 0.8 0.8 0.9 0.8

18. Flexiblidade por via do aumento da despesa com Defesa % PIB - n.a 0,0 - n.a 0,0

19. Desvio acumulado ajustado % PIB com flexibilidade Defesa - 0,0 0.3 - 0.2 0,4
p.m PIB Nominal 270,4 289.8 307 270,4 289.8 306.8

Fontes: Comissdo Europeia, Pacote da Primavera do Semestre Europeu: Quadros Estatisticos das Finangas PUblicas, junho 2026. Nota:
(i).A variag@o da despesa liquida em 2024 e 2025 foi corrigida para refletir quebras de série na despesa total, decorrente: (i) reclassifi-
cacdo da SATA Air Agores e da SATA Gestdo de Aerddromos (SGA) no setor das Administracdes Publicas, a partir de 2024, com um
impacto total na despesa de 37,1 M&, e (ii) reclassificagdo da Comboios de Portugal para fora do perimetro das AP, a partir de 2025,
com um impacto total na despesa de 341 ME.

50 O conceito de despesa liquida encontra-se definido no considerando (13) do Regulamento (UE) 2024/1263, de 29 de abril de 2024.

51 Os valores relativos a 2024 e 2025, no que respeita & despesa liquida e aos respetivos desvios face & trajetdria de referéncia, revestem
ainda natureza proviséria. Com efeito, estes indicadores poderdo ser objeto de revisdo em futuras atualizacdes estatisticas, nomea-
damente em resultado da reclassificacdo ou contabilizacdo definitiva de rubricas ndo diretamente observdveis no momento da avao-
liacdo, da revisdo das medidas discriciondrias de receita consideradas no apuramento da despesa liquida, bem como de revisdes
em Contas Nacionais, em particular do Produto Interno Bruto (PIB), que afetam os rdcios e indicadores utilizados no @mbito da gover-
nagdo orcamental europeia.
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135. A despesa liquida registou, em 2025, um crescimento superior ao da frajetéria de referéncia reco-
mendada. De acordo com a Comissdio Europeia, a despesa liquida aumentou 5,5 %, traduzindo-se num
desvio anual de 0,2 % do PIB e num desvio acumulado de 0,4 % do PIB no periodo 2024-2025. Os dados
do MF constantes do RAP/2026 apontam igualmente para um crescimento da despesa liquida acima
da trajetéria de referéncia, embora estimem um desvio acumulado inferior, de 0,3 % do PIB. A aplicacdo
da flexibilidade prevista na cldusula de derrogacdo nacional relativa ao aumento da despesa com a
Defesa ndo altera este resultado, mantendo-se o desvio acumulado em 0,4 % do PIB segundo a Comis-
sdo Europeia e em 0,3 % do PIB de acordo com o RAP/2026. Em qualquer dos casos, o desvio acumulado
permanece abaixo do limiar de 0,6 % do PIB estabelecido para efeitos de afericdo do cumprimento da
trajetdria da despesa liquida. — Tabela 28 e Grdéfico 51.52

136. Portugal ndo utilizou a flexibilidade prevista na Cldusula de Derrogagdo Nacional, uma vez que a
despesa com Defesa em 2025 se manteve praticamente inalterada em % do PIB, face ao registado em
2021 (Tabela 28 e Grdfico 51). Com base na informacdo constante do RAP/2026 e nas estimativas da
Comissdo Europeia, a despesa com Defesa (classificacdo COFOG) terd representado 0,820% do PIB em
2025, um valor ligeiramente inferior ao observado em 2021 (0,824% do PIB). Para 2026, as previsdes da
Comissdo Europeia continuam a ndo apontar para a utilizacdo desta flexibilidade, embora o MF no
RAP/2026 estime uma margem de flexibilidade correspondente a 0,2% do PIB.

Grdfico 51 - Crescimento da despesa liquida: 2024, 2025 e 2026 (previsdo)
(em percentagem)

5,6

5,1
51

0,6
-~ eE o L

2024 2025 2026 (Prev.)
= Desvio acumulado (p.p. do PIB) Desvio acumulado ajustado apds flexibilidade Defesa (p.p. do PIB)
Eixo direita - CE (Eixo direita) - CE
ffffff Rec CE (Tvha) - (Eixo esquerda) ——RAP/2026 MF (Tvha) - (Eixo esquerda)

= CE - Junho 26 (Tvha) - (Eixo esquerda)

Fontes: Comissdo Europeia, Semestre Europeu de 2026: Quadros Estatisticos das Finangas PUblicas., junho 2026, RAP/2026. | Notas: (i)
no grdfico, a trajetéria de referéncia acordada com a UE estd na linha pontilhada verde. (i) Um valor positivo significa que o cresci-
mento da despesa liquida estd acima do acordado com a UE.

137. Para 2026, a Comissdo Europeia projeta um crescimento da despesa liquida (5,6%) superior ao sub-
jacente ao cendrio do MF (5,1%), estimando um desvio acumulado de 0,6 % do PIB, sem aplicagcdo da
flexibilidade prevista na cldusula de derrogacdo nacional, dado que o seu cendrio ndo incorpora um
aumento da despesa com a defesa relativamente ao nivel de 2021. Em contraste, RAP/2026 mantém
um desvio acumulado de 0,3 % do PIB, passivel de ser reduzido em 0,2 p.p. mediante a aplicacdo dessa
flexibilidade, suportada na estimativa do Governo para o aumento da despesa com a defesa (Grdfico
51).

52 Nos termos do n.° 2 do artigo 2.° do Regulamento UE 2024/1264, a Comiss&o Europeia elabora um relatério quando os desvios
registados na conta de controlo de um Estado-Membro excedam 0,3 p.p.do PIB em termos anuais ou 0,6 p.p. do PIB em termos
cumulativos, desde que se verifiguem cumulativamente as demais condicdes previstas no mesmo artigo, designadamente que o rdcio
da divida publica exceda o valor de referéncia e que a posicdo orcamental ndo se encontre préxima do equilibrio (se o défice das
AP exceder 0,5 % do PIB).
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8.2 Saldo orgcamental

138. Os resultados do saldo orgamental ao longo dos Ultimos anos apresentam uma situagdo de equili-
brio orgcamental, cumprindo assim, o limiar minimo de referéncia de - 3,0% do PIB fixado no Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia. Em 2025, o saldo orcamental foi um excedente de 0,7% do PIB.

139. Em 2025, o saldo estrutural permitiv o cumprimento da cldusula de salvaguarda da resiliéncia do
défice. Esta cldusula exige que o saldo estrutural ndo seja inferior a - 1,5% do PIB potencial. O resultado
do ano 2025 correspondeu a um excedente de 0,6% do produto potencial, pelo que dispensa o cum-
primento da correcdo no saldo primdrio estrutural.>3

8.3 Regra da divida

140. Em 2025, o racio da divida pUblica na ética de Maastricht em percentagem do PIB nominal situou-
se em 89,7%, situando-se abaixo de 90% pela primeira vez desde 2010.

141. A divida publica portuguesa encontra-se acima do teto de 60% do PIB fixado pelo protocolo anexo
ao Tratado de Funcionamento da UniGo Europeia. Com efeito, Portugal tem sido impelido a cumprir tra-
jetdrias de reducdo do rdécio entre a divida publica e o PIB nominal.

142. A trajetéria de referéncia calculada pela Comissdo Europeia, apurada com os dados disponiveis
em junho de 2024, concluiu que no caso de uma variagcdo anual do saldo primdrio estrutural de 0,08 p.p.
ao ano entre 2025 e 2028, a trajetéria descendente do racio da divida publica portuguesa iria cumprir
todos os critérios em todos os cendrios.5* A trajetéria de referéncia da Comissdo Europeia baseou-se nos
quatro cendrios deterministicos, na andlise estocdstica e nas cldusulas de salvaguarda. O Relatério UTAO
n.°17/2024 Apreciacdo final da Proposta de Orcamento do Estado para 2025 e do Plano Orcamental
Estrutural Nacional de Médio Prazo 2024-2028, efetuou uma sintese das regras e dos compromissos orca-
mentais: sintese na Tabela 1 da subseccdo 2.1.2 - Compromissos orcamentais plurianuais.

143. Em 2025, o racio da divida pUblica diminuiu para 89,7% do PIB, menos 3,8 p.p. do que no ano ante-
rior, assegurando o cumprimento da cldusula de salvaguarda da sustentabilidade da divida. Até 2025,
Portugal apresentava um rdcio superior a 90% do PIB (Grdfico 52), estando sujeito a uma reducdo minima
anual de 1 p.p. Com a descida para um nivel entre os 60% e os 90% do PIB, o requisito passa a ser uma
reducdo minima anual de 0,5 p.p..

Grdfico 52 - Trajetéria da divida pUblica e salvaguarda de sustentabilidade da divida
(em percentagem do PIB nominal)
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Fontes: BAP e INE e cdlculos da UTAO.

53 Comiss@o Europeia: Base dados AMECO, consultada no dia 15 de julho de 2026.

54 Commission prior guidance calculation sheet — Portugal.
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8.4 Quadro Plurianual das Despesas PUblicas

144. O Quadro Plurianual das Despesas Piblicas (QPDP) integra a Lei das Grandes Opgdes (LGO), cons-
tituindo um instrumento de programagado orcamental de médio prazo. Define, em contabilidade pUblica,
um limite superior para a despesa total, por misséo de base orgdnica (MBO), da Administracdo Central
e Seguranca Social, para o ano em curso e o quadriénio seguinte, bem como as projecdes de receita
por fonte de financiamento, sendo vinculativo para o orgamento do ano econdmico seguinte (Cf. artigo
35.°da Lein.® 151/2015, de 11 de setembro, que aprova a Lei de Enquadramento Orcamental). Por este
motivo, a sua aprovacdo deve preceder a aprovacdo da lei orcamental.

145. A semelhanca do que tem sucedido frequentemente, a sequéncia de aprovacéo dos diplomas que
enquadram o ciclo orcamental de 2025 foi invertida. Efetivamente, conforme também se explicita no
Quadro 4.2 do Relatdrio da CGE/2025, os limites de despesa anual para o exercicio orcamental de 2025
s@o os fixados na LGO de 2025-29 (QPDP constante do Anexo Il da Lei n°® 73-B/2025, de 31/12), aprovada
muito depois da aprovacdo da LOE/2025 (Lei n.° 45-A/2024, de 31/12)5%5.

146. Salienta-se, porém, que a andlise da taxa de execugdo por PO estd condicionada pelo facto de os
limites de despesa serem apresentados em termos ndo consolidados na ética da contabilidade orga-
mental publica, e que incluem despesa ndo efetiva. Embora o Relatério da CGE/2025 forneca os valores
de despesa executada consolidada por PO, ndo os compara com as dotacdes iniciais de despesa con-
solidada, apresentando-se apenas a consolidacdo dos valores orcamentais corrigidos.

147. Além da suprarreferida limitagdo, sinaliza-se ainda a dificuldade de proceder a uma andlise evo-
lutiva da execugdo orgamental por PO. Com efeito, a volatilidade que decorre do facto de haver fre-
quentes alteracdes de designacdo, do &mbito e da abrangéncia destes programas, na sequéncia das
alteragdes orgdnicas do Governoss, limita esse exercicio de andlise temporal.

148. Em 2025 foi cumprido o teto global de despesa fixado no QPDP, para o conjunto dos setores Admi-
nistragdo Central e Seguranga Social. Com efeito, a despesa ndo consolidada realizada por estes seto-
res ascendeu a 331 016 M €, correspondendo a uma taxa de execucdo de 77,5% do limite de despesa
aprovado no dmbito da LGO 2025-29 (Tabela 30).

149. Em oito de um total de vinte PO, a taxa de execugdo ultrapassou os limites iniciais, destacando-se
os seguintes:

o Salde (104,9%). Ficou a dever-se, de acordo com a informacdo da EO, d liquidacdo de pagamentos
em atraso a fornecedores externos, bem como ao aumento das despesas com o pessoal que resul-
taram das medidas de valorizacdo, dos profissionais do setor da salde e ainda, aos aumentos relati-
vos & aquisicdo de produtos vendidos em farmdcia e aos meios complementares de diagndstico e
terapéutica’’;

e Defesa (131,5%). No seguimento do cumprimento dos compromissos internacionais de Portugal®® bem
COomoO aos encargos com as despesas com o pessoal, decorrente das medidas de valorizagcdo da
carreira militar;

55 Na mesma altura em que foi publicada a LOE/2025, publicou-se a Lein.° 45-B/2024, de 31/12 que aprovou a LGO 2024-28, mas que
definiu os limites para o exercicio orgamental anterior (Cf. Mapa 4.2. do Relatdrio da CGE/2024).

56 A MBO ¢ o nivel mais agregado da especificacdo por programas, cuja definicdo é fixada no inicio de cada legislatura de acordo
com a lei organica do Governo, conforme dispde o artigo 45.° da LEO. A Ultima alteracdo de PO surge na sequencia da publicacdo
do Decreto-Lein.° 87-A/2025, de 25 de julho, que aprovou o regime de organizagdo e funcionamento do XXV Governo Constitucional,
prevendo a respetiva a adequacdo dos classificadores orcamentais, designadamente orgdnicos e programas orcamentais, & nova
estrutura orgénica do Governo (artigo 37.°).

57 O relatério do CFP sobre a “Evolucdo do desempenho do Servico Nacional de Saude em 2025" refere, igualmente, que o SNS
beneficiou, em 2025, de reforcos extraordindrios de capital atribuidos pelo Estado, maioritariamente destinados & regularizacdo de
divida a fornecedores, verificando-se, todavia, um aumento do valor dos pagamentos atraso face a 2024, conforme também se extrai
do Quadro 3.66 do Relatdrio da CGE/2025.

58 por exemplo, na Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 75/2025 estima-se que Portugal deverd contribuir em 2025 com um “mon-
fante na ordem dos 221,6 M€" para apoio ao esfor¢o de guerra da Ucrénia.
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¢ Juventude e Desporto (248,9%). O relatério da CGE destaca o financiamento do contrato-programa
de desenvolvimento desportivo, com os Comités Olimpico e Paralimpico de Portugal, bem como os
programas de preparacdo olimpica e preparacdo paralimpica. Note-se, porém que a taxa de exe-
cucdo seria substancialmente inferior se se considerasse a dotacdo inicial, aprovada em sede orca-
mental, deste PO.

150. A execugdo da maioria dos PO ficou abaixo dos limites anuais fixados e, em seis destes, a taxa
execucgado foi até inferior a 80%. Merecem destaque os seguintes:

e Economia (44,6%). O fraco desempenho, de acordo com o relatério da CGE, ficou a dever-se, essen-
cialmente, a despesa ndo efetiva. Todavia, na componente da despesa efetiva ressalta a fraca exe-
cucdo nos projetos financiados pelo PRR, nomeadamente os relativos ds Agendas / Aliancas Mobili-
zadoras e Verdes para a Inovagcdo Empresarial e d Descarbonizacdo da IndUstrias?;

e Ambiente e Energia (75,6%). Ficou a dever-se a sub-execucdo de projetos financiados no dmbito do
PRR para apoio & descarbonizacdo dos transportes publicos, ds operacdes integradas de gestdo da
paisagem, & renovacdo e aumento do desempenho energético dos edificios de servicos e a bairros
mais sustentaveis, da responsabilidade do Fundo Ambiental;

e Reforma do Estado (65,3%). Pese embora o relatério ndo adiante justificacdes, verifica-se que despesa
readlizada em vdrias as rubricas, nomeadamente na “aquisicdo de bens e servicos” bem como a
“"aquisicdo de bens capital” ficou muito aquém do previsto. Nota-se ainda que este novo PO surge j&
na sequéncia da aprovacdo da lei orgdnica do XXV Governo Constitucional.

151. No que respeita as fontes de financiamento, prevalecem as receitas fiscais que financiaram cerca
de 70% da despesa realizada em 2025. Sublinha-se a diferengca de 20,5 p.p. entre a utilizagcdo destas
receitas (79,4%) e as provenientes dos fundos europeus (58,9%), que ficou a dever-se, essencialmente, &
sub-execucdo do PRR.

152. Registaram-se progressos na orcamentagao por programas na medida em que a LEO/2025 alargou
para oito as MBO ¢9, que, no seu conjunto, representa 17% do total do limite de despesa aprovado. Os
respetivos resulfados da execucdo sdo reportados na CGE/2025, em conson&ncia com o previsto no
quadro legal da orcamentacdo por programas previsto na LEO (artigo 45.°) e no Decreto-Lei n® 86/2025,
de 18 de julho. Efetivamente, para estas oito MBO (e respetivos PO), o relatério da CGE/2025, presta
informacdo relativamente detalhada sobre os resultados alcancados por programa/acdo/objetivo, evi-
denciando o seu grau de execucdo, tendo por referéncia os indicadores e metas previamente definidas
na LEO/2025, embora o exercicio beneficiasse, por exemplo, de uma melhor descricdo dos indicadores.
E igualmente disponibilizada informacdo sobre a afetacdo de recursos em cada MBO e as fontes de
financiamento.

59 Com efeito, vérios relatérios da UTAO, nomeadamente o Relatério UTAO n.° 5/2026 alertam para o atraso acumulado na implemen-
tacdo do PRR.

60 Além das pré-existentes (Cultura e Economia), foram integradas mais seis: a Coesdo Territorial, a Defesa Nacional, a Educacéo,
Ciéncia e Inovacdo, o Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social, o Ambiente e Energia e a Juventude e Modernizagdo. Note-se
que o Relatério da UTAO de apreciacdo final do OE/2025/2025/2025 - Relatério UTAO n.° 16/2025, - assinala, no capitulo 12, algumas
da inovacdes nas finangas publicas, enfre as quais a orcamentacdo por programas (subcapitulo 12.2.).
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Tabela 29 - Conta consolidada ndo ajustada das Administragoes Piblicas, por classificagdo

econdémica
Janeiro-dezembro Referencial Anual Grau execug&o Desvio
Execugéo Variag&o homdloga OE Est VH O 2025 VH Est 2025 OE Est OE Est
2024 2025 M€ % 2025 2025 M€ % ME % 2025 2025 2025 2025
RECETACORRENTE 117248 126096 8848 75| 125464 125638 8216 7,0 8390 72 1005 100,4 632 458
Impostos diretos 32544 34287 1743 54 32862 34094 318 1,0 1549 48 1043 100,6 1426 194
Impostosindiretos 35339 38413 3074 8,7 37802 38289 2463 7,0 2950 83 101,6 100,3 611 124
Contribuigbes sociais 32178 34844/ 2666 83 33914 34687 1735 54 2508 78 102,7 100,5 930 157
QOutras receitas correntes 16984 18524 1540 9,1 20666 18565 3682 21,7 1581 9,3 89,6 99,8 -2142 -41
Diferengas de consolidag&o 203 28 220 4
DESPESACORRENTE 110248 117024 6776 6,1 118123 117174 7875 71 6925 6,3 99,1 99,9 -1099 -149
Consumo publico 47857 51282 3424 72 52867 51016 5009 10,5 3158 6,6 97,0 100,5 -1585 266
Despesas compessoal 28248 30622 2374 84 29732 30245 1484 53 1997 71 103,0 101,2 890 377
Ag.benseserv.eout. desp. corr. 19609 20660 1050 54 23135 20771 3526 18,0 1161 59 89,3 99,5 147 -111
Aquisicéo debens esenicos 18688 19865 1176 6,3 20513 19952 1824 98 1263 6,8 96,8 99,6 17243 -87
Outras despesas correntes 921 795 -126 -13,7 2622 819 1701 184,7 -102  -11,1 30,3 97,1 -1840 -24
Subsidios 2053 2594/ 541 26,3 2635 2650 582 28,3 597 291 98,4 97,9 -4578 -56
Juros eoutros encargos 6971 6776 -195 2,8 7172 6953 201 29 -18 -0,3 945 975| -48673 -177
Transferéncias correntes 53300 55912 2612 49 55449 56 359 2149 4,0 3059 57 100,8 99,2 55912 -447
Diferencas de consolidagéo 66 461 395 5939 1 196 -65 -98,5
SALDO CORRENTE 7000 9072 2072 29,6 7340 8465 341 49 1465 209 1236 107,2 1731 607
RECEITASDE CAPITAL 3657 4057 400 10,9 7304 4759 3647 99,7 1102 301 555 85,2 -3247 -702
Diferengas deconsolidacéo 0 36 105 105
DESPESASDECAPITAL 10245 11970 1725 16,8 16334 14006 6089 59,4/ 3761 36,7 733 85,5 -4364 -2036
Investimento 7786 9589 1802 231 12704 11274 4918 63,2 3488 448 75,5 85,0 -3115 -1686
Transferéncias decapital 1880 2084 204 10,9 3374 2244 1494 79,5 364 194 618 92,9 -1290 -160
Outras despesas de capital 342 131 -211 -61,8 256 236 -86 -252 -106  -30,9 51,1 55,4 -125 -106
Diferencas de consolidac&o 237 167 0 252 -237 167
RECEITAEFETIVA 120905 130153 9248 76( 132768 130397 11863 9,8 9492 79 98,0 99,8 -2615 -244
DESPESAEFETIVA 120493 128994 8501 71| 134457 131180 13964 11,6 10686 89 95,9 98,3 -5463 -2185
SALDO GLOBAL 412 1159 747 1815 -1689 -782 -2101 -510,5 -1194 -290,1 2848 1941
Por memoria:
Receitafiscal 67883 72701 4818 71 70663 72383 2781 41 4507 6,6 1029 1004 2037 318
Contribuicdes Sociais 32178 34844 2666 83 33914 34687 1735 54 2508 78 102,7 100,5 930 157
Despesacorrentepriméria 103277 110248 6971 6,7 110952 110221 7674 74 6841 6,6 99,4 100,0 -703 28

Fontes: Ministério das Finangas (CGE/2025) e cdlculos UTAO | Nota: (i) Os dados enconfram-se consolidados de transferéncias, subsidios,
juros e rendimentos de propriedade entre unidades institucionais das AP, bem como consolidados entre aquisicdo de bens e servicos e
vendas de bens e servicos para algumas entidades do programa orcamental Sadde. (i) A informacdo relativa d CGE/2024 e d CGE/2025
constam da publicacdo Conta Geral do Estado — 2025, Relatério de Andllise Global e Conta da Seguranca Social, Quadros 3.1. e 3.2 {(iii)
Os referenciais anuais de 2025 sdo o OE/2025 (Lei n.° 45-A/2024, de 31 de dezembro) e a fonte da estimativa atualizada para 2025 é o
Relatério do OE/2026, que acompanhou o OE/2026. (iv) O referencial anual OE/2025 do agrupamento de despesa “outras despesas
correntes” inclui o montante da reserva orcamental. (v) A existéncia de diferencas de consolidagcdo nas respetivas rubricas na conta
elaborada pela EO tem implicacdo ao nivel da qualidade da andlise das rubricas por classificacd@o econdmica (ver Informagdo Técnica
da UTAO n.° 28/2014).
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Tabela 30 - Execugdo em 2024 do Quadro Plurianual das Despesas Publicas da Administragdo Central

e da Seguranca Social
(em milhdes de euros e em percentagem)

RLCLE R e Execugdo 2025 | Desvio face ao limite de despesa Taxa de

Programas Orcamentais o€/2025 " 1G0 2025-29"" (CGE/2025) Nominal %
1 2 3=2-1 4=3/1*100 [5=2/1*100
P01  Orgdos de Soberania 7679 7679 7785 106 1,4 101,4
P002  Governagdo 2069 925 859 -67 -7,2 92,8
P0O03 Representagdo Externa 585 585 690 105 17,9 1179
poos  Financas 30026 30026 18 786 -11 240 -37,4 62,6
POOS5 Gestdo da Divida Publica 178 766 178 766 122 626 -56 140 -31,4 68,6
poos  Defesa 3133 3133 4118 986 31,5 131,5
poo7  Justica 2414 2414 2500 86 3,6 103,6
PO08 Seguranga Interna 3232 3232 2997 -235 -7,3 92,7
poo9  Educagio 7833 7833 7761 72 0,9 99,1
po10  Ensino Superior, Ciéncia e Inovagdo 6388 6388 6436 49 0,8 100,8
po11  Saude 44 764 44 766 46 971 2205 4,9 104,9
po12 Infraestruturas e Habitagdo 9177 9177 8818 -358 -3,9 96,1
po13  Economia 7248 7161 3192 -3969 -55,4 44,6
po14 Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social 35089 35089 34953 -136 -0,4 99,6
po15 Ambiente e Energia 3185 3255 2461 -794 -24,4 75,6
PO16  Juventude e Desporto /luventude e Modernizacio 220 159 395 237 148,9 2489
P017  Agricultura e Mar /Agricultura e Pescas 2450 2460 2097 -363 -14,8 85,2
po1g  Cultura 824 820 590 -230 -28,0 72,0
po19  Coesdo Territorial™ 1001 1009 8 038 100,8
P020  Reforma do Estado™ 216 141 -75 -34,7 65,3
Total Administragdo Central (AC) 345 081 345 084 275 186 -69 898 -20,3 79,7
Seguranga Social (SS) 82167 82 167 55831 -26 337 -32,1 67,9
Total AC +SS 427 249 427 251 331016 -96 235 -22,5 71,5

Wi Eagpems 2 Execugdo 2025 | Desvio face ao limite de despesa Taxa de
Financiamento da despesa 0E/2025 " @ srEse (CGE/2025) Nominal %
1 2 3=2-1 4=3/1*100 | 5=2/1*100

Receitas de Impostos 292 664 232343 -60 321 -20,6 79,4
Fundos Europeus 11676 6878 -4798 -41,1 58,9
Outras 122911 91795 -31116 -25,3 74,7
Total da AC+SS 427 251 331016 -96 235 -22,5 77,5

Fontes: Lei n.° 45-A/2024, de 31/12, que aprova o OE/2025 (LOE/2025), Mapa 1, e Anexo Il da Lei n® 73-B/2025, de 31/12, que aprova a
Lei das Grandes Opc¢des (LGO) 2025-29; Quadro 4.2 da CGE/2025. | Notas: (i) Valores fixados pela Lei n.° 45-A/2024, de 31/12, que
aprovou o OE/2025 (i) Valores do QPDP aprovado na Lein® 73-B/2025, de 31/12, que aprovou as Grandes Opgoes 2025-29, estruturados
de acordo com a designacdo atualizada dos PO. (ii) Designagdo dos PO ajustada, em concordéncia com a alteracdo orgdnica do
XXV Governo Constitucional, cuja correspondéncia consta do Quadro A.75 do Relatério da CGE/2025.
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Tabela 31 - Conta das Administragbes Publicas em contas nacionais

J02r?—2d4ez Jazﬁésez RAP/2025 Est/2025
Variagdo Taxa de Taxa de Taxa de
Em milhdes Em % do |Em mihdes Em % do homodloga variagdo | Em % do variagdo | Em % do  variacdo
de euros PIB de euros PIB em p.p. do homdloga PIB homologa PIB homdloga
PIB em % em% em%

Receita Total 124 668 43,0 133 000 434 0,3 6,7 444 6,8 44,2 84
Receita comrente 122 069 42,1 129 166 42,1 0,0 58 42,6 4,6 42,4 6,2
Receita fiscal 71053 24,5 75268 24,5 0,0 59 24,3 2,6 24,3 4.8
Impostos indiretos 41 567 14,3 44 514 14,5 0.2 71 14,6 5,1 14,4 62
Impostos diretos 29 486 10,2 30755 10,0 -0,1 4,3 9,7 -0.9 9.9 28
Contribuicdes sociais 35883 12,4 38771 12,6 0.3 8,0 12,7 6,1 124 53
Outras receitas correntes 15134 52 15127 4,9 -0.3 0,0 5,6 10,7 57 152
Vendas 9150 32 8952 29 -0,2 -22 3,1 09 30 1.4
Outra receita corrente 5985 2,1 6175 2,0 -0.1 32 2.5 257 2,7 36,2
Receitas de capital 2598 09 3834 1.2 0.4 47,6 1.8 1108 1.8 109.7
Despesa Total 122 805 42,4 130 941 42,7 0,3 6,6 44,1 7.8 43,9 9.3
Despesa corrente 112769 38,9 119 085 38,8 -0.1 5,6 39.5 5,0 39.4 6,8
Consumo intermédio 15076 52 15723 5,1 -0,1 4,3 54 6,6 52 56
Despesas com pessoal 30 322 10,5 32612 10,6 0.2 7.6 10,7 5.6 10,6 72
Prestacdes sociais 52143 18,0 55198 18,0 0,0 59 18,0 33 18,0 56
Subsidios 1886 0.7 1718 0.6 -0,1 -89 0,6 0.6 05 -19,0
Juros 5935 20 5965 1.9 -0,1 05 22 9.3 21 57
Outras despesas correntes 7 407 2,6 7 870 2,6 0,0 6.2 2,7 9,2 30 23,7
Despesa de capital 10 037 3,5 11 856 3.9 04 181 4,7 39,0 4,5 37,0
FBCF 7 881 2,7 9167 3.0 03 16,3 35 33,7 33 29,9
Qutras despesas de capital 2156 0.7 2 689 0.9 0.1 24,7 1,1 58,3 1.1 63,1

Saldo orcamental 1863 0,6 2059 0,7 0,0 0,3 0,3

Saldo primdrio 7797 2,7 8023 2,6 -0,1 2,4 2,4
Receita fiscal e contributiva 106 935 36.9 114 039 37.2 0.3 6,6 37.0 38 36,7 50
Despesa corrente primdria 106 834 36,9 113121 36,9 0,0 59 37.3 4,8 37.3 6,9
Despesa primdria 116 871 40,3 124 977 40,7 0.4 6,9 42,0 7.7 41,8 9.4

Por meméria:

PIB nominal 289 784 306 765 59 3.5 56

Fontes: INE (série trimestral de Receitas e Despesas das Administracdes PUblicas — Quadro B.4.1.7, na base de contas nacionais 2021,
atualizada a 26 de margco de 2026) e cdlculos da UTAO. | Nota: Valores ndo ajustados de medidas tempordrias nem de medidas ndo-
recorrentes.
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Tabela 32 - Conta das Administragées PUblicas em contas nacionais,
valores ajustados dos efeitos de medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes

Jo2rS€jAez J02r$3:i5ez RAP/2025 Est/2025
Variagdo Taxa de Taxa de Taxa de
Em mihdes Em % do |Em mihdes Em % do homdloga variagdo | Em % do variagdo | Em % do  variagdo
de euros PIB de euros PIB em p.p. do homdloga PIB homdloga PIB homadloga
PIB em % em % em%

Receita Total 124 668 43,0 133 000 434 0.3 6,7 44,4 6,8 44,2 84
Receita comrente 122 069 42,1 129 166 42,1 0,0 58 42,6 4,6 42,4 6,2
Receita fiscal 71053 24,5 75268 24,5 0,0 59 24,3 2,6 24,3 4.8
Impostos indiretos 41 567 14,3 44514 14,5 02 71 14,6 5,1 14,4 62
Impostos diretos 29 486 10,2 30755 10,0 -0,1 4,3 9,7 -0.9 9.9 2.8
Contribuigdes sociais 35883 12,4 38771 12,6 0.3 8,0 12,7 6.1 12,4 53
QOutras receitas correntes 15134 5.2 15127 4,9 -0.3 0,0 5,6 10,7 57 152
Vendas 9150 32 8952 29 -0,2 =22 3,1 0.9 30 1.4
Outra receita corrente 5985 2,1 6175 20 -0,1 32 2,5 257 2.7 36,2
Receitas de capital 2598 0,9 3834 1,2 0.4 47,6 1.8 110,8 1.8 109,7
Despesa Total 122733 42,4 130 659 42,6 0,2 6,5 44,0 7,5 43,7 9.0
Despesa corrente 112769 38,9 119 085 38,8 -0,1 5,6 39,5 5,0 39.4 6,8
Consumo intermédio 15076 52 15723 5.1 -0,1 4,3 5.4 6,6 52 56
Despesas com pessoal 30 322 10,5 32612 10,6 0.2 7.6 10,7 5.6 10,6 7.2
Prestacdes sociais 52 143 18,0 55198 18,0 0.0 59 18,0 33 18,0 56
Subsidios 1886 0.7 1718 0.6 -0,1 -89 0,6 0.6 0.5 -19.0
Juros 5935 20 5965 1.9 -0,1 0.5 22 9.3 2,1 57
QOutras despesas correntes 7 407 2,6 7 870 2,6 0,0 6,2 2.7 9.2 3.0 237
Despesa de capital 9 965 3.4 11574 3,8 0,3 16,1 4,5 35,9 4,3 33,4
FBCF 7 881 27 9167 3.0 03 16,3 35 33,7 33 29,9
Qutras despesas de capital 2 084 0,7 2 407 0.8 0,1 15,5 1,0 44,3 1,0 46,9

Saldo orgcamental 1935 0,7 2 341 0,8 0,1 0,4 0,5

Saldo primdrio 7 869 2,7 8 306 2,7 0,0 2,6 2,5
Receita fiscal e contributiva 106 935 36,9 114 039 37.2 0.3 6,6 37.0 338 36,7 50
Despesa corrente primdria 106 834 36,9 113121 36,9 0.0 59 37.3 4.8 37.3 6.9

Por meméria:
Despesa primdria 116799 40,3 124 694 40,6 03 68 41,8 7.4 41,7 9,1
Por meméria:

PIB nominal 289 784 306 765 59 3.5 56

Fontes: INE, MF e cdlculos da UTAQO. | Nota: Os dados apresentados correspondem a conta apurada pelo INE, e reproduzida na Tabela
, liquida dos efeitos orgamentais das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes identificadas na Tabela 7.
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Tabela 33 - As 50 entidades da Administragdo Central com os Prazos Médios de Pagamento mais
longos em 2025: situagdo no triénio 2023-25

(em dias)

Ministério Entidade —
2023 2024 05

1 MECT Fundo de Apoio ao Financiamento e Inovagdo - FINOVA 74 954 1247 293
2 MCJD Gestdo Administrativa e Financeira da Cultura 699 659 703 44
3 MECT Fundo de Capitalizacéo e Resiliéncia 0 17 252 235
4 MECT Fundo dos Fundos para a Internacionalizagé&o 0 361 246 361
5 MS Unidade Local de Saude de S&o José, EPE 230 127 166 39
6 MS Unidade Local de Saude do Alto Ave, EPE 183 173 146 -27
7 MS Unidade Local de Saude de Gaia/Espinho, EPE 215 138 136 -2
8 MS Unidade Local de Saude de Aimada-Seixal, EPE 148 83 134 51
9 MDN Instituto de A¢do Social das Forgas Armadas 110 116 131 15
10 MS Instituto Portugés de Oncologia de Coimbra, EPE 121 107 130 23
11 MS Unidade Local de Saude de Coimbra, EPE 179 127 121 -6
12 MS Instituto Portugés de Oncologia do Porto, EPE 125 93 119 26
13 MS Unidade Local de Saude de Santa Maria, EPE 148 97 118 21
14 MS Instituto Portugés de Oncologia de Lisboa, EPE 156 144 113 -31
15 MS Unidade Local de Saude da Arrdbida, EPE 164 90 113 23
16  MS Unidade Local de SaUde do Litoral Aletentejano, EPE 115 109 112 3
17 MS Unidade Local de Saude de Trds-os-Montes e Alto Douro, EPE 166 84 110 26
18 MS Unidade Local de Saude do Algarve, EPE 159 76 106 30
19 MAI Autoridade Nacional de Emergéncia e Protecdo Civil 16 32 106 74
20  MS Unidade Local de Saude de Matosinhos, EPE 129 81 103 22
21 MS Unidade Local de Saude de Lisboa Ocidental, EPE 193 122 102 -20
22 MS Unidade Local de Saude de Castelo Branco, EPE 123 65 101 36
23 MAE Conselho Nacional do Ambiente e Desenvolvimento Sustentével 14 14 100 86
24 MS Unidade Local de Saude do Nordeste, EPE 138 90 99 9
25 MS Unidade Local de Saude do Arco Ribeirinho, EPE 183 85 94 9
26  MAE RiaViva e Litoral da Regido de Aveiro, SA 0 0 94 94
27  MS Unidade Local de Saude do Médio Ave, EPE 224 142 93 -49
28 MS Unidade Local de SaUde do Baixo Alentejo, EPE 122 79 92 13
29  MECT Fundo de Coinvestimento 200M 0 28 91 63
30 MS Unidade Local de Saude da Leziria, EPE m 39 91 52
31 MS Unidade Local de Saude de Entre Douro e Vouga, EPE 146 73 90 17
32 MS Unidade Local de Saude da Cova da Beira, EPE 154 80 88 8
33 MS Instituto Portugués do Sangue e da Transplantacdo, IP 32 54 88 33
34 MS Unidade Local de Saude de Santo Antdnio, EPE 126 68 86 18
35 MS Instituto Nacional Saude Dr. Ricardo Jorge - Lisboa 43 41 86 44
36 MS Unidade Local de Saude de S&o Jodo, EPE. 85 44 83 39
37 MS Unidade Local de Saude de Viseu Ddo-Lafdes, EPE 169 93 80 -13
38 MS Unidade Local de Saude do Alto Minho, EPE 158 88 79 -9
39 MS Unidade Local de Saude do Médio Tejo, EPE 135 66 79 13
40  MNE Camodes - Instituto da Cooperacdo e da Lingua, IP 24 126 77 -48
41 MS Unidade Local de Saude do Alto Alentejo, EPE 106 66 76 10
42 MS Unidade Local de Saude do Alentejo Central, EPE 108 47 74 27
43  MS Unidade Local de Saude de Braga, EPE 70 50 72 22
44 MAM EDIA - Empresa de Desenvolvimentode e Infraestruturas do Alqueva, SA 132 57 70 13
45  MECI SAS - Instituto Politécnico de Leiria 65 54 66 11
46  MS Unidade Local de Saude da Guarda, EPE 114 79 65 -14
47  MCJD Teatro Nacional de D. Maria ll, EPE 12 37 65 28
48  MJ Instituto dos Registos e do Notariado, IP 32 30 64 35
49 MS Unidade Local de Saude do Oeste, EPE 139 65 63 -2
50 MS Unidade Local de Saude Pévoa de Varzim/Vila do Conde, EPE 145 37 62 25

Fontes: Relatério da Conta Geral do Estado, exercicio de 2025, Vol. |, Quadro 3.64. | Notas: as enfidades estdo listadas por ordem
decrescente do PMP em 2025. Encontram-se listadas as entidades do universo a demorar mais de 60 dias a pagar aos seus fornece-

dores
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Sigla/abrevia- Designacéo
tura/acrénimo
AC Administracdo Central
ACSS Administracdo Central do Sistema de Saude
AL Administracdo Local
AMECO Annual Macro-Economic database of the European Commission
ANA, S A, Aeroportos de Portugal, S.A.
AP Administracdo Publica | Administracdes PUblicas
APP Asset Purchase Programmes
AR Administracdo Regional
AT Autoridade Tributdria
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Sigla/abrevia-
tura/acrénimo

Designagdo

BPF Banco Portugués de Fomento, S. A.

CE Comissdo Europeia

CEDIC Certificado Especial de Divida PUblica de Curto Prazo
CGA Caixa Geral de Aposentacoes

CGE/AAAA Conta Geral do Estado do ano AAAA

COFOG Classificacdo Funcional da Despesa das Administracdes Publicas
COVID-19 Doenca provocada pelo coronavirus descoberto em 2019 (SARS-CoV-2)
DGAL Direcdo-Geral das Autarquias Locais

DLEO/AAAA Decreto-Lei de Execucdo Orcamental do ano AAAA

EO Entidade Orcamental [anteriormente designada Direcdo-Geral do Orcamento]
EPR Entidades Publicas Reclassificadas

ETF Entidade do Tesouro e Financas

FBCF Formacdo Bruta de Capital Fixo

FCGM Fundo de Contfragarantia Mdtuo

ICE Incentivo & Capitalizacdo das Empresas

IEFP Instituto do Emprego e Formacdo Profissional

IGCP Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica — IGCP, E.P.E.
IGFSS Instituto de Gestdo Financeira da Seguranca Social

INE Instituto Nacional de Estatistica

IP Infraestruturas de Portugal, S.A.

IRC Imposto sobre o Rendimentos das Pessoas Coletivas

IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares

ISP Imposto sobre Produtos Petroliferos

IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

LEO Lei de Enquadramento Orcamental

LOE/AAAA Lei do Orcamento do Estado para o ano AAAA

M€ Milhdes de euros

MAE Ministério do Ambiente e Energia

MAI Ministério da Administracdo Interna

MAM Ministério da Agricultura e Mar

MCJD Ministério da Cultura, Juventude e Desporto

MDN Ministério da Defesa Nacional

MDR Medidas discriciondrias da Receita

MECI Ministério da Educacdo, Ciéncia e Inovacdo

MECT Ministério da Economia e da Coesdo Territorial

MF Ministério das Financas

MFEEE Mecanismo Financeiro do Espaco Econdmico Europeu
MIH Ministério das Infraestruturas e Habitacdo

MJ Ministério da Justica

MNE Ministério dos Negdcios Estrangeiros

MRE Ministério da Reforma do Estado

MRR Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia

MS Ministério da Saude

MTSSS Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social
OCDE Organizacdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econdmicos
OE Orcamento do Estado

OE/AAAA Orcamento do Estado para o ano AAAA

o1 Obrigacdes do Tesouro

. Pdgina

p.p. Ponto(s) percentual(is)

PCM Presidéncia do Conselho de Ministros

PDE Procedimento relativo aos Défices Excessivos
PE/AAAA-AA Programa de Estabilidade referente ao periodo AAAA a AA
PEPP Pandemic Emergengy Purchase Programme

PIB Produto Interno Bruto

PLII Posicdo Liquida de Investimento Internacionall

PMP Prazo(s) Médio(s) de Pagamento

op. Pdginas

PPC Paridades de Poder de Compra

PPP Parceria(s) PUblico-Privada(s)

PRR Plano de Recuperacdo e Resiliéncia

PSPP Public Setor Purchase Programme

RAA Regido Autbnoma dos Acores

RAM Regido Auténoma da Madeira

REF Reposicdo do Equilibrio Financeiro

RFAI Regime Fiscal de Apoio ao Investimento

RMMG Remuneracdo Minima Mensal Garantida

SFA Servicos e Fundos Auténomos
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Sigla/abrevia-
tura/acrénimo

Designagdo

S| Servicos Integrados

SIFIDE Sistema de Incentivos Fiscais d Investigacdo e Desenvolvimento Empresarial
SIGO Sistema de Informacdo da Gestdo Orcamental

SNC-AP Sistema de Normalizacdo Contabilistica para as Administracdes PUblicas
SNS Servico Nacional de Saude

TAP Transportes Aéreos Portugueses

TdC Tribunal de Contas

tvha Taxa de variacdo homdloga anual

UE Unido Europeia

UTAP Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos
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