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Portugal — Excedente orcamental supera expetativas

Resumo

e Osaldo consolidado do conjunto das Administra¢oes Publicas (AP), em contabilidade nacional, ficou em
0.7% do PIB em 2024, o que compara com um excedente de 1.2% em 2023, e acima da Ultima estimativa
do Governo (0.4% do PIB, inscrita no OGE 2025).

e Destacamos:

o Crescimento da receita publica é praticamente explicado pelo comportamento da receita fiscal e
contributiva

o Contributo das despesas com pessoal e prestacdes sociais para o aumento de 7.6% da despesa
publica

o Aumento do peso da despesa corrente primaria no PIB para niveis ndo vistos desde 2017 (excluindo
o periodo da pandemia)

o Aumento do investimento publico abaixo do estimado (+10.9%, face a ultima estimativa, que
apontava para um crescimento superior a 32%)

Avaliacao

e Osaldo consolidado das Administrag6es Publicas ficou em 0.7% do PIB (o equivalente a 1,994.2 milhdes
de euros), o que representa uma descida, ja esperada, face ao registado em 2023 (1.2% do PIB, 3,247
milhGes de euros). Ainda assim, o saldo ficou acima da ultima estimativa do Governo, inscrita no
Org¢amento de Estado para 2025, e da previsdao do BPI Research (0.4% e 0.5%, respetivamente).

e A receita aumentou 6.3% homologo no ano, o equivalente a um aumento de cerca de 7,350 milhGes de
euros face a 2023. Este crescimento pode ser desagregado em dois principais drivers. Em primeiro lugar,
a receita fiscal, que explica mais de metade do aumento da receita total, ficou 683 milhdes de euros acima
da ultima previsdo do Governo e mais de 1,600 milhGes de euros se compararmos com a previsao inscrita
no OGE 2024. Neste ponto, destaca-se o comportamento dos impostos indiretos, que ficaram quase 880
milhGes de euros acima da ultima previsdo do Governo. Ao mesmo tempo, as contribuicbes sociais
explicam mais de 40% do aumento da receita total, com um montante que fica quase 200 milhdes de
euros acima da estimativa do OGE 2025 e 1,900 milhGes de euros face ao OGE 2024. Importa ter presente
que as remunera¢ées dos empregados (varidvel que depende dos saldrios e da criagdo de emprego)
aumentaram cerca de 9% em 2024, o que terd contribuido para este crescimento expressivo das
contribuigdes sociais. Em sentido contrario, a receita de capital caiu quase 21%, explicado pela reducdo
de fundos provenientes da UE (exceto, como menciona o INE, a componente relativa ao PRR, que
aumentou 26%). No conjunto, o crescimento da receita total ficou praticamente em linha com o aumento
do PIB nominal, o que explica a manutengdo do seu peso em percentagem do PIB (em 43.5%).

e A despesa aumentou 7.6% homdlogo em 2024 (+8,606 milhGes de euros), um aumento explicado,
maioritariamente, pelas despesas com pessoal e prestacdes sociais. De recordar que houve, ao longo do
ano, atualizacdo de salarios dos funcionarios publicos e revisdo das carreiras nalguns grupos profissionais,
e que, no caso das prestacdes sociais, se destaca a atualizacdo das pensdes ja prevista no OGE 2024, assim
como o pagamento extraordindrio feito as pensdes mais baixas em outubro, a par do aumento do nimero
de pensionistas e de revisGes de outros apoios (como o Complemento Solidario para Idosos). No conjunto,
estas duas rubricas ficaram 485 milhdes de euros acima da ultima estimativa do Governo, mas supera os
2,800 milhGes de euros se compararmos com o OGE 2024. Por fim, e em linha com o que temos vindo a
assistir nos Ultimos anos, o investimento publico ficou abaixo do esperado: o crescimento de 10.9% foi
insuficiente para evitar que o grau de execugdo ficasse em cerca de 84% face ao esperado no OGE 2025
ou 85% se comparado com o OGE 2024. No total, a despesa total acabou por ficar abaixo do esperado em
cerca de 2,650 milhdes de euros se compararmos com o inscrito no OGE 2025 e 1,050 milhdes de euros

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-publicacoes-bpi 26.03.2025



https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-publicacoes-bpi

LBPI

Research

Nota Breve - Portugal

Execucao Orcamental
comparado com o OGE 2024. Em conclusao, o peso da despesa publica no PIB aumentou 0.5 p.p., para
42.8%; o aumento é ainda mais expressivo se analisarmos o comportamento da despesa corrente
primaria: +1 p.p. para 37.3%, o nivel mais elevado desde 2017 (excluindo o periodo da pandemia).

e Perante estes dados, tudo indica que o novo normal quando falamos de contas publicas é discutirmos
a dimensdo do excedente or¢amental, mas os riscos continuam, como sempre, a espreita. O ano de
2025 parece trazer uma certa normalidade a economia: o PIB devera crescer mais de 2% este ano, o
mercado de trabalho devera manter-se robusto e um suporte ao consumo privado (por via do aumento
do emprego e dos préprios saldrios), a inflagdo continuara o caminho para o objetivo dos 2% e a reducdo
dos custos de financiamento devera libertar os encargos de familias, empresas e Estado. No entanto, os
desafios geopoliticos (guerras e tarifas), os esforcos para fortalecer a defesa europeia, a par do ciclo
eleitoral que se avizinha, com a decorrente incerteza quanto as politicas e futura composicdo
parlamentar, recordam-nos a importancia de manter a consolidagdo das contas publicas como foco
futuro. E convém ndo esquecer que a divida publica permanece em niveis ainda muito elevados.

Execuc¢ao Orgamental do total das Administra¢6es Publicas

Variagdo 2024-2019  Variacdo 2024-2023

(% PIB) 2019 2023 2024 % PIB TVH% Contributos
Receita corrente 42.2 42.4 42.6 0.4 7.0 6.9
Receita fiscal e contributiva 36.6 37.3 375 0.9 6.9 5.9
Receita capital 0.4 1.2 0.9 0.5 -20.9 -0.6
Receita total 42.6 43.5 43.5 0.9 6.3 -
Consumo intermédio 5.1 5.2 5.2 0.1 7.3 0.9
Despesas com pessoal 10.8 10.4 10.6 -0.2 8.5 2.1
Prestagdes sociais 18.2 17.5 18.2 0.0 10.4 4.3
Juros 2.9 2.1 21 -0.8 6.3 0.3
Subsidios 0.4 0.8 0.8 0.3 -0.4 0.0
Investimento 1.9 2.6 2.7 0.9 10.9 0.7
Despesa total 42.5 42.3 42.8 0.3 7.6 -
Despesa Corrente Primaria 36.7 36.3 373 0.5 9.2 7.9
Saldo Global 0.1 1.2 0.7 0.6 - -
Saldo primario 3.0 3.3 2.8 -0.3 - -
Divida Publica 116.1 97.7 94.9 -21.2 - -

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Banco BPI, SA - 2025
Védnia Duarte, BPI Research
e-mail: vania.patricia.duarte@bancobpi.pt

AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research,
gue contém informacdes e opinides provenientes de fontes que consideramos fiaveis. Este documento possui
um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank néo se responsabilizam em caso algum
pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas sao préprias do BPI e do CaixaBank e
podem estar sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.
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