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Resumo

e Osaldo consolidado do conjunto das Administracdes Publicas (AP), na dtica de caixa, ficou em cerca de
-2.1% do PIB no acumulado do ano do primeiro semestre!, o que compara com um excedente de 1.4%
em igual periodo de 2023% O aumento da despesa continua a exceder largamente o crescimento da
receita (11.2% e 1.7% homodlogo, respetivamente).

Avaliacao

e Osdados consolidados da execu¢do or¢camental para a primeira metade do ano (6tica de caixa) apontam
para um défice orcamental de 2.1% do PIB (-2,731 milhGes de euros), o que compara com um excedente
de 1.4% em igual periodo do ano passado (1,825 milhdes de euros). Esta deterioragdo é explicada pelo
crescimento da despesa substancialmente acima do da receita.

e Mais concretamente, a receita aumentou Receita fiscal do Estado, por tipo de imposto
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e Por sua vez, a despesa aumentou 11.2% homdlogo (+5,416 milhdes de euros), com as transferéncias
correntes a destacarem-se entre as restantes rubricas de despesa (explicam cerca de 60% do aumento da
despesa total). De facto, as transferéncias correntes aumentaram mais de 15% homoélogo (o equivalente
a 3,190 milhGes de euros), perante a atualiza¢do ordinaria das pensdes no inicio do ano e de acordo com
o inscrito no OGE 2024 o aumento do nimero de pensionistas (+1.2% de acordo com a DGO) e a
incorporacdo da atualizacdo extraordinaria executada em julho de 2023 (o que implica que, a partir do
proximo més, comecaremos a ver este efeito diluir-se). Neste contexto, se ajustarmos o crescimento das
transferéncias correntes a este e outros fatores de menores dimensdes, estas teriam crescido pouco mais
de 12%, o que implica que, mantendo-se tudo o resto constante, o défice or¢amental reduziria para cerca
de 2,000 milhdes de euros, o equivalente a cerca de -1.6% do PIB. As despesas com pessoal foram a
segunda rubrica com o contributo mais expressivo para o aumento da despesa: aumentaram 7.2%
homadlogo (+908 milhGes de euros), perante as atualizacGes salariais aplicadas no inicio do ano e outros
fatores (por exemplo, o pagamento do suplemento remuneratério a PJ, pago em janeiro de 2024 com
retroativos desde janeiro 2023).

1 De acordo com os nossos célculos e considerando a previsdo do BPI Research para o PIB em 2024.
2 Excluindo a transferéncia do Fundo de Pensdes da CGD para a CGA em 2023, no valor de 3,018 milh&es de euros.

3 Se a execugdo de IRC tivesse sido semelhante a registada em igual periodo de 2023, a receita fiscal teria aumentado cerca de 1.5% e,
mantendo-se tudo o resto constante, o défice orcamental teria ficado em torno de 0.3% do PIB.

4 De recordar que os aumentos das pensdes foram entre 5% a 6% no inicio de 2024.
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e Mantemos expetativa de que as contas publicas terminem o ano com sinal positivo em contabilidade
nacional. Considerando que esperamos que os perfis de pagamento de despesa e/ou recebimento de
receita e os fatores extraordinarios normalizem nos préximos meses, continuamos a manter a expetativa
de um ligeiro excedente em contabilidade nacional em 2024. Importa também ter presente que o OGE
2024 ja previa um défice em contabilidade publica (de quase 1,500 milhGes de euros, -0.5% do PIB). No
entanto, recorda-se também que a provdvel desaceleracdo da atividade econdmica (em Portugal e nos
restantes parceiros europeus) e da inflagdo em 2024, juntamente com outros fatores de pressao (como a
manutencdo dos custos de financiamento em niveis relativamente elevados) sdo riscos que continuam a
ensombrar as finangas publicas.

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

(Dados acumulados no ano até junho; % PIB, exceto quando mencionado outra medida)

Var. 2024 vs Var.2024 vs 2023

janeiro-junho 2019 2021 2022 2023* 2024 2019 (milhdes euros)
Receitas 38.1 35.8 38.4 37.8 38.4 0.4 -860
Receita Fiscal 21.1 18.7 21.5 21.4 19.9 -1.2 -1,937
Contribuigdes Seg.Social 9.7 10.2 10.0 10.1 11.1 14 1,333
Despesas 38.7 42.6 374 36.4 40.5 1.8 5,416
Despesas com pessoal 9.6 10.5 9.6 9.5 10.1 0.5 908
Transferéncias Correntes 15.8 18.4 15.8 15.4 17.8 2.0 3,190
Aquisicdo Bens e Servigos 5.4 5.4 53 5.2 5.8 0.4 742
Juros 4.5 3.6 2.8 2.6 2.8 -1.7 303
Investimento 1.8 2.4 2.3 2.1 2.2 0.3 70
Saldo Orgamental -0.6 -6.8 1.0 1.4 2.1 -1.4 -4,556

Nota (*): valor ajustado da transferéncia do Fundo de Pensdes da CGD para a CGA. Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO.
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Saldo Or¢camental por Subsectores

Saldo Orgamental das Administragdes Publicas Saldo Orgamental do subsector Estado
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO. Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO. Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO.
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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 propésito 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 séo préprias do BPI e do CaixaBank e
podem estar sujeitas a alteracdes sem prévio aviso.
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