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Portugal — Excedente orcamental na reta final do ano (contabilidade publica)

Resumo

e Em contabilidade publica, o excedente orcamental das Administragées Publicas tera ficado em cerca
de 1.0% do PIB até novembro?, ligeiramente acima do que tinha sido observado em igual periodo de
2024 (0.8%). O aumento da receita continua a superar o crescimento da despesa, ainda que com uma
margem mais curta (7.3% e 6.9% homadlogo, respetivamente).

Avaliacao

e Os dados consolidados da execucdo orgcamental até novembro (na ética de caixa) revelam um
excedente orcamental de 1.0% do PIB (ou seja, 2,836 milhGes de euros), o que compara com 0.8% em
igual periodo do ano passado (o equivalente a 2,202 milhdes de euros).

e O crescimento da receita volta a superar o da despesa, ainda que por uma margem mais curta. Mais
concretamente, a receita aumentou 7.3% homdlogo até novembro, o equivalente a 7,814 milhdes de
euros face a igual periodo de 2024. Este crescimento é suportado, em larga medida, pela receita fiscal e
pelas contribui¢es para a Seguranga Social, que explicam cerca de 82% do aumento da receita total; no
conjunto, aumentaram mais de 7% homalogo, ou seja, um aumento superior a 6,400 milhdes de euros.
Destes, 2,329 milhGes de euros proveem das contribuicdes sociais, 2,129 milhGes de euros correspondem
ao aumento da receita de IVA, e cerca de 1,284 milhdes sdo relativos ao IRS.

e Mais de metade do aumento homdlogo da despesa é suportado pelas despesas com pessoal e
transferéncias correntes. De facto, a despesa aumentou 6.9% homélogo (ou seja, cerca de 7,180 milhdes
de euros), destacando-se, de forma semelhante aos meses anteriores, o aumento das despesas com
pessoal (+2,111 milhGes de euros face ao periodo homdlogo, ou seja, +8.2%), refletindo os efeitos ja
referidos em notas anteriores (atualizagdo salarial dos funcionarios publicos e valorizacdo de carreiras); e
as transferéncias correntes (+2,420 milhdes de euros, +5.2% homadlogo), refletindo, entre outros fatores,
a atualizagdes regular e extraordindria das pensdes. Outras duas rubricas destacaram-se, ainda que em
menor dimensdo: o investimento aumentou 19% homodlogo (+1,138 milhdes de euros), mantendo-se o
impacto dos investimentos em habitacdo e outras constru¢des na Administracdo Local, a par de outros
investimentos realizados com o PRR e investimentos militares; ao mesmo tempo, a aquisicdao de bens e
servicos aumentou 8.1% homodlogo (+1,208 milhdes de euros), explicado pela antecipa¢do do pagamento
de dividas vencidas do SNS face ao que tinha acontecido em 2024.

e Os dados até novembro reiteram uma eventual surpresa positiva em 2025, atribuindo-se alguma
probabilidade de que o saldo orgamental termine o ano ligeiramente acima da estimativa do Governo.
Apesar de ainda haver fatores de pressdo para as contas publicas no ultimo més do ano, os dados até
novembro reforcam a nossa expetativa de que o saldo or¢gamental possa terminar 2025 ligeiramente
acima do esperado pelo Governo (0.3% do PIB em contabilidade nacional), contrariando também a nossa
expetativa de um ligeiro défice.

1 De acordo com os nossos calculos e considerando a previsdo do BPI Research para o PIB em 2025.
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Execugdo Orgcamental do total das Administragdes Publicas
(Dados acumulados no ano até novembro; % PIB, exceto quando mencionado outra medida)

Taxa variagao

Var. 2025 vs Taxa variagao

janeiro-novembro 2019 2023* 2024 2025 2019 média 2019-2025 2024-2025 (%)
(9%)**

Receitas 40.5 40.9 40.3 41.2 0.7 7.0 73
Receita Fiscal 23.6 23.6 22.6 23.0 -0.5 5.7 6.8
Contribuicdes Seg.Social 10.1 10.4 10.7 11.0 0.9 8.9 8.2

Despesas 40.2 38.3 39.4 40.2 -0.1 6.5 6.9
Despesas com pessoal 10.0 9.6 9.7 10.0 0.0 7.2 8.2
Transferéncias Correntes 17.3 16.7 17.7 17.7 0.4 6.6 5.2
Aquisi¢do Bens e Servigos 5.6 5.5 5.6 5.8 0.2 6.6 8.1
Juros 3.9 2.6 2.5 2.3 -1.6 -0.5 -4.0
Investimento 1.9 2.3 2.2 2.5 0.6 9.9 19.3

Saldo Orgamental 0.3 2.7 0.8 1.0 0.7 - -

Nota (*): valor ajustado da transferéncia do Fundo de Pensdes da CGD para a CGA; (**) exclui 2020-2022, anos afetados pela pandemia. Para 2023,
receita ajustada do efeito referido na nota*. Fonte: BPI Research, com base nos dados da EO.
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicacdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (DF-EEF) 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 proprias do BPI e do CaixaBank e
podem estar sujeitas a alteracdes sem prévio aviso.
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