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ORCAMENTO DO ESTADO 2025: POLITICA FISCAL NUM TRILEMA
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e O Governo apresentou a proposta de Orcamento do Estado para 2025, que prevé a
geracao de um excedente global de 0.3% do PIB (excedente primario de 2.5% do PIB), o
que permite reduzir o racio da divida publica para 93.3% do PIB, assim prosseguindo a
trajetoria de melhoria das contas publicas dos ultimos anos.

e O OE2025 inclui poucas alteragdes de politica econdmica, estando muito influenciado
pelo contexto politico e parlamentar. Contudo, inclui duas medidas que devem ser
avaliadas como positivas, apesar de iniciais: (1) o aprofundamento do “IRS jovem",
enquanto medida destinada a contribuir para a retencao de talento, e (2) a redugdo do
IRC, ainda em que apenas Tpp, mas que visa comecar a corrigir o facto de Portugal ser
um dos paises da OCDE com taxa mais elevada. As demais medidas estao em linha com
a estratégia dos ultimos anos, com atualizacoes salariais na Funcao Publica, e aumentos
das pensoes de velhice.

e A trajetoria de melhoria dos racios economicos e financeiros das contas publicas
portuguesas reflete a manutencao de um contexto macroeconoémico favoravel, com
crescimento e pleno emprego, potenciando o crescimento das receitas publicas variaveis

e permitem financiar o aumento da despesa publica rigida.

® A incerteza relacionada com a conjuntura econémica externa € o principal fator de risco
para a execucao do OF 2025. Contudo, a reducao fiscal ja executada em 2024 e prevista
para 2025 aumenta o rendimento disponivel dos agentes economicos, o que contribui
para aumentar utilidade marginal de cada euro gasto ou investido, ou seja, potencia a
propensao ao consumo e investimento.

e O OE2025 sera votado na generalidade no préximo dia 37 de outubro, baixando depois
a especialidade. A votacao final sera no dia 29 de novembro, estando prevista a sua
aprovacao, embora podendo ocorrer ainda alteracbes durante a discussao na

especialidade.
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O atual contexto econémico global caracteriza-se por um trilema global altamente incerto e
de repercussées economico sociais dificeis de quantificar, mas com a Unica certeza de que os
seus impactos s@o penalizadores do crescimento econémico e bem-estar social.

O trilema a que nos referimos resulta da confluéncia da intensificagdo, ja elevada, da instabilidade a nivel
global, nas suas dimensédes geopolitica, geoecondmica e geo-militar. Este trilema resulta da sincronizacao de
quatro vetores de risco de magnitude global, com capacidade de auto-alimentacao e que estao diretamente
dependentes do resultado (1) das eleicdes presidenciais nos EUA de 5 de novembro de 2024; (2) da
intensificacdo e alastramento dos conflitos militares na Ucrania e no Médio-Oriente; (3) da gestdo de uma
politica monetaria equilibrada; e da (4) intensificacdo das tensdes na Asia-Pacifico, em particular na relacdo
entre a China e Taiwan.

E neste contexto global que o Orcamento de Estado para o ano de 2025 tera de ser executado. Contudo, e
apesar dos sinais de enfraquecimento da atividade economica da zona euro, o OE 2025 tem subjacente um
cenario econdmico benevolente para a economia portuguesa, assumindo a manutencdo de uma trajetoria da
atividade econdmica imune ao efeito trilema identificado.

No OE 2025, o Governo necessita que a economia continue a crescer acima do potencial (i.e., crescimento real
potencial no intervalo 1.5%-1.7%), estimando um crescimento de 2.1%, em 2025, mas que contrasta com as
fracas perspetivas de crescimento econdémico para a zona euro (o OE2025 assume um crescimento de 1.5%,
em 2025, acima dos 1.3% previstos pelo BCE). Nesta conjuntura, a taxa de desemprego devera manter-se
estavel, em redor de 6.5% em 2025, abaixo da taxa natural de desemprego (cuja estimativa se situa entre 7.0%
e7.5%).

Um parametro economico igualmente essencial em qualquer exercicio de elaboracdo de Orcamento de Estado,
¢ a taxa de crescimento do PIB nominal, crucial para determinar a trajetoria de sustentabilidade da divida
publica: o Governo estima um crescimento nominal do PIB em redor de 5% em 2025, muito superior a taxa
media da divida publica, assim gerando um efeito positivo sobre o racio da divida publica em relacdo ao PIB.

O cenério econdmico do Governo prevé que a procura interna seja o principal pilar da resiliéncia do crescimento
economico (com um contributo de +2.1pp para o crescimento do PIB), com especialmente dependéncia do
consumo privado, capaz de compensar um contributo nulo das exportacées liquidas. A expetativa do Governo
é de que "o mercado de trabalho permanecera robusto e um fator de suporte ao crescimento econdmico ao
longo do horizonte de projecdo” (Relatorio OF 2025, pagina 9).

O Governo prevé que o investimento possa acelerar em 2025, decorrente da implementacdo plena da
programagao dos Fundos Estruturais, as quais acresce a aceleracdo na execucao do PRR. Neste sentido, a
despesa em investimento publico em 2025 devera crescer 3.5% em termos reais.

Uma politica fiscal pré-ciclica numa conjuntura particularmente voldatil...

A manutengao de um contexto economico benevolente assegura que existam as condigdes necessarias para
que as contas publicas mantenham uma trajetoéria de equilibrio orgamental, permitindo que a receita total
continue a crescer acima da evolugao da despesa publica. Em 2025, o Governo estima que a receita total
continue a crescer, em 6.4%, ainda que em desaceleracéo face a 2024 (7.8%), apesar dos alivios fiscais.

Em 2025, a carga fiscal devera atingir os 37.6%, o segundo valor mais elevado de sempre (em 2024 foi de
37.8%), fruto da diminuicao da carga fiscal direta para 10% (-0.6pp do PIB face a 2024), que mais do que
compensou o aumento do contributo da carga fiscal indireta, para 14.7% do PIB (+0.2pp do PIB face a 2024) e
das contribuicdes sociais para 12.9% (+0.3pp do PIB face a 2024).
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Contudo, merece destacar a alteracdo da composicdo do crescimento da receita total em dois periodos
especificos, apesar da semelhanca em termos absolutos: em 2013, o crescimento da receita total decorreu do
enorme aumento de impostos diretos, cuja receita fiscal direta cresceu 28.4% (+4.3 mil milhées de euros ou
+2.4pp em réacio do PIB nominal); enquanto, para 2025, o aumento da receita decorrera dos contributos de
receita fiscal indireta e das contribuicdes sociais, que deverdo crescer 3.2% e 5.8%, respetivamente (no seu
conjunto sdo mais 3.2 mil milthées de euros ou +0.4pp em racio do PIB).

OE 2025: Evolucdo da receita total e da pressdo financeira (% PIB nominal)

Adm. Piblicas: Receitas (% PIB nom.) Evolugao da pressio fiscal por tipo de receita
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Fonte: Datastream, Estudos Santander Portugal

No OE 2025, a diminuigao da carga fiscal direta espera-se que gere um efeito multiplicador positivo sobre a atividade
econdmica, nomeadamente sobre o consumo privado, contrariamente ao que ocorreu em 2013, refletindo-se num
aumento da receita fiscal indireta e das contribuicdes sociais, esta Ultima decorrente do crescimento da massa
salarial (economia a operar no pleno emprego e salarios a crescerem 4.7% em 2025).

O OE 2025 pauta-se por politicas fiscais expansionistas, potenciando graus de liberdade dos agentes econdmicos
relativamente a decisdes de consumo e investimento, ao reduzir a carga fiscal direta em 0.6pp do PIB para 10% do PIB,
em contraste com o periodo de 2013, quando a carga fiscal direta subiu para 11.3% do PIB, com efeitos recessivos.

OE 2025: Evolucio da receita total e o crescimento econémico (indice T = 100)
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Fonte: Datastream, Estudos Santander Portugal

Aevolugao da receita total do Estado esta positivamente correlacionada com a performance da atividade econdmica.
Contudo, verificamos que a velocidade de crescimento da receita tem sido superior ao da atividade econdmica,
evidéncia verificada nos periodos entre 2010 e 2015 e de 2019 a 2023 (este Ultimo periodo exclui o ano de 2020). A
reacao das receitas face a atividade econdmica indica a existéncia de um multiplicador superior a um, o que permite
conjeturar que, se a economia crescer em linha com o esperado pelo Governo, é altamente plausivel o cumprimento
dos objetivos orcamentais em termos de evolucao das receitas.

Ainda assim, no OE 2025, o Governo prevé que a tendéncia de crescimento da receita fiscal direta modere, fruto da
reducao das taxas fiscais diretas, enquanto o ritmo de crescimento das receitas indiretas deve continuar a acelerar,
superando um crescimento acumulado superior a 200% em 2025 face a 2019. Contudo, quando consideramos
como ponto de partida oanode 2022, verificamos que as receitas fiscais diretas tenderdo a evoluir a um ritmoinferior
ao do crescimento econdmico, fruto da reducao da fiscalidade, mas em contrapartida € esperado que a velocidade
de crescimento das receitas fiscais indiretas seja superior.
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Andlise 7: Evolugdo da receita total

A receita total cresce 6.4% (4.0% excluindo os efeitos do PRR), com evolucdes diferenciadas ao nivel das principais rubricas:

(i) areceita fiscal cresce 3.3%, muito pela evolucdo da receita dos impostos indiretos (impostos sobre a producédo e importacdo),
decorrentes da ligeira aceleragao do consumo privado, pois o Governo nao prevé atualizar sequer as taxas dos impostos
especiais sobre o consumo, enquanto a receita dos impostos sobre o rendimento e patrimonio devem reduzir-se em 1%: o
crescimento da receita de IRC (que ainda beneficia dos bons resultados das empresas que se estéo a verificar no ano de 2024)
sera anulado pela diminuicao da receita de IRS, fruto das alteracOes ja executadas em 2024 e pela atualizagdo do regime do
IRS jovem, assim como da isen¢ao de IMT e IS na aquisicao de habitacdo pelos jovens até 35 anos.

(i

as contribuigdes sociais crescem 6.1%, numa dinamica explicada pelo crescimento esperado do emprego (+0.7%) combinado

com o crescimento das remuneracoes por trabalhador (+4.7%).

(iii) A receita de dividendos prevista para 2025 resulta quase exclusivamente dos dividendos a pagar pela CGD (683mn e 672mn,
respetivamente), ndo estando previsto qualquer dividendo por parte do Banco de Portugal.

(iv) A outra receita corrente, assim como a de capital, estdo também influenciadas pelos fundos associados ao PRR: a receita de
capital cresce 44% e a outra receita corrente cresce 20%.

A carga fiscal (medida pelo somatorio da receita fiscal com as contribuigbes sociais) desce marginalmente para 37.6% do PIB (-0.2pp),

por efeito do menor crescimento da receita fiscal face ao PIB.

2024
0OE2024

2024

OE2025
(1) (2

Diferenca

Impostos Directos 26,730.7 28,273.1
IRS 18,071.3 17,641.3
IRC 8,147.7 10,174.3
Outros 511.7 457.5

Impostos Indirectos 33,399.3 32,787.7
ISP 3,380.6 3,442.2
IVA 24,435.0 24,085.7
ISV 514.4 458.4
| Tabaco 1,696.9 1,573.5
IABA 467.1 348.3
| Selo 2,030.4 2,137.8
IuC 586.7 510.9
Outros 288.1 230.9

Receitas Fiscais 60,130.0 61,060.8

Dif. Receita 2025 . Var. Receita
Diferenca
240E/24E OE2025 24/24

(3)=(2)-(1) % (4 (5)=(4)-(2) %
1,542.4 5.8 27,967.2 -305.9 -1.1
-430.0 -2.4 16,610.2 -1,031.1 -5.8
2,026.6 249 10,794.0 619.7 6.1
-54.2 -10.6 563.0 105.5 23.1
-611.6 -1.8 35,370.7 2,583.0 7.9
61.6 1.8 4,194.7 752.5 219
-349.3 -1.4 25,632.2 1,546.5 6.4
-56.0 -10.9 468.0 9.6 2.1
-123.4 -7.3 1,637.2 63.7 4.0
-118.8 -25.4 364.7 16.4 4.7
107.4 5.3 2,248.8 111.0 5.2
-75.8 -12.9 535.0 24.1 4.7
-57.2 -19.9 290.1 59.2 25.6
930.8 15 63,337.9 2,277.1 3.7

Receita fiscal direta

e A receita de IRS podera reduzir-se em 5.8%, face a 2024,
fruto (i) dos efeitos associados & reducdo do IRS ja
implementada em 2024, e (i) da alteracdo do regime de IRS
jovem, com o alargamento do prazo de vigéncia até 10 anos:
amedida ja tinha um efeito de carry de 250 milhdes de euros,
a que acrescem 525 milhdes de euros em 2025, fruto da
alteracao do regime. Os escaloes de IRS deverdo ser
atualizados em 4.62%, mantendo as taxas em vigor, que ja
tinham sido alteradas em agosto de 2024.

« A receita de IRC podera crescer 6.1%, sobretudo fruto das
expetativas quanto aos resultados relativos ao ano de 2024,
que estardo na base da liquidacao do imposto em 2025. O
Governo propée reduzir a taxa de imposto em 1pp, para 20%,
no "regime geral". Paraas PME ou empresas "Small Mid Cap”,
a taxa de imposto é também reduzida em Tpp, para 16%,
para os primeiros 50 mil euros de matéria coletdvel,
aplicando-se a taxa de 20% ao excedente.

« Ao nivel dos outros impostos diretos, o Governo pressupée a
manuten¢do das Contribuicdes e Taxas Setoriais:
Contribuicdo Extraordinaria sobre o Setor Energético (CESE),
o Adicional ao IMI (AIMI), a Contribuicdo sobre o Setor
Bancario (CSB), o Adicional de Solidariedade sobre o Setor

(ASSB), Contribuicbes  de
Solidariedade Temporarias sobre o Setor da Energia e o Setor
da Distribuicdo Alimentar.

Fonte: Ministério das Financas

Bancario bem como as

Receita fiscal indireta

A receita dos impostos indiretos poderd crescer 7.9%, acima do
crescimento do PIB nominal ou mesmo do consumo privado. O
Governo nao prevé qualquer atualizacdo das taxas e montantes de
imposto. Na tributacao indireta, pelo que o crescimento da receita
resulta da evolucdo da atividade economica.

Areceita de Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
(ISP) deve crescer 21.9%, fruto do fim da isencdo sobre os
biocombustiveis avancados e o descongelamento da taxa de
carbono. Por outro lado, o consumo de combustiveis tem vindo a
aumentar, ja ao longo de 2024 (a junho de 2024, as vendas de
gasolina cresciam 9.0% face ao periodo homologo).

A receita de IVA poderd crescer 6.4%, igualmente acima do
crescimento nominal do consumo privado (cerca de 4.3%), por
efeitos da normalizacéo da despesa de consumo das familias, com
maior procura de bens e servigos taxados a taxa normal de IVA. O
codigo do IVA ndo tem alteracoes de relevo.

Ao nivel dos demais impostos especiais sobre o consumo, o
crescimento previsto para a receita esta em linha com o
crescimento nominal.

Sao mantidas as contribuicées extraordinarias sobre a indUstria
farmacéutica e sobre os fornecedores de dispositivos médicos do
SNS, e ainda a contribuicao para o audiovisual, cuja receita, no seu
conjunto, podera crescer quase 26%.

Este documento foi elaborado pela Area de Estudos Econémicos do Banco Santander Totta, SA e é disponibilizado com intuito e para fins exclusivamente informativos.
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A despesa publica rigida é o principal vetor de crescimento da despesa total em 2025...

Na vertente orcamental da despesa pUblica merece destacar que esta devera ascender a quase 133 mil milhdes
de euros em 2025, ou seja, 45.2% do PIB. O Governo prevé que a despesa publica cresca 6.6% em 2025, para
0s quais 0 aumento da despesa rigida devera contribuir com 3.5pp (+4.4% em 2025 face a 2024) e a despesa
variavel 2.7pp (+17% em 2025 face a 2024). Os principais vetores de crescimento da despesa publica rigida’
decorrem do aumento dos gastos com pessoal e com transferéncias sociais, que devem crescer 5.6% e 4% em
2025, respetivamente.

OE 2025: Evolucédo da despesa publica e racios de financiamento

Adm. Piblicas: Despesa (% PIB nom) Evolugéo dos racios de financiamento da despesa publica
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Fonte: Ministério das Financas (OE 2025), Estudos Santander Portugal

Andlise 2: Evolugdo da despesa total

o A despesa total devera crescer 6.6%, muito explicada pelo esperado maior ritmo de execucao do PRR, refletida no crescimento da
despesa de capital em 21% face a 2024. Com efeito, a despesa corrente primaria podera crescer 4.9% e a despesa total, excluindo o
PRR, 3.7%. A despesa total podera ascender a 45.2% do PIB, um aumento de 0.8pp face a 2024, por via da aceleracao da execucao
do PRR. Sem este efeito, a despesa total cairia em percentagem do PIB, para 42.5% do PIB (uma reducdo de 0.5pp).

e Do ponto de vista da composicao, nao existem muitas diferencas face a anos anteriores, com maiores crescimentos nas componentes
mais rigidas, como o consumo intermédio, as despesas com pessoal e as prestagdes sociais. Estas trés componentes representam
76.4% da despesa total (ainda assim, com uma reducao de 1.3pp face a 2025), o que é bem elucidativo da reduzida margem de
manobra ao nivel da execucao orcamental, fica basicamente limitada a despesa de capital.

o A despesa com pessoal cresce 5.6%, muito por resultado das atualizacées salariais, promogdes e progressoes, e ainda dos acordos
alcancados com alguns grupos profissionais, como os professores (reposicao do tempo de servico), forcas de seguranca (revisdo dos
suplementos de misséo), enfermagem, etc. Estas medidas podem custar 1.6 mil milhdes na despesa.

e Os consumos intermédios sobem por aumento das aquisicoes de bens e servicos na Saude, bem como pelo de financiamentos
associados a transicao digital no ambito do PRR.

e O montante de prestagdes sociais previsto para 2025 cresce 4.0%, em resultado das atualizagdes das pensées (com um impacto
orcamental de 1.6 mil milhdes de euros. Por outro lado, ha um reforco do complemento solidario para idosos (em 30 euros), e
algumas medidas de menor importancia.

¢ Os encargos com o servico da divida poderdo aumentar em 10.4%, refletindo ainda o contexto de taxas de juro, além das alteragdes
no mix de financiamento ao longo do ano de 2023 e 2024, com o aumento do peso dos Certificados de Aforro, assim como
financiamento em Bilhetes do Tesouro.

A despesa com o servico de divida publica devera crescer 10.4% face a 2024 e 39.6% face a 2022, chegando
aos 6.4 mil milhdes de euros (i.e., representando 2.2% em racio do PIB), superando os niveis registados em
2019 e superior em cerca de mais 1.8 mil milhdes de euros face a 2022 (i.e., +0.3pp do PIB). A tendéncia de
crescimento da despesa com o servico da divida reflete o efeito do ciclo de subida das taxas de juro, que devera
rondar os 2.4% em 2025, um aumento de 0.7pp face a 2022 (em 2022 a taxa de juro implicita foi de 1.7%).

! A despesa publica rigida compreende a despesa com pessoal, consumo intermédio e as prestacdes sociais. A receita variavel
compreende os impostos indiretos, as contribui¢des sociais, vendas e receita de capital.

Este documento foi elaborado pela Area de Estudos Econémicos do Banco Santander Totta, SA e é disponibilizado com intuito e para fins exclusivamente informativos. 5
Todos os dados, analises e consideracdes nele contidas estdo simplesmente baseadas no que estimamos ser as melhores informacdes disponiveis, recolhidas a partir de

fontes oficiais e outras consideradas crediveis, ndo assumindo, todavia, qualquer responsabilidade por erros, omissdes ou inexatidées das mesmas. Neste contexto, o presente
documento nao pode, em circunstancia alguma ser entendido como convite ao investimento, seja de que natureza for, nem como proposta ou oferta de negocio de qualquer tipo.
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OE 2025: Evolugéo do Servico de Divida e Divida Publica

Servico da divida publica Evolucdo do stock a divida publica
Public debt service (€ billions) Public debt stock evolution
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Fonte: Ministério das Financas (OE 2025), Estudos Santander Portugal

A melhoria dos racios economicos e financeiros das contas publicas refletem a existéncia de
um quadro econdémico expansionista duradouro numa conjuntura inflacionista, que potenciou
0 crescimento excecional das receitas publicas varidveis e permitiu financiar o aumento
recorrente da despesa publica rigida.

A presséo financeira? do Estado tera continuado em niveis baixos e inferior a 20% em 2024, comparativamente a
2019 (quando foi de cerca de 30% das receitas fiscais diretas). Em 2025, a presséo financeira podera aproximar-se
dos 22% das receitas fiscais diretas, refletindo um duplo efeito: (1) a reducdo da carga fiscal direta (efeito
denominador); e (2) 0 aumento da despesa com o servico da divida (conjugacdo de taxas de juro mais elevadas e o
aumento do stock de divida pUblica — efeito numerador). E importante que a presséo financeira das contas publicas

ndo entre numa trajetoria ascendente descontrolada, ou seja, gue se mantenha abaixo dos 30% das receitas fiscais

diretas, no sentido de evitar a necessidade de implementacdo de medidas orcamentais restritivas no futuro proximo

(por agravamento da carga fiscal direta) num contexto de deterioracéo da atividade econémica.

O racio de liquidez® do Estado tem vindo a reduzir-se desde 2018, tendo registado um racio de 26.8% (o racio mais
elevado de sempre), menos 4pp face a 2023, quando se registou um racio de liquidez de 23%. A deterioracao do
racio de liquidez advém do aumento do défice resultante entre a receita e despesa rigida, fruto do crescimento mais
rapido desta despesa face ao ritmo da receita certa e/ou permanente. Em 2023, a receita fixa permitiu financiar 30%
da despesa rigida do Estado, e a expetativa do Governo é de que, em 2025, esta cobertura diminua para 26.7% (fruto
da reducdo da carga fiscal direta). Apesar da reducdo do récio de liquidez do Estado em 2024 para 21.6% (menos
1.3pp face a 2023), o Governo espera gque este suba para 23% em 2025 (i.e., o nivel de 2023), suportado por uma
expetativa de crescimento mais favoravel da receita variavel, acreditando no impacto positivo do efeito rendimento

sobre a procura interna.

Como a receita fiscal permanente é insuficiente para cobrir a totalidade da despesa fixa do Estado, resulta sempre
na recorréncia de um défice, e que consequentemente tem de ser coberto pela receita fiscal varidvel, e que € medido
através do racio de cobertura*. Em 2023, o racio de cobertura do Estado foi de 129.7%, o que significa uma cobertura
plena das necessidades de financiamento rigidas ou estruturais, pelo que saldo remanescente de 29.7pp devem
suprir a despesa publica variavel — em 2023, a despesa variavel do Estado representou 19% das receitas variaveis.
No OE 2025, o Governo prevé que o racio de cobertura suba para 129.6% (2pp, de 2024 para 2025), apesar do
aumento do peso da despesa publica variavel prosseguir, em resultado do crescimento da despesa de investimento
de 10.4%em 2025. No entanto merece destacar que a melhoria do racio de cobertura tem subjacente a continuidade

de uma evolucdo favoravel da receita fiscal indireta apesar do crescimento econdmico mais moderado.

2 racio dos juros pagos em percentagem das receitas fiscais diretas
3 0 peso do saldo orcamental excluindo o efeito da despesa variavel em percentagem das receitas variaveis
“saldo entre a receita e a despesa rigida em percentagem da receita variavel

Este documento foi elaborado pela Area de Estudos Econémicos do Banco Santander Totta, SA e é disponibilizado com intuito e para fins exclusivamente informativos. 6
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Andalise 3: Financiamento do Estado

e Em 2025, as necessidades liquidas de financiamento do Estado devem ascender a 18 mil milhdes de euros (6.1% do PIB), um forte
incremento face aos 8.5 mil milhdes previstos para 2024 (por sua vez, abaixo dos 11.5 mil milhées previstos no OE2024). Estes
repartem-se entre 6.8 mil milhdes relativos ao défice do subsetor Estado e 11.2 mil milhdes da aquisicao de ativos financeiros, que
incluem financiamentos e injecdes de capital em empresas publicas.

¢ As necessidades brutas, incluindo as amortizacoes de divida do ano, ascendem a 70.5 mil milhées de euros (24.0% do PIB), também
por maior volume de amortizagdo de OTs em 2025 (vence a OT Out/2025, com um saldo vivo de 13.6 mil milhées).

o A execucdo de 2024 foi muito similar a inicialmente prevista, embora as menores necessidades liquidas (por menor aquisicao de
ativos financeiros) sejam compensadas por maior volume de amortizacées, incluindo em Certificados de Aforro e do Tesouro. Do lado
das fontes de financiamento, o Tesouro emitiu tambem menos atraves de Certificados de Aforro e do Tesouro, bem como de Bilhetes
do Tesouro, enquanto a emissao de OTs esteve em linha com o programa inicialmente estimado.

e Em 2025, o principal instrumento de financiamento do Estado serdo as Obrigages do Tesouro (23.9 mil milhées, resultando numa
emissdo liquida de 10.3 mil milhdes, destinada também a cobrir o vencimento de uma OTRV e de parte de um empréstimo europeu).

e Acomposicao do financiamento em 2025 ajusta-se ao perfil esperado das taxas de juro. AOT 2025 que vence tem uma taxa de cupao
de 2.875%, valor que esta proximo da atual yield dos 10 anos (2.70%), pelo que, se fosse substituida agora por nova emissao a 10
anos, teria um reduzido impacto no servico da divida (ao contrario do que ocorreu nos Gltimos anos, em que venceram OTs com taxa
de cupdo muito elevadas).

e A esperada descida das taxas de juro Euribor também permite utilizar os Bilhetes do Tesouro enquanto instrumento de
financiamento, com custo mais reduzido. Este mesmo movimento, acredita o Tesouro, permitird recuperar a atratividade dos
Certificados de Aforro, cujo saldo poderia crescer em 3.7 mil milhoes de euros, em 2025.

Necessidades e Fontes de Financiamento do Estado em 2024-25

2024 OE24 2024 OE25 2025

Necessidades Liquidas de Financiamento 11,488 8,521 18,045
Défice Orcamental 4,989 4916 6,806
Aquisicdo liquida de ativos financeiros 6,499 3,605 11,239

Amortiza¢oes e Anulagoes 43,484 45,819 52,459
Certificados Aforro + Tesouro 3,662 4,206 4,945
Divida CP em euros 31,287 32,198 31,189
Divida MLP em euros 6,373 7,004 16,325
Divida nao euro 2,714 2,365 0
Fluxos de capital de swaps -552 46 0

Necessidades Brutas de Financiamento 54,972 54,340 70,504

Fontes de Financiamento 55,059 54,579 70,830
Saldo de financiamento de anos anteriores 121 1,009 239
Emissoes de divida relativas ao Or¢gamento do ano 54,938 53,570 70,591

Certificados Aforro + Tesouro 3,662 2,338 7,445
BTs 9,712 8,137 17,264
OTs 15,339 15,832 23,887
Outros Instrumentos 26,225 27,263 21,995

Fonte: Ministério das Financas
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Saldos or¢camentais positivos contribuem para aumentar a imunidade natural face a uma
deterioracdo abrupta da conjuntura externa e/ou aumento do sentimento de aversdo ao risco

A manutencdo de saldos orcamentais primarios (i.e., excluindo o servico da divida) excedentarios numa
conjuntura econémica expansionista tem assegurado uma trajetéria de redugdo da divida publica de forma
sustentada. Em 2023, o racio da divida publica fixou-se, pela primeira vez, e passados 14 anos, abaixo de 100%
do PIB. Os principais vetores para a diminuicdo do racio da divida publica foram: (1) a recorréncia de saldos
primarios positivos (i.e., em média, de 2.5% do PIB desde 2015); o (2) um crescimento econdémico positivo (i.e.,
em termos nominais, o PIB cresceu em média 6.5% desde 2015); e uma operacdo de recompra de divida publica
que representou cerca de 1% do PIB

Contudo, merece realcar aimportancia do crescimento econémico no processo de sustentabilidade do racio de
divida publica que, desde 2021, tem sido o principal vetor de reducao. Entre 2027 e 2023, s6 por efeito do
crescimento econdémico o racio da divida publica diminuiu 33%, enquanto por efeito de saldos primarios
positivos o racio apenas reduziu 1.5%.

Em 2025, o Governo espera manter a recorréncia de saldos primarios excedentarios em redor de 2.5% do PIB,
enguanto o contributo do crescimento econdémico devera ter um efeito mais moderado, de cerca de 4.4pp do
PIB. Neste sentido, o racio da divida publica devera reduzir-se de 95.9%, em 2024, para 93.3% em 2025.
Adicionalmente, e apesar da subida do custo de financiamento da divida publica, o Governo espera manter um
registo de equilibrio orcamental®’, ou seja, obter um saldo orcamental de 0.3% do PIB.

OE 2025: Evolucdo do saldo or¢amental e Racio de divida piblica

Adm. Publicas: evolugéo do Saldo global (%PIB nom.) Evolugéo da dinamica da divida piblica (%PIB)
General Governmment: Global balance growth drivers (% nom. GDP) Public debt fundamental economic drivers (%GDP)
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Fonte: Banco de Portugal, Estudos Santander Portugal

A imprevisibilidade da conjuntura econdmica externa é o principal fator de risco para a execucdo plena do OE
2025. Contudo, mais liquidez disponivel no bolso dos agentes econémicos contribui para aumentar utilidade
marginal de cada euro gasto ou investido, ou seja, potenciar a propensao ac consumo e investimento.

O OE 2025 caracteriza-se na sua esséncia por ser um or¢camento pré-ciclico, fundamental num contexto
econdémico externo débil e envolto em fatores potenciadores de instabilidade. Neste sentido, garantir o maior
nivel de imunidade da economia, familias e empresas, passa por dar mais margem aos agentes economicos no
processo de escolhas individuais face a choques externos inesperados.

A melhor forma de potenciar a imunidade e estimular a mais rapida adaptacdo das familias e empresas esta
diretamente dependente do aumento da liquidez disponivel (i.e., a reducéo da carga fiscal direta). A forma
como cada familia e empresa decide utilizar cada euro adicional (ou seja, ndo cobrados via impostos diretos)
tem tipicamente um impacto mais positivo sobre a atividade economica.

> Saldo orcamental proximo, mas acima de 0% do PIB

Este documento foi elaborado pela Area de Estudos Econémicos do Banco Santander Totta, SA e é disponibilizado com intuito e para fins exclusivamente informativos. 8
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Andlise 4: Execugdo de 2024

M Receitas Fiscais Contribuicées Sociais Vendas M Outras receitas Correntes M Receitas de Capital

A execugao estimada do orcamento em 2024 traduziu-se numa melhoria do saldo global, com o excedente a aumentar de
0.2% para 0.4% do PIB, impulsionado por uma melhor evolucao ao nivel da receita (+2 mil milhées), mas que foram na sua
maioria canalizados para despesa (+1.6 mil milhdes), em particular em prestacées sociais (+1.4 mil milhdes).

Do lado da receita, destaca-se (i) a melhor evolucdo da receita fiscal, em especial ao nivel dos impostos sobre o rendimento
e patrimonio, com destaque para a evolucao da receita de IRC, ja que do lado do IRS, a meio do ano, houve uma descida dos
impostos; e (i) a muito melhor evolucéo da receita das contribuicées sociais, alavancada nos aumentos salariais adotados
em 2024, assim no aumento do emprego. A receita corrente situou-se 2.6 mil milhdes de euros acima da estimativa original.
J& areceita de capital foi menor, por menor execucao do PRR.

Ao nivel da despesa, e um ano mais, o atraso na execucéo do PRR permitiu uma menor execucdo da despesa de capital, em
0.6 mil milhdes de euros. A despesa corrente primaria excedeu a estimativa original em 2.6 mil milhées de euros, sobretudo
por maiores encargos salariais (em mais mil milhdes) e em prestacées sociais (+1.3 mil milhdes), fruto das atualizagoes
salariais em alguns setores da Adm. Piblica (professores, forcas de seguranca, militares...), assim como de prestacoes sociais
extraordinarias (por exemplo, o suplemento extraordinario a pensionistas com pensdes até 1,528 euros). Por seu lado, os
encargos com juros foram inferiores ao previsto, em 400 milhdes de euros.

Esta execucdo permitiu gerar um saldo primario de 2.5% do PIB, que, por sua vez, teve um importante contributo para a
reducdo do racio da divida publica, para 95.9% do PIB.

Apesar da mudanca de Governo, incorreu-se na mesma estratégia, ao utilizar a maior receita, em especial fiscal e
contributiva, para incrementar a despesa estrutural em saldrios e em prestagées sociais.

Receita Publica (€bn) 1557 Despesa Publica (€ bn)

123.7 123.0 124.6
[ R s de— 7.5
12.4
49.9

0OE2024

2024 (€ mn)

OE2025

OE2024 OE2025

‘ m Consumo Intermédio
' Total Despesas de Capital

Outras Despesas correntes

Execucdo Orcamental 2024 - Orcamento 2024 vs Projecdo de Execu¢do OE2025

2024 (€ mn)
Despesas com pessoal

Juros

 Prestagdes Sociais
Subsidios

2024 (€ mn) 2024 (% PIB) Diferenca vs OE2024

OE2024 OE2025 OE24 OE25 €mn dif %

Receitas Fiscais 69,345.0 70,280.0 25.1 25.1 935.0
Impostos sobre a produgao e importagdo 41,347.0 40,630.0 15.0 14.5 -717.0 -1.7
Impostos sobre o rendimento e patriménio 27,998.0 29,650.0 10.1 10.6 1,652.0 5.9
Contribuigdes Sociais 33,987.0 35,689.0 12.3 12.7 1,702.0 5.0
Vendas 8,209.0 8,790.0 3.0 3.1 581.0 7.1
Outras receitas Correntes 7,259.0 6,655.0 2.6 2.4 -604.0 -8.3
Total Receitas Correntes 118,800.0 121,414.0 43.0 433 2,614.0 2.2
Consumo Intermédio 15,525.0 15,281.0 5.6 5.4 -244.0 -1.6
Despesas com pessoal 29,311.0 30,310.0 10.6 10.8 999.0 3.4
Prestagdes Sociais 49,929.0 51,280.0 18.1 18.3 1,351.0 2.7
Juros 6,270.0 5,828.0 2.3 2.1 -442.0 -7.0
Subsidios 2,059.0 2,248.0 0.7 0.8 189.0 9.2
Outras Despesas correntes 7,536.0 7,880.0 2.7 2.8 344.0 4.6
Total Despesa Corrente 110,630.0  112,827.0 40.0 40.2 2,197.0 2.0
Despesa Corrente Primdria 104,360.0 106,999.0 37.8 38.1 2,639.0 2.5
Poupanca Bruta -8,170.0 -8,587.0 -3.0 -3.1 -417.0 5.1
Receitas de Capital 4,883.0 4,304.0 1.8 1.5 -579.0 -11.9
FBCF 9,197.0 9,343.0 33 33 146.0 1.6
Outras despesas de capital 3,191.0 2,442.0 1.2 0.9 -749.0 -23.5
Total Despesas de Capital 12,388.0 11,785.0 4.5 4.2 -603.0 -4.9
Total Receitas 123,683.0 125,718.0 44.8 44.8 2,035.0 1.6
Total Despesa 123,018.0 124,612.0 44.5 44.4 1,594.0 1.3
Total Despesa Primdria 116,748.0 118,784.0 42.3 42.3 2,036.0 1.7
Saldo Global 665.0 1,106.0 0.2 0.4 441.0 66.3
Saldo Primario 6,935.0 6,934.0 2.5 2.5 -1.0 0.0

Fonte: Ministério das Financas
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Andlise 5: Principais métricas do OE 2025
Execugdo Orcamental - Contas Nacionais
OE 2025 % PIB
2022 2023 2024 2025 A valor A% 2022 23 2024 2025
1 Receitas Fiscais 62,205 67,166 70,280 72,597 2,317 3.3% 25.5% 25.1% 25.1% 24.7%
1.1 Impostos sobre a produgdo e importagao 36,512 38,712 40,630 43,231 2,601 6.4% 15.0% 14.5% 14.5% 14.7%
1.2 Impostos sobre o rendimento e patrimonio 25,693 28,454 29,650 29,366 -284 -1.0% 10.5% 10.6% 10.6% 10.0%
2 Contribuigdes Sociais 29,685 32,819 35,689 37,850 2,161 6.1% 12.2% 12.3% 12.7% 12.9%
4 Vendas 7,754 8,371 8,790 9,123 333 3.8% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1%
3 Outras receitas Correntes 5,062 5,152 6,655 7,994 1,339 20.1% 2.1% 1.9% 2.4% 2.7%
4=1+2+3 Total Receitas Correntes 104,706 113,509 121,414 127,564 6,150 51% 42.9% 42.5% 43.3% 43.4%
5 Consumo Intermédio 13,156 13,908 15,281 16,163 882 5.8% 5.4% 5.2% 5.4% 5.5%
6 Despesas com pessoal 25,977 27,919 30,310 32,022 1,712 5.6% 10.6% 10.4% 10.8% 10.9%
7 Prestagoes Sociais 45,012 46,906 51,280 53,307 2,027 4.0% 18.5% 17.5% 18.3% 18.2%
8 Juros 4,608 5,526 5,828 6,437 609 10.4% 1.9% 2.1% 2.1% 2.2%
9 Subsidios 2,746 2,156 2,248 1,972 -276 -12.3% 1.1% 0.8% 0.8% 0.7%
10 Outras Despesas correntes 6,523 6,456 7,880 8,743 863 11.0% 2.7% 2.4% 2.8% 3.0%
11=5+6+7+8+9+10 Total Despesa Corrente 98,021 102,871 112,827 118,644 5817 5.2% 40.2% 38.5% 40.2% 40.4%
=11-8 Despesa Corrente Primdria 93,413 97,345 106,999 112,207 5,208 4.9% 38.3% 36.4% 38.1% 38.2%
12=4-11 Poupanga Bruta 6,685 10,638 8,587 8,920 333 3.9% 2.7% 4.0% 3.1% 3.0%
13 Receitas de Capital 1,570 3,700 4,304 6,196 1,892 44.0% 0.6% 1.2% 1.5% 2.1%
14 FBCF 5,857 7,031 9,343 10,907 1,564 16.7% 2.4% 2.6% 3.3% 3.7%
15 Outras despesas de capital 3,155 3,459 2,442 3,347 905 37.1% 1.3% 1.3% 0.9% 1.1%
16=14+15 Total Despesas de Capital 9,012 10,491 11,785 14,254 2,469 21.0% 3.7% 3.9% 4.2% 4.9%
17=4+13 Total Receitas 106,276 116,609 125,718 133,760 8,042 6.4% 43.6% 43.6% 44.8% 45.5%
18=11+16 Total Despesa 107,034 113,362 124,612 132,898 8,286 6.6% 43.9% 42.4% 44.4% 45.3%
Total Despesa Primdria 102,426 107,836 118,784 126,461 7,677 6.5% 42.0% 40.3% 42.3% 43.1%
19=17-18 Saldo Global -757 3,247 1,106 862 -244 -22.1% -0.3% 1.2% 0.4% 0.3%
20=19+8 Saldo Primario 3,851 8,773 6,934 7,299 365 5.3% 1.6% 3.3% 2.5% 2.5%
Andlise 6: Principais medidas de politica orcamental com impacto em 2025
Quadro 3.2. Principais medidas de politica orgamental com impacto em 2025
(milhdes de euros)
Principais medidas de Politica Orcamental com impacto em 2025
Receita -973
IVA -60
Redugdo IVAeletricidade (i) -110
Combate a fraude e evasao fiscal 50
ISP 650
Fimde isen¢ao biocombustiveis avangados (i) 100
Fimda vigénciado de gasoleo pr extraordinario (i) 25
Atualizacao da taxa de carbono 525
Outros impostos indiretos -60
Isen¢ao IMT e Imp. Selo para jovens até 35 anos (i) -60
IRS -1265
IRS Jovemn (OE 2024) (i) -250
Redugao adicionaldo IRS (Parlamento) (i) -450
Aumento da consignagao do IRS (i) -40
Alargamento do IRS Jovem (OE 2025) -525
IRC -58
SIFIDE, RFAI, ICE e outros (OE 2024) (i) -108
Combate & fraude e evasao fiscal 50
Isencao portagens ex-SCUT (i) -180
Despesa 1711
Despesas com pessoal 1568
Valorizagao salarial de 52,63€, comminimo de 2% (i) 597
Progressoes e promogdes e RMMG (i) 448
Recuperagao integral do tempo de servigo dos Professores (i) 177
Revisao do suplemento de missao das Forcas de Seguranca (i) 125
Revisdo do suplemento de recuperagao pr 1al dos F ario: iciais (i) 4
Revisdo do suplemento de missdo dos guardas prisionais (i) 18
Acordo com Forgas Armadas (i) 83
Revisdo doregime da carreira de enfermagem (i) 116
Prestacoes sociais 215
Reforgco Complemento Soliddrio para Idosos (CSI) (ii) 120
Comparticipacao medicamentos Antigos Combatentes (i) 10
Programa Cuida-te + (i) 17
Pacote Mobilidade Verde (i) 88
Outra despesa 28
Bonificagaojuros crédito & habitacao (i) -32
Apoios aosregimes ecolégicos na agricultura (i) 60
Revisdo da despesa pblica (i) -100
Total de medidas (impacto no saldo) -2684
Nota:
(i) invariante.
(ii) parcialmente invariante
Fonte: Ministério das Finangas.
Fonte: Ministério das Finangas
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