Conselho das
c Financas
Publicas

EVOLUCAO

ORCAMENTAL DAS
ADMINISTRACOES
PUBLICAS EM 2025

maio de 2026

03/2026



o

O Conselho das Financas Publicas é um érgdo independente criado pelo artigo 3.° da Lei
n.°22/2011, de 20 de maio, que procedeu a 5.2 alteracdo da Lei de Enquadramento
Orcamental (Lei n.° 91/2001, de 20 de agosto, republicada pela Lein.° 37/2013, de 14
de junho). A versao final dos Estatutos do CFP foi aprovada pela Lein.° 54/2011, de 19
de outubro.

O CFPiniciou a sua atividade em fevereiro de 2012, com a missdo de proceder a uma
avaliacdo independente sobre a consisténcia, cumprimento e sustentabilidade da
politica orcamental, promovendo a sua transparéncia, de modo a contribuir para a
qualidade da democracia e das decisdes de politica econdmica e para o reforco da
credibilidade financeira do Estado.

Este Relatério foi elaborado com base na informacgéo disponivel até ao dia 8 de maio de
2026.

Encontra-se disponivel em , Na area de publicacbes, um ficheiro em formato
de folha de célculo contendo os valores subjacentes a todos os graficos e quadros do
presente relatério. Os principais conceitos de finangas publicas utilizados neste
Relatério encontram-se explicados no do CFP disponivel online.
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Saldo orcamental de 0,7% do PIB (2059 M%), acima dos 0,3% do PIB previstos no
OE/2025 e dos 0,6% do PIB alcancados em 2024, colocou Portugal entre os 5
paises da Unido Europeia com excedente orcamental em 2025.

Resultado orcamental dependeu uma vez mais do excedente dos Fundos de
Seguranca Social, que se elevou para 2,3% do PIB, contrariamente a
Administracdo Central, cujo défice se agravou de 1,5% para 1,8% do PIB.

Saldo excluindo juros permaneceu positivo, reduzindo-se para 2,6% do PIB.

R&cio da divida publica: 89,7% do PIB; -3,8 p.p. face a 2024.
Reducdo impulsionada pelo crescimento nominal do PIB e saldo primdrio.

Politica orcamental foi expansionista imprimindo um impulso de 0,5% do PIB, dos
quais 0,4% do PIB resultaram dos fundos europeus, sobretudo do PRR.

Estimulo refletiu-se no aumento da despesa corrente primaria e no reforco do
investimento publico.

Aumento da despesa (8136 M€) impulsionado pela despesa corrente primaria
(prestacdes sociais e pessoal), acentuando a sua natureza estrutural e rigidez.
Despesa de capital cresceu suportada pelo investimento publico, com contributos
semelhantes de fundos europeus e nacionais.

Investimento das AP liquido do consumo de capital fixo manteve-se positivo e em
crescimento, sinalizando reforco da capacidade de reposicdo do stock de capital.

Receita total aumentou para 43,4% do PIB impulsionada por tributacdo indireta e
contribuicdes sociais, elevando a carga fiscal em 0,3 p.p. para 35,3% do PIB.

Execucdo acumulada até 2025: 9904 M€ (45,2%) do total do plano (21 905 M%),
Execucdo de 3917 M€ em 2025, equivalente a 50% do previsto no OE/2025
(excluindo verbas destinadas a capitalizacdo e resiliéncia financeira).

Tanto a previsdo do OE/2025 como a estimativa de 2025 subjacente ao OE/2026
revelaram desvios significativos: subavaliacdo da receita (impostos e
contribuicdes) e da despesa, sobretudo da despesa corrente primaria, penalizando
o saldo e o indicador de despesa liquida.

Récio da divida publica (89,7% do PIB) abaixo dos 93,3% do PIB previstos no
OE/2025 e dos 90,2% do PIB da estimativa para 2025 subjacente a POE/2026.
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Em 2025, as Administracoes Pablicas (AP) registaram um excedente orcamental pelo
terceiro ano consecutivo, mantendo uma posicao estrutural acima do equilibrio. O saldo
orcamental apurado pelas autoridades estatisticas nacionais foi de 0,7% do PIB, mais

0,1 p.p. do PIB do que em 2024, um desempenho que colocou Portugal entre os cinco
Estados-membros da Unido Europeia com excedente orcamental em 2025. Este
resultado superou o saldo de 0,3% do PIB previsto no Orcamento do Estado para 2025
(OE/2025), bem como as estimativas para 2025 apresentadas pelo Governo em abril e
outubro de 2025, no dmbito do Relatério Anual de Progresso 2025 e da POE/2026. Os
Fundos de Seguranca Social continuaram a ser determinantes para este resultado,
tendo aumentado o seu excedente para mais de 7 mil M€, de 2,1% para 2,3% do PIB,
em contraste com a Administracdo Central (AC) que registou, pelo segundo ano
consecutivo, um agravamento do défice orcamental (de 1,5% para 1,8% do PIB). O saldo
primario, que exclui os encargos com juros, manteve-se excedentdrio, reduzindo-se para
2,6% do PIB. Corrigindo o saldo orcamental dos efeitos do ciclo econémico e de
operacoes one-off, estima-se que o saldo estrutural corresponda a um excedente de
0,8% do PIB potencial.

A orientacdo da politica orcamental em 2025 assumiu uma natureza expansionista. Esta
postura traduziu-se num estimulo orcamental de 0,5% do PIB, impulsionado sobretudo
pela despesa financiada por fundos europeus (0,4% do PIB), associada principalmente a
execucdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR). A despesa financiada por fundos
nacionais liquida de medidas discricionarias de receita contribuiu com 0,1% do PIB,
refletindo um crescimento (6,4%) ligeiramente superior ao referencial nominal do
produto potencial (6,1%). A composicdo do impulso repartiu-se entre a despesa
corrente primaria e a formacdo bruta de capital fixo (FBCF), ambas com um contributo
de 0,2% do PIB, sinalizando um estimulo orcamental que assentou em medidas de
natureza corrente e no reforco do investimento publico.

O crescimento da receita publica continuou a traduzir a dindmica favoravel da receita
fiscal e contributiva. Em 2025, a receita das Administracdes Piblicas registou um
crescimento nominal de 6,7%, sustentado, sobretudo, pelo contributo da receita de
impostos e contribuicdes, as quais justificaram cerca de 85% do aumento total da
receita. Destacaram-se os impostos indiretos —em particular o IVA, os IEC e 0 IMT — bem
como o crescimento robusto das contribuicdes sociais, sustentado pela evolucao
favoravel das remuneracoes. Este desempenho da tributacdo indireta e das
contribuicdes sociais efetivas conduziu a um aumento da carga fiscal para 35,3% do PIB
(+0,3 p.p. do PIB face a 2024). A receita ndo fiscal e ndo contributiva também cresceu,
impulsionada principalmente pelas transferéncias provenientes da Unido Europeia
associadas ao PRR.

O crescimento nominal da despesa pUlblica refletiu-se em componentes de natureza
permanente e rigida da despesa corrente primaria. A despesa publica registou um
crescimento de 6,6%, correspondente a 8136 M€. Quatro quintos deste acréscimo
foram justificados pela despesa corrente primaria, particularmente pelas prestacoes
sociais e pelas despesas com pessoal. Os encargos com juros aumentaram ligeiramente
em termos absolutos, mas diminuiram em racio do PIB para 1,9% do PIB. A despesa de
capital aumentou 18,1% (0,3 p.p. do PIB), sobretudo devido a FBCF, tendo o contributo
do financiamento europeu para o aumento do investimento sido relativamente
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semelhante ao dos fundos nacionais. O investimento liguido das AP manteve-se positivo
pelo terceiro ano consecutivo com um aumento face a 2024, evidenciando uma maior
capacidade de reposicdo do stock de capital.

A um ano do final do prazo previsto para a implementacdo do PRR, a execu¢do em
contas nacionais correspondia a menos de metade do montante total previsto. Até ao
final de dezembro de 2025 a execucdo global ascendeu a 9904 M€ (45,2% do total do
plano), dos quais 1102 M€ prestaram-se a aplicacdo em ativos financeiros, destinados
sobretudo a vertente capitalizacdo de empresas e resiliéncia financeira. Excluindo esta
componente, a despesa associada a projetos do PRR totalizou 8802 M€, dos quais
7001 M£ financiados por subvencdes da Unido Europeia (UE) e 1802 M€ pela utilizacdo
de empréstimos. Quase 80% desta despesa foi direcionada para investimento na
economia, maioritariamente através de apoios a projetos desenvolvidos por outros
sectores da economia. Apesar da aceleracdo registada em 2025, a despesa executada
nesse ano (3917 M<€) correspondeu a apenas 50% do valor previsto no OE/2025, em
resultado de desvios significativos na FBCF e na despesa corrente primaria. Em 2025, a
utilizacdo de empréstimos que ndo afetos a ativos financeiros totalizou 819 M¥,
contribuindo para um impacto no saldo orcamental inferior em 229 M€ ao previsto no
OE/2025.

A previsdo orcamental para 2025, bem como as estimativas subsequentes produzidas
pelo Ministério das Financas (MF) em diferentes momentos da execu¢do or¢camental
desse ano, evidenciaram erros de previsao significativos na receita e despesa, com
impacto no saldo e na avaliacdo ex-ante do indicador operacional da despesa liquida.
Excluindo o efeito neutro associado a execucdo de fundos da Unido Europeia, com a
finalidade de permitir uma leitura correta do contributo dos agregados orcamentais
para o saldo, observa-se que o desvio registado no OE/2025 resultou de um
desempenho mais favoravel da receita (3798 M€), em particular da receita fiscal (2671
M#€) e das contribui¢des sociais (921 M€). Este comportamento mais do que compensou
a suborcamentacdo da despesa (em 2543 M£), quase integralmente explicada pela
despesa corrente primaria. Estes desvios seriam superiores em quase 350 M€, caso a
empresa Comboios de Portugal ndo tivesse deixado de integrar o sector das AP. A
analise do CFP a POE/2025 tinha desde logo sinalizado uma subavaliacdo da receita
fiscal e contributiva. Na estimativa atualizada para 2025 subjacente a POE/2026,
apresentada pelo Governo em outubro de 2025, a magnitude do desvio na receita
reduziu-se para quase metade (1926 M£). Ainda assim, os desvios verificados na
estimativa das contribui¢des sociais e do IVA foram significativos, contribuindo de
forma determinante para o desvio de aproximadamente 0,6% do PIB observado na
receita fiscal e contributiva a um trimestre do final do ano. No lado da despesa, a
reducdo do desvio foi de quase 70% face ao previsto no orcamento inicial. Ainda assim,
0 MF subestimou em 815 M£ a despesa, em particular a despesa corrente primaria,
desvio que seria mais elevado sem a reclassificacdo sectorial da CP. Assim, apesar de
entre novembro de 2024 e outubro de 2025 se ter verificado uma diminuicdo dos
desvios na receita e na despesa nas previsdes do MF para 2025, o desvio no saldo
manteve-se praticamente inalterado, tendo em ambos os casos, excedido os 1000 M£.
Estes desvios resultam assim de uma subavaliacdo da receita de impostos e das
contribuicdes sociais e da despesa corrente primdria, refletindo-se este Gltimo num
desvio no indicador da despesa liquida.

Em 2025, o racio da divida pablica prosseguiu a trajetéria descendente, fixando-se
abaixo de 90% do PIB. No final do ano, o racio atingiu 89,7% do PIB, inferior aos 93,3%

c& EVOLUCAO ORCAMENTAL DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS EM 2025



o

do PIB previstos no OE/2025 e aos 90,2% do PIB estimados para 2025 no dmbito da
POE/2026. Face a 2024, o racio da divida reduziu-se em 3,8 p.p. do PIB, em resultado de
um efeito dinamico favoravel, que refletiu o contributo do crescimento nominal, e de
um saldo primdrio positivo. Na estrutura de credores, consolidou-se o peso dos ndo
residentes, que passaram a deter 47,2% do total da divida (44,7% em 2024), ndo
obstante a reducdo da divida financiada ao abrigo dos programas europeus (Fundo
Europeu de Estabilizacdo Financeira e Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira).
No sector residente, destaca-se, por um lado, a continuacdo da reducdo das carteiras do
Banco Central ao abrigo do PSPP e PEPP, e, por outro, o aumento da divida detida pelas
familias. A execucdo do financiamento liquido do Estado ficou significativamente
aquém do previsto no OE/2025, especialmente no que respeita as emissoes liquidas de
Bilhetes do Tesouro (BT) e de Obrigacdes do Tesouro (OT). Foram também recebidos
menos fundos do PRR face ao considerado no OE/2025, tendo ainda sido realizada uma
amortizacdo antecipada ao Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira. A percecao
favorédvel de risco soberano, refletida nos sucessivos upgrades de rating ao longo do
ano, permitiu ao Estado manter condi¢des de financiamento competitivas no contexto
europeu.
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Quadro 1 - Painel de indicadores de Finangas Publicas (em % do PIB)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Receita Total 42,6 43,4 44,5 43,6 43,2 43,0 43,4
Receita corrente 42,2 42,8 43,3 42,9 421 42,1 421
Receita fiscal 24,8 24,6 24,6 25,5 24,9 24,5 24,5
Impostos indiretos 15,0 14,6 15,0 15,0 14,3 14,3 14,5
Impostos directos 9,7 10,0 9,6 10,5 10,6 10,2 10,0
Contribuicbes Sociais 11,8 12,7 12,6 12,2 12,1 12,4 12,6
Vendas e outra receita corrente 56 55 6,1 53 50 52 4,9
Receitas de capital 0,4 0,5 1,2 0,6 1.1 0,9 1,2
Despesa Total 42,5 49,1 47,3 43,9 42,0 42,4 42,7
Despesa Primaéria 39,6 46,3 45,0 42,0 40,0 40,3 40,7
Despesa Corrente Priméria 36,7 41,9 41,2 38,3 36,0 36,9 36,9
Consumo intermédio 5,1 5,4 5,5 5,4 5,2 52 5,1
Despesas com pessoal 10,8 11,9 11,6 10,6 10,3 10,5 10,6
Prestacdes sociais 18,2 20,1 19,3 18,5 17,4 18,0 18,0
Subsidios e outra despesa corrente 2,7 4,4 4,7 3,8 3,2 3,2 3,1
Despesas de capital 2,8 4,4 3,8 3,7 4,0 3,5 3,9
FBCF 1,8 2,3 2,6 2,4 2,6 2,7 3,0
Outras despesas de capital 1,0 2,1 1,2 1,3 1,4 0,7 0,9
Saldo primério 3,0 -2,9 -0,5 1,6 3,2 2,7 2,6
Juros 2,9 2,8 2,4 1,9 2,1 2,0 1,9
Saldo global 0,1 -5,8 -2,8 -0,3 1,1 0,6 0,7
Medidas temporarias e ndo recorrentes -0,6 -0,7 0,3 -0,1 -0,5 0,0 -0,1
Saldo ajustado de medidas one-off 0,7 -5,1 -3,2 -0,2 1,6 0,6 0,7
Componente ciclica 1,7 -3,5 -1,8 0,5 0,7 0,5 0,0
Saldo Estrutural -1,0 -1,5 -1,4 -0,7 0,9 0,2 0,8
Variacdo anual do saldo estrutural 0,2 -0,6 0,2 0,6 1,6 -0,7 0,6
Saldo Primério Estrutural 1,9 1,3 1,0 1,2 2,9 2,2 2,7
Variacdo anual do saldo primario estrutural -0,3 -0,6 -0,3 0,2 1,8 -0,7 0,5
Divida Pdblica 116,1 1341 1239 111,2 96,9 93,5 89,7
Variacdo do récio da divida, decomposicio: -5,0 18,0 -10,2 -12,6 -14,4 -3,4 -3,8
Saldo primério -3,0 2,9 0,5 -1,6 -3,2 -2,7 -2,6
Efeito dindmico ou bola de neve -2,5 10,6 -7,2 -12,1 -8,8 -4,4 -3,2
Ajustamento défice-divida 0,5 4,5 -3,5 1,0 -2,4 3,8 2,0
Por meméria:

Taxa de juro implicita 2,5% 2,3% 1,9% 1,7% 2,0% 2,3% 2,6%

Outros indicadores orgamentais
Carga fiscal (calculada pelo Sector das AP) 34,4 35,0 35,0 35,7 35,2 35,0 35,3
Despesa corrente 39,7 447 43,5 40,2 38,1 38,9 38,8
Consumo Pdblico 16,9 18,9 18,5 17,4 16,7 16,8 17,0

Fonte: INE, BdP e célculos do CFP. | Nota: (i) os valores encontram-se influenciados pelo efeito de operacoes one-off
conforme se detalha no Quadro 11 em anexo, apresentando-se no Quadro 8, também em anexo, a conta ajustada de
operacdes one-off para 2024 e 2025; (i) As variacoes foram calculadas face ao ano anterior e podem nao
corresponder as diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos; (iii) A componente ciclica
foi apurada de acordo com a para as semi-elasticidades, tendo por base o hiato do
produto decorrente das projecdes macroecondmicas incluidas no relatério do CFP

. Salvo mencdo em contrério, no presente relatério o PIB € o avaliado em termos
nominais e corresponde ao valor apurado pelo INE para o ano de 2024 e 2025, respetivamente de 289 784 M€ e
306 765 M€ (Quadro 4). No Capitulo 3, o PIB nominal corresponde ao valor apresentado pelo MF nos documentos de
programacao orcamental referentes a previsao e estimativa para 2025, respetivamente OE/2025 e POE/2026.
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O presente relatério analisa os desenvolvimentos orcamentais do sector das
Administracoes Publicas (AP) em 2025, avaliando a sua evolucdo face ao ano anterior e
relativamente aos objetivos estabelecidos no Orcamento do Estado para 2025
(OE/2025), bem como em relacdo a estimativa para 2025 subjacente a previsao
orcamental para 2026. A analise incide, em particular, sobre os principais agregados
orcamentais da receita, despesa e saldo orcamental e da divida publica.

A andlise baseia-se na informacdo divulgada em 26 de marco de 2026, proveniente das
seguintes fontes estatisticas: a primeira notificacdo de 2026 no &mbito do
Procedimento por Défices Excessivos (PDE), as contas nacionais trimestrais por sector
institucional e contas financeiras relativas ao 4.° trimestre de 2025, publicadas pelo
Instituto Nacional de Estatistica (INE) e pelo Banco de Portugal (BdP). Nesta notificacdo
verificou-se a reclassificacdo sectorial da CP — Comboios de Portugal, E.P.E., que em
2025 deixou de integrar o sector das Administracdes Publicas (passando a integrar o
sector das Sociedades N&o Financeiras Publicas). A alteracdo sectorial desta empresa
traduziu-se num menor nivel de receita e de despesa das AP na ordem dos 350 M€, com
impacto marginal no saldo orcamental.

Os dados subjacentes a este relatério tém natureza preliminar, estando, por isso,
sujeitos a revisdes, em particular ao nivel da administracdo local. Na estimativa
proviséria subjacente a 2.2 notificacdo do PDE, a divulgar em setembro de 2026, 0
apuramento da conta deste subsector ja beneficiard da prestacdo de informacao
financeira pelos municipios de acordo com o Sistema de Normalizacdo Contabilistica
para as Administracdes Publicas (SNC-AP).

Os agregados orcamentais sdo apresentados na ética da contabilidade nacional. Sempre
que relevante, procede-se a identificacdo e ajustamento de operacdes de natureza
excecional (one-off), com o objetivo de permitir uma apreciacdo mais rigorosa da
evolucdo da execucdo orcamental.

O relatério encontra-se estruturado em trés capitulos. Apds este capitulo introdutério,
o segundo analisa os desenvolvimentos orcamentais das AP em 2025. Essa andlise
incide sobre: (i) a evolucdo da posicdo orcamental e a orientacdo da politica orcamental;
(i) a evolucdo da receita e da despesa pUblica, incluindo uma analise sobre a dindmica
recente da despesa corrente primdria e uma avaliacdo do grau de implementacdo do
Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR); e (iii) a evolucdo da divida publica,
identificando, por um lado, os fatores que, para além do saldo orcamental, explicam a
sua variacdo e, por outro, os sectores responsaveis pelo respetivo financiamento. O
terceiro e Gltimo capitulo procede a comparacdo entre os resultados observados e a
previsdo subjacente ao OE/2025, incluindo igualmente uma comparacdo com a
estimativa para 2025 que serviu de base a previsdo orcamental para 2026.

A elaboracdo deste relatério beneficiou da informacdo regularmente disponibilizada

pelo INE e pelo BdP, cujo contributo se reconhece no reforco da transparéncia das
financas publicas.
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2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS
ORCAMENTAIS EM 2025

2.1 Saldos, ajustamento e postura da politica orcamental

As Administracdes Publicas registaram um excedente orcamental pelo terceiro ano
consecutivo. Em 2025, o saldo orcamental ascendeu a 2059 M€, correspondente a 0,7%
do PIB. Este valor, que se refere a uma estimativa preliminar apurada pelo INE,
representa um aumento do excedente orcamental em 196 M€ face ao observado em
2024 (0,6% do PIB) — Grafico 1. Excluindo o impacto da devolucdo do adicional de
solidariedade cobrado ao sector bancério, considerada como operacao one-offem 2025,
o saldo ascenderia a 2276 M€ (0,7 % do PIB) superior em 414 M£ ao verificado no ano
anterior. O saldo primario, que exclui os encargos com juros, reduziu-se 0,1 p.p. do PIB
face ao registado em 2024, mantendo, ainda assim, uma posicdo excedentdria de 2,6%
do PIB (8023 M¥£).

Gréfico 1 —Saldo orcamental das Administracdes Publicas (em % do PIB)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
2,0 1,6

10 06 o6
0,0 !
-1,0
2,0
30
-4,0
-5,0
6,0

m Saldo observado  ©1Saldo ajustado

Fonte: INE. Célculos do CFP. Nota: O saldo ajustado corresponde ao saldo observado expurgado
de operacgbes one-off identificadas no Quadro 11, em anexo.

O excedente registado pelos Fundos da Seguranca Social voltou a ser determinante
para sustentar o saldo orcamental positivo das AP em 2025. O saldo deste subsector
atingiu 2,3% do PIB, mais 0,2 p.p. do PIB do que em 2024, constituindo o resultado em
racio do PIB mais elevado da série estatistica disponivel desde 1995. Em menor grau, a
Administracdo Regional e Local (ARL)" mais do que duplicou o seu excedente, face ao
ano anterior, alcancando 0,2% do PIB em 2025.2 Em contraste, o subsector da

1 Este subsector das AP compreende a Administracio Regional (AR) que integra as Regides Auténomas
(RA) dos Acores (RAA) e da Madeira (RAM) e a Administracdo Local (AL).

2 Trata-se de uma estimativa ainda preliminar do apuramento dos resultados orcamentais deste
subsector, a qual serd objeto de revisdo em setembro, no ambito da estimativa proviséria. Essa revisao
terd por base a informacao financeira reportada pelos municipios, em conformidade com o Sistema de
Normalizacdo Contabilistica para as Administracdes Publicas (SNC-AP).
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Administracdo Central (AC) registou, pelo segundo ano consecutivo, um agravamento
do défice orcamental, para 1,8% do PIB em 2025, mais 0,3 p.p. do PIB (1212 M€) do que
em 2024 — Gréfico 2.

Gréfico 2 - Saldo e contributo dos subsectores para a variacdo do défice das AP em 2025

Em M€ Em % e p.p. do PIB
Saldo Var. anual do saldo Saldo Var. anual do saldo
8000 7065 g,(sJ 23
6 000 2:0
4000 1,5
2059 10 07
2000 630 196 3741 034 0,5 0,2 0,0 0,1 0.2
0 0,0
92 -03
-2 000 21212 1,0 !
-4.000 15
20 -18
-6 000 2,5 ‘

-5636
AP ©AC ~ ARL ' FSS

AP ©“AC =~ ARL © FSS

Fonte: INE. Célculos do CFP. | Notas: AC — Administracdo Central; ARL — Administracdo Regional e Local; FSS — Fundos
de Seguranca Social; AP - Administracdes Pulblicas. O total pode ndo corresponder a soma exata dos valores
apresentados no grafico para cada subsector devido a arredondamentos.

Portugal foi um dos cinco Estados-membros da Unido Europeia que registaram um
excedente orcamental em 2025. Nos Ultimos trés anos, Portugal integrou, juntamente
com a Dinamarca, Irlanda e Chipre, o grupo restrito de quatro Estados-membros que
registaram saldos orcamentais positivos de forma consecutiva nesse periodo (Caixa 1).

Caixa 1 —Saldo orcamental e divida publica na Unido Europeia (UE)

Em 2025, o saldo orcamental agregado da UE fixou-se em -3,1% do PIB, um resultado igual ao
registado no ano anterior. Dos 27 Estados-Membros da UE, 22 registaram saldos orcamentais
negativos, tendo 12 excedido o limiar de referéncia de -3% do PIB estabelecido no Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia (TFUE).

Gréfico 3 — Saldo orcamental dos pafses da UE (em % do PIB), 2019-2025
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Fonte: Eurostat (dados divulgados em 22 de abril de 2026).
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Face a 2024, 14 Estados-Membros da UE registaram deteriora¢des do saldo orcamental, dos
quais 11 j& se encontravam em situacdo de défice. A semelhanca do observado no ano anterior,
a Roménia apresentou o défice mais elevado em percentagem do PIB (7,9%), apesar de uma
melhoria de 1,4 p.p. do PIB, seguindo-se a Poldnia (7,3%) e a Bélgica (5,2%). Em contraste,
apenas cinco paises registaram excedentes orcamentais, com destaque para o Chipre (3,4%), a
Dinamarca (2,9%) e a Irlanda (1,8%). Em termos de variacdo face a 2024, evidencia-se a evoluc¢ao
positiva, ja referida, no saldo orcamental da Roménia (+1,4 p.p.) e também de Malta (+1,2 p.p.),
enquanto o Luxemburgo (-2,9 p.p.) e a Irlanda (-2,3 p.p.) registaram os agravamentos mais
expressivos neste indicador - Grafico 3. Comparativamente com 2019, 22 Estados-Membros
apresentavam ainda saldos orcamentais inferiores, refletindo os efeitos prolongados da crise
pandémica e do contexto geopolitico adverso, que se tornou a agravar.

No que respeita a divida piblica, o racio para o conjunto dos 27 paises da Unido Europeia
aumentou para 81,7% do PIB em 2025. Este resultado traduz um agravamento de 1 p.p. do PIB
face ao ano anterior, situando-se agora 4,2 p.p. do PIB acima do nivel pré-pandemia. Doze
paises mantiveram racios da divida acima do limiar dos 60% do PIB, dos quais cinco continuam a
ser superiores a 90%: Grécia (146,1%), Itdlia (137,1%), Franca (115,6%), Bélgica (107,9%) e
Espanha (100,7%). Portugal manteve, em 2025, a sexta posi¢ao entre os paises com divida mais
elevada em percentagem do PIB (89,7%), registando, no entanto, uma reducdo que permitiu
situar este indicador pela primeira vez desde 2009, abaixo do limiar de 90%.

Gréfico 4 — Divida publica dos paises da UE (em % do PIB), 2019-2025

180
160
140 [ =
120 8 —_
2]
100 |
80
60 eofede ol d. . . oded. X . e it cccccccccsceccscccstccssesseccsscccsscocsne
40 =
m
i [ i
o S U U L
E."ESS_‘C"TUE’\E.E.’EE."E.E.Q,’EEEBS.@.’EE%.EBO.E
(SRR = oo NS5t e S5 © c 9 c = 5 € O = [S =
9B 595 3 cwR 290 $T0TWTdTS2XgwD ST T 50
= ¢ o wm 5 3 & > w3 E 9L B> 22892 c 75
(&) = m 25 = I 2 0 E > Q2 - U o m - D" T 3 7]
o c T - o 0 & o UV — U O = 9 g @
w a T wn v = x (%] 0o -
L %) (] = o
< 4 0 a x
@ =)
a —
E==02025  cccccceee Limiar de referéncia - 2019 2024

Fonte: Eurostat ( ).

Apesar do agravamento do ricio médio da divida na UE, oito Estados-Membros registaram
reducdes face a 2024, destacando-se a Grécia (-8,1 p.p.) e Chipre (-7,7 p.p.). No periodo 2019-
2025, os maiores ajustamentos registados neste indicador foram alcancados por estes dois
paises e por Portugal, todos com uma reducdo do racio da divida acima dos 25 p.p. do PIB. No
final de 2025, 17 Estados-Membros (menos dois que em 2024) ainda mantinham
simultaneamente posicdes do saldo orcamental e da divida pUblica em racio do PIB mais
desfavoraveis do que no periodo pré-pandemia. De entre estes, destacam-se a Bélgica, Franca e
Itdlia que continuavam a apresentar racios da divida publica superiores a 90% do PIB, bem como
défices orcamentais acima de 3% do PIB.
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O excedente apurado em contas nacionais foi mais do triplo do registado em
contabilidade orcamental pdblica. O saldo verificado nesta Gltima ética foi positivo em
664 M€ (0,2% do PIB), inferior em 0,5 p.p. do PIB ao apurado na 6tica da contabilidade
nacional (0,7% do PIB). Quando expurgado o impacto de valor simétrico das dotacdes
de capital em entidades do sector das AP, verifica-se que esta diferenca decorre de
ajustamentos relativos a especializacdo do exercicio e outros ajustamentos (Quadro 2,
coluna 2025%). O resultado positivo dos ajustamentos da especializacdo do exercicio
(0,2% do PIB) reflete, entre outros desfasamentos temporais, o ajustamento caixa-
compromissos da CGA e do SNS (0,3% do PIB) e o ajustamento temporal dos impostos e
das contribuicdes sociais (0,2% do PIB). A categoria “outros ajustamentos” contribuiu
também positivamente em 0,2% do PIB, destacando-se, entre estes, 0s encargos com
material militar e o ajustamento dos fundos de pensdes transferidos em anos anteriores
para as AP.3 Em sentido contrério, o ajustamento accrual relativo as empresas puiblicas
reclassificadas para o sector das AP penalizou o saldo em contas nacionais (-0,4% do
PIB).

Quadro 2 — Ajustamento de passagem entre Oticas contabilisticas (em % do PIB)

2025 2025*
(1) Saldo em Contabilidade Publica 0,2 0,2
Administracdo Central e Seguranca Social 0,0 0,0
Administracdo Regional e Local 0,2 0,2
(2) Ajustamentos de passagem 3 Contabilidade Nacional 0,5 0,5
Diferengas de universo 0,0 0,0
Especializacdo do exercicio (Ajustamento Caixa-Compromissos) 11 0,2
Impostos e contribuicées sociais ** 0,2 0,2
Diferencaentre juros pagos e devidos 0,1 0,1
Outros desfasamentos temporais (dos quais) 0,9 0,0
Ajustamento caixa-compromissos CGA e SNS 0,3 03
Ajustamento de especializacdo as empresas publicas reclassificadas (das quais) 0,5 -0,4
Dotacdo de Capital em Entidades Publicas Reclassificadas 0,9 -
Outros ajustamentos (dos quais) -0,6 0,2
Injecbes de capital (das quais) -0,9 0,0

Dotacdo de Capital em Entidades Publicas Reclassificadas -0,9
Fundos de pensdes 0,1 0,1
Material Militar 0,1 0,1
Reposicoes ndo abatidas aos pagamentos 0,0 0,0
(3) = (1)+(2) Saldo em Contabilidade Nacional 0,7 0,7

Fonte: INE. Calculos CFP. | Nota: Célculos do CFP | Nota: (*) Expurgado das dotacdes de capital em Entidades Publicas
Reclassificadas; (**) Ajustamento temporal. Os ajustamentos de sinal positivo/negativo originam um saldo em contas
nacionais superior/inferior ao obtido na 6tica da contabilidade orcamental piblica. Os totais ndo correspondem
necessariamente a soma das parcelas em percentagem do PIB devido a arredondamentos.

Corrigindo o saldo or¢camental dos efeitos do ciclo econémico e das medidas one-off
estima-se que o saldo estrutural se tenha mantido positivo em 2025. Com base na
informacdo disponivel e na adotada ao nivel da Unido Europeia,
estima-se que o saldo estrutural tenha ascendido a 0,8% do PIB potencial. Esta

3 A passagem do saldo em contabilidade publica para contabilidade nacional incluiu em 2025
ajustamentos relativos ao PRR, mas cujo impacto liquido (99 M%) é inferior a 0,1% do PIB. A segunda
reprogramacdo do PRR (maio de 2025), por ter alterado a forma de financiamento de alguns projetos,
levou a um ajustamento que penalizou o saldo em 134 M€. No entanto, este impacto desfavoravel foi
mais do que compensado (em 233 M£) pelo registo de receita do PRR no momento da execucdo das
despesas, procedimento que visa garantir a neutralidade dos fundos europeus.
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estimativa aponta para uma melhoria de 0,6 p.p. do PIB face ao ano anterior,
revertendo a evolucdo observada em 2024 e retomando a trajetéria favoravel registada
nos ultimos anos (Gréafico 5). Importa notar que estes calculos sdo condicionais a
informacdo existente na altura de elaboracdo deste Relatério, em particular a
estimativa do hiato do produto que é sensivel a evolucdo do PIB nos anos subsequentes
a2025.

Gréfico 5 —Saldo estrutural (2020-2025, em % do PIB potencial)

SALDO ESTRUTURAL (% do PIB potencial) VARIACAO ANUAL ( p.p. do PIB potencial)
2021 2022 2023 2024 2025 |2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
2,0
1,6
1,5
1,0 0,9 0,8
0,6 0,6
0,5
0'2 0’2 l
0,0
-0,5
-1,0 -0,7 -0,7
15 14
-2,0

Fonte: INE e CFP. | Nota: Estimativa efetuada tendo por base o método comunitério e condicional a informacéo
disponivel para o célculo do hiato do produto, que se encontra, por construcado, sujeita a revisdes, com particular
incidéncia no periodo contemporaneo e na sua vizinhanca.

No novo quadro de governacdo econémica, a avaliacdo da orientag¢io da politica
orcamental centra-se na comparacdo entre a taxa de crescimento da despesa e a taxa
de crescimento nominal de referéncia do produto potencial.* Nesta abordagem, o
cdlculo da taxa de crescimento nominal da despesa depende ndo apenas da despesa
primaria financiada a nivel nacional, liquida de medidas discriciondrias de receita

( ), como também da despesa financiada por fundos europeus cujo
impulso se reflete igualmente sobre a procura agregada. Estes dois vetores sdo, assim,
centrais na avaliacdo da postura orcamental. A despesa liquida capta o impulso
discriciondrio de curto prazo da politica orcamental sobre a economia, ao incidir
sobretudo sobre as componentes de despesa de natureza maioritariamente aciclicas e
ao excluir, entre outras, os encargos com juros. A despesa financiada por fundos
europeus, embora ndo implique financiamento por impostos ou endividamento —e,
portanto, ndo tenha impacto negativo no saldo nem na divida pUblica — consubstancia
um estimulo orcamental com efeitos igualmente na procura agregada. Assim, quando a
taxa de crescimento da despesa é superior a taxa de crescimento do referido produto
potencial de referéncia, o impulso orcamental sobre a procura agregada é considerado

4 A semelhanca da metodologia usada pela Comissdo Europeia, nesta anélise convenciona-se que o PIB
potencial nominal de referéncia corresponde a média geométrica do crescimento potencial real
estimado, no horizonte temporal de 10 anos (entre t-5 e t+4), obtendo-se o valor nominal aplicando o
deflator observado do ano a que o calculo diz respeito.
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expansionista. Na situacdo inversa, a postura orcamental caracteriza-se como restritiva.
A postura orcamental neutra ocorre quando ambas as taxas de crescimento evoluem ao
mesmo ritmo.

A orientacdo da politica orcamental assumiu uma natureza expansionista em 2025. Esta
postura traduziu-se num impulso orcamental de 0,5% do PIB, resultante da conjugacado
de dois fatores distintos (Gréfico 6).> Em primeiro lugar, o contributo dado pela
despesa liquida assente em financiamento nacional, a qual contribuiu em 0,1% do PIB,
refletindo um crescimento (6,4%) ligeiramente superior ao crescimento nominal de
referéncia do produto potencial em 2025 (6,1%).% 7 Em segundo lugar, o impacto da
despesa financiada por fundos europeus que totalizou 0,4% do PIB, impulsionada pelo
aumento das subvencdes recebidas no dmbito do PRR, que voltaram a registar um
acréscimo em 2025 (ver Caixa 3). A decomposicdo do impulso orcamental por
agregados evidencia uma reparticdo entre a despesa corrente primdria e a FBCF, ambas
com um contributo de 0,2% do PIB, sinalizando um estimulo orcamental que assentou
simultaneamente em medidas de natureza corrente e no reforco do investimento
publico.

Gréfico 6 — Orientacdo da politica orcamental em relagdo ao ciclo econémico (% PIB)

Impulso orcamental da despesa Decomposicdo do impulso orcamental por
gerado por: agregados
Fin. Fundos

Total Nacional  Europeus Total DCP FBCF ODK
0. Restritiva
0,1 0,0
0,1
-0,3 -0,2 -0,2

0,4

05 0,5 -0,5

-0,7 Expansionista

Fonte: INE. Calculos CFP. | Notas: DCP — Despesa corrente primaria; FBCF — Formacao Bruta de Capital Fixo;
ODC - Outra despesa de Capital. Um sinal negativo (positivo) indica um crescimento da despesa superior
(inferior) em relacdo ao crescimento nominal de referéncia do produto potencial em 2025, o que
corresponde a uma orientacdo orcamental expansionista (restritiva). De acordo com a metodologia da
Comissdo Europeia, e para efeitos da decomposicdo do impulso associado a despesa, as medidas
discricionérias do lado da receita (DRM) sdo integralmente imputadas a componente da despesa corrente
priméria.

5 Deve ter-se presente que, entre 2021 e 2025, a estimativa de crescimento médio do produto
potencial é de 2,5%, um valor relativamente elevado em resultado da recuperacdo da COVID-19; o
deflator do PIB (+3,9%) foi também relativamente elevado em 2025.

6 No Parecer relativo ao Relatério Anual de Progresso 2026, o CFP estimou um crescimento de 6,4% da
despesa liquida em 2025. Este crescimento seria superior caso a empresa CP - Comboios de Portugal,
E.P.E. ndo tivesse saido do universo das AP.

7 A leitura da orientacdo é normalmente feita mediante intervalos, dado esta ndo poder ser estimada
com precisdo, por ser influenciada pela composicdo de eventuais medidas, bem como pelo seu efeito
multiplicador. Assim, convenciona-se que um contributo neutro corresponde a um impulso orcamental
entre-0,25% e 0,25% do PIB. Deve ter-se presente que a analise assenta em valores preliminares,
estando sujeita a revisoes.
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2.2 Andlise da receita

No ano de 2025, o crescimento da receita das AP continuou a assentar,
fundamentalmente, no comportamento da receita fiscal e contributiva. O aumento da
receita de impostos e das contribuicdes sociais explicou cerca de 85% do acréscimo
nominal da receita publica (Grafico 7 e Quadro 4). A receita fiscal registou uma variacao
positiva de 5,9%, sendo responsavel por aproximadamente metade do crescimento
total da receita publica. Esta dindmica foi explicada, em mais de dois tercos, pelo
desempenho favorédvel dos impostos indiretos. As contribuicdes sociais evidenciaram
igualmente um crescimento robusto (8,0%), contribuindo em pouco mais de um terco
para o aumento da receita das AP. A par desta evolucdo, a receita ndo fiscal e ndo
contributiva cresceu 6,9%, impulsionada sobretudo pela receita de capital, justificando
o remanescente da variacdo total da receita. No conjunto, o crescimento nominal da
receita das AP (6,7%), superior ao do PIB nominal (5,9%), traduziu-se num aumento do
seu peso para 43,4% do PIB (+0,3 p.p. face ao ano anterior). Excluindo o impacto do
PRR, a receita das AP teria crescido 5,9%, mantendo-se o seu peso em 42,3% do PIB.

Gréfico 7 — Contributos para a variacdo da receita das AP em 2025
(M€ e p.p. do PIB)

Em M€ Em p.p. do PIB
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Fonte: INE. Calculos do CFP. Nota: (i) RNFNC significa receita ndo fiscal e ndo contributiva.

A receita tributdria assegurou o contributo maioritario para o crescimento anual da
receita fiscal e contributiva. Este desempenho refletiu, em larga medida, a evolucdo
favordvel da tributacdo indireta (7,1%), com destaque para o IMT (25,3%), os IEC (7,2%)
e 0 IVA (7,2%), tal como apresentado no Quadro 3. O crescimento deste Gltimo imposto
explicou aproximadamente dois tercos do aumento da receita de impostos indiretos,
sustentado pelo aumento robusto da respetiva receita bruta. Os impostos diretos
registaram um acréscimo de 4,3%, determinado, essencialmente, pelo comportamento
do IRS (8,8%). Para esta evolucdo contribuiu, em grande medida, o impacto da medida
extraordindria de reducdo das reten¢des na fonte em 2024, que beneficiou a receita de
2025 em 1540 M¥£, através de menores reembolsos e de um maior volume de notas de
cobranca relativas aos rendimentos das pessoas singulares auferidos em 2024. Este

8 A receita liquida de IVA cresceu 7,2% (1902 Mé€), refletindo um aumento da receita bruta (+6,8%;
+2325 M£) superior ao crescimento dos reembolsos pagos aos sujeitos passivos (+5,5%; +423 M€).
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efeito mais do que compensou a diminuicdo da receita de IRC (-3,5%)°. Por fim, o
crescimento das contribuicoes sociais (8,0%) decorreu, fundamentalmente, da evolucao
das contribuicdes efetivas, em linha com o comportamento favoravel das remuneracoes
em 2025 (7,0%).

Quadro 3 - Receita Fiscal e Contributiva das Administracdes Publicas em contabilidade nacional

Execugdo Orgamental

Variagdo
M€ % do PIB
2024 2025 2024 2025 Me Tuhg CVha P-P-do
(p.p.) PIB
RECEITA FISCAL E CONTRIBUTIVA 106 935 114 039 36,9 37,2 7 104 6,6 10,0 0,3
RECEITA FISCAL 71053 75 268 24,5 24,5 4215 5,9 59 0,0
Imp. Indiretos 41 567 44 514 14,3 14,5 2 947 71 4,1 0,2
IVA 26301 28203 9,1 9,2 1902 7.2 2,7 0,1
|IECs, dos quais: 5606 6010 19 20 404 7,2 1 0,0
ISP 3602 3864 1,2 13 262 73 0,4 0,0
IT 1637 1771 0,6 0,6 134 82 0,2 0,0
IABA 358 367 0,1 0,1 9 2,4 0,0 0,0
IMI 1675 1805 0,6 0,6 130 78 0,2 0,0
ISV 468 451 0,2 0,1 -17 -3,6 0,0 0,0
IMT 1675 2099 0,6 0,7 423 25,3 0,6 0,1
Outros imp. indiretos 5842 5947 2,0 1,9 105 1,8 0,1 -0,1
Imp. diretos 29 486 30755 10,2 10,0 1268 4,3 1,8 -0,1
IRS 17 649 19202 6,1 6,3 1553 8,8 2,2 0,2
IRC 10993 10 607 38 35 -386 -3,5 -0,5 -0,3
Outros imp. diretos 843 945 0,3 0,3 102 121 0,1 0,0
CONTRIBUICOES SOCIAIS 35883 38771 12,4 12,6 2 888 8,0 4,1 0,3
Contribuigdes Sociais Efetivas 30 452 33 046 10,5 10,8 2 594 8,5 3,7 0,3

Fonte: INE, MF e AT. Célculos do CFP.

A evolucdo das contribuicdes sociais e dos impostos indiretos determinou um aumento
da carga fiscal em 2025. A carga fiscal das AP, medida pela receita proveniente de
impostos e contribuicdes sociais efetivas, fixou-se em 35,3% do PIB'?, correspondendo
aum acréscimo de 0,3 p.p. face ao ano anterior (Quadro 9). Esta evolucao reflete o
aumento do peso das contribuicdes sociais efetivas e dos impostos indiretos, que mais
do que compensou a reducdo observada nos impostos diretos. Em linha com estes
desenvolvimentos, os indicadores que medem o peso da tributacdo sobre as suas
principais bases macroeconémicas de incidéncia também aumentaram: as contribuicdes
sociais efetivas subiram para 28,5% dos salarios e ordenados, enquanto o IVA e os
impostos especiais de consumo (IEC) ascenderam a 18,3% do consumo privado nominal
(Quadro 9), atingindo estes indicadores novos maximos desde 2005. Em sentido oposto,
o IRS sobre os rendimentos especificos do trabalho, bem como o peso do IRC sobre 0
excedente bruto de exploracdo, registaram ligeiras diminuicdes para 10,6% e 16,6%,
respetivamente.

9 0 decréscimo da receita liquida de IRC (-3,5%; -386 M€) refletiu, em grande medida, o desempenho
negativo das autoliquidacoes (-17,9%,; -684 M€), parcialmente compensado pelo aumento dos
pagamentos por conta em 2025 (+3,9%; +253 M¥£).

10 0 valor da carga fiscal calculado corresponde a receita de impostos e de contribuicées sociais
efetivas arrecadadas pelo sector institucional das AP (513). A carga fiscal apurada pelo INE para os anos
de 2024 e 2025 foi, respetivamente, de 35,2% e 35,4% do PIB. Estes valores diferem dos considerados
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A evolucdo da receita ndo fiscal e ndo contributiva refletiu, essencialmente, o
crescimento das transferéncias recebidas ao abrigo do PRR. O aumento da receita ndo
proveniente de contribuicdes e impostos (6,9%; 1228 M€) resultou tanto do
desempenho da receita de capital (47,6%; 1236 M€), como da outra receita corrente
(3,2%; 190 M%), ambas impulsionadas pelo acréscimo das verbas recebidas ao abrigo do
PRR (+974 M€ e +137 M¥, respetivamente). Em sentido contrério, a reducdo das vendas
de bens e servicos (-2,2%; -197 M¥€) refletiu, principalmente, o efeito estatistico
associado a saida da CP-Comboios de Portugal, E.P.E. do perimetro das Administracdes
Pdblicas.

Quadro 4 - Conta das Administragdes Piblicas

M€ % do PIB Variagdo
2024/2025
2024 2025 2024 2025
% Ctvh M€ PP
PIB
Receita Total 124 668 133 000 43,0 43,4 6,7 6,7 8332 0,3
Receita corrente 122 069 129 166 42,1 42,1 5,8 5,7 7096 0,0
Receita fiscal 71053 75268 24,5 24,5 5,9 3,4 4215 0,0
Impostos indiretos 41 567 44514 14,3 14,5 71 2,4 2947 0,2
Impostos diretos 29486 30755 10,2 10,0 43 1,0 1268 -0,1
Contribuigdes sociais 35883 38771 12,4 12,6 8,0 2,3 2888 0,3
Das quais: efetivas 30452 33046 10,5 10,8 8,5 2,1 2594 0,3
Vendas e outras receitas correntes 15134 15127 52 4,9 0,0 0,0 -7 -03
Vendas de bens e servicos 9150 8952 3,2 2,9 -2,2 -0,2 -197 -0,2
Outra receita corrente 5985 6175 21 2,0 3,2 0,2 190 -0
Receitas de capital 2598 3834 0,9 1,2 47,6 1,0 1236 0,4
Despesa Total 122 805 130941 42,4 42,7 6,6 6,6 8136 0,3
Despesa priméria 116 871 124977 40,3 40,7 6,9 6,6 8106 0,4
Despesa corrente primdaria 106 834 113121 36,9 36,9 59 51 6287 0,0
Consumo intermédio 15076 15723 52 51 4,3 0,5 647  -01
Despesas com pessoal 30322 32612 10,5 10,6 7.6 1,9 2290 0,2
Prestacdes sociais 52143 55198 18,0 18,0 5,9 2,5 3054 0,0
que ndo em espécie 46 386 49279 16,0 16,1 6,2 2,4 2894 0,1
em espécie 5757 5918 2,0 1,9 2,8 0,1 161 -0,1
Subsidios 1886 1718 0,7 0,6 -8,9 -0,1 -167 -0,1
Outra despesa corrente 7407 7870 2,6 2,6 6,2 0,4 463 0,0
Despesas de capital 10037 11 856 3,5 3,9 18,1 1,5 1820 0,4
FBCF 7881 9167 2,7 3,0 16,3 1,0 1286 0,3
Outras despesas de capital 2156 2 689 0,7 0,9 24,7 0,4 533 0,1
Juros 5935 5965 2,0 1,9 0,5 0,0 30 -0,1
Saldo global 1863 2 059 0,6 0,7 : : 196 0,0
Saldo primario 7797 8023 2,7 2,6 : : 226 -0
Receita fiscal e contributiva 106935 114039 36,9 37,2 6,6 58 7104 0,3
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 17733 18961 6,1 6,2 6,9 1,0 1228 0,1
Carga fiscal 101505 108314 35,0 353 6,7 55 6809 0,3

Despesa Corrente 112 769 119 085 38,9 38,8 5,6 5,1 6316 -0,1
PIB nominal 289784 306765 : : 59 : 16981 :

Fonte: INE. Célculos do CFP. | Notas: valores ndo ajustados de operacdes one-off; a conta ajustada é apresentada no
Quadro 8, em anexo.

no presente relatério, pelo facto da autoridade estatistica nacional incluir, no calculo daquele indicador,
informacdo relativa a outros subsectores institucionais, concretamente o Resto do Mundo, onde se
incluem as instituicdes da Unido Europeia (5212).
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2.3 Anélise da despesa

Em 2025, o crescimento nominal da despesa puiblica abrandou, mas voltou a ser
impulsionado pela despesa corrente primaria. Nesse ano, a despesa pUblica aumentou
6,6% a precos correntes, menos 1,4 p.p. do que em 2024. Excluindo o PRR, 0 acréscimo
da despesa teria sido de 5,6%, menos 1,8 p.p. do que em 2024."" Ainda em termos
nominais, a despesa corrente primaria justificou quase quatro quintos do acréscimo da
despesa publica (painel esquerdo do Grafico 8), tendo todas as suas componentes
registado aumentos face ao ano anterior, com excecdo dos subsidios.’ Nao obstante, o
ritmo de crescimento da despesa corrente primaria desacelerou de 9,8% em 2024 para
5,9% em 2025. A despesa de capital e os encargos com juros também registaram
aumentos em termos nominais, embora com menor contributo para o crescimento
global da despesa.’® Em percentagem do PIB, o peso da despesa publica aumentou 0,3
p.p. do PIB, para 42,7% em 2025, impulsionado sobretudo pela despesa de capital (+0,4
p.p. do PIB; painel direito do Grafico 8), o que conduziu a um crescimento da despesa
pUblica superior ao do produto nominal (5,9%). Excluindo o efeito do PRR, 0 peso da
despesa de capital teria estabilizado e o da despesa publica teria diminuido 0,1 p.p. do
PIB, para 41,4% do PIB em 2025.

Gréfico 8 — Contributos para a variacdo da despesa plblica em 2025

Variacdo em M€ Variacdo em p.p. do PIB
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Fonte: INE. Célculos do CFP. | Nota: valores ndo ajustados de operacdes one-off.

11 A despesa executada ao abrigo do PRR totalizou 3917 M€ em 2025, mais 1397 M€ do que em 2024
(Caixa 3).

12 5 reducdo da despesa com subsidios, de 167 M£ (-8,9%), foi influenciada pelo efeito de base
associado ao registo, no 1.° trimestre de 2024, da alocacdo adicional de verbas do Fundo Ambiental ao
Sistema Elétrico Nacional para reducdo das tarifas de eletricidade (366 M€).

13 0 ligeiro aumento dos encargos com juros (30 M€) deveu-se maioritariamente ao acréscimo dos
juros dos Bilhetes do Tesouro. Em percentagem do PIB, os encargos com juros diminuiram 0,1 p.p., para
1,9% em 2025.
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As despesas com pessoal e as prestacoes sociais justificaram 85% do aumento da
despesa corrente priméaria em 2025, elevando o grau de rigidez deste agregado. A
despesa com prestacdes sociais aumentou 3,1 mil M€, embora o seu ritmo de
crescimento tenha abrandado de 11% em 2024 para 5,9% em 2025. A quase totalidade
deste incremento (95%) foi justificada pelas prestacdes sociais que ndo em espécie,
destacando-se a despesa com pensdes (+2 mil M€ ou 5,7%; Quadro 10, em anexo).' A
par desta evolucdo, as despesas com pessoal registaram um incremento de 2,3 mil M€,
ou 7,6%, inferior ao observado no ano anterior (9%). Este crescimento refletiu
sobretudo o aumento da massa salarial dos trabalhadores das AP'% e o crescimento do
emprego pUblico, tendo o nimero médio de trabalhadores das AP aumentado 1,6% em
2025, de acordo com publicados pela DGAEP. Esta evolucdo das
prestacdes sociais e das despesas com pessoal contribuiu para acentuar o grau de
rigidez da despesa corrente primaria (Caixa 2).

O consumo intermédio registou um crescimento de 4,3%, inferior ao do PIB nominal.
Em termos absolutos, o aumento foi de 647 M€, dos quais 405 M€ no sector da Saude.
Em percentagem do PIB, o consumo intermédio diminuiu 0,1 p.p., para 5,1% em 2025.

A despesa de capital aumentou 18,1%, beneficiando de uma maior execucdo do
financiamento do PRR. Este agregado registou um acréscimo de 1820 M€, dos quais
1286 M€ na FBCF e 533 M£ na rubrica «outras despesas de capital», onde se incluem as
transferéncias de capital para outros sectores da economia. O aumento da FBCF foi
impulsionado pelos investimentos realizados pela administracao local (+1003 M€),
sobretudo em habitacdo e outras construcdes. O contributo do financiamento europeu
para o crescimento da FBCF (676 M€, dos quais 387 M€ relativos a subvencdes do PRR)
foi relativamente semelhante ao verificado na componente de financiamento nacional
(610 M€). A taxa de crescimento da FBCF acelerou de 13,6% em 2024 para 16,3% em

14 Para 0 aumento da despesa com pensdes contribuiu: (i) a sua atualizaco regular, nos termos da

, de 31 de dezembro; (i) o efeito de composicdo determinado pela diferenca da
pensdo média das novas entradas de pensionistas face as saidas e pelo saldo liquido do nimero de
pensionistas; (iii) a alteracdo das regras de atualizacdo das pensdes atribuidas pelo sistema de
seguranca social e pela CGA, estabelecendo como principio a atualizacdo do valor da pensdo a partir do
ano seguinte ao do inicio da pensdo, que produziu efeito a partir de 1 de novembro de 2024, nos

termos do ,de 21 de outubro.
15 Destaca-se o efeito transversal da atualizaco das remuneracdes ( ,de 16 de
janeiro), da atualizacdo da remuneracdo minima mensal garantida ( ,de 19de

dezembro) e da aplicacdo do regime especial de aceleracdo do desenvolvimento das carreiras (
, de 29 de agosto). Salientam-se, ainda, os impactos nos seguintes sectores:

- Satde: novo regime da carreira de enfermagem ( , de 19 de dezembro),
revisdo da carreira dos farmacéuticos ( , de 27 de marco) e alteracdes na
estrutura remuneratéria dos trabalhadores médicos ( , de 27 de marco);

- Educacéo: recuperacao faseada do tempo de servico dos docentes ( ,de 25
de julho);

- Seguranca Interna: valorizacdo salarial das carreiras das forcas de seguranca (

, de 23 de agosto);

- Defesa: atualizacdo dos suplementos de condicdo militar, residéncia e servico aéreo e criacdo de
suplementos associados a detecdo e inativacdo de engenhos ( ,de 30 de
setembro).
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2025.16 O investimento liquido das AP, que resulta da diferenca entre a FBCF e o

, manteve-se positivo pelo terceiro ano consecutivo, totalizando
1877 M£. Este montante representa um aumento de 983 M€ face a 2024 e contrasta
com média anual negativa de 1292 M£ observada no periodo 2012-2022, evidenciando
uma maior capacidade de reposicdo do stock de capital. O acréscimo das «outras
despesas de capital» foi impulsionado pelo PRR (+723 M£), tendo sido ainda
influenciado por uma despesa one-off no valor de 218 M€ em 2025 (Quadro 11, em
anexo). Excluindo o impacto do PRR, esta rubrica teria registado uma reducao de
189 M£.

Caixa 2 — Despesa corrente primdria: 0 ano de 2025 em perspetiva

A despesa corrente primaéria constitui um indicador essencial para avaliar a posi¢do das
financas pUblicas, como destacou o CFP em setembro.'” O saldo orcamental - definido
como a diferenca entre a receita e a despesa publica — permite aferir as necessidades de
financiamento (défice) ou as capacidades de financiamento (excedente) das Administracoes
Pudblicas. Contudo, a sua andlise isolada apresenta limitacdes para a conducdo da politica
orcamental. Com efeito, o saldo ndo distingue entre despesa de natureza corrente
(associada ao funcionamento)’® e despesa de capital (investimento). Acresce que este
indicador é influenciado pela evolucdo do ciclo econémico e incorpora os encargos com juros
da divida, que resultam de decisdes de endividamento passadas, ndo sendo, por
conseguinte, diretamente controlavel pelo decisor de politica orcamental no periodo
corrente.

A despesa corrente primaria pode ser vista como uma aproximacdo ao conceito de despesa
permanente das Administragoes Publicas. Esta exclui a despesa com juros, com investimento
e outra despesa de capital. Quando ajustada pelo financiamento proveniente de fundos
europeus, bem como pela exclusdo dos efeitos transitérios e da despesa com prestacoes de
desemprego (dada a sua natureza ciclica), este agregado oferece uma visdo aproximada da
“despesa estrutural”. O seu cardcter permanente e rigido justifica esta classificacdo.

O peso no PIB da referida despesa corrente primaria ajustada limita redugoes da carga fiscal
sem agravar significativamente o saldo or¢camental. A elevada rigidez deste agregado reduz
a capacidade de reorientacdo dos recursos pablicos para responder a desafios emergentes,
designadamente nas 4reas da transicao climatica, dos custos associados ao envelhecimento
demogréfico, da defesa e da inovacdo. Estas limitacdes assumem particular relevancia no
contexto das pressodes e riscos que incidem sobre a despesa publica, e sobre o cendrio
macroeconémico.

O peso desta despesa ajustada aumentou em 2025 pelo segundo ano consecutivo. Apés
atingir os 34,7% do PIB em 2023, o nivel mais baixo desde 2002, a despesa corrente primaria
ajustada dos efeitos acima referidos subiu acentuadamente. Em 2024 atingiu 35,6% do PIB e
em 2025 alcancou 35,9%. Esta evolucdo refletiu um crescimento nominal de 6,9% face ao
ano anterior, impulsionado sobretudo pelas prestacoes sociais (5,9%, num total de 3054 M£)
e pelas despesas com pessoal (7,6%, correspondendo a 2290 M€), que, em conjunto, foram
responsaveis por mais de 80% da variacdo deste agregado.

16 Sem o efeito do PRR, a aceleracdo do crescimento da FBCF teria sido menos expressiva: de 9,1% em
2024 para 10,2% em 2025. Em percentagem do PIB, a FBCF aumentou 0,3 p.p., atingindo 3% do PIB em
2025, mas sem o efeito do PRR o aumento seria de apenas 0,1 p.p., para 2,6% do PIB.

17 Conselho das Financas Publicas (2025). ‘Caixa 5 — Despesa corrente primaria: retrato da rigidez da
estrutura orcamental’

18 Uma aproximacdo aos encargos com o funcionamento da Administracio Puablica, e do seu papel na
provisdo de bens e servicos publicos (e.g. salide, educacdo, pensdes e outras prestacdes sociais).
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O aumento da despesa corrente primaria compromete redugdes expressivas da carga fiscal
e contributiva. Uma despesa corrente priméria mais elevada aumenta a dependéncia de uma
carga fiscal e contributiva igualmente alta para o seu financiamento, ou um recurso a
endividamento para o seu pagamento. Em 2025, a carga fiscal aumentou 0,3 pontos
percentuais do PIB, atingindo 35,3% do PIB (face a 35,0% em 2024). Atualmente a despesa
corrente primdria ajustada ultrapassa a carga fiscal em cerca de 0,6 p.p. do PIB. Esta
dependéncia, reiniciada em 2024, reduz o espaco orcamental para financiar investimento
plblico e acomodar outras medidas de politica. Esta possivel limitacdo a despesa com
investimento tem consequéncias mais amplas no crescimento potencial da economia
portuguesa. Na auséncia de medidas estruturais de contencdo da despesa, a manutencdo
desta trajetéria poderd comprometer a capacidade de resposta a desafios futuros sem
agravar o endividamento.

Gréfico 9 - Evolucdo da despesa corrente primaria ajustada e da carga fiscal, % do PIB
m Despesa corrente primaria*
® Carga fiscal
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Fonte: INE. Célculos CFP. Nota: * Despesa ajustada pelo financiamento por fundos
europeus, efeitos transitérios (e.g. Plano de Recuperacao e Resiliéncia, apoios crise
pandémica e choque geopolitico) e da despesa com subsidios de desemprego.

Caixa 3 — Aimplementacdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia, 2021 a 2025

A um ano do final do prazo para implementacdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR),
a execucdo em contas nacionais corresponde a menos de metade (45%) do montante total
previsto. O valor global do plano foi revisto em baixa de 22,2 mil M€ para 21,9 mil M€, na
sequéncia da terceira reprogramacdo do PRR concluida no final de 2025.7° Até final de 2025
foram executados quase 10 mil M€, dos quais 7 mil M€ financiados por subvencoes da Unido
Europeia. O restante correspondeu a utilizacdo de empréstimos num valor global de

2,9 mil M€. Destes, 1,8 mil M€ tiveram impacto na despesa publica e no saldo orcamental, e
foram destinados na sua maioria a projetos de investimento. A parcela remanescente destinou-
se ao financiamento de ativos financeiros, designadamente a capitalizacdo de empresas e

19 A primeira alteracdo do PRR foi aprovada pelo Conselho da Unido Europeia em outubro de 2023
(adicionando-se entdo a componente relativa ao RePowerEl); a segunda em maio de 2025 e a terceira
em dezembro do mesmo ano. Esta Gltima revisdo do PRR levou a reducdo de aproximadamente 311 M€
da componente de empréstimos, respeitante essencialmente a retirada do PRR dos projetos do metro
de Lisboa (linha vermelha até Alcantara) e do Hospital de Lisboa Oriental.
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resiliéncia financeira, incluindo a capitalizacdo do Banco Portugués de Fomento (BPF) e a
criacdo e dotacdo do - FdCR), com impacto direto na divida
publica.

Entre 2021 e 2025, a despesa publica executada ao abrigo do PRR totalizou 8,8 mil M€, dos
quais quase quatro quintos (aproximadamente 7 mil M€) foram destinados para investimento
na economia. Mais de metade deste montante realizou-se de forma indireta através da rubrica
“outra despesa de capital”, que inclui apoios a projetos de investimento desenvolvidos por
outros sectores institucionais que nao as AP. No mesmo periodo, o PRR contribuiu para um
acréscimo da FBCF publica de 2,7 mil M€ (Quadro 5, coluna (6)).

Em 2025, a despesa executada, no dmbito do PRR, incluindo o financiamento de ativos
financeiros, registou um crescimento superior a 60% face a 2024, totalizando 4,4 mil M€. Esta
forte aceleracdo fez com que quase metade do total executado do PRR até 2025 se tenha
concentrado nesse mesmo ano.

Ainda assim, a execucdo do PRR ficou aquém do inicialmente previsto no OE/2025. Excluindo a
componente destinada a capitalizacdo e resiliéncia financeira de empresas, a despesa
financiada pelo PRR totalizou 3917 M€, correspondendo a uma taxa de execucdo de 50%. Os
desvios mais significativos ocorreram na FBCF e na despesa corrente primaria (taxa de
execucdo de 41% e 27%, respetivamente). A utilizacdo de empréstimos registou um aumento
significativo em 2025, apesar de ter permanecido abaixo do previsto no OE/2025. Destes
empréstimos, 493 M€ foram destinados a operacdes de capitalizacdo e resiliéncia financeira de
empresas, enquanto 819 M£ financiaram outras componentes da despesa, valores que ficaram
abaixo do previsto no OE/2025 em 197 M€ e 229 M¥, respetivamente.20

Quadro 5 - Execucdo do PRR entre 2021 e 2025

Execucdo OE/2025
2021 2022 2023 2024 2025 2021-25 Previsto Desvio
m @ (3) (4) (5) (6)=2(1) a (5) Ul 8)=(5-()
RECEITA (1) 97 536 1285 1986 3097 7001 6752 -3 655
Outra Receita Corrente 29 262 336 461 597 1685 2414 -1816
Receita de Capital 68 274 949 1525 2 500 5316 4339 -1839
DESPESA* (2) 97 581 1688 2520 3917 8802 7 801 -3885
Despesa Corrente Primdria 29 267 344 533 645 1819 2428 -1783
Despesa com pessoal 0 5 28 52 67 151 78 =1
Consumo Intermédio 6 47 102 167 244 566 928 -684
Prestagdes Sociais 0 0 0 17 44 61 83 -40
Subsidios 0 55 123 82 41 302 75 -34
Outra despesa Corrente 23 161 91 214 250 739 1264 -1014
Despesa de Capital 68 314 1344 1987 3272 6984 5373 -2102
Formagdo Bruta de Capital Fixo 22 262 405 734 1307 2731 3215 -1908
Outra Despesa de capital 46 52 939 1252 1965 4253 2158 -194
Juros 0 0 0 0 0 0 0 0
SALDO (3) = (1) - (2) 0 -46 -403 -534 -819 -1802 -1 049 229
Por memoéria:
Subvengoes (4) 97 536 1285 1986 3097 7001 6752 -3655
Empréstimos com impacto no saldo
(5) 0 46 403 534 819 1802 1049 -229
Empréstimos para financiamento de
ativos financeiros** (6) 0 267 122 220 493 1102 689 -197
DESPESA TOTAL PRR (7) = (2) + (6) 97 849 1810 2739 4409 9904 8491 -4 081

Fonte: INE. Célculos do CFP. | * Aplicacdo de verbas do PRR em despesa nao financeira. ** Empréstimos sem
impacto no saldo orcamental no momento da realizacdo da despesa, com reflexo unicamente na divida
pUblica.

Em 2025, mais de quatro quintos da despesa do PRR que ndo afeta a ativos financeiros foi
destinada a despesa de capital. Deste montante, mais de metade, quase 2 mil M€, respeita a

20 considerando a estimativa para 2025 subjacente 8 POE/2026 este desvio seria mais do dobro para a
utilizacdo de empréstimos com impacto no saldo (538 M€, correspondente a 0,2% do PIB).
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“outra despesa de capital”, rubrica que inclui as transferéncias de capital para outros sectores
da economia. Estas transferéncias traduziram-se principalmente em apoios a projetos de
investimento, sobretudo nas componentes do PRR de capitalizacdo e inovacdo empresarial e
da descarbonizacdo da induUstria.

A despesa de investimento das AP financiada pelo PRR aumentou 78% em 2025,
impulsionando o crescimento da FBCF publica. Entre os principais projetos apoiados destacam-
se: as “Agendas/Aliancas Mobilizadoras e Verdes para a Inovacao Empresarial”, o “Programa de
apoio ao acesso a habitacdo — 1.2 Direito”; a fase de construcdo da extensdo da rede de metro
do Porto (Casa da Musica-Santo Ovidio); “Missing Links” e outras intervencoes de melhoria das
acessibilidades rodoviarias, bem como iniciativas de construcdo e renovacao de escolas e de
modernizacdo de estabelecimentos de formacao profissional.

A parcela restante da despesa financiada pelo PRR refere-se a despesa corrente primaria, com
destaque para a categoria de “outra despesa corrente”, que inclui transferéncias correntes
para outros sectores institucionais. Em 2025, e a semelhanca de 2024, assumiram particular
relevancia as transferéncias do Fundo Ambiental para familias e empresas no ambito das
componentes de eficiéncia energética e bioeconomia sustentdvel.

Mais de um quinto da despesa PRR executada em 2025 com impacto na conta das AP foi
financiada por empréstimos. Essa despesa totalizou 819 M€ penalizando o saldo orcamental
em 0,3% do PIB, o mais elevado desde 2021. A quase totalidade deste montante (772 M€, ou
94%) foi aplicada em despesa de capital, proporcdo superior a observada no caso das
subvencdes (81%). Esta afetacdo dos empréstimos é coerente com os principios da boa gestdo
orcamental segundo os quais o recurso ao endividamento deve incidir preferencialmente
sobre o financiamento da despesa de capital, e ndo da despesa corrente, assegurando
eficiéncia intertemporal e equidade intergeracional.

2.4  Divida puUblica

2.4.1 Divida de Maastricht

O racio da divida publica prosseguiu a trajetéria descendente observada desde 2021,
fixando-se abaixo de 90% do PIB em 2025. No final deste ano, o racio atingiu 89,7% do
PIB, menos 3,8 p.p. do que em 2024, traduzindo uma diminuicdo acumulada de 44,4 p.p.
do PIB nos ultimos cinco anos. Em 2025, esta reducdo foi impulsionada sobretudo pelo
efeito dindmico favoravel, que refletiu o contributo do crescimento nominal —em
particular do efeito preco —, o qual mais do que compensou o impacto adverso dos
juros. O saldo primario positivo contribuiu igualmente para a reducdo do racio,
enquanto o ajustamento défice-divida exerceu uma pressdo para o aumento do stock de
divida (Quadro 12, em anexo). A divida liquida de depdsitos acompanhou esta trajetéria
descendente, refletindo a manutencdo de depdsitos das administracdes publicas em
niveis ligeiramente superiores a 4% do PIB (Grafico 10, painel esquerdo).

Em termos nominais, a dfvida consolidada das AP aumentou. Este acréscimo de 4,2 mil
M#€ justifica-se pela variacdo: i) da rubrica de titulos de divida, com destaque para o
aumento dos titulos de longo prazo; e, em menor medida, ii) da rubrica de numeréario e
depésitos, impulsionada pela emissdo liquida de Certificados de Aforro. Em sentido
inverso, os empréstimos registaram uma diminuicdo, particularmente nas maturidades
de longo-prazo, refletindo as amortizacdes associadas aos empréstimos do Fundo
Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF) e Mecanismo Europeu de Estabilizacdo
Financeira (MEEF) (Grafico 10, painel direito).
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Gréfico 10 — Evolucdo da divida
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Avariacdo da divida pablica consolidada (4,2 mil M€) foi determinada pelo aumento
expressivo da divida publica ndo consolidada, parcialmente compensada por um maior
montante de divida financiada por subsectores das AP. O acréscimo da divida ndo
consolidada em 8,3 mil M€ refletiu, essencialmente, a maior emissao de titulos de divida
e o crescimento dos depdsitos, com particular expressdo na Administracdo Central,
subsector que concentrou a maior parte das necessidades liquidas de financiamento.
Em sentido oposto, a divida pUblica financiada pelos subsectores das AP registou um
acréscimo de 4,1 mil M€, o que contribuiu para atenuar o aumento da divida de
Maastricht. Este financiamento é maioritariamente assegurado por instrumentos de
divida emitidos pelo Estado e detidos por entidades das AP, com particular relevancia
para os Fundos da Seguranca Social, designadamente por via de CEDIC e de Obrigacdes
do Tesouro, operacdes financeiras de natureza intrassectorial eliminadas no calculo da
divida publica consolidada.

2.4.2  Ajustamento défice-divida

A capacidade de financiamento registada pelas AP em 2025 nio impediu o aumento
nominal da divida publica nesse ano. Caso a evolucdo da divida dependesse
exclusivamente do saldo das AP, esta teria registado uma reducdo de 2,1 mil milhdes de
euros em 2025. Contudo, o ajustamento défice-divida mais do que anulou esse efeito,
resultando num acréscimo da divida publica em termos nominais. Em 2025, o
ajustamento défice-divida ascendeu a 6,2 mil M€, refletindo um conjunto de fatores
com impacto significativo para a evolucdo da divida (Gréfico 11, painel esquerdo). Entre
as suas principais componentes, destacam-se:

i) a aquisi¢do liquida de ativos financeiros, com um peso de 48% do total,
impulsionada por montantes expressivos nas rubricas de titulos de divida e
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de acdes e outras participacdes?’, refletindo, em particular, o investimento
dos Fundos da Seguranca Social junto de ndo residentes e em Obrigacoes
do Tesouro, respetivamente;

ii) as transacdes em passivos ndo inclufdos na divida Maastricht, que
representam 33% do total abrangendo a rubrica de “outros débitos e
créditos”, onde se incluem fundos da Unido Europeia (em particular no
ambito do PRR)%2, e responsabilidades associadas a fundos de pensdes; e

iii) as outras varia¢oes de volume e de preco dos passivos inclufdos na divida,
correspondentes aos restantes 20%, com destaque para as emissdes abaixo
do par.

Face a 2024, observa-se uma evolucdo favoravel do saldo orcamental das AP,
acompanhada por dindmicas igualmente favordveis nas principais componentes do
ajustamento. Ainda assim, importa referir que o ajustamento défice-divida registou em

2024 um nivel historicamente elevado (Gréfico 11, painel direito).

Gréfico 11 — Ajustamento défice-divida

Composicdo do ajustamento défice-divida Evolucdo anual do ajustamento défice-divida
(em M%) (em M%)

2024 2025 15000

(1) Saldo orgamental das AP 1863 2 059
(2) Ajustamento défice-divida = (3)+(1) 10875 6219 10875
Aquisicdo liquida de ativos financeiros (+) 6164 2964
Numerério e depésitos 1888 31
Titulos exceto agoes 1854 1012 5000
Empréstimos -264 -53
Acbes e outras participacdes 1855 1786
Outros ativos financeiros 831 189 0
Transacoes em passivos ndo incluidos na divida (-) -3404 -2 027
Outr.variagoes na divida [incluivalorizagoes] (+) 1308 1228 5000
(3) Variacdo da Divida das AP 9013 4161 7506 6439
(4) Divida Pablica (6tica de M aastricht) 270902 275063 Outr. variagdes na divida [inclui valorizagoes] (+)
Divida Pdblica (% do PIB) 93,5 89,7 | 10000 mmmTransagoes em passivos nao incluidos na divida ()
Por meméria Aquisi¢o liquida de ativos financeiros (+)
Juros 5935 5965 | 5000 0P
Taxa juro implicita (J/Dt-1) 2,3% 2.2% 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fontes: INE e BdP. Célculos do CFP.

2.4.3 Financiamento e sectores financiadores

Em 2025 reforgou-se o peso do sector ndo residente como credor da divida portuguesa.
Esta tendéncia, ja observada em 2024, traduziu-se num aumento do peso da divida
detida por ndo residentes para 47,2% do total, face a 44,7% em 2024. Este acréscimo
resultou exclusivamente do reforco das posicoes em titulos de divida portuguesa por

21 A rubrica de acées e outras participacdes conta ainda com duas operacdes de menor volume e de
sinal contrdrio, nomeadamente a aquisi¢do das acoes da Aguas de Portugal pela Parpublica 3 CGD
(+376 M%) e a operacdo de reducdo de capital do Novo Banco (-275 M£).

22 Em 2025 observou-se uma maior distribuicio dos fundos do PRR e fluxos da UE aos beneficiarios
finais face ao montante recebido nesse ano. Este desfasamento (2,1 mil M€) resultou num impacto
desfavoravel na divida publica.
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investidores ndo residentes, que aumentaram 12,3 mil M€. Em contrapartida, a divida
a0 abrigo dos programas europeus registou uma reducdo de 3,5 mil M€, refletindo as
amortizacoes realizadas ao FEEF e ao MEEF. No que respeita aos credores residentes,
destaca-se a continuidade da reducédo da divida detida pelo Banco Central, 23 em
resultado da reducdo progressiva das carteiras relativas ao PEPP e PSPP. Em sentido
contrario, verificou-se um aumento da divida detida pelas familias no montante de 3,4
mil M€, refletindo a atratividade dos Certificados de Aforro (Gréfico 12, painel
esquerdo).

Grafico 12 — Financiamento da divida de Maastricht

Divida na ética de Maastricht Emissdes liquidas de instrumentos de divida
(M€ e %) selecionados
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300000 12000 4

10259 Execugdo (dez/25)

10000 - 9127
250000 m OE/2025
H H H ! 8000 - 7576
3 247 241 237 278

272
6000 -

209
4000 13445
2501

H n n ﬂ % 00 .
-
~2000 1 1525
14,5
162
= l 4000

-4 025

o iam B8 Byo Hosu FWOW oW FooW oS Foel EU 6000 -
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 CA+CT ot OTRV +MTN BT PAEF PRR
= Empresas nao financeiras Banco Central
= Bancos OIF, seguradoras e fundos pensdes
Familias Nao residentes excl. PAEF/SURE/PRR

= PAEF/SURE/PRR

Fontes: BdP, BCE, EO e IGCP. Calculos do CFP. | Nota: OIF = Outras Instituicoes Financeiras; CA=Certificados de
Aforro; CT=Certificados do Tesouro; OT=0Obrigacbes do Tesouro; BT=Bilhetes do Tesouro; PRR=Plano de
Recuperacao e Resiliéncia. | A soma das diferentes parcelas pode diferir de 100% devido a efeitos de
arredondamento.

A execucdo do financiamento llquido do Estado ficou significativamente aquém do
previsto no OE/2025. As emissdes liquidas inferiores a previsdo do OE/2025 poderao
justificar-se por necessidades liquidas de financiamento também inferiores ao previsto.
No OE/2025, esta previsdo ascendia a 18 mil M€, enquanto a estimativa apresentada na
POE/2026 apontava para 12 mil M€, devido a menor aquisicdo liquida de ativos
financeiros. Este desvio favordvel na execucdo das necessidades liquidas de
financiamento do Estado face ao previsto traduz-se frequentemente numa reducdo do
financiamento a obter junto do mercado, em particular de instrumentos de curto prazo.

23 e acordo com os dados divulgados pelo BdP, o Banco Central portugués detinha, no final de 2025,
80,5% do total das compras liquidas acumuladas realizadas ao abrigo dos programas Public Sector
Purchase Programme (PSPP) e Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Os restantes 19,5%
encontram-se distribuidos pelo BCE e por outros bancos centrais, enquadrando-se na divida detida por
ndo residentes.
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Seria desejavel uma maior precisdo na previsao das necessidades de financiamento do
Estado aquando da elaboracdo do Orcamento do Estado, permitindo uma melhor
adequacdo do programa de financiamento as necessidades efetivas de execucdo. Assim,
as emissodes liquidas de Bilhetes do Tesouro, ascenderam a 1,7 mil M€, que compara
com o0s 9,1 mil M€ inicialmente previstos (Grafico 12, painel direito). Em linha com esta
evolucdo, as emissoes liquidas de Obrigacdes do Tesouro situaram-se igualmente
abaixo do previsto em 2,7 mil M€, tendo os fundos recebidos no dmbito do PRR ficado
igualmente aguém do antecipado. Do lado das amortizacdes, verificaram-se menos
reembolsos de OTRV do que o previsto, enquanto os empréstimos no dmbito do PAEF
registaram um volume de amortizacdo superior ao antecipado. Destaca-se, neste
contexto, a realizacdo de uma amortizacdo antecipada ao MEEF, consistente com uma
estratégia de reducdo da exposicdo a credores oficiais e de melhoria do perfil de
maturidades e dos custos da divida publica.

A percecdo favoravel de risco soberano, sustentada pela trajetéria descendente do
rdcio da divida e pela solidez das contas pUblicas, permitiu ao Estado manter condi¢cdes
de financiamento favordveis no contexto europeu. Em 2025, o custo médio das novas
emissoes de divida do Estado situou-se em 3,4%, em linha com o observado em 2024. A
vyield das Obrigacdes do Tesouro a 10 anos fixou-se, em média, em 3,1%, evidenciando
alguma volatilidade ao longo do ano, associada a evolucdo das expetativas
relativamente a politica monetéria do BCE, bem como a incerteza geopolitica e
comercial. Ainda assim, o diferencial face a divida alema manteve-se relativamente
contido, oscilando entre 30 e 70 pontos base, e inferior ao observado em economias
comparaveis como Itélia, Espanha ou Franca. Este enquadramento foi reforcado por
sucessivas revisdes em alta da notacdo de risco (rating) soberano ao longo do ano: em
janeiro, a DBRS subiu o rating soberano de Portugal de A para A (high), e em fevereiro
foi a vez da S&P, de A- para A, voltando a elevar a notacdo para A+ em agosto. Em
setembro, a Fitch acompanhou com uma subida de A- para A.

A divida das empresas publicas fora do perimetro das Administragdes Piblicas
aumentou, pela primeira vez, desde 2022. A divida da Administracdo Central, o
agregado mais relevante, manteve a tendéncia de crescimento em 2025, destacando-se
o aumento do peso do financiamento externo, em detrimento do sector financeiro. A
divida da Administracdo Regional e Local registou igualmente um ligeiro aumento,
permanecendo o sector financeiro como principal credor. Ja a divida das Empresas
Pudblicas incluidas nas Administracdes Publicas continuou a evidenciar uma reducdo
significativa desde 2021, tendéncia igualmente visivel nas Empresas Publicas incluidas
na Administracdo Central. Em sentido contrario, as Empresas Publicas ndo incluidas nas
Administracdes PUblicas registaram um acréscimo ligeiro da divida em 2025, apds varios
anos de reducdo, com o financiamento externo a representar a componente mais
expressiva (Quadro 6).
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Quadro 6 —Sectores financiadores da divida (M€)

Composicdo (M€) Estrutura

2021 2022 2023 2024 2025 2024 2025

Divida da Administracdo Central 278474 283690 278802 290199 298022 100% 100%
Exterior 119768 119898 108622 119271 128375 41%  43%

Sector financeiro 103504 103708 96 027 94510 85714 33%  29%
Particulares, empresas e outros 55202 60084 74152 76417 83933 26% 28%

Divida da Administracdo Regional e Local 12075 12 504 12704 12709 12950 100% 100%
Exterior 1559 1470 1442 1338 1341 1% 10%

Sector financeiro 7300 7748 7968 8142 8520 64% 66%
Particulares, empresas e outros 3216 3286 3294 3229 3089 25% 24%

Divida das Empresas PUblicas incluidas nas AP 24385 23760 17110 16009 15953 100% 100%
Sector financeiro 2047 2239 1818 1854 2006 12% 13%
Particulares 175 183 181 180 177 1% 1%

Exterior 5230 4553 3325 2644 2280 17%  14%
Administragdes PGblicas 16 057 16110 10825 10630 10603 66% 66%
Empresas 876 676 961 701 889 4% 6%

Divida das Empresas Publicas incluidas na AC 23496 22904 16467 15310 15119 100% 100%
Exterior 4823 4185 3219 2557 2207 17% 15%

Sector financeiro 1762 1960 1492 1452 1454 9% 10%

AP e particulares 16911 16759 11757 11301 11457 74% 76%

Divida das Empresas Publicas incluidas na ARL 889 856 643 700 835 100% 100%
Exterior 407 367 106 88 73 13% 9%

Sector financeiro 314 279 328 402 552 58% 66%

AP e particulares 167 210 210 210 210 30% 25%

Divida das Empresas Publicas ndo incluidas nas AP 7215 7305 6663 6483 6815 100% 100%
Sector financeiro 2338 2126 2128 1895 1895 29% 28%
Particulares 113 17 9 6 7 0% 0%

Exterior 2972 3331 2913 2885 3150 45%  46%
Administracdes Piblicas 479 555 862 816 810 13%  12%
Empresas 1314 1176 751 880 953 14% 14%

Fonte: BdP. Calculos do CFP. | Notas: AP = Administracdes Pdblicas; AC = Administracdo Central; ARL = Administracdo
Regional e Local. O sector financeiro inclui a divida detida pelo Eurosistema, e o exterior inclui a divida detida no
ambito do PAEF/SURE/PRR.
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Este capitulo apresenta uma comparacdo entre a execucdo orcamental e a previsdo do
MF para 2025, adotando como referéncia a previsdo em contabilidade nacional
subjacente ao Orcamento do Estado aprovado para 2025 (OE/2025). Esta comparacdo
encontra-se influenciada pela reclassificacdo sectorial da empresa Comboios de
Portugal (CP) para fora do sector das AP, ocorrida em setembro de 2025, com efeitos
na andlise do exercicio orcamental desse ano. Na auséncia desta reclassificacdo, os
desvios registados na receita e na despesa teriam sido superiores em quase 350 M€.24
Adicionalmente, na Caixa 4 analisam-se os desvios de execucao face a estimativa do MF
para 2025, apresentada em outubro de 2025 no &mbito da Proposta de Orcamento do
Estado para 2026 (POE/2026), com o objetivo de avaliar em que medida a informacdo??
disponivel sobre a execucdo orcamental influenciou as expetativas do MF quanto a
evolucdo dos agregados orcamentais até ao final do ano. Em ambos os exercicios de
comparacao, e de forma a avaliar corretamente o contributo dos diferentes agregados
dareceita e da despesa para o desvio do saldo orcamental registado em 2025, efetuou-
se também uma anélise excluindo as transferéncias provenientes da Unido Europeia,2®
que, por terem um efeito neutro no saldo, ndo explicam a diferenca entre o antecipado
pelo MF e o realizado.

A receita das AP fixou-se abaixo do previsto pelo MF no OE/2025, refletindo a execucao
inferior ao esperado dos fundos do PRR. A receita plblica registou um crescimento de
6,7%, abaixo dos 7,3% implicitos no OE/2025, o que se traduziu num desvio de previsdo
de -761 M£. Esta diferenca foi explicada pela evolucdo desfavordvel da receita de
capital e da outra receita corrente (-2362 M€ e -1820 M€ face ao OE/2025,
respetivamente), resultando, em larga medida, de uma execucdo das subvencdes do
PRR inferior em 3655 M€ ao previsto no OE/2025 (Quadro 5 da Caixa 3).2” Em sentido
contrario, a receita fiscal e contributiva superou a previsdo do MF ao crescer 6,6% (3,3%
no OE/2025), refletindo um desvio positivo de 3592 M£. Este desempenho favorével foi
transversal a todas as suas componentes — contribuicdes sociais, impostos diretos e
impostos indiretos — e refletiu, ndo sé uma evolucdo das bases de incidéncia
macroeconémica mais dindmica do que o inicialmente previsto pelo MF, mas também

24 Este calculo assenta na reclassificacdo da informacdo sequndo a Gtica da contabilidade nacional, com
base no reporte trimestral do balancete da entidade. Inclui, ainda, o fluxo financeiro do Estado para a
CP, nomeadamente as indemniza¢des compensatdrias, as quais eram anteriormente eliminadas para
efeitos de apuramento da conta consolidada das AP.

25 A informacdo disponivel sobre a execucdo orcamental compreende a estimativa da conta das AP
relativa ao 1.° semestre de 2025, em contabilidade nacional apurada pelo INE, bem como dados sobre
os desenvolvimentos orcamentais em contabilidade publica referente aos primeiros oito meses do ano.

26 Concretamente sob a forma de subvencdes do PRR, ou outras transferéncias previstas no Quadro de
Politicas de coesdo e desenvolvimento regional da Unido Europeia.

27 0 desvio na aplicacdo das subvencdes associadas ao PRR reflete-se de igual modo, e na mesma
dimensdo, na despesa dos projetos PRR em execucdo. Esta igualdade obedece ao principio da
neutralidade dos fundos europeus que estabelece que as transferéncias provenientes da Unido
Europeia ndo podem beneficiar ou penalizar o saldo orcamental.
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uma subavaliacdo da previsdo da receita fiscal e contributiva previamente assinalada
pelo CFP na andlise a Proposta de Orcamento do Estado para 2025.

Quadro 7 - Desvios de execucdo face as previsdes do MF para 2025 (em M€)

2025 Desvios face a:
] ] Revisdo
OE/2025 Estimativa Execugdo Estimativa da
MF OE/2025 L
MF previsao
nov/24 out/25 mar/26
Receita Total 133761 135124 133 000 -761 -2124 1363
Receita corrente 127 565 129 675 129166 1601 -509 2110
Receita fiscal 72598 74 445 75268 2671 824 1847
Impostos indiretos 43231 44147 44 514 1282 367 915
Impostos diretos 29 366 30298 30755 1388 456 932
Contribuicbes sociais 37 850 37798 38771 921 973 -52
das quais: efetivas 32224 32097 33046 822 948 -126
Vendas e outras receitas correntes 17118 17432 15127 -1991 -2 306 315
Venda de bens e servicos 9123 9281 8952 -171 -329 158
Outra receita corrente 7994 8151 6175 -1820 -1976 157
da qual, fundos europeus 3210 3407 1113 -2 096 -2294 198
Receita de capital 6196 5449 3834 -2 362 -1615 -747
da qual, fundos europeus 6095 5388 3632 -2463 -1756 -707
Despesa Total 132 958 134 176 130 941 -2 016 -3235 1218
Despesa Primaria 126 521 127 905 124977 -1544 -2928 1384
Despesa corrente primaria 112 266 114154 113121 855 -1033 1888
Consumo intermédio 16163 15916 15723 -440 -193 -247
Despesas com pessoal 32028 32498 32612 584 114 470
Prestacdes sociais 53356 55055 55198 1842 143 1699
que ndo em espécie 48214 49159 49279 1065 120 945
em espécie 5142 5895 5918 776 23 754
Subsidios 1976 1527 1718 -257 192 -449
Outra despesa corrente 8743 9159 7870 -874 -1289 416
Despesa de capital 14255 13751 11856 -2399 -189%4 -504
FBCF 10907 10234 9167 -1740 -1067 -673
Outras despesas de capital 3347 3516 2 689 -658 -827 169
Juros 6437 6271 5965 -473 -307 -166
Saldo global 804 948 2 059 1255 1111 144
em % do PIB 0,3 0,3 0,7 0,4 0,4 0,0
Saldo Priméario 7241 7219 8023 782 804 -21
Receita fiscal e contributiva 110 448 112 243 114 039 3592 1796 1795
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 23314 22881 18961 -4 353 -3920 -433
Despesa corrente 118703 120425 119 085 382 -1340 1722
Divida pablica 274 438 276 028 275063 625 -966 1590
em % do PIB 93,3 90,2 89,7 -3,6 -0,6 -3,0
PIB nominal 294271 305873 306 765 12 495 892 11602

Fontes: MF (OE e estimativa) e INE (execucdo). | Notas: os valores encontram-se influenciados pelo efeito de despesas
one-off, detalhadas no Quadro 11 em anexo; os desvios de sinal positivo no saldo global e no saldo primario
correspondem a desvios favoraveis face ao OE/2025 e a estimativa do MF para 2025 subjacente 3 POE/2026; a
revisdo da previsdo corresponde a diferenca da estimativa do MF de outubro de 2025 face ao OE/2025 aprovado em
novembro de 2024. Os desvios registados nos récios do saldo global e da divida pUblica estdo expressos em p.p. do

PIB.
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A despesa das administracoes publicas ficou aquém do previsto no OE/2025. Para a
menor execucdo da despesa face ao previsto, em 2016 M€, contribuiram a despesa de
capital (2399 M<£) e os encargos com juros (-473 M€). Em sentido contrario, a despesa
corrente primaria excedeu a previsdo inicial do MF em 855 M€,

No dmbito da despesa de capital, a execucao da FBCF voltou a situar-se
significativamente abaixo do previsto pelo MF. Quase trés quartos do desvio na despesa
de capital foram justificados pela FBCF (-1740 M€; Quadro 7), cujo grau de execucdo
(84,0%) permaneceu abaixo do previsto. Com efeito, o crescimento do investimento
(16,3%) foi menos de metade do que estava implicito no OE/2025 (38,4%). Esta baixa
execucdo da FBCF deveu-se a componente financiada por fundos da UE, que ficou 2453
M€ aquém da previsdo inicial (dos quais 1829 M€ no ambito do PRR), tendo sido
executado apenas 45,9% do montante previsto no OE/2025. Este resultado evidencia
um cendrio inicial mais otimista, ainda que sem impacto no saldo orcamental, dado o
caracter neutro destas transferéncias. Em sentido oposto, e atendendo as limitacdes de
informacdo relativamente a execucdo do PRR na Administracdo Local, a componente da
FBCF executada com financiamento nacional podera ter superado o previsto (712
ME€).28 As «outras despesas de capital», pelos motivos atras descritos, deverdo ter ficado
abaixo do previsto no OE/2025 (658 M£), ndo obstante a menor execucdo de despesas
ao abrigo do PRR (-194 M£) ter sido compensada pelo impacto ndo previsto da despesa
one-off relativa a devolucdo do adicional de solidariedade cobrado ao sector bancério
(218 M¥£).

A execucdo da despesa corrente primaria superior a prevista no OE/2025 deveu-se
sobretudo as prestagdes sociais €, em menor grau, as despesas com pessoal. A despesa
com prestacdes sociais cresceu 5,9%, significativamente acima dos 2,3% implicitos no
OE/2025, traduzindo um desvio de 1842 M&£. Este desvio foi maioritariamente
justificado pelas prestacdes que ndo em espécie (Quadro 7), desde logo, devido ao
facto de a despesa com pensdes ter excedido o montante previsto, mesmo sem
considerar as novas medidas de politica. A esta circunstancia acresceu o impacto do
pagamento de um suplemento extraordinério de pensdes, que ndo estava contemplado
no OE/2025. Quanto as despesas com pessoal, excederam a previsdo inicial em 584 M€,
Em sentido contrdrio, o consumo intermédio e a «outra despesa corrente» ficaram
abaixo do previsto, essencialmente devido a uma execucdo do PRR inferior a antecipada
no OE/2025. Excluindo o efeito PRR, ambas as rubricas teriam registado uma execucao
superior ao previsto.

28 A este respeito, importa notar que a FBCF financiada por fundos nacionais podera estar
sobrestimada, em contrapartida da subestimacdo da componente de fundos europeus, devido a
diferencas de tratamento estatistico. Esta situacdo é explicada pelo facto de a previsdo orcamental
incorporar, na informacdo do PRR, os investimentos da Administracdo Local na rubrica de FBCF,
enquanto a estimativa preliminar do PRR apurada pela autoridade estatistica os classifica em “outras
despesas de capital”, devido a limitacdes na identificacdo das fontes de financiamento na informacéao
reportada pelos municipios.
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Refletindo uma execucdo da receita e da despesa abaixo do previsto, o excedente
orcamental apurado em 2025 foi superior em 1,3 mil M€ ao antecipado no OE/2025. Na
otica da contabilidade nacional, o OE/2025 apontava para um excedente orcamental de
804 M€, correspondente a 0,3% do PIB.2° De acordo com os dados apurados pelo INE
no ambito da primeira notificacdo do PDE, em marco de 2026, o excedente orcamental
das AP ascendeu a 2059 M€ (0,7% do PIB) em 2025, constituindo o segundo valor mais
elevado na série estatistica comparavel desde 19953% e implicando um erro de previsdo
de 0,4 p.p. do PIB.

Para uma correta avaliacdo do contributo dos diferentes agregados da receita e da
despesa para o desvio do saldo orcamental em 2025, é necessério excluir as
transferéncias provenientes da Unido Europeia. Esta abordagem justifica-se pelo facto
de estas transferéncias, em contabilidade nacional, obedeceram ao principio da
neutralidade dos fundos europeus: as transferéncias recebidas sdo registadas apenas
quando é realizada a despesa e pelo mesmo montante, ndo afetando o saldo
orcamental. Por essa razdo, embora influenciem os niveis de receita e despesa,
diferencas entre o valor previsto e o executado das transferéncias provenientes da UE
ndo constituem elementos explicativos do desvio observado no saldo orcamental.3?

Excluindo o efeito neutro da execuc¢ado dos fundos da Unido Europeia, observa-se que o
desvio positivo na receita fiscal e contributiva mais do que compensou a
suborcamentacdo da despesa no OE/2025. O desvio positivo na receita, de 3798 M€,
superou o desvio da despesa, que ascendeu a 2543 M€ (Grafico 13). O desvio na receita
pUblica deveu-se, aproximadamente em 95%, ao desempenho mais favordvel da receita
fiscal e contributiva, tendo a receita de impostos e das contribuicdes sociais ficado 2671
M€ e 921 M€ acima do previsto, respetivamente. No lado da despesa, o desvio foi
justificado sobretudo pela despesa corrente primaria, que, excluindo o efeito dos
empréstimos do PRR, excedeu em 2918 M€ o previsto no OE/2025. Aproximadamente
85% deste desvio deveu-se as prestacdes sociais e as despesas com pessoal. Salienta-se
ainda o impacto ndo previsto de uma despesa one-off no valor de 218 M€ (Quadro 11). A
despesa de capital, excluindo empréstimos PRR e one-offs, excedeu a previsao inicial do
MF em 109 M€, refletindo evolucdes de sinal oposto nas suas componentes: o

23 Em 2025, 0 Governo apresentou estimativas para o proprio ano em dois documentos orcamentais.
No Relatério Anual de Progresso, divulgado em abril de 2025, o saldo foi revisto ligeiramente em alta
para 814 M£. Posteriormente, em outubro, no dmbito da POE/2026, o Ministério das Financas atualizou
a estimativa para 2025, apontando para um excedente de 948 M€. Apesar destas revisdes, o saldo
antecipado pelo MF manteve-se inalterado em 0,3% do PIB.

30 Na série estatistica disponivel desde 1995 para as AP (

), apenas em 2019 se registou um primeiro excedente orcamental (0,1% do
PIB), seguido do méximo observado em 2023 (1,1% do PIB). De notar que os saldos orcamentais de
2023 e 2024 foram ambos revistos no ambito da .Em
termos nominais, o saldo de 2023 foi revisto em baixa e o de 2024 em alta. Ainda assim, estas
alteracdes levaram a uma revisdo em baixa em % do PIB correspondente a 0,1 p.p., aproximadamente,
para os dois anos, tendo em conta o efeito denominador decorrente da atualizacdo do PIB. Estas
revisdes foram motivadas, em larga medida, por alteracdes quanto ao registo da primeira
reprogramacao do PRR.

310 mesmo n3o sucede relativamente aos empréstimos do PRR, que ndo constituem uma
transferéncia a fundo perdido, mas sim financiamento nacional, tendo por isso impacto no saldo
orcamental.
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investimento assegurado por financiamento nacional excedeu o previsto em 791 M€, 32
enquanto as «outras despesas de capital» ficaram aquém em 682 M€. Os desvios
registados nessas duas componentes estdo parcialmente influenciados pela ja referida
diferenca de tratamento estatistico relativamente aos investimentos associados ao PRR
da Administracdo Local. Em sentido contrdrio, os encargos com juros foram inferiores
em 473 M€ e a despesa publica financiada por empréstimos no ambito do PRR
penalizou menos o saldo orcamental do que o previsto no OE/2025 (-229 M¥).

Gréfico 13 — Desvios de previsdo do MF no OE/2025, excluindo transferéncias provenientes da
Unido Europeia (M€)

L]
Receita Despesa
e 3.798
_____ L 206
= 2.543
229 218
3.592
2918
Receita fiscal| Outra receita Receita Despesa | Despesa Empréstimos One-offs Despesa
contributiva total corrente | de capital PRR total
FE e juros
primdria

Fontes: MF e INE. Célculos CFP. | Nota: i) Para efeitos de representacao gréfica, o desvio estd quantificado como a
diferenca entre o valor efetivo apurado pelo INE e a previsao do MF no OE/2025 aprovado em novembro de 2024,
que se traduz num nivel de receita e despesa superior ao previsto pelo MF; (i) Receita Fiscal e contributiva = Receita
fiscal + Contribuic6es sociais; (jii) Outra receita = Vendas + Outra Receita Corrente + Receita de Capital, excluindo
transferéncias da Unido Europeia, nas quais se integram as subvencdes do PRR; (iv) Despesa corrente primaria,
excluindo os empréstimos do PRR e excluindo a despesa financiada por transferéncias correntes da Unido Europeia,
na qual se integra a despesa financiada por subvencdes do PRR; (v) Despesa de capital e juros, excluindo a despesa
com FBCF e “Outra despesa de capital” assegurada por transferéncias de capital provenientes da Unido Europeia (na
qual se integra a despesa financiada por subvencdes do PRR) e excluindo os empréstimos PRR e operacbes one-off.

Divida Puablica

Em 2025, o racio da dfvida publica ficou abaixo das previsdes do MF, situando-se em
89,7% do PIB. A diferenca de 3,6 p.p. do PIB face ao valor previsto no OE/2025 (93,3%)
deveu-se exclusivamente a um PIB nominal superior ao antecipado, cujo contributo
favoravel de cerca de 3,4 p.p. mais do que compensou o impacto desfavoravel de um
stock de divida nominal ligeiramente acima do previsto (0,2 p.p. do PIB).

32 0 calculo deste desvio exclui o impacto de empréstimos no ambito do PRR.
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Caixa 4 — Desvios face a estimativa do MF para 2025, subjacente a POE/2026

Na estimativa atualizada para o ano de 2025, subjacente a previsdo or¢camental para 2026, a
receita e a despesa das AP situaram-se abaixo do esperado pelo MF. Com base na informacdo
disponivel sobre a evolucdo dos agregados orcamentais em contabilidade nacional no 1.°
semestre, bem como nos desenvolvimentos em contabilidade publica até ao final de agosto, o
MF reviu em alta a receita e a despesa publica face ao previsto no OE/2025. Apesar desta
alteracao, os valores estimados para estes agregados ficaram aquém dos executados em 2124
M€ e 3235 M, respetivamente (Quadro 7). Estes desvios seriam superiores em quase 350 M€,
caso nao tivesse ocorrido a reclassificacdo da empresa Comboios de Portugal para fora do
sector das AP.

As verbas provenientes da Unido Europeia mantiveram-se como o principal fator explicativo do
desvio da receita, ndo obstante terem sido revistas em baixa pelo MF. No que respeita ao PRR,
o Ministério das Financas manteve inalterada a sua expectativa para as subvencoes (6752 M£),
tendo, contudo, procedido a uma revisdo em baixa dos restantes fundos europeus em 509 M£.
Ainda assim, o desvio da receita associado aos fundos europeus situou-se 4050 M€ abaixo do
valor executado, sendo aproximadamente 90% deste desvio explicado pelo PRR.

Na despesa, registou-se uma revisdo em alta deste agregado face ao previsto no OE/2025,
determinada sobretudo pelas componentes mais rigidas. Na referida estimativa, a despesa foi
revista em mais 1218 M€, dos quais 1888 M€ respeitam a despesa corrente primaria, refletindo
uma maior expectativa de despesa com pessoal (+470 M€) e prestacdes sociais (+1699 M€). Em
contraste, a despesa de capital foi revista em baixa em 504 M€, ainda que penalizada por uma
revisdo em alta dos empréstimos do PRR (+308 M£) e pela incorporacao de despesas
associadas a operacoes one-off que ndo estavam inicialmente previstas (456 M€). Para esta
revisdo contribuiu sobretudo a FBCF, determinada por uma menor expectativa de execucdo da
componente de fundos europeus ndo associada ao PRR.

Consequentemente, o saldo das AP ficou significativamente acima do estimado pelo MF.
Excluindo as transferéncias provenientes da UE (sem impacto no saldo das AP), o desvio da
receita ascendeu a mais do dobro do registado na despesa. Em comparacdo com a estimativa
de outubro de 2025, o saldo das AP registou um resultado 1111 M€ acima do esperado pelo
MF, refletindo um desvio positivo na receita de 1926 M€ (Grafico 14), mais do que suficiente
para compensar o desvio registado na despesa (+815 M€), que seria superior sem a
reclassificacdo sectorial da CP. A diferenca na receita publica deveu-se, fundamentalmente, ao
desempenho da receita fiscal e contributiva, com resultados acima do estimado em 973 M€
nas contribuicdes sociais e em 824 M€ na receita de impostos, destacando-se nesta Gltima o
contributo do IVA. No lado da despesa, o desvio foi maioritariamente justificado pela despesa
corrente primaria que, excluindo o efeito dos empréstimos do PRR, excedeu em 1228 M€ o
estimado pelo MF, refletindo sobretudo uma maior execucdo da despesa com subsidios e
consumo intermédio. A despesa de capital, excluindo empréstimos PRR e one-offs, superou a
estimativa do MF em 670 M€ em resultado de desvios de sinais opostos nas suas componentes:
o investimento financiado por fundos nacionais situou-se acima do estimado pelo MF em 907
M€, enquanto as «outras despesas de capital» ficaram abaixo em 236 M€. Em sentido inverso, a
despesa publica financiada por empréstimos PRR penalizou menos o saldo orcamental do que
o estimado pelo MF em outubro de 2025 (-538 M€), tendo os encargos com juros e as despesas
one-offssido inferiores em 307 M€ e 238 M€, respetivamente.
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Gréfico 14 — Desvios de execucdo face a estimativa do MF para 2025 subjacente a POE/2026,
excluindo transferéncias provenientes da Unido Europeia (M€)
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1.228

Receita fiscal| Outra receita Receita Despesa | Despesa Empréstimos One-offs  Despesa
contributiva total corrente | de capital PRR total
) priméria e juros

Fontes: INE e MF. Célculos CFP. | Nota: (i) Para efeitos de representacdo gréfica, o desvio esta quantificado como a
diferenca entre o valor efetivo apurado pelo INE e a estimativa do MF apresentada em outubro de 2025, que se
traduz num nivel de receita superior ao estimado pelo MF e num nivel de despesa superior ao antecipado pelo
MF; (ii) Receita Fiscal e contributiva = Receita fiscal + Contribuicoes sociais; (i) Outra receita = Vendas + Outra
Receita Corrente + Receita de Capital, excluindo transferéncias da Unido Europeia, nas quais se integram as
subvencoes do PRR; (iv) Despesa corrente primaria, excluindo os empréstimos do PRR e excluindo a despesa
financiada por transferéncias correntes da Unido Europeia, na qual se integra a despesa financiada por
subvengdes do PRR; (v) Despesa de capital e juros, excluindo a despesa com FBCF e “Outra despesa de capital”
assegurada por transferéncias de capital da Unido Europeia (na qual se integra a despesa financiada por
subvencdes do PRR) e excluindo os empréstimos PRR e operacoes one-off.

A divida publica situou-se em 89,7% do PIB, 0,6 p.p. abaixo da estimativa de 2025 apresentada
na POE/2026 (90,2%). Este desvio reflete contributos favoraveis tanto do denominador como
do numerador do racio, decorrentes de um PIB nominal superior ao antecipado (0,3 p.p. do
PIB) e de uma divida publica nominal inferior ao previsto (0,3 p.p. do PIB).
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4. ANEXOS

4.1  Quadros

Quadro 8 - Conta das administracées publicas ajustada de one-offs

M€ % do PIB Variacdo
2024/2025
2024 2025 2024 2025
% cwh  me PP
PIB
Receita Total 124 668 133 000 43,0 43,4 6,7 6,7 8332 0,3
Receita corrente 122069 129166 42,1 42,1 58 57 7096 0,0
Receita fiscal 71053 75268 24,5 24,5 59 3,4 4215 0,0
Impostos indiretos 41567 44514 14,3 14,5 71 2,4 2947 0,2
Impostos diretos 29486 30755 10,2 10,0 43 1,0 1268 -0,1
Contribuigdes sociais 35883 38771 12,4 12,6 8,0 23 2888 03
Das quais: efetivas 30452 33046 10,5 10,8 8,5 21 2594 0,3
Vendas e outras receitas correntes 15134 15127 52 4.9 0,0 0,0 -7 -0,3
Vendas de bens e servicos 9150 8952 3,2 2,9 -2,2 -0,2 -197 -0,2
QOutra receita corrente 5985 6175 2,1 2,0 32 0,2 190 -0,1
Receitas de capital 2598 3834 0,9 1,2 47,6 1,0 1236 0,4
Despesa Total 122 805 130724 42,4 42,6 6,4 6,4 7918 0,2
Despesa primaria 116 871 124759 40,3 40,7 6,7 6,4 7889 0,3
Despesa corrente primaria 106834 113121 36,9 36,9 59 51 6287 0,0
Consumo intermédio 15076 15723 52 51 4,3 0,5 647 -0,1
Despesas com pessoal 30322 32612 10,5 10,6 7,6 1,9 2290 0,2
Prestacdes sociais 52143 55198 18,0 18,0 59 2,5 3054 0,0
que ndo em espécie 46 386 49 279 16,0 16,1 6,2 2,4 289 0,1
em espécie 5757 5918 2,0 1,9 2,8 0,1 161 -0,1
Subsidios 1886 1718 0,7 0,6 -89 -01 -167 -0,1
Outra despesa corrente 7407 7870 2,6 2,6 6,2 0,4 463 0,0
Despesas de capital 10037 11639 3,5 3,8 16,0 1,3 1602 0,3
FBCF 7881 9167 2,7 30 16,3 1,0 1286 03
Outras despesas de capital 2156 2472 0,7 0,8 14,6 0,3 316 0,1
Juros 5935 5965 2,0 1,9 0,5 0,0 30 -0,1
Saldo global 1863 2276 0,6 0,7 : 414 0,1
Saldo primério 7797 8241 2,7 2,7 : : 443 0,0
Receita fiscal e contributiva 106935 114039 36,9 37,2 6,6 58 7104 03
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 17733 18 961 6,1 6,2 6,9 1,0 1228 0,1
Carga fiscal 101505 108314 35,0 353 6,7 55 6809 0,3
Despesa Corrente 112769 119085 38,9 38,8 56 51 6316 -0,1
PIB nominal 289784 306765 : : 59 16981 :

Fonte: INE. Célculos do CFP. | Nota: valores ajustados de operacdes one-off apresentadas no Quadro 11.
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Quadro 9 - Carga Fiscal e Peso dos principais impostos e CSE nas principais bases
macroecondémicas (%)

Carga Fiscal 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Carga Fiscal (em % do PIB) 340 341 345 344 350 350 357 352 350 353

Impostos diretos (em % do PIB) 10,1 9,9 10,1 9,7 10,0 9,6 10,5 10,6 10,2 10,0

Impostos indiretos (em % do PIB) 14,8 14,9 15,1 15,0 14,6 15,0 15,0 14,3 14,3 14,5

Contribui¢des sociais efetivas (em % do PIB) 9,1 9,2 9,3 9,6 10,4 10,4 10,2 10,3 10,5 10,8

Peso dos prlnC|pa|5|mpostoseCS.E nas respetivas bases 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
macroecondémicas

IRS sobre o trabalho, gSEeIRC (em % do rendimento total 30,1 30,7 31,2 314 32,1 3,4 320 315 314 314

dos fatores de produgao)

9

CSE e IRS Drovementeﬂdo trabalho (em % do rendimento total 2.7 250 253 256 273 272 263 257 250 252

dos fatores de produ¢ao)

IRC (em % do rendimento total dos fatores de producao) 54 57 5,9 5,5 4,8 4,2 57 5,8 6,4 59
IRS proveniente do trabalho e CSE (em % dos salérios e 40,8 411 409 410 41,6 41,6 414 409 392 39,1
ordenados)

IRS proveniente do trabalho (em % dos salarios e ordenados) 142 144 141 138 140 139 138 133 112 106

CSE (em % dos salrios e ordenados) 266 267 268 272 216 27,7 27,6 27,6 280 285
IRC.(em % do excedente bruto de exploragdo das 13,6 145 15,5 146 140 122 157 156 17.7 16,6
sociedades)

IVA e IEC (em % do consumo privado nominal) 17,3 17,7 17,9 17,8 17,1 17,9 17,8 17,6 18,1 18,3
IVA (em % do consumo privado nominal) 13,1 135 13,7 138 132 141 148 145 149 151
IEC (em % do consumo privado nominal) 42 42 4,1 4,0 3,9 3,9 3,0 3,2 3,2 3,2

Fonte: INE e AT. Célculos do CFP. | Notas: CSE significa Contribuicbes Sociais Efetivas. O valor da carga fiscal calculado
corresponde a receita de impostos e de contribuicdes sociais efetivas arrecadadas pelo sector das AP (S13). O peso
dos impostos de capital é residual ao longo do periodo, pelo que néo foi considerado no Quadro. Os totais ndo

correspondem necessariamente a soma das parcelas em percentagem do PIB devido a arredondamentos.

Quadro 10— Evolucdo da despesa com prestacdes sociais

2024 2025 2024 2025 Variagdo 2024/2025
M€ % do PIB M€ % Ctvh  p.p.PIB
Prestagdes sociais 52 143 55198 18,3 18,0 3054 5,9 5,9 -0,3
que ndo em espécie 46 386 49 279 16,3 16,1 2894 6,2 5,5 -0,2
Pensdes (das quais:) 35551 37578 12,5 12,2 2027 5,7 3,9 -0,2
Pensdes Seguranca Social 23745 25174 8,3 8,2 1429 6,0 2,7 -0,1
Prestacdes de desemprego 1592 1688 0,6 0,6 96 6,0 0,2 0,0
Outras 9242 10013 3.2 33 771 8,3 1,5 0,0
em espécie 5757 5918 2,0 1,9 161 2,8 0,3 -0,1

Fonte: INE. Célculos do CFP.
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Quadro 11 — Operacdes one-off (em M€ e em % do PIB)

M€ % do PIB
2019 2020 2021 2022 2023 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2025

Medidas one-off (impacto no saldo) -1313 -1337 748 -245-1261 -218 -0,6 -0,7 03 -0,1 -05 -0,1
Receita 55 36 1177 0,0 00 05

Devolugao de comissao do FEEF (prepaid margins) 1114 0,5

Recuperacdo de garantia do BPP 55 36 63 00 00 0,0
Despesa 1368 1374 429 245 1261 218 06 07 02 01 05 0,1

Recapitalizacdo do Novo Banco (NB) 1149 1035 429 05 05 02

Parvalorem | Perdas adicionais de créditos ndo 916 0,3

passiveis de recuperagao

Ativos por impostos diferidos 144 245 117 0,1 0,1 0,0

Indemnizagao judicial a EDP 228 0,1

Compensagdo a concessiondria AEDL, S.A. 219 0,1

Transferéncia do FGCAM por devolucdo ao BdP 81 0,0

Decisdo judicial relativa a obrigagdo de pagamento de 114 0,1

retroativos de suplementos de férias ndo pagos a

PSP e a GNR

Devolugdo do adicional de solidariedade cobrado a 218 0,1

Banca
Por meméria (impacto por agregado orcamental)

Receitas de capital 55 36 1177 00 00 05

Outras despesas de capital 1368 1374 429 245 1261 218 06 07 02 01 05 01

Fontes: INE e Ministério das Financas. | Notas: Célculos e classificacdo da responsabilidade do CFP. Para 2024 ndo
foram consideradas quaisquer opera¢cdes como one-off. Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das
parcelas devido a arredondamentos. Os valores podem vir a sofrer alteracdes caso a disponibilizacdo de nova
informacao assim o justifique.

Quadro 12 — Dindmica da divida

2024 2025
Divida Piblica (% do PIB) 93,5 89,7
Variacdo da divida (em p.p.do PIB) -4,5 -3,8
Saldo primério -2,7 -2,6
Efeito dindmico (bola de neve) -5,5 -3,2
- efeitojuros 2,0 1,9
- efeito crescimento nominal -7,6 -5,2
efeito preco -3,9 -3,5
efeito crescimento real -2,5 -1,7
Ajust. défice-divida 3,8 2,0

Fontes: INE e Banco de Portugal. Calculos do CFP. | Nota: A explicacdo detalhada para a decomposicao da variagdo no
racio da divida usada neste quadro encontra-se na Caixa 3 do Apontamento do CFP sobre Divida Publica.
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o

4.2  Principais Fontes de Informacao Estatistica
Banco de Portugal (2026),

Conselho das Financas Publicas (2026),

DGAEP (2026),

INE (20264a),

INE (2026b),

Ministério das Finangas (2024),

Ministério das Financas (2025),
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