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As contas nacionais por setor institucional, relativas ao 1.0 trimestre de 2025, revelam:

(i) Manutencao de elevada poupanca das familias, que continuam a evidenciar uma menor
propensao ao consumo, apesar do crescimento dos salarios. A taxa de poupanca permanece
em 12,3% do rendimento disponivel;

(i) Menor crescimento do VAB e, em especial do EBE, ao nivel das empresas, traduzindo-se numa
reducdo da taxa de margem operacional para um minimo historico (32,5%);
(iif) Excedente orcamental de 0,2% do PIB, beneficiando do contexto econdémico, que permitiu um

mais rapido crescimento da receita face a despesa (embora com elevado crescimento das
prestacdes sociais e salarios);

(iv) Sélida capacidade de financiamento da economia portuguesa, com um excedente de 2,2%' do
PIB.

As familias mantiveram, no 1.9 trimestre de 2025, a sua postura de precaugao, traduzida numa elevada taxa
de poupanca, em 12,3%.

Apesar da continuacdo do crescimento sélido do rendimento disponivel (+9,5%), alicercado na dindmica das
remuneracées (que cresceram 8,5%), as familias continuam a revelar uma mais reduzida propensdo ao
consumo: a despesa de consumo cresceu 6,3% (dados nominais), refletindo a contracdo em volume registada
neste inicio de ano. Contudo, comparando com o trimestre anterior, houve uma desaceleracdo das
remunerac¢des e uma ligeira aceleragao do consumo.

A evolucao das remuneracées reflete duas dinamicas combinadas. Por um lado, o aumento dos salarios: 0s
dados do INE revelam que, no 1T25, a remuneracdo média mensal bruta cresceu 5,3% (2,9% em termos reais).
Por outro lado, o emprego, que cresceu 2,4%, em termos homologos, para 5,2 milhdes de pessoas. Ao nivel
das receitas das Administracoes Publicas, e refletindo estes efeitos, as contribuicbes sociais cresceram 7,9%,
para 8,6 mil milhdes de euros.

O investimento das familias, que é maioritariamente composto pela aquisicdo de habitacdo propria
permanente, voltou a acelerar, em linha com as transa¢ées de imdveis, com um crescimento de 12,3%, em
termos nominais.
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No setor das empresas nao financeiras, o valor acrescentado bruto (VAB) desacelerou, com um crescimento de
6,7%, enquanto o excedente bruto de exploracdo (EBE) praticamente estagnou (+0,5%), fruto do aumento dos
encargos salariais (+9,0%) e da reducdo dos subsidios (-41,2%).

A taxa de margem operacional (racio EBE/VAB) voltou a reduziu-se, para 32,5%, testando um novo minimo da
série iniciada em 1999. A monitorizagao da evolugao deste indicador ganha importancia acrescida, pois pode
afetar a resiliéncia das empresas nacionais, e espoletar um processo de ajustamento pelas empresas, visando
aumentar a sua eficiéncia.

A taxa de investimento recuperou, para 26,2%, beneficiando do crescimento de 3,9% ao nivel da FBCF. A taxa
de investimento esta em linha com os niveis observados no periodo de 2018-2020.
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As Administragdes Publicas recuperaram a posi¢cdo de excedente no 1.9 trimestre, de 0,2% do PIB, e que
compara com um defice de 0,4% no periodo homologo. Esta evolugao refletiu um maior crescimento da receita
(+7,8%) face ao da despesa (+6,4%).

A receita corrente cresceu 7,2%, beneficiando da dindmica da receita fiscal (+5,6%) e, em especial, das
contribuicdes sociais (+7,9%). As alteracdes em sede de IRS traduziram-se num mais lento crescimento da
receita dos impostos sobre o rendimento (+3,6%). Os impostos indiretos cresceram 6,7%, em linha com a
despesa de consumo das familias.

J4 a receita de capital cresceu 44,0%, refletindo uma aceleracdo do ritmo de execucdo do PRR (a receita, para
assegurar a neutralidade dos fundos € registada no mesmo momento da despesa).
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A despesa publica total cresceu 6,4%. A despesa corrente cresceu 5,2%, com um incremento de 5,5% nas
prestacdes sociais e de 8,6% nas despesas com pessoal. Estas duas componentes representam ja 74% da
despesa corrente (73% no periodo homologo). Os consumos intermédios cresceram 5,1%.
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Os encargos com o servigo da divida aumentaram 6,0%, e o seu peso no PIB ascendeu a 2,2% (inalterado, em
termos homologos).

A despesa de capital cresceu 26,3%, refletindo o maior ritmo de utilizacao de verbas do Plano de Recuperacao
e Resiliéncia, que afetou sobretudo as outras despesas de capital. A componente de investimento publico
cresceu 21,8%, ascendendo a 1,9% do PIB (1,3% no periodo homologo).

O saldo or¢amental registou um excedente de 0,2% do PIB (124,5 milhdes de euros), que compara com um
défice de 0,4% do PIB no periodo homologo (-243,1 milhdes de euros). O saldo primario, que exclui o servico
da divida, foi de 2,4% do PIB, continuando a contribuir para a reducao da divida publica.

A capacidade de financiamento da economia deteriorou-se ligeiramente, embora permaneca em niveis
elevados, em 2,2% do PIB. Apos o programa de ajustamento, em 2011-14, Portugal alterou estruturalmente o
seu posicionamento, passando a gerar um excedente da balanca corrente e de capital (a capacidade de
financiamento da economia) recorrentemente, apenas com a excecao do periodo imediatamente apos a
invasao da Ucrania, em 2022, mas rapidamente revertido.
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A poupanca global da economia permanece elevada, apesar de uma ligeira reducao face ao trimestre anterior,
explicada pelo aumento das necessidades de financiamento das empresas nao financeiras. O investimento
permanece em redor de 20,5% do PIB, com alguma volatilidade associada ao recente ciclo de taxas de juro.

O rendimento nacional bruto cresceu abaixo do PIB (+4,5% face a +5,1%), explicado pelo saldo de rendimentos
com o exterior.
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Figura 5. Taxa de variagdo homdloga dos CTUP (%; ano acabado no trimestre)
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Este documento foi elaborado pela Area de Estudos Economicos do Banco Santander Totta, SA e ¢ disponibilizado com
intuito e para fins exclusivamente informativos.

Todos os dados, analises e consideracdes nele contidas estdo simplesmente baseadas no que estimamos ser as melhores
informacoes disponiveis, recolhidas a partir de fontes oficiais e outras consideradas crediveis, ndo assumindo, todavia,
qualquer responsabilidade por erros, omissoes ou inexatidoes das mesmas.

Por outro lado, as opinides e previsdes expressas refletem somente a perspetiva e 0s pontos de vista dos autores na data
da sua elaboracao podendo ser livremente modificadas a todo o tempo e sem aviso preévio.

Neste contexto, o presente documento nao pode, em circunstancia alguma ser entendido como convite ao investimento,
seja de que natureza for, nem como proposta ou oferta de negdcio de qualquer tipo.

Qualquer decisdo de investimento deve ser devidamente ponderada, fundamentada na analise critica pelo investidor de
toda ainformacdo publicamente disponivel sobre os ativos a que respeita, suas caracteristicas e adequacdo ao perfil de risco
assumido e devem ter em conta todos os documentos emitidos ao abrigo da reqgulamentacao das entidades de supervisao,
nomeadamente da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Nem o Banco Santander Totta, na qualidade de emitente do documento, nem nenhuma entidade sua dominante ou
dominada ou qualquer outra integrante do Grupo Santander Totta em que se insere pode, consequentemente, ser
responsabilizada por eventuais perdas ou prejuizos decorrentes de decisdes de investimento que, quem quer que seja,
tenha tomado mesmo que por levar em conta elementos constantes deste documento.

Por outro lado, uma vez que este documento nao contempla qualquer tipo de informacao privilegiada ou reservada, nem
constitui nenhum conselho ou convite ao investimento, as empresas do Grupo Santander Totta, incluindo o Banco
Santander Totta mantém o direito de nos limites da lei, transacionar ou ndo, ocasional ou regularmente, qualquer ativo
direta ou indiretamente relacionado com o ambito deste relatério.

Este relatorio pode ser distribuido, desde que citada a fonte.

© Banco Santander Totta, S.A., 2025. Todos os direitos reservados.



