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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 Lei n.° 37/2013, de 14
de junho). A versao final dos Estatutos do CFP foi aprovada pela Lei n.° 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 informacdo disponivel até ao dia 21 de outubro de
2026.

Encontra-se disponivel em www.cfp.pt, na drea 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 financas publicas utilizados neste
Relatério encontram-se explicados no Glossario do CFP disponivel online.
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APRECIACAO GLOBAL

A previsdo orcamental subjacente a Proposta de Orcamento do Estado para 2027
(POE/2027) aponta para um excedente das administracoes publicas de 0,1% do PIB, ou
seja, 0,1 p.p. acima da estimativa do Governo para 2026. Analisada 3 luz do cenério
macroeconémico que fundamenta a POE/2027, da execucdo orcamental observada e da
projecdo atualizada do CFP, a trajetéria do saldo para 2027 apresentada pelo Ministério
das Financas parece plausivel. A prépria projecdo do CFP, ao incorporar as medidas
especificadas na POE/2027, aponta para um défice em 2027 de 0,1% do PIB — uma
diferenca de 0,2 p.p. do PIB que ndo altera a avaliacdo geral, visto que ambas indicam
uma situacdo préxima do equilibrio orcamental. Ndo obstante, a composicdo do saldo
previsto na POE/2027 merece atencdo. O excedente agregado das administracoes
pUblicas combina um défice da Administracdo Central de 2,8% do PIB — 0 maior desde
2017, excluindo-se os anos de pandemia — com excedentes de 2,6% do PIB nos Fundos
de Seguranca Social e de 0,2% na Administracdo Regional e Local. Persiste, portanto, a
dependéncia do resultado global em relacdo ao comportamento do subsector da

seguranca social, que é particularmente exposto ao ciclo econémico.

Excluindo o efeito do PRR, a proposta de orcamento prevé que a despesa aumente 0,4
p.p. do PIB, com um crescimento nominal de 5,7%. Quase 70% desse aumento resulta da
despesa corrente primdria — essencialmente prestacdes sociais e despesa com pessoal —
as componentes menos flexiveis da despesa. Se os compromissos assumidos elevam a
despesa rigida do Estado, por outro lado deve-se ter presente que a receita fiscal ainda
nao reflete plenamente os efeitos dos recentes cortes de impostos. O impacto dessas
medidas foi, em parte, adiado através dos ajustes excessivos nas taxas de retencdo na
fonte de IRS, o que deslocou a arrecadacdo para o(s) ano(s) sequinte(s). A medida que
esses efeitos de reducao fiscal se concretizem (o que acontecera na fase final da atual
legislatura), a base de receita que sustenta tais despesas poderd mostrar-se menos
robusta do que parece atualmente, o que constitui um risco para o equilibrio orcamental
nos proximos anos. Também o investimento publico beneficiou nos Ultimos anos do
impulso do PRR, tendo atingido 2,9% do PIB em 2025, um valor que ndo se verificava na
Gltima década, perfodo em que a Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) das
Administracdes Publicas se situou sempre abaixo daquele nivel. Ainda assim, manteve-se
inferior 3 média da Unido Europeia. Sem o efeito do PRR, a FBCF ter-se-ia fixado, nesse
ano, em 2,4% do PIB. Depurada desse efeito, a FBCF devera subir para 2,8% do PIB em

2026 e estabilizar nesse valor em 2027, permanecendo abaixo dos 3% do PIB e da média
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europeia. A capacidade de realizacdo de investimento pulblico com recursos nacionais

continua, assim, limitada.

No que toca a despesa liquida — indicador operacional do novo quadro europeu de
governacao econdémica —, o Relatério da POE/2027 apresenta um desvio acumulado na
conta de controlo de 0,5% do PIB para 2027 (apds a aplicacdo da flexibilidade associada
a cldusula de derrogacdo nacional para despesas com defesa) e de 0,9% do PIB (antes
dessa flexibilidade), em face do limiar maximo de 0,6%. Essa conclusdo é sensivel a
diversas escolhas metodoldgicas que parecem divergir da metodologia da Comissao
Europeia. Segundo as projecoes atualizadas do CFP, o desvio é ainda maior: 1,1% do PIB
em 2026 e 2,0% do PIBem 2027.

Projeta-se, portanto, uma posicdo proxima do equilibrio pelo segundo ano consecutivo,
com o racio da divida do PIB continuando a diminuir. Este resultado baseia-se, contudo,
num défice crescente da Administracdo Central — compensado, cada vez menos, pelo
excedente da seguranca social — bem como num crescimento da despesa muito
concentrado nas componentes menos flexiveis (desconsiderando o efeito-base do PRR)
e numa trajetéria de despesa liquida cujo cumprimento depende de um tratamento
metodolégico que mereceria mais esclarecimentos. Importa promover uma gestdo mais
eficiente dos recursos nos diferentes sectores do Estado e, desde logo, no sector da
Administracdo Central, amplificando a margem de manobra orcamental que permita
enfrentar as novas necessidades de investimento publico em diferentes areas, tendo em

vista a preservacao dos equilibrios sociais fundamentais no nosso pais.
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SUMARIO EXECUTIVO

Saldo, orientacdo da politica orcamental e despesa liquida

A previsdo or¢camental subjacente a POE/2027 aponta para um excedente de 0,1% do
PIB em 2027, uma melhoria de 0,1 p.p. em face da estimativa apresentada pelo
Governo para o ano de 2026. A reducdo da despesa (3,0 p.p. do PIB) é ligeiramente
superior a da receita (2,9 p.p.), refletindo sobretudo o fim da despesa do PRR financiada
por empréstimos.

A POE/2027 prevé um novo agravamento do défice da Administracdo Central, para
2,8% do PIB, o mais elevado desde 2017, excluindo o periodo pandémico. Tal como no
ano anterior, este agravamento é compensado sobretudo pelo excedente dos Fundos
da Seguranca Social (FSS), e em menor medida pelo excedente da Administracdo
Regional e Local. Contudo, ao contrario do que se verificou em 2025, o excedente dos
FSS ndo é suficiente para compensar integralmente o défice da Administracdo Central.
Mantém-se, assim, a dependéncia do desempenho orcamental em relacdo ao subsector
dos FSS, um subsector particularmente exposto as contingéncias do ciclo econémico.

Despesa Liquida

O Relatério da POE/2027 assinala um cumprimento da trajetéria da despesa liquida em
2027 que, no entanto, depende de pressupostos metodoldgicos que influenciam
significativamente o célculo do desvio acumulado. O Relatério da POE/2027
apresentado pelo MF prevé para 2027 um desvio acumulado de 0,5% do PIB apds
flexibilidade da defesa e 0,9% do PIB antes de flexibilidade. Contudo, este valor para o
desvio acumulado, inferior ao limiar de 0,6% do PIB permitido na conta de controlo,
revela-se sensivel a determinadas op¢des metodoldgicas. Acresce que o Relatério da
POE/2027 ndo inclui informacado suficiente para sustentar que o acréscimo cumulativo
da despesa com defesa (em contas nacionais) ascenderd a 0,4 p.p. do PIB face a 2021.

Desenvolvimentos orcamentais previstos para a receita e despesa em 2027

Neste sumario executivo, os desenvolvimentos or¢gamentais relativos a receita e
despesa encontram-se expurgados do efeito PRR dado o terminus deste programa em
2026.

A previsdo da receita pablica mostra-se globalmente coerente com o cendrio
macroecondémico da POE/2027 prevendo a estabilizacdo da carga fiscal. De acordo com
o MF, em 2027 o peso da receita pUblica apresentard uma reducdo de 0,1 p.p. do PIB. A
carga fiscal deverd manter-se em 35% do PIB, com o aumento do peso das
contribuicbes sociais efetivas (0,3 p.p. do PIB) a compensar uma reducdo de igual
magnitude na receita fiscal. Sem o impacto das medidas de politica previstas pelo MF, a
receita fiscal e contributiva cresceria 5,0%, sensivelmente em linha com o PIB nominal.
Contudo, a previsao para o IRS reflete, em parte, o efeito positivo em 2027 da redugdo
extraordindria das retenc¢des na fonte a ocorrer em novembro de 2026.
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A POE/2027 aponta para um aumento da despesa publica de 0,4 p.p. do PIB, para 42%
do PIB, decorrente dos encargos com juros. Em termos nominais, o crescimento
previsto da despesa sem PRR, que desacelera de 6,9% em 2026 para 5,7% em 2027,
decorre da evolucdo da despesa corrente primaria, designadamente prestacdes sociais
e despesas com pessoal. A despesa de capital deverd registar um aumento de 8,2%,
sobretudo por via do investimento assegurado por financiamento nacional (excluindo
empréstimos PRR). Quanto aos encargos com juros, a POE/2027 aponta para um
aumento de 1,5 mil M€, quase o dobro do indicado no quadro de politicas invariantes
disponibilizado pelo MF a Assembleia da Republica em 31 de agosto e acima da
projecdo do CFP, o que sugere uma possivel sobrestimacdo. Em sentido contrério, a
previsdo orcamental de algumas rubricas da despesa aparenta estar subestimada,
particularmente as prestacdes sociais que ndo em espécie ndo relacionadas com
pensdes. Na auséncia de resposta aos esclarecimentos solicitados, para as componentes
da despesa de capital ndo foi possivel avaliar a coeréncia da previsdo do MF com as
medidas de politica econdmica e com o cendrio macroecondmico.

Divida Pdblica

A POE/2027 prevé que o ricio da divida publica se reduza para 84,5% do PIB em 2027,
prosseguindo a trajetéria descendente. Esta reducdo de 3,0 p.p. do PIB resulta do
crescimento nominal da economia e da manutencao de excedentes primarios,
parcialmente compensados pelo aumento da despesa com juros, que passa de 2,0%
para 2,4% do PIB, e por um ajustamento défice-divida de 0,9 p.p. do PIB. Em termos
absolutos, a divida publica aumenta 3 mil M€. O MF prevé que as necessidades brutas
de financiamento do Estado aumentem 4,9 mil M€ em 2027, sobretudo devido ao
aumento das necessidades liquidas, associado a aquisicdo de ativos financeiros e ao
reembolso de Obrigacdes do Tesouro (OT). As OT mantém-se como a principal fonte de
financiamento, mas o seu peso no financiamento liquido desce para 65% (81% em
2026), com maior recurso a Bilhetes do Tesouro, num contexto de subida das taxas de
juro de mercado. Em julho de 2026, o perfil de refinanciamento da carteira cumpria os
limites definidos, mas o maior peso dos BT e da divida a taxa varidvel aumenta a
exposicdo dos encargos com juros a evolucdo das taxas de mercado.

Avaliacdo do cendrio orcamental da POE/2027

Da avaliacdo da previsao orcamental subjacente a POE/2027 resulta ser plausivel a
trajetdria do saldo orcamental apresentada pelo MF. Apesar de subsistirem fatores com
potencial impacto nos resultados, nomeadamente o tratamento estatistico do
encerramento do PRR, a previsdo do MF (a semelhanca da projecdo do CFP) aponta para
uma posicdo orcamental proxima do equilibrio em 2027. As diferencas entre a previsio
do MF e a projecdo do CFP concentram-se sobretudo na composicao e quantificacdo de
determinados agregados orcamentais. Estas diferencas seriam atenuadas se fossem
incorporadas as medidas ndo suficientemente especificadas na previsdo do MF.

Com base na atualizacdo da projecdo orcamental do CFP, em 2026 e 2027 a despesa
liquida devera continuar a registar um crescimento superior ao compromisso assumido
pelo Estado portugués no Plano Or¢camental-Estrutural Nacional de Médio Prazo
(POEN-MP). O CFP projeta que a despesa liquida registe um crescimento anual de 7,6%
em 2026 e de 3,5% em 2027. Tomando como ponto de partida o desvio acumulado em
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2025 na conta de controlo criada pela Comissdo Europeia, o desvio acumulado, apés a
flexibilidade associada a cldusula de derrogacdo nacional relativa a despesa com defesa,
deverd ascendera 1,1% do PIBem 2026 e a 2,0% do PIB em 2027, acima do limiar
maximo de 0,6% do PIB.

O abrandamento do crescimento da despesa liquida em 2027 reflete uma reducdo do
impulso orcamental face a 2026, conferindo a politica orcamental uma orientacdo
restritiva. Esta traduz-se num impulso de 0,7% do PIB, explicado pela despesa
suportada pelo orcamento nacional (0,3% do PIB) e pela reducdo da despesa financiada
por fundos europeus (0,4% do PIB), associada sobretudo ao decréscimo das subvencdes
do PRR. Esta orientacdo contrasta com a prevista para 2026, ano em que se estima um
impulso orcamental expansionista de 1,4% do PIB.

Riscos Orcamentais

A previsdo orcamental para 2027 encerra riscos descendentes. Entre os riscos
identificados destacam-se: (i) um crescimento da massa salarial da economia inferior ao
previsto, com reflexo na receita de IRS e de contribuicdes sociais; (ii) um impacto da
medida de combate a fraude no sector dos combustiveis aquém do previsto; (iii) a
aprovacao de medidas de politica que possam colocar em causa as metas orcamentais
estabelecidas na POE/2027; (iv) a possibilidade de o Fundo de Resolucdo ter de
compensar determinados credores comuns do BES; (v) a materializacdo de despesa
pUblica associada a passivos contingentes das AP, relacionadas com as pretensdes dos
parceiros privados no ambito de parcerias publico-privadas (PPP) e com outras decisdes
judiciais em curso, bem como garantias publicas, designadamente a relativa ao pacote
habitacdo jovem, as concedidas a SATA pelo Governo Regional dos Acores e as
associadas a linhas de crédito as empresas privadas.

Existem, por outro lado, fatores que podem favorecer o cenario orcamental.
Identificam-se neste ambito: (i) uma evolucdo dos precos ou da atividade econémica
mais favordvel do que a prevista, com reflexo na receita fiscal; (i) um aumento inferior
dos encargos com juros; e (iii) uma utilizacdo mais condicionada das dotacdes de
despesa respeitantes aos instrumentos de contencdo orcamental.
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1. INTRODUCAO

Nos termos do artigo 7.° dos Estatutos do Conselho das Financas Puablicas (CFP), o
presente Relatério procede a anélise da Proposta de Orcamento do Estado para 2027
(POE/2027). Este Relatério foi antecedido pelo Parecer do CFP sobre as previsoes
macroecondémicas subjacentes ao Orcamento do Estado, elaborado nos termos
conjugados do artigo 8.° da Lei de Enquadramento Orcamental (Lei n.° 151/2015, de 11
de setembro, na sua redacao atual),! da alinea a) do artigo 6.° dos Estatutos do CFP,
aprovados pela Lein.° 54/2011, de 19 de outubro, alterada pela Lei n.° 82-B/2014, de
31 de dezembro, do n.° 4 do artigo 4.° e da alinea f) do n.° 3 do artigo 6.°, ambos
decorrentes do Regulamento (UE) n.° 473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 21 de maio de 2013.

A anélise realizada neste Relatério tem por base a informacdo constante na Proposta de
Lein.°110/XVII/2.2 que aprova o Orcamento do Estado para 2027, doravante
POE/2027, submetida a Assembleia da Republica no passado dia 8 de outubro, no
Projeto de Plano Orcamental para 2027 (DBP) enviado a Comissdo Europeia (CE) e a
informacdo fornecida pelo MF ao CFP até a data de fecho de 21 de outubro.

O CFP agradece aos servicos do Ministério das Financas o envio atempado da
informacao solicitada e os esclarecimentos prestados. Estes Gltimos ndo foram,
contudo, completos, ndo tendo sido obtida resposta conclusiva em relacdo a trés
questdes: (i) o impacto em contas nacionais da venda de imdveis (bens de
investimento); (ii) a reparticdo entre investimento (FBCF) e outra despesa de capital das
despesas decorrentes da tempestade Kristin, subsistindo uma contradicdo entre a sua
inscricdo em outra despesa de capital nos quadros do DBP e o esclarecimento de que se
encontram sobretudo em FBCF; e (iii) a conciliacdo entre a evolucdo da despesa com
defesa em contabilidade publica e o seu aumento acumulado desde 2021 em 0,4 p.p.
do PIB em contas nacionais, relativamente a qual foram invocadas razoes de
confidencialidade.

O presente Relatério encontra-se estruturado do seguinte modo: o Capitulo 2 avalia as
previsdes orcamentais para 2027; no Capitulo 3 analisa-se a trajetéria da divida pUblica;
no Capitulo 4 identificam-se os riscos subjacentes ao cenario orcamental do MF para
2027.

TAlLeino 151/2015, de 11 de setembro, foi alterada pelas leis 42/2016, de 28 de dezembro, 2/2018, de
29 de janeiro, 37/2018, de 7 de agosto, 41/2020, de 18 de agosto e 10-B/2022, de 28 de abril.
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2. ANALISE DO CENARIO ORCAMENTAL DA
POE/2027

2.1 Saldos orcamentais

Com o encerramento do PRR previsto para 2026, a POE/2027 concentra no ano de
2026 o registo da totalidade da receita e da despesa por executar associada ao plano.
Do lado da receita, estd incluida a dltima tranche de financiamento, cujo recebimento
estd previsto para dezembro de 2026. Assim para 2026, o MF estima que as subvencoes
areceber ao abrigo daquele plano atinjam 9077 M€ (2,8% do PIB) e que os empréstimos
destinados a financiar a despesa do PRR ascendam a 2029 M€ (0,6% do PIB) perfazendo
um valor global de 11 106 M€. Em relacdo ao primeiro semestre de 2026, a estimativa
preliminar da despesa realizada ao abrigo do PRR subjacente a conta das
administracdes publicas em contas nacionais aponta para uma execucdo de 2443 ME,
superior em 972 M£ a registada no periodo homélogo. A concretizacdo da estimativa
anual (11 106 M£) pressupde uma aceleracdo muito significativa da execucdo do PRR
durante o segundo semestre de 2026, que terd de superar em 6150 M£ o verificado no
2.°semestre de 2025.

A POE/2027 prevé um excedente orcamental de 275 M€ (0,1% do PIB) em 2027,
ligeiramente acima do equilibrio. Esta previsdo traduz uma melhoria de 0,1 p.p. do PIB
em face do saldo praticamente nulo estimado pelo MF para 2026 (Quadro 1). Para tal
contribui uma reducdo da despesa em 3,0 p.p. do PIB, ligeiramente superior a da
receita, de 2,9 p.p. do PIB, ambas marcadas pelo fim do PRR. O saldo primario mantém-
se excedentario (2,5% do PIB) e melhora mais do que o saldo orcamental, dado o
aumento previsto pelo MF dos encargos com juros em 0,4 p.p. do PIB.

Quadro 1 - Indicadores orcamentais

Em % do PIB Variacdo (p.p. PIB)
2025 POE/2027 POE/2027

2026 2027 2025/26 2026/27

Saldo primério 2,6 2,1 2,5 -0,5 0,4

Saldo or¢gamental 0,7 0,0 0,1 -0,6 0,1

Ajustado de medidas one-off 0,7 0,5 0,3 -0,2 -0,2

Ajustado do ciclo 0,6 -0,1 0,0 -0,7 0,0

Saldo estrutural 0,7 0,4 0,2 -0,3 -0,2

Primario estrutural 2,6 2,5 2,6 -0,2 0,1
por memoria

medidas one-off -0,1 -0,5 -0,2 -0,4 0,3

hiato do produto* 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0

componente ciclica 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0

juros 2,0 2,0 2,4 0,1 0,4

Fontes: INE, MF. Célculos do CFP, tendo em conta a metodologia comunitdria para a componente ciclica do saldo
orcamental. Nota: * O hiato do produto corresponde a diferenca entre o produto observado da economia (PIB) e a
estimativa do produto potencial, em percentagem do produto potencial. As variacdes podem nao corresponder
necessariamente as diferencas dos valores em percentagem do PIB devido a arredondamentos. O saldo estrutural é
obtido pela diferenca entre o saldo orcamental ajustado de medidas one-offe a componente ciclica. A classificacdo de
medidas one-offé a do MF.
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A previsdo do MF aponta para uma melhoria do saldo primaério estrutural em 0,1 p.p. do
PIB e a deteriora¢do do saldo estrutural em 0,2 p.p. do PIB. Esta deterioracdo do saldo
estrutural decorre do acréscimo de despesa com juros prevista para 2027. Os
indicadores em termos estruturais perderam relevancia no quadro da nova governacao
econdémica europeia, ainda que continuem a permitir verificar a evolucdo dos saldos
expurgada do efeito do ciclo econémico e de medidas temporérias e medidas ndo
recorrentes (medidas one-off).

Como o CFP tem vindo a assinalar,?2 o desempenho orcamental positivo dos dltimos
anos tem assentado, em larga medida, nos excedentes dos Fundos de Seguranca Social
(FSS) num contexto de agravamento do défice da Administracdo Central (AC). A
POE/2027 prevé um novo agravamento do défice da ACde 2,7% do PIB em 2026 para
2,8% em 2027 (Grafico 1). Excluindo o verificado no periodo pandémico, este défice
serd o valor mais elevado desde 2017. Na Administracdo Regional e Local (ARL), o
excedente deverd reduzir-se para 0,2% do PIB. A deterioracao do saldo destes dois
subsectores é, ainda assim, compensada pelo aumento do excedente dos FSS, que o MF
prevé que atinja 2,6% do PIB em 2027. Se as previsdes do MF se confirmarem, ha, no
entanto, uma mudanca qualitativa relevante. Em 2025, o excedente dos FSS foi mais do
que suficiente para compensar por si sé o défice da AC. Em 2026 e 2027 ja ndo serd, e s
a soma dos excedentes da ARL e dos FSS permite compensar o défice previsto para a AC
(Gréfico 1).

Gréfico 1 —Saldo por subsectores das AP, em % do PIB

INE POE/2027

2025 2026 (E) 2027 (P)
23 2,5
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-2,8

BAC =mARL ®FSS

Fontes: INE (2025, PDE de setembro de 2026) e Ministério das Financas (2026 e 2027). Calculos do CFP. E—
Estimativa; P — Previsdo. AC — Administracdo Central; ARL — Administracdo Regional e Local; FSS — Fundos da
Seguranca Social; AP — Administracoes Publicas. Nota: a soma dos saldos dos subsectores pode nao corresponder ao
saldo das AP devido a arredondamentos.

2 Ver, por exemplo, o Relatério Evolucdo orcamental das Administracoes Plblicas em 2025. Em “Séries
temporais das AP” podem também ser consultadas as séries temporais anuais das AP, incluindo as dos
subsectores.
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2.2 Despesa liquida

Em junho de 2026 foi criada pela Comissao Europeia (CE) a conta de controlo referente
a Portugal, a qual apresentava, para o ano de 2025, um desvio cumulativo de 0,4% do
PIB apés flexibilidade. Esta conta de controlo foi criada nos termos do artigo 22.° do
Regulamento (UE) 2024/1263 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril de
20243 que estabelece a vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento.
Esta conta regista os desvios anuais e cumulativos, positivos e negativos, da despesa
liquida observada face a trajetéria fixada pelo Conselho, sendo os débitos e créditos
apurados anualmente com base em dados de execucdo e expressos em percentagem
do PIB (n.* 2 a 6 do artigo 22.°). Os desvios autorizados ao abrigo da cldusula de
derrogacdo nacional, ativada para acomodar o aumento das despesas com a defesa face
a0 ano de referéncia de 2021 (artigo 26.°), ndo sdo registados como débitos (n.° 7 do
artigo 22.°9). No caso dos Estados-Membros que ativaram essa flexibilidade relacionada
com a defesa, apenas o desvio cumulativo é relevante para o apuramento do grau de
cumprimento com a trajetéria de despesa liquida recomendada pelo Conselho da UE
(com base nos respetivos POEN-MP). Assim, se 0 excesso de crescimento acumulado da
despesa liquida resultar do aumento da despesa com defesa face ao ano de referéncia,
até ao limite de 1,5% do PIB entre 2025 e 2028, o Estado-Membro é considerado como
estando em cumprimento. Com base nos dados de execucdo, a Comissdo apurou um
desvio cumulativo de 0,4% do PIB em 2025 na conta de controlo?, j4 apds a aplicacdo da
flexibilidade associada a despesa com a defesa. Recorde-se que o desvio maximo
permitido em termos cumulativos € 0,6% do PIB. Para os anos seguintes, a previsao da
primavera de 2026 da CE, em politicas invariantes, projetava um desvio cumulativo de
0,6% do PIB para 2026 e um desvio de 2,1% do PIB para 2027, ou seja, um desvio acima
do limiar maximo permitido.

O Relatério da POE/2027 apresenta para 2027 um desvio cumulativo na despesa
liquida, apés flexibilidade, de 0,5% do PIB, inferior ao maximo de 0,6% do PIB. Este
resultado beneficia da referida flexibilidade relacionada com um aumento cumulativo
de despesa com defesa (na 6tica das contas nacionais) de 0,4 p.p. do PIB face a 2021.
Antes da aplicacdo da cldusula de flexibilidade, o MF apresenta um desvio cumulativo de
0,9% do PIBem 2027 (0,4% em 2026).

Contudo, a conclusdo de cumprimento em 2027 fica dependente da confirmacdo do
aumento previsto da despesa com defesa, bem como de op¢des metodoldgicas do MF
que aparentam divergir da metodologia da CE. Mesmo admitindo o nivel de despesa
primaria previsto na POE/2027, o desvio cumulativo da despesa liquida af apresentado
sé se situa abaixo do limiar, recorrendo a essas op¢des e a uma incoeréncia temporal na
classificacdo de uma medida. Em particular:

— Dependéncia do aumento da despesa com defesa: tal como afirmado, a
inexisténcia de desvio abaixo do limiar de 0,6% do PIB depende da deducdo do

3 Regulamento (UE) 2024/1263 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril de 2024, relativo
a coordenacdo eficaz das politicas econémicas e a supervisdo orcamental multilateral e que revoga o
Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho (JO L, 2024/1263, 30.4.2024).

4 Comissdo Europeia (2026), 2026 European Semester - Spring Package, Comunicacdo COM(2026) 200
final, de 3 de junho de 2026, tabela 3.
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aumento cumulativo da despesa com defesa previsto para 2027 de 0,4 p.p. do
PIB face a 2021 (repartido em 0,2 p.p. em 2026 e outros 0,2 p.p. em 2027, ndo
tendo ocorrido qualquer aumento em 2025).% Sem essa deducdo, o desvio
cumulativo calculado pelo MF (0,9% do PIB para 2027) excederia o maximo
permitido. Contudo, o Relatério da POE/2027 ndo inclui informacdo suficiente
que permita justificar este acréscimo da despesa com defesa em contas
nacionais nem a sua coeréncia com os montantes de despesa em contabilidade
publica. Com efeito, as dotacdes em contabilidade publica relacionadas com a
defesa indiciam valores dispares do acréscimo acima mencionado,
designadamente:

i.  em contabilidade publica, o total da despesa do Programa Defesa
reduz-se em 0,1 p.p. do PIB.

ii. a dotacdo inscrita em ativos financeiros (e consequentemente ndo
incluidos na despesa efetiva) nas despesas excecionais das Financas
(empréstimos SAFE)®, reduz-se também em 0,1 p.p. do PIB (de 1200 M€
em 2026 para 818,1 M€ em 2027),” sendo que a mobilizacdo destes
empréstimos sé se traduz em despesa em contas nacionais quando
ocorram as entregas de equipamentos militares ou seja realizada outra
despesa por estes financiada;

iii. o quadro da “Passagem de saldos de contabilidade publica a
contabilidade nacional” ndo evidencia informacdo que permita
perceber a quota-parte desses empréstimos SAFE que, mesmo nao
considerados na despesa em contabilidade publica, pudessem ter sido
imputados pelas entregas de material militar tanto em 2026, quanto
em 2027.

— Um montante invulgarmente elevado de cofinanciamento nacional de
programas financiados pela UE em 2027: a POE/2027 prevé 4,4 mil M€ de
despesa financiada por fundos da UE e um cofinanciamento nacional de 2,4 mil
M€, o que corresponde a 54% daguele montante, o que compara com uma
média de 36,9% no periodo 2023-2025, excluindo as subvencdes PRR. Embora o
fim do PRR e a aceleracdo do PT2030 possa justificar algum aumento deste
rdcioem 2027, um aumento desta magnitude afigura-se pouco provavel. Uma
vez que o cofinanciamento nacional é deduzido a despesa liquida, um valor
sobrestimado reduz a taxa de crescimento desta despesa e, assim, o desvio
acumulado na conta de controlo.®

5Ver a Tabela 6 do DBP.

6 0 Instrumento de Acdo para a Seguranca da Europa (SAFE) é um instrumento da UE que concede
empréstimos para ajudar os Estados-Membros da UE a aumentarem rapida e significativamente os seus
investimentos na defesa através da contratacdo conjunta. Tratando-se de uma inscricdo em ativos
financeiros ndo tém reflexo em contas nacionais.

7 Os montantes relativos ao instrumento SAFE apresentados no Relatério da POE/2027 ndo sdo
diretamente concilidveis. Os desembolsos de empréstimos previstos (876 M€ em 2026 e 1241 M€ em
2027; Quadros 4.28 e 4.29) apresentam um perfil temporal inverso ao da despesa com investimentos
militares SAFE, inscrita no quadro relativo a despesas excecionais do MF (1200 M€ em 2026 e 818,1 M€
em 2027; Quadro 5.13), sem que o Relatério da POE/2027 explicite a correspondéncia entre ambos. No
conjunto dos dois anos, os montantes diferem em cerca de 0,1 mil M£.

8 Aplicando o récio de 37,3% assumido pela CE nas previsdes da primavera, e mantendo inalterados os
restantes valores do MF, o desvio acumulado em 2027 passaria de 0,5% para 0,7% do PIB.
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— Na&o ajustamento da quebra de série estatistica: ndo é corrigida a quebra de
série decorrente da reclassificacdo da SATA Air Acores e da SATA Gestdo de
Aerdédromos (SGA) no sector das administracoes pulblicas a partir de 2024 e da
reclassificacdo da CP - Comboios de Portugal para fora do sector das
administracdes publicas a partir de 2025, correcdo que a CE considera
necessaria para que a evolucdo da despesa liquida reflita a orientacdo da
politica orcamental e ndo uma alteracdo de natureza estatistica, por essas
reclassificacoes terem afetado o nivel da despesa nos anos em que ocorreram,
reduzindo artificialmente a taxa de crescimento da despesa em 2024 e
aumentando-a em 2025.

— Combate a fraude no IVA no sector dos combustiveis: a receita esperada do
combate a fraude no IVA no sector dos combustiveis, no montante de 300
milhdes de euros, é considerada como medida discriciondria do lado da receita
(MDR). A consideracdo desse montante faz baixar a taxa de crescimento da
despesa liquida. De acordo com a metodologia da CE, as iniciativas de combate
a fraude e a evasao fiscais (reforco de controlos e da monitorizacdo do
cumprimento, incentivos ao cumprimento, sancdes ou ganhos de eficiéncia da
administracdo tributaria) sdo, em regra, uma atividade corrente da
administracdo, prolongada de ano para ano sem alteracdo da orientacdo da
politica, pelo que integram o cendrio de politicas invariantes e ndo constituem
uma medida de politica orcamental.” Mesmo quando configuram uma medida,
o seu rendimento incremental é de dificil estimacdo ex ante e ex post, devendo
ser quantificado com grande prudéncia e revisto a luz da execucdo. Ao contrario
das alteracdes a pardmetros do sistema fiscal, como taxas ou bases de
incidéncia, estas receitas ndo podem, assim, ser deduzidas & despesa liquida.'®

— Na3o consideracdo da atualiza¢do do limite do mfnimo de existéncia no IRS: para
2027 a atualizacdo do minimo de existéncia (que reduz a receita de IRSem 121
M#£€) ndo foi considerado pelo MF enquanto medida discricionaria de receita
(MDR). Sendo a despesa liquida apurada deduzindo as MDR (ponto 2 do artigo
2.° do Regulamento (UE) 2024/1263), uma MDR de reducdo de receita aumenta
a despesa liquida e, por conseguinte, um potencial desvio face a trajetéria
recomendada.

Ajustando o cdlculo destes trés dltimos efeitos o desvio desfavoravel elevar-se-ia para
0,7% do PIB, um desvio acima do limiar. A consideracdo da quebra de série estatistica
elevaria s6 por si o desvio acumulado para 0,6% do PIB. Se, além disso, se adicionasse a
MDR relativa ao minimo de existéncia e ndo se considerasse o impacto da receita de
combate a fraude no IVA, o desvio desfavoravel ascenderia a 0,7% do PIB. Com a
consideracdo destes fatores, mesmo admitindo a flexibilidade da defesa tal como

2 Comissdo Europeia (2025), Report on Public Finances in EMU 2024, European Economy — Institutional
Paper 325, setembro de 2025, Parte I, capitulo 3, seccoes 3.2 (definicdo de medidas de politica
orcamental) e 3.4 (casos mais complexos).

10 salientando o risco associado a consideracdo desta como medida discricionéria do lado da receita, a
UTAOQ, no seu recente Relatério de anélise a esta mesma proposta de OE, assinala: “A POE/2027 prevé
uma receita adicional de 300 M€ associada a esta medida, sem, contudo, apresentar informacdo que
permita fundamentar a estimativa ou avaliar a sua exequibilidade. Subsiste, assim, um risco de
concretizacdo inferior ao previsto, atendendo aos antecedentes de medidas de combate a fraude cuja
execucao efetiva se revelou menor, ou relativamente as quais a Conta Geral do Estado ndo
disponibilizou informacao suficiente para aferir os resultados alcancados” (p. 51).
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assumido pelo MF, o desvio cumulativo em 2027 ultrapassaria o limiar cumulativo de
0,6% do PIB a partir do qual, nos termos do Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho,
na redacdo dada pelo Regulamento (UE) 2024/1264, a CE prepara um Relatério ao
abrigo do artigo 126.°, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,
salvo se a posicdo orcamental estiver préoxima do equilibrio ou for excedentaria. Assim,
reforca-se a importancia de Portugal ndo apresentar um défice orcamental superior a
0,5% do PIB."

2.3 Anélise de coeréncia da previsao orcamental

Analisa-se nesta seccdo a coeréncia entre o cendrio macroecondémico e o cenario
orcamental da POE/2027, bem como a coeréncia temporal deste. A Caixa 2 analisa a
coeréncia da estimativa do MF para 2026 com os dados conhecidos até ao 2.° trimestre.

Receita

A receita publica em récio do PIB prevista pelo MF para 2027 devera diminuir, refletindo
sobretudo o término do PRR. A POE/2027 prevé que a receita das Administracoes
Pdblicas diminua para 143 356 M€ e represente 42,1% do PIB em 2027, menos 2,9 p.p.
do PIB do que o estimado para 2026 (Quadro 2 e Quadro 9). Esta evolucdo é explicada,
essencialmente, pelo término do PRR, que justifica uma reducdo das transferéncias da
Unido Europeia em 9077 M€ (-2,8 p.p. do PIB), sendo apenas parcialmente compensada
pelo aumento de verbas de outros fundos europeus (1241 M€). Excluindo o efeito do
PRR, a receita diminuiria 0,1 p.p. do PIB (Quadro 11), refletindo um crescimento da
receita de 4,3%, proximo do crescimento nominal da economia (4,6%).

O aumento da receita fiscal e contributiva devera resultar, essencialmente, do impacto
positivo do cendrio macroecondmico subjacente a POE/2027. Excluindo o impacto das
principais medidas de politica previstas pelo MF (Quadro 12 -), a receita fiscal e
contributiva devera crescer 5,0%, ligeiramente acima do crescimento esperado para a
atividade econdmica (a precos correntes), embora com dindmicas distintas nas suas
componentes.

A previsdo para a receita fiscal para 2027 aponta para um crescimento ligeiramente
superior ao que seria expectdvel com base no cendrio macroeconémico subjacente a
POE/2027. Este resultado é explicado, sobretudo, pela previsdo para a receita do IRS, a
qual até poderia aparentar estar sobrestimada se se considerassem apenas as medidas
explicitadas na POE. No entanto, pode inferir-se que a previsdo incorpora um efeito
positivo em 2027 associado a reducdo extraordinéria das retencdes na fonte a ocorrer
em novembro de 2026, que tenderd a ser de dimensdo superior a que resultaria da
descida das taxas deste imposto. O inverso ocorre, de resto, na estimativa do MF para
2026 em que, com base nos célculos de CFP, a receita de IRS terd implicita uma
diminuicdo superior aquela que resultaria da reducdo das taxas (que o MF quantifica em
400 M¥€). Na receita do IVA, descontado o impacto das medidas consideradas na

11 De acordo com o considerando n.° 14 desse Regulamento: “A situacdo orcamental devera ser
considerada préxima do equilibrio se o défice das administracdes publicas ndo exceder 0,5 % do PIB.”
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POE/2027 (Quadro 12 -), a elasticidade implicita revela-se compativel com o cendrio
macroecondémico subjacente. Embora a previsdo para alguns outros impostos indiretos
sugira alguma subestimacao, esse efeito é parcialmente compensado pelo aumento
esperado para a receita dos impostos especiais sobre o consumo (IEC). No seu conjunto,
os impostos indiretos apresentam-se globalmente alinhados com as perspetivas
macroecondémicas subjacentes.

O MF prevé um crescimento das contribui¢des sociais efetivas acima do esperado para
as remuneracoes, mas compativel com a elasticidade observada para a evolugao
daquela varidvel orcamental nos anos mais recentes. As contribuicdes sociais deverdo
registar um crescimento de 6,7%, traduzindo uma elasticidade face ao crescimento das
remuneracdes previsto pelo MF de 1,2, em linha com a observada em anos recentes,
resultando numa projecdo de receita contributiva globalmente alinhada com os
desenvolvimentos esperados no cendrio macroeconémico. Porém, e conforme
assinalado no parecer do CFP, as previsdes do MF para o crescimento do emprego e das
remuneracdes por trabalhador sdo as mais elevadas de entre as instituicbes de
referéncia, pelo que o efeito conjugado destes dois fatores pode resultar em riscos
acrescidos para a receita decorrente da massa salarial.

O MF prevé que a carga fiscal se mantenha em 35% do PIB em 2027. Esta estabilizacdo
reflete o aumento do peso das contribuicdes sociais efetivas no PIB de 0,3 p.p.
compensado por uma reducdo de igual magnitude na receita fiscal (Quadro 2).

A forte reducdo prevista para a receita ndo fiscal e ndo contributiva em 2027 resulta
quase exclusivamente do fim das transferéncias associadas ao PRR. A reducdo nominal
de 8588 M€ prevista pelo MF nesta componente da receita reflete, essencialmente, um
efeito de base associado a diminuicdo das verbas do PRR (-9077 M%€). Este impacto é
apenas parcialmente compensado pelo aumento previsto das transferéncias
provenientes de outros fundos da Unido Europeia (+1241 M£) e, em menor medida,
pelo crescimento das receitas de vendas de bens e servicos (+187 M€) e das outras
receitas de capital (+10 M€). Em paralelo, a rubrica de outra receita corrente, excluindo
fundos da Unido Europeia, deverd registar uma diminuicdo de 949 M€ em 2027. Para
esta evolucdo contribuem, por um lado, a reducdo prevista de 174 M€ nos dividendos a
receber e, por outro, a diminuicdo de 730 M€ nas outras transferéncias correntes
provenientes de sectores institucionais residentes (uma vez que a receita corrente de
fundos da Unido Europeia — que ndo PRR — mais que duplica em 2027). Relativamente 3
diminuicdo dessas outras transferéncias, o Relatério da POE/2027 ndo apresenta
informacdo que permita identificar ou justificar os fatores subjacentes a reducao
prevista.
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Quadro 2 — Conta das Administra¢bes Plblicas da POE/2027

M€ % do PIB

2025 2026 E 2027 P 2025 2026 E 2027 P

Receita Total 132 694 146 559 143 356 43,0 45,0 42,1
Receita corrente 128 849 138 620 140879 41,8 42,6 41,4
Receita fiscal 75314 78 322 80 886 24,4 24,1 23,8
Impostos indiretos 44 510 46 746 48 667 14,4 14,4 14,3
Impostos diretos 30804 31576 32219 10,0 9,7 9,5
Contribuicoes sociais 38 745 41815 44 636 12,6 12,8 13,1
Das quais: efetivas 33045 35721 38258 10,7 11,0 11,2
Vendas e outras receitas correntes 14790 18 483 15 357 4,8 57 4,5
Vendas de bens e servicos 8761 8940 9127 2,8 2,7 2,7
Outra receita corrente 6029 9543 6230 2,0 2,9 1,8
Receitas de capital 3845 7939 2 477 1,2 2,4 0,7
Despesa Total 130648 146472 143081 42,3 45,0 42,0
Despesa primdria 124 620 139803 134 864 40,4 43,0 39,6
Despesa corrente primaria 112 815 122378 124218 36,6 37,6 36,5
Consumo intermédio 15408 17 440 16 744 5,0 5,4 4,9
Despesas com pessoal 32 631 34171 35983 10,6 10,5 10,6
Prestacoes sociais 55011 57 801 59991 17,8 17,8 17,6

que ndo em espécie 49 064 51456 53455 15,9 15,8 15,7

em espécie 5947 6344 6536 1,9 1,9 1,9
Subsidios 1788 2222 1936 0,6 0,7 0,6
Outra despesa corrente 7976 10744 9 564 2,6 3,3 2,8
Despesas de capital 11 805 17 425 10 646 3,8 5,4 3,1
FBCF 8843 14 035 9 687 2,9 4,3 2,8
Outras despesas de capital 2962 3390 959 1,0 1,0 0,3
Juros 6 028 6 669 8 217 2,0 2,0 2,4
Saldo global 2 045 86 275 0,7 0,0 0,1
Saldo primério 8074 6756 8492 2,6 2,1 2,5
Receita fiscal e contributiva 114059 120137 125522 37,0 36,9 36,9
Carga fiscal 108359 114043 119144 35,1 35,0 35,0
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 18 635 26422 17 834 6,0 8,1 5,2
Despesa corrente 118 843 129047 132435 38,5 39,6 38,9
PIB nominal 308 538 325495 340535 - - -

Fontes: INE (2025) e Ministério das Financas (2026 e 2027). Calculos do CFP. | Nota: “2026 E" refere-se a estimativa e
“2027 P" refere-se a previsdo.

Despesa

A POE/2027 prevé uma diminuicdo da despesa publica fortemente influenciada pelo
término do PRR. No ano de 2027, a despesa nominal deverd diminuir 3391 M€, para
143 081 M€. Em percentagem do PIB, o MF prevé uma reducdo de 3 p.p. do PIB, para
42% do PIB. Esta evolucdo estd influenciada pelo término do PRR em 2026, implicando
uma reducdo da despesa publica de 11 106 M€ face a 2026, dos quais 7586 M€ na
despesa de capital e 3520 M€ na despesa corrente primaria.

Assim, para efeitos de comparacdo, a anélise da despesa pUblica que a seguir se

apresenta encontra-se expurgada do efeito de base do PRR (subvengdes e
empréstimos). Excluindo esse efeito, a despesa plblica aumenta 0,4 p.p. do PIB,
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passando de 41,6% do PIB em 2026 para 42% do PIB em 2027, sobretudo devido aos
encargos com juros. Em termos nominais, o acréscimo previsto é de 7715 M€ (5,7%).

A despesa corrente primadria justifica quase 70% do aumento da despesa publica
previsto para 2027. A despesa corrente primdria deverd manter o seu peso no PIB
inalterado em 36,5%, aumentando em termos nominais 5361 M€ ou 4,5%, o que
compara com o crescimento de 6% estimado pelo MF para 2026. Mais de trés quartos
do aumento previsto para este subagregado sdo justificados pelas prestacdes sociais e
pelas despesas com pessoal. Estas Gltimas deverdo registar um crescimento de 5,5% em
2027 (4,8% em 2026), superior ao do PIB nominal (4,6%), em resultado das pressoes
orcamentais identificadas no Quadro 12 —, em anexo. O crescimento da despesa com
prestacoes sociais deverd passar de 5,1% em 2026 para 3,9% em 2027, uma
desaceleracdo maioritariamente alicercada no pressuposto de que a atribuicdo do
suplemento extraordindrio de pensdes ndo se repetird em 2027 (Quadro 12 —, em
anexo). Ainda assim, a avaliacdo do CFP aponta para que a previsdo das prestacoes
sociais que ndo em espécie ndo relacionadas com pensdes possa estar subestimada,
tendo em conta os fatores explicativos indicados na POE/2027.

A POE/2027 prevé um aumento dos encargos com juros que se afigura muito
expressivo. O MF prevé que esta despesa atinja 8217 M€ (2,4% do PIB) refletindo um
acréscimo de 1548 M€, mais do dobro do aumento estimado para 2026 e o mais
elevado desde 2011. No quadro de politicas invariantes disponibilizado a Assembleia da
Republica no dia 31 de agosto de 2026, numa altura em que ja se verificava uma subida
generalizada das taxas de juro, o MF apontava para um aumento de 776 M€, Decorrido
apenas um més, na POE/2027 essa variacao foi revista para quase o dobro.

Embora em menor grau, a despesa de capital também devera registar um acréscimo,
maioritariamente suportado pelo investimento. A despesa de capital devera registar um
crescimento de 8,2% em 2027, pouco mais de metade do estimado para 2026. O
acréscimo previsto é de 806 M€, dos quais 617 M€ na Formacao Bruta de Capital Fixo
(FBCF), cujo crescimento devera desacelerar de 20,8% em 2026 para 6,8% em 2027.12
Em percentagem do PIB, apds ter atingido 2,4% em 2025, a FBCF sem PRR devera
aumentar para 2,8% em 2026 e estabilizar nesse valor em 2027.

A falta de detalhe da informacgdo fornecida pelo MF inviabiliza a avaliacdo da coeréncia
da previsdo da despesa de capital. O CFP solicitou ao MF esclarecimentos sobre alguns
fatores com impacto relevante na evolucdo prevista da despesa de capital. Desde logo,
foi solicitada a desagregacao, por componente, do impacto estimado com as medidas
de resposta a situacdo de calamidade nos anos de 2026 e 2027. Em resposta, o MF ndo
o detalhou, tendo apenas referido que em contas nacionais as despesas de capital
relacionadas com aquelas medidas sdo alocadas sobretudo a FBCF.'3 Essa falta de
detalhe impossibilitou a avaliacdo da coeréncia da previsdo de cada uma das

12 A FBCF com financiamento nacional (excluindo empréstimos PRR em 2026) deverd aumentar 453 M€
em 2027. Ndo excluindo o efeito de base da despesa financiada por empréstimos do PRR, a FBCF com
financiamento nacional diminui 147 M€ (célculo efetuado com base na Tabela 6 — Projecdes
orcamentais do Projeto de Plano Orcamental para 2027).

13 Esse esclarecimento do MF n3o é coerente com a informacao reportada a Comissdo Europeia na
Tabela 7 — Medidas Discriciondrias do Projeto de Plano Orcamental para 2027, na qual o impacto dessas
medidas na despesa de capital foi classificado integralmente na rubrica «outra despesa de capital».
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componentes da despesa de capital. Adicionalmente, ndo se dispds de informacao

sobre o encaixe estimado com a venda de iméveis em 2026, que em contas nacionais
abate a FBCF. O CFP também solicitou ao MF a quantificacdo da parcela da receita de
imodveis correspondente a vendas a entidades fora das AP, que consta do Quadro 4.3.

do Relatério do OE/2027, mas o MF referiu ndo ser possivel individualizar essa parcela.

O conjunto desta falta de informacédo inviabilizou a avaliacdo da coeréncia da previsao
do total da despesa de capital.

Caixa 1 — Estimativa para 2026: a execucdo esperada na segunda metade do ano

Com a informacao estatistica disponivel, é possivel decompor a estimativa do Ministério
das Finangas (MF) para 2026 entre a execuc¢do observada no 1.° semestre e a que é
necessaria no 2.° semestre para concretizar o valor anual. Com base na publicacdo pelo
INE, a 23 de setembro, das contas nacionais por sector institucional até ao 2.° trimestre
de 2026 é possivel aferir, para as diferentes componentes da receita e da despesa, o
crescimento implicito na segunda metade do ano. Tal como na anélise a POE/2026, os
agregados foram expurgados das subvencbes do PRR e dos restantes fundos europeus —
cujo impacto no saldo é nulo —, o que elimina uma potencial fonte de divergéncia. Este
ajustamento é particularmente relevante em 2026, Gltimo ano de execucdo do PRR: a
estimativa do MF implica uma despesa total financiada pelo PRR de 8663 M€ no 2.°
semestre, face a 2443 M€ no 1.° — ou seja, cerca de 78% do montante anual projetado
(11106M€, com a inclusdo dos empréstimos).

Excluindo os fundos europeus (subvengdes), a estimativa do MF implica uma
desaceleracdo da receita e uma aceleracdo da despesa no 2.° semestre, com um efeito
liquido negativo no saldo. O resultado do 2.° semestre traduzir-se-ia num défice de
dimensdo quase semelhante ao excedente apurado pela autoridade estatistica no 1.°
semestre, refletindo um abrandamento do crescimento homélogo da receita de 5,6% no
1.° semestre para 4,6% no 2.° e uma aceleracdo da despesa de 6,6% para 6,8%.

Na receita, a estimativa do MF aponta para uma desaceleracdo no 2.° semestre de 2026
explicada sobretudo pela inflexdo na evolugdo da outra receita corrente. Para esta
componente, o MF antecipa uma queda homdloga de 14,2% depois do forte crescimento
no 1.2 semestre de 18,7%. Ainda que seja plausivel uma desaceleracdo desta rubrica, uma
vez que este ano o crescimento dos rendimentos de propriedade beneficiou de um
dividendo historicamente elevado distribuido pela CGD, a reducdo homoéloga estimada
pelo MF para as outras transferéncias provenientes de sectores institucionais residentes
ndo pertencentes as administracdes pulblicas aparenta ser demasiado prudente, uma vez
que a execucdo desta ribrica nos anos mais recentes tem registado uma execucdo no 2. °
semestre sempre superior ao do 1.°. Relativamente a receita fiscal, a estimativa do MF
para os impostos indiretos aponta para uma desaceleracdo, mantendo contudo um
crescimento robusto, coerente com a evolucdo do consumo privado. Em sentido inverso,
a estimativa para os impostos diretos aponta para um crescimento da receita no segundo
semestre, apos a quebra homologa registada na primeira metade do ano, sustentado
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pela evolucdo do IRS e compativel com o impacto da reducdo extraordinaria em 50% das
retencoes na fonte aplicada em novembro de 2026.

Quadro 3 - Estimativa anual de 2026 subjacente a POE/2027 (1.° semestre observado e
2.° semestre implicito na estimativa do MF)

Milhares de M€ Tvh. %
1°Sem. 2°Sem. Ano 1°Sem. 2°Sem. Ano
Receita Total 61,3 73,0 134,3 5,6 4,6 5,0
Receita corrente 61,3 72,9 1341 5,6 4,5 5,0
Receita fiscal 33,8 44,5 78,3 3,1 4,7 4,0
Impostos indiretos 22,0 24,7 46,7 57 4,5 5,0
Impostos directos 11,8 19,7 31,6 -1,.3 4,9 2}5
Contribuicdes Sociais 19,8 22,0 41,8 7.8 8,1 7,9
Vendas de bens e servicos 4,4 4,5 8,9 7,9 -3,1 2,0
Outra receita corrente 3,1 1,9 5,0 18,7 -14,2 3,7
Receitas de capital 0,1 0,2 0,2 -23,3 23,8 5,5
Despesa Total 60,5 73,7 134,3 6,6 6,8 6,7
Despesa Priméria 57,6 70,0 127,6 6,8 6,2 6,5
Despesa Corrente Priméria 54,0 63,9 117,9 6,1 5,1 5,6
Consumo intermédio 72 8,7 15,9 4,4 6,2 54
Despesas com pessoal 16,7 17,5 34,2 6,2 33 4,7
Prestacoes sociais 25,5 32,3 57,8 5,0 5.2 572
Subsidios e outra despesa corrente 4,6 5.4 10,0 15,1 9,0 11,7
Despesas de capital 3,6 6,1 9,7 19,6 18,4 18,8
FBCF 3.1 4,5 7,6 257 4,4 12,2
Outras despesas de capital 0,5 16 2.1 -9,7 86,3 50,7
Juros 3,0 3,7 6,7 1,4 19,3 10,6
Saldo global 0,8 -0,7 0,1
Saldo Primario 38 3,0 6,8
PIB nominal 157,3 168,2 3255 6,0 50 55

Fonte: INE (Contas Nacionais trimestrais, por sector institucional, 2.° trimestre de 2026), MF, POE/2027 e
cdlculos CFP. Notas: taxa de variacdo homologa (%) por semestre; agregados excluem as subvencdes do
PRR e dos restantes fundos europeus.

Na despesa, a ligeira aceleracdo estimada no 2.° semestre é determinada pelos encargos
com juros, uma vez que a despesa primaria abranda o seu crescimento. O crescimento
quase nulo dos encargos com juros no 1.° semestre para uma aceleragdo expressiva na
segunda metade do ano, ainda que parcialmente justificada pela subida das taxas de juro,
sugere uma estimativa prudente. Em sentido inverso, ja ndo se afigura prudente o
abrandamento do crescimento implicito para o segundo semestre na despesa corrente
primaria, assente em grande medida na perspetiva de abrandamento do crescimento
homélogo das despesas com pessoal. Esta estimativa de reducdo para cerca de metade
do observado no 1.° semestre evidencia uma evolucdo dificil de conciliar com a rigidez
desta rubrica. Na despesa de capital, apesar de a estimativa do MF apontar para um
crescimento homélogo préximo do verificado no 1.° semestre, aparentam existir
incoeréncias na reparticdo entre FBCF e outras despesas de capital. Ainda que a forte
aceleracdo do crescimento da outra despesa de capital seja esperada face a concentracdo
dos empréstimos do PRR no Gltimo semestre, bem como parte das medidas de apoio as
tempestades ainda por concretizar, expurgado destes efeitos o seu nivel é inferior a
média dos Gltimos anos. O mesmo ndo sucede com evoluc¢do estimada para a FBCF, em
que a forte desaceleracdo no segundo semestre que esta implicita na estimativa anual do
MF (de um crescimento homélogo de 25,7% no 1.° semestre para 4,4%), sé poderd
encontrar justificacdo na alienacdo de iméveis, que em contas nacionais abate a FBCF,
mas para a qual o CFP ndo obteve esclarecimentos junto do MF.
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2.4 Incorporacao das novas medidas de politica na projecdo do CFP

Nota prévia: Esta seccdo atualiza a projecdo do CFP incorporando as novas medidas de
politica econémica como forma de aferir a plausibilidade do cenério da POE/2027. Para
uma leitura mais clara dos fatores que determinam a evolucao dos agregados
orcamentais, os valores apresentados nesta seccdo excluem as subvencdes associadas
a0 PRR e aos restantes fundos da UE, uma vez que o seu impacto sobre o saldo
orcamental é, por construcdo, nulo.

O presente exercicio incorpora as medidas de politica explicitadas na POE/2027 no
cendrio de politicas invariantes do CFP publicado em setembro de 2026. Este exercicio
constitui um elemento essencial para aferir a coeréncia e a plausibilidade do saldo
orcamental, da divida publica e do crescimento da despesa liquida apresentado na
POE/2027.

A projecdo orcamental do CFP para 2026 e 2027 foi atualizada com base na informacédo
mais recente disponivel. Face ao exercicio divulgado em 23 de setembro (Relatério
Perspetivas Econdmicas e Orcamentais), esta atualizacdo incorpora a estimativa
proviséria das contas das administracdes publicas para 2025 divulgada pelo INE na
segunda notificacdo do procedimento relativo aos défices excessivos (PDE), as medidas
previstas na POE/2027, a informacdo mais atual sobre os desenvolvimentos da
execucdo orcamental observada até agosto e elementos adicionais posteriormente
fornecidos pelo MF. Neste exercicio, o CFP reviu em baixa a sua estimativa para o saldo
orcamental de 2026 em 0,1 pontos percentuais do PIB. Esta revisdo incorpora também
o efeito da reducdo das taxas de IRS até ao 6.° escaldo, entretanto aprovada pela
Assembleia da RepUblica. Tal como ja havia sido assinalado no Relatério Perspetivas
Econdmicas e Orcamentais, o impacto desta nova medida de politica podia justificar
uma projecdo menos favoravel do saldo orcamental por parte do CFP. A reducdo das
taxas terd efeito nas retencdes na fonte de IRS no més de novembro.'® A semelhanca
do que sucedeu nos anos mais recentes, a reducdo das retencdes na fonte nesse més
deverd exceder o custo estimado da medida (371 M€£).7> Esse eventual excesso nao foi
considerado nesta projecdo.

2.4.1 Saldo orcamental

O CFP projeta um saldo orcamental de 0,1% do PIB para 2026, semelhante ao estimado
pelo MF (Quadro 4). Para 2026, o CFP projeta um saldo melhor em 282 M€ que o
apresentado na POE/2027. Verificam-se, no entanto, diferencas de composicdo na
receita e na despesa.

14 De acordo com o Despacho n.° 12523-A/2026 do Gabinete do Ministro de Estado e das Financas de
14 de outubro, a reducdo para 50% da retencdo na fonte aplica-se, durante o més de novembro de
2026, aos seguintes contribuintes: (i) Titulares de rendimentos do trabalho dependente (salarios); (i)
Titulares de pensdes e (jiii) Residentes em territério portugués, excluindo os residentes nas Regides
Auténomas dos Acores e da Madeira.

15 A estimativa do CFP assenta numa quantificacdo prépria desse impacto com recurso 3 utilizacio do
modelo de micro-simulacdo EUROMOD.
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Para 2027, incorporando as novas medidas de politica, o CFP antecipa agora um défice
orcamental de 0,1% do PIB. Face ao exercicio de setembro, foram considerados o
impacto permanente da reducdo adicional das taxas de IRS aprovada em 2026, 0
reforco do Complemento Solidério para Idosos (CSI) e a atualizacdo do minimo de
existéncia. Apesar destas medidas exercerem pressdo negativa sobre o saldo
orcamental, o seu efeito foi, em boa parte, compensado pelo impacto favoravel
associado ao Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI), pela incorporacdo parcial
da receita proveniente da alienacdo de iméveis prevista pelo MF, ' bem como pelo
efeito de arrastamento positivo decorrente da atualizacdo de algumas das rubricas no
ano 2026. Em resultado, a projecdo do saldo orcamental é agora superior em 0,1 p.p. do
PIB face a divulgada em setembro. Diferentemente da POE/2027, esta atualizacdo ndo
considera, contudo, o impacto na receita de IVA decorrente da medida do combate a
fraude nos combustiveis, quantificada pelo governo em 300 M€ (0,1% do PIB), nem tem
em conta o efeito positivo, na receita de IRS, decorrente da reducdo extraordindria das
retencoes na fonte aplicada em 2026, a qual podera traduzir-se, aquando da liquidacdo
do imposto, num menor volume de reembolsos e num aumento das notas de cobranca,
contribuindo para elevar a receita liquida de IRS no ano de 2027. Pelos fatores
anteriormente referidos, ndo se assumiu qualquer aumento da despesa com defesa.

16 Tendo em conta a incerteza em torno dos processos de alienagdo, o CFP considerou na sua projecdo
atualizada para 2026, um terco dos 146 M€ tal como publicados no Mapa 5 - Classificacdo econdémica
das receitas publicas do subsetor da Administracdo Central.
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Quadro 4 - Cenério de projecdo orcamental do CFP subjacente a POE/2027, excluindo o efeito
das subvencdes do PRR e dos restantes fundos da Unido Europeia (em M%)

Milhares de M€ % do PIB

2026 2027 Tv.(%) 2026 2027 var.(p.p)
Receita Total 135,3 139,1 2,8 41,6 40,9 -0,7
Receita corrente 135,0 138,8 2,8 41,5 40,8 -0,7
Receita fiscal 79,1 80,7 2,1 24,3 23,7 -0,6
Impostos indiretos 46,9 49,5 57 14,4 14,6 0,1
Impostos directos 32,2 31,2 -3,3 9,9 9,2 -0,8
Contribuicdes Sociais 41,4 43,5 5,0 12,7 12,8 0,0
Vendas de bens e servicos 9,1 9,4 2,7 2,8 2,8 -0,1
Outra receita corrente 53 5,2 -2,3 1,6 1,5 -0,1
Receitas de capital 0,2 0,2 4,7 0,1 0,1 0,0
Despesa Total 1349 139,5 3,4 41,5 41,0 -0,5
Despesa Priméria 128,4 132,5 3,1 39,5 38,9 -0,6
Despesa Corrente Primdria 118,2 122,6 3,7 36,4 36,0 -0,3
Consumo intermédio 15,8 16,3 3,7 4,8 4.8 0,0
Despesas com pessoal 34,6 36,1 4.4 10,6 10,6 0,0
Prestacdes sociais 57,7 60,2 43 17,8 17,7 -0,1
Subsidios e outra despesa corrente 10,2 10,0 -1,8 3,1 2,9 -0,2
Despesas de capital 10,2 9,9 -3,3 3,1 2,9 -0,2
FBCF 7.9 8,0 1.1 2,4 2,3 -0,1
Outras despesas de capital 2,3 1,9 -18,4 0,7 0,6 -0,2
Juros 6,4 7,0 9,0 2,0 2,1 0,1

Saldo global 0,4 -0,4 0,1 -0,1

Saldo Priméario 6,8 6,6 2,1 1.9

PIB nominal 325,1 340,3 4,7

Fonte: CFP. | Nota: Os valores apresentados na receita e despesa encontram-se expurgados do efeito das
subvencdes do PRR e dos restantes fundos da Unido Europeia.

Para 2027, o CFP projeta uma reducdo da receita em 0,7 p.p. do PIB, devido a uma
reducdo do peso da receita fiscal no PIB. Face a POE/2027, o CFP projeta uma evolucdo
menos favordvel da receita fiscal e contributiva, parcialmente compensada por uma
evolucdo mais robusta da restante receita. As contribuicdes sociais constituem o
principal fator subjacente a esta evolucdo menos favorével, refletindo uma perspetiva
mais moderada para o crescimento das remuneracdes'’ e das contribuicdes sociais
imputadas. Nos impostos diretos, a diferenca decorre essencialmente de dois fatores. O
primeiro é a ndo incorporacao, na projecdo do CFP, do impacto da reducdo
extraordindria das retencdes na fonte de IRS aplicada em novembro de 2026, que
deverd traduzir-se em menores reembolsos e notas de cobranca de maior montante em
2027, aumentando a receita liquida de IRS, que a POE/2027 aparenta incluir. O sequndo
¢€ a evolucdo mais moderada das remuneracdes subjacente ao cenario macroeconémico
do CFP. Em sentido inverso, o CFP projeta um crescimento mais robusto dos impostos

17 Como referido no Parecer do CFP, a hipétese de crescimento das remuneracdes subjacente &
previsdo do MF constitui um fator de risco para a receita fiscal e contributiva, uma vez que uma
evolucdo menos favoravel desta varidvel podera traduzir-se numa arrecadacao de receita fiscal inferior
a prevista.
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indiretos, em linha com uma evolucdo mais dindmica do consumo privado nominal do
que a implicita no quadro macroeconémico da POE/2027. No conjunto da restante
receita, a projecdo do CFP aponta para um crescimento marginal, enquanto o MF prevé
uma reducdo, explicada sobretudo pelas outras transferéncias provenientes de sectores
institucionais residentes ndo pertencentes as administracdes publicas, cuja evolucdo
prevista ndo encontra suporte nem explicitacdo na documentacdo da POE/2027, como
assinalado na andlise de coeréncia da previsdo orcamental.

Na despesa plblica, o CFP projeta para 2027 uma queda de 0,5 p.p. do PIB. Em termos
nominais a evolucdo encontra-se praticamente em linha com o previsto pelo MF,
embora o CFP projete uma evolucdo menos acentuada da despesa de capital, em
particular da outra despesa de capital (no MF influenciada pelas medidas relacionadas
com as tempestades) e dos encargos com juros. O CFP projeta um ligeiro crescimento
nominal da FBCF, enquanto a POE/2027 apresenta uma reducdo de 1,9%, que, em
parte, podera estar associada as receitas provenientes da alienacdo de iméveis.'® No
que se refere aos juros, a previsdo da POE/2027 aponta para um crescimento nominal
desses encargos (23,2%) a um ritmo que é mais do dobro do projetado pelo CFP (9%).
Na despesa corrente primdria, o crescimento nominal projetado é préximo do previsto
na POE/2027, ainda que com contributos diferentes das suas componentes.

Em conclusao, da avaliacdo da previsdo orcamental subjacente a POE/2027 resulta ser
plausivel a trajetéria do saldo orcamental apresentada pelo MF, embora subsistam
aspetos suscetiveis de influenciar a sua concretizacdo. Com efeito, em 2027, a diferenca
de 0,2 p.p. do PIB entre a projecdo do CFP e a previsdo do MF ndo assume uma
expressao materialmente significativa, atendendo a que ambas apontam para uma
posicdo orcamental proxima do equilibrio, divergindo na composicdo e na quantificacdo
de alguns agregados da receita e da despesa. Com base na informacao disponivel, se a
projecdo do CFP incorporasse os efeitos de medidas ndo suficientemente especificadas
(combate a fraude no IVA no sector dos combustiveis e a restante receita proveniente
da alienacdo de imdveis), bem como o impacto na liquidacdo de IRS decorrente da
reducdo extraordindria das retencdes na fonte de novembro de 2026, a projecdo do
CFP resultaria um excedente préximo do valor da POE/2027.

2.4.2 Divida Pdblica

A projecdo do CFP aponta para um racio de divida inferior ao previsto pelo MF,
refletindo diferencas quer na reducdo projetada quer nos seus fatores explicativos.
Apesar de ambas as instituicdes anteciparem uma trajetéria descendente do racio da
divida em 2026-2027, o CFP projeta uma reducdo mais acentuada no conjunto do
periodo (-5,9 p.p. do PIB) do que o MF (-4,7 p.p. do PIB). A diferenca concentra-se em
2026 e resulta quase exclusivamente do ajustamento défice-divida, que o MF estima em
3,0 p.p. do PIB, face a 1,0 p.p. no cendrio do CFP; os contributos do saldo primdério e do
efeito dinamico sdo praticamente idénticos. Em 2027, a ordem inverte-se: o MF prevé
uma reducdo do racio superior a do CFP (-3,0 p.p. face a -2,2 p.p.). Esta diferenca
assenta sobretudo num excedente priméario mais favoravel (2,5 p.p. facea 1,9 p.p.) e

18 pese embora se desconheca qual o impacto dessas alienacdes na FBCF da POE/2027. Estas s3o
deduzidas em contas nacionais a FBCF (despesa negativa).
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num ajustamento défice-divida menos desfavordvel (0,9 p.p. face a 1,4 p.p.). Em
contrapartida, o CFP projeta um efeito dindmico mais favoravel (-1,8 p.p. face a-1,4
p.p.), 0 que atenua parcialmente a divergéncia.

Quadro 5 - Dindmica da divida no cendrio de projecdo do CFP (% do PIB)

BdP CFP
2025 2026 2027 Var. (p.p.)
Divida Pdblica 89,2 85,5 83,3 -2,2
Variacdo do récio da divida pUblica, decomposicao: -3,9 -3,7 -2,2 1,4
(-) Saldo Primario 2,6 2,1 1,9 -0,2
(+) Efeito dindmico ou bola de neve -3,3 -2,6 -1,8 0,8
(+) Ajustamento défice-divida 2,0 1,0 1,4 0,4

Fonte: BdP e projecdo CFP.

2.4.3 Despesa liquida

Com base na atualizacdo da projecdo orcamental do CFP, em 2026 e 2027, a despesa
liquida deverd continuar a registar um crescimento superior ao compromisso assumido
pelo Estado portugués no POEN-MP. Utilizando a quantificacdo de medidas
discriciondrias consideradas pelo CFP (Quadro 18, em anexo),'® e tomando como ponto
de partida o desvio acumulado na conta de controlo criada em junho pela CE, projeta-se
que a despesa liquida registe um crescimento de 7,6% em 2026 e um abrandamento
para 3,5% em 2027 (Quadro 17, em anexo). Esta evolucdo, que se situa acima da
trajetdria acordada com o Conselho da UE, reflete desvios anuais de 0,9% do PIB em
2026 e 2027, excedendo o desvio anual maximo de 0,3% do PIB permitido na conta de
controlo. Contudo, para os paises que ativaram a cldusula de derrogacdo nacional
relativamente a despesa com defesa, apenas o desvio cumulativo serd objeto de
avaliacdo numa conta de controlo aumentada.?9 Assim, em termos cumulativos, face a
2023, projeta-se que a taxa de crescimento acumulada da despesa liquida seja de 27,2%
em 2026 e de 31,7% em 2027, igualmente superior a taxa de crescimento maxima
recomendada, respetivamente 23,4% e 24,9%, resultando num desvio acumulado na
conta de controlo de 1,2% do PIBem 2026 e de 2,0% do PIBem 2027.

Considerando a margem de flexibilidade associada a cldusula de derrogacdo nacional
aplicdvel ao aumento da despesa com defesa, o desvio acumulado na despesa llquida
excede o limite méximo de 0,6% do PIB estabelecido no novo quadro de governacdo
orcamental da UE. Este desvio constitui o indicador relevante para efeitos de
monitorizacdo da conformidade da trajetéria da despesa liquida com a trajetéria

19 O CFP utiliza uma quantificacdo de medidas discricionarias de receita (MDR) ndo totalmente
coincidente com a do MF. Esta diferente quantificacdo é explicada pela atualizacdo do impacto de
medidas com base no Relatério de despesa fiscal para 2025, assim como pela estimativa de impacto de
algumas medidas de politica com base em célculos préoprios do CFP que recorrem a utilizacdo da
interface do modelo EUROMOD.

20 ver a Comunicacio da Comissdo Europeia C(2025) 2000 final, de 19.03.2025.
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acordada. A despesa com defesa implicita na projecdo do CFP (definicdo COFOG)?!
evidencia uma quase estabilizacdo face a 2021, em 0,9% do PIB em 2026 e de 0,8% em
2027.Tal resulta num acréscimo equivalente a 0,1% do PIB em 2026 e nulo em 2027,
implicando que o desvio acumulado na conta de controlo se reduza para 1,1% do PIB
em 2026 e se mantenha inalterado em 2% do PIB em 2027, acima do limiar maximo
previsto (0,6% do PIB, Quadro 17 em anexo).

Gréfico 2 — Postura da politica orcamental

Natureza da politica Or¢camental em relagdo ao Impulso gerado pelo Orcamento Nacional em
ciclo econémico (% PIB) relacdo ao ciclo econémico (% PIB)
2025 2026 2027 2025 2026 2027
1.0 0.7 Restritiva 0,4 Restritiva
T ’
05 0.2 03
0,0 PS
¥ - 02
-0,5 0,3 -0,4
21,0 - -0,6 —— Expansionista
Expansionista -0,8
1,5 14 1o »’0,8

Financiamento nacional ®Fundos europeus Almpulso das despesas liquidas
Desp. Corr. Prim. ®FBCF = Outra Desp. Cap. ®Orcamento Nacional

Fonte: MF. Célculos CFP. | Notas: um sinal negativo (positivo) indica um crescimento da despesa liquida superior (inferior)
em relacdo ao crescimento do PIB potencial a médio prazo, o que corresponde a uma orientacdo orcamental
expansionista (restritiva). Deve ter-se presente que a andlise assenta em valores preliminares, estando sujeita a revisoes.

21 COFOG - Classification of the Functions of Government. Para compreensio deste conceito ver Caixa
7 —Despesa em defesa: evolucdo recente e os compromissos NATO publicada no Relatério n.° 2/2025
dedicado as Perspetivas Econdémicas e Orcamentais 2025-2029.
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O abrandamento do crescimento da despesa liquida em 2027 traduz uma reducao do
impulso orcamental face a 2026, conferindo a politica orcamental uma orientacdo
restritiva. A avaliacdo da postura da politica orcamental assenta na comparacdo entre a
taxa de crescimento média do produto potencial num horizonte de 10 anos em termos
nominais e a taxa de crescimento da despesa liquida.2%23 Em 2027, antecipa-se que esta
postura resulte num impulso orcamental restritivo de 0,7% do PIB, resultante da
conjugacao de dois fatores distintos (Grafico 2). Em primeiro lugar, o contributo dado
pela despesa liqguida assente em financiamento nacional, a qual contribuiu em 0,3% do
PIB, refletindo um crescimento (3,5%) inferior ao crescimento nominal de referéncia do
produto potencial em 2027 (5,0%).2* A decomposicao do impulso por agregados
evidencia o papel predominante da despesa corrente primaria, com um contributo de
0,2% do PIB, sinalizando uma reducdo do estimulo orcamental gerado pela atuacao
discriciondria do decisor politico. Em segundo lugar, o impacto da despesa financiada
por fundos europeus contribui em 0,4% do PIB para a orientacdo restritiva da politica
orcamental, refletindo sobretudo o decréscimo das subvencdes associadas ao PRR. A
natureza restritiva da politica orcamental para 2027 contrasta com a antecipada para
2026, em que se estima um impulso expansionista de 1,4% do PIB, induzida em 0,8%
pelo financiamento nacional e em 0,5% pelos fundos europeus.

22 A semelhanca da Comissdo Europeia, nesta analise convenciona-se que o PIB potencial nominal de
médio-prazo corresponde 3 média geométrica do crescimento potencial real estimado, no horizonte
temporal de 10 anos (entre t-5 e t+4), aplicando o deflator observado (ou projetado) em cada ano.

23 0 impulso orcamental sobre a procura agregada é considerado expansionista se a taxa de
crescimento da despesa liquida for superior ao crescimento médio do produto potencial a médio prazo.
Na situacdo inversa, a postura or¢camental caracteriza-se como restritiva.

24 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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3. EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA

3.1 Evolucdo em termos absolutos

Apesar do excedente orcamental previsto, o stock da divida publica na ética de
Maastricht deverd aumentar em 2027. De acordo com a POE/2027, o stock de divida
deverd passar de cerca de 284,8 mil M€ em 2026 para aproximadamente 287,8 mil M€
em 2027, um acréscimo de aproximadamente 3 mil M€, ainda que o racio no PIB
diminua 3,0 p.p..2° Este aumento ocorre num ano em que o MF prevé um excedente
orcamental das AP de 275 M€ (0,1% do PIB). Como referido, o excedente orcamental
previsto resulta da conjugacdo de um défice da Administracdo Central de 9,4 mil M€
(2,8% do PIB) com um excedente dos FSS em 8,9 mil M€ (2,6% do PIB) e um excedente
da ARL de 0,8 mil M€ (0,2% do PIB). A evolucdo da divida pUblica consolidada é também
influenciada por ajustamentos défice-divida, como por exemplo a aquisicao de ativos
financeiros.

O excedente da Seguranca Social resulta, em larga medida, do sistema previdencial,
cujos saldos sdo transferidos para o Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca
Social (FEFSS). O saldo do sistema previdencial de reparticdo previsto para 2027 devera
atingir 2,1% do PIB, o que representa cerca de quatro quintos do excedente do
subsector. Estes saldos sdo a principal fonte de financiamento do FEFSS, cuja carteira
deverd ascender a cerca de 58,5 mil M€ no final de 2027 (17,2% do PIB). O FEFSS deve
aplicar pelo menos 50% da carteira em titulos de divida publica portuguesa ou
garantidos pelo Estado. No final de 2025, essa componente representava 50,8% da
carteira e a divida publica estrangeira 24,7 %.

A parte do excedente do sistema previdencial que ndo é aplicada em divida pUblica
portuguesa ndo contribui para a reducdo da divida consolidada. Os titulos de divida
pUblica portuguesa detidos pelo FEFSS constituem divida entre subsectores das AP, ndo
sendo, porisso, considerados na divida pUblica consolidada. Ja a parcela investida em
divida de outros Estados, acdes ou outros ativos financeiros é uma aquisicdo de ativos
fora das AP. O défice da Administracdo Central continua a ser financiado com emissdo
de divida junto do mercado, enquanto parte do excedente da Seguranca Social é
aplicado em outros ativos financeiros que ndo divida publica portuguesa. Este efeito
contribui para o ajustamento défice-divida previsto para 2027 (0,9 p.p. do PIB), embora
ainformacdo da POE/2027 ndo permita quantifica-lo.

3.2 Dindmica da divida

A POE/2027 prevé que o racio da divida pUblica desca para 84,5% do PIB em 2027,
prosseguindo uma trajetéria descendente. O racio deverd reduzir-se em 3,0 p.p. do PIB
face a 2026 (87,5% do PIB), uma descida mais acentuada do que a estimada para 2026
(1,6 p.p. do PIB). Para esta evolucdo contribuem o crescimento do PIB nominal (-3,9

25 Entre 1999 e 2025, o stock da divida pUblica aumentou em termos nominais em quase todos os anos,
tendo apenas diminuido em dois: 2021 e 2023.

ANALISE DA PROPOSTA DE ORCAMENTO DO ESTADO PARA 2027

28



P

p.p.), repartido entre o efeito deflator (-2,1 p.p.) e o crescimento real (-1,8 p.p.), e ©
excedente primdrio (-2,5 p.p.). Em sentido contrario, o efeito juros (+2,4 p.p.) e 0
ajustamento défice-divida (+0,9 p.p.) contribuem para aumentar o racio (Grafico 3,
painel direito).2¢ O ajustamento défice-divida previsto para 2027 (0,9 p.p.) é inferior ao
estimado para 2026 (3,0 p.p.) e ao de 2025 (2,0 p.p.), aproximando-se da média das
Gltimas duas décadas (0,6 p.p. do PIB).

Em resultado do abrandamento do PIB nominal e do aumento da taxa de juro implicita,
o efeito dindmico previsto pelo MF é o menos favorével do periodo 2024-2027. O efeito
dindmico para 2027 devera situar-se em -1,4 p.p. do PIB. O crescimento do PIB nominal
abranda de 5,5% para 4,6% e a despesa com juros das AP passa de 2,0% do PIB, em
2026, para 2,4% do PIB, em 2027(Quadro 6). A evolucdo da despesa com juros da
POE/2027 tem subjacente um aumento da taxa de juro implicita de 2,3% em 2026 para
2,8%, em 2027, o que representa o segundo maior aumento desta taxa desde o ano
2000 (tendo sido o maior aumento registado em 2011, com um incremento de 0,8 p.p.).

Quadro 6 - Evolucdo da Divida Pdblica e previsdo do MF (% do PIB)

BdP MF
2024 2025 2026 2027 Var. (p.p.)
Divida Pdblica 93,0 89,2 87,5 84,5 -3,0
Variacdo do racio da divida pUblica, decomposicdo: -3,8 -39 -1,6 -3,0 -1,4
(-) Saldo Priméario 2,8 2,6 2,1 2,5 0,4
(+) Efeito dindmico ou bola de neve -4.9 -3,3 -2,5 -1,4 1,1
(+) Ajustamento défice-divida 3,8 2,0 3,0 0,9 =21

Fonte: BdP e MF.

A reducdo do racio em 2026 devera ficar aquém do previsto na POE/2026, apesar de se
prever um nivel de divida mais baixo. O MF estima agora um racio de 87,5% do PIB para
2026, 0,3 p.p. abaixo do previsto hd um ano (87,8%). Este resultado decorre de um
ponto de partida mais favoravel (o racio fixou-se em 89,2% do PIB em 2025, abaixo dos
90,2% entdo estimados) conjugado com uma menor descida anual estimada para 2026
de 1,6 p.p. (a0 invés dos 2,4 p.p. do PIB previstos na POE/2026). Esta menor reducdo
anual resulta de uma revisdo em alta do ajustamento défice-divida de 2026 (de 1,7 p.p.
do PIB para 3,0 p.p. do PIB), sé parcialmente compensada por um efeito dindmico mais
Favorével (-2,5 p.p., face a-2,1 p.p.).2"

26 0 ajustamento défice-divida corresponde & variacio do stock de divida publica que ndo decorre
diretamente do saldo orcamental, refletindo operacdes financeiras, variacdes de ativos e passivos ou
diferencas temporais na execucdo de fundos, a titulo de exemplo. De acordo com o MF, em 2026 o
impacto dos fundos relativos ao PRR explica 80% do ajustamento.

27 Na POE/2026, o MF previa para 2026 um efeito do saldo priméario de -2,1 p.p., um efeito dindmico de
-2,1 p.p. e um ajustamento défice-divida de 1,7 p.p. do PIB (Relatério do CFP n.° 08/2025, Quadro 11).
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De acordo com a POE/2027, a subida das taxas de juro de mercado acentua a pressao
sobre a despesa com juros em 2027. Entre o final de 2025 e setembro de 2026, as yields
da divida portuguesa subiram mais de 100 p.b. nos prazos até cinco anos, 82 p.b.a 10
anos e 34 p.b. a 30 anos, mantendo-se o diferencial face a divida alemd a 10 anos em
torno de 40 p.b.. As taxas forward apontam para a continuacdo desta subida em 2027, j&
incorporada nas previsdes do MF e refletidas na dotacdo para juros e outros encargos
do programa Gestdo da Divida Publica.

Gréfico 3 — Evolucdo da divida publica (% e p.p. do PIB)

Enquadramento da previsdo Decomposicdo da variacdo na POE/2027
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Fontes: BdP, CE, FMI, MF e OCDE. Célculos do CFP. | Nota: ADD = Ajustamento Défice-Divida.

As projecoes das principais instituicdes apontam para uma nova reducdo do racio da
divida em 2027, mas a sua dispersao aumenta com o horizonte de previsdo. A amplitude
entre projecdes passa de cerca de 2,5 p.p. do PIBem 2026 (entre 85,1% e 87,6%) para
5,0 p.p.em 2027 (entre 81,0% e 86,0%), intervalo no qual se enquadra a previsdo do MF
(84,5%). A reducdo prevista pelo MF para 2027 (-3,0 p.p.) situa-se dentro do intervalo
projetado pelas restantes instituicdes (Grafico 3, painel esquerdo). Em 2025, o racio
observado (89,2% do PIB) ficou abaixo de todas as previsdes efetuadas hd um ano, que
se situavam entre 90,2% do PIB (MF) e 92,0% do PIB (OCDE).

3.3 Necessidades e fontes de financiamento

A POE/2027 prevé um aumento das necessidades brutas de financiamento do Estado
para 75,5 mil M€ em 2027, determinado sobretudo pelas necessidades liquidas. De
acordo com a previsdo do MF, cerca de 72% do aumento das necessidades brutas de
financiamento do Estado (4,9 mil M€) sdo explicadas pelo acréscimo das necessidades
liquidas em 2027 (3,5 mil M€). O restante deve-se ao aumento das amortizacdes de
divida fundada. A concorrer para o aumento das necessidades liquidas destaca-se o
acréscimo da aquisicdo liquida de ativos financeiros (em 2555 M€) e, embora em menor
grau, o aumento do défice orcamental do Estado (em 161 M€). Contrariamente a 2026,
para 2027 ndo se preveem quaisquer receitas de privatizacdo (Quadro 7). O aumento
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das amortizacoes reflete sobretudo o maior reembolso de Obrigacdes do Tesouro (OT),
parcialmente compensado pela reducdo das amortizacdes de divida de curto prazo em
euros (Bilhetes do Tesouro) e de produtos de aforro. Para 2026, o MF reviu em alta as
necessidades brutas de financiamento face ao previsto na POE/2026 (em 2,2 mil M€
acima do previsto na POE/2026). Sequndo a POE/2027, a revisao reflete as medidas de
apoio as tempestades, o aumento dos precos da energia e o plano de reducdo dos
pagamentos em atraso do SNS.

Quadro 7 — Necessidades de financiamento do Estado em 2026 e 2027 (M%)

2026 2027 Var.2027/26
Necessidades de Financiamento Valor Peso Valor Peso valor %
(% NBF) (% NBF)

1. Necessidades liquidas de fFinanciamento (3) + (b) - (c) 13 261 18,8 16744 22,2 3483 26,3
a) Défice Orgamental 9405 13,3 9566 12,7 161 1,7

b) Aquisicdo Liq. ativos financ. (exceto privatizacdes) 4623 6,5 7178 9,5 2555 553

c) Receitas de privatizacdo 767 1.1 0 0,0 -767 0,0

2. Amortizacdes e anulacgdes [divida fundada] (d) + (e) + (F) + (g) + (h) 57 367 81,2 58746 77,8 1378 2,4
d) CA+CT 5152 73 5061 6,7 91 18
e) Divida de curto prazo em euros 35431 50,2 34482 45,7 -949 2,7

f) Divida de mlp em euros 16786 23,8 19203 25,4 2417 14,4

g) Divida em moeda ndo euro 0 0,0 0 0,0 0 0,0

h) Fluxos de capital swaps (Lig.) -1 0,0 0 0,0 1 0,0

3. Necessidades Brutas de Financiamento (1) + (2) 70 628 100 75489 100,0 4 861 6,9

Fonte: MF. | Nota: CA = Certificados de Aforro e CT = Certificados do Tesouro; mlp = Médio e Longo Prazo.

O aumento das amortizacdes de divida fundada em 2027 resulta do reembolso de
Obrigagoes do Tesouro. Em 2027, o MF prevé um aumento das amortizacdes de OT em
5,6 mil M€, situando-se nos 15,2 mil M€, mais do que explicando o acréscimo das
amortizacdes de divida de médio e longo prazo em euros (+2,4 mil M€, para 19,2 mil
M<£). No mesmo sentido é esperado um aumento das amortizacoes de BT, o que reflete
o reforco do saldo destes titulos feito em 2026. Em contrapartida, estdo previstas
diminuicdes das amortizacdes de: i) CEDIC e CEDIM,?8 instrumentos subscritos por
entidades publicas e, por isso, sem impacto no financiamento de mercado; ii)
empréstimos do PAEF, com reembolsos de menos 2,0 mil M€ ao MEEF e de menos 1,0
mil M€ ao FEEF; iii) outra divida de longo prazo; e iv) produtos de aforro (Grafico 4,
painel direito).

Em 2027, a despesa prevista com ativos financeiros volta a aumentar de forma
expressiva e concentra-se em empréstimos e em dotag¢des de capital a entidades do
sector pdblico. A dotacdo ascende a 17,2 mil M€, mais 41% do que no OE/2026, o que
corresponde a cerca de 3,8 vezes a execucdo média de 2015-2025. De acordo com o MF,
a maioria da despesa com ativos financeiros prevista para 2027 destina-se a: i)
empréstimos de médio e longo-prazo (7,7 mil M€), destacando-se os empréstimos ao
IHRU (1,0 mil M€) e a Parpublica (0,3 mil M€), sendo 5,5 mil M€ a entidades publicas ndo
discriminadas; ii) acdes e outras participacdes (7,4 mil M€), com destaque para as
dotacoes de capital de Empresas Publicas Nao Financeiras fora do universo das AP ndo
discriminadas (4,0 mil M€) e da Infraestruturas de Portugal, S.A. (2,6 mil M€); e iii) a
despesa com outros ativos financeiros (2,0 mil M€), dos quais 0,8 mil M€ correspondem

28 Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo (CEDIC) e de Médio e Longo Prazo (CEDIM).
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a investimentos militares no dmbito do instrumento SAFE (1,2 mil M€ no OE/2026) e de
1,1 mil M€ ndo discriminados (Gréfico 4, painel esquerdo).

Gréfico 4 — Necessidades de financiamento do Estado em 2027

Despesa com ativos financeiros (M€) Amortiza¢des de divida (mil M€)

Outra divida 15

POE/2027 -. e i 0’0
CEDIC+CEDIM 258"
PAEF 5.0
OE/2026 12211 3,0
9,6
ot 15,2
Exec. 10,7
média 4506 BT 11,7
2015-2025
CA+CT 22
0 5000 10000 15000 20000 !
0 10 20 30
= Empréstimos CP Empréstimos MLP
= Agbes e outras participagoes m Qutros ativos financeiros 2026 2027

Fontes: EO e MF. | Notas: Outra divida = Outra divida de curto prazo, Outra divida de longo prazo, Divida ndo euro e
Fluxos de capital de swaps (lig.); PAEF = Programa de Assisténcia Econémica e Financeira; CEDIC + CEDIM=
Certificados Especiais de Divida de Curto-prazo e de Médio e Longo-prazo; BT = Bilhetes do Tesouro e OT =
Obrigacdes do Tesouro; CA = Certificados de Aforro e CT = Certificados do Tesouro.

Em 2027, as OT mantém-se como a principal fonte de financiamento, mas com um peso
menor no financiamento liquido. O financiamento liquido em OT deverd ascender a
10,8 mil M€ (12,9 mil M€ em 2026), o que representa 65% do financiamento liquido do
Estado (16,7 mil M€), face a 81% em 2026. Os BT deverdo aumentar o seu peso no
financiamento liquido, passando de 1,0 para 4,4 mil M€, assim como a outra divida de
longo prazo (3,5 mil M€, face a-0,4 mil M€ em 2026). Relativamente aos Certificados de
Aforro e do Tesouro (CA e CT), de acordo com a POE/2027, o seu contributo deverd
manter-se positivo, embora menor (3,2 mil M€, face a 5,9 mil M€ em 2026), resultante
de emissoes liquidas de CA de 3,8 mil M€ e de amortizacdes liquidas de CT de 0,6 mil M€
(Gréfico 5, painel direito). Em contrapartida, o contributo dos empréstimos europeus
devera ser negativo, justificado pela cessacdo de empréstimos PRR (2,2 mil M€ em
2026), e pela continuacdo do reembolso dos empréstimos do PAEF (-3,0 mil M€), ndo
obstante os desembolsos do SAFE que totalizam 1,2 mil M€. Esta estratégia de
financiamento é coerente com a evolucdo favoravel do custo da divida de longo prazo,
sustentada pela credibilidade do Estado portugués junto dos mercados financeiros. O
custo médio da divida emitida pelo Estado tem-se mantido estavel, em torno de 3,4%,
mas a taxa de juro das OT a 10 anos subiu para 3,9% em outubro de 2026, o valor mais
elevado desde 2023 (Gréfico 5, painel esquerdo).
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Gréfico 5 - Fontes de financiamento do Estado

Custo da divida (%) Financiamento liquido de instrumentos de divida
(mil M€)

Outra divida CP+LP
3,5
CEDIC+CEDIM 34
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Fontes: MF, IGCP, Macrobond. | Notas: (*) O valor da taxa de juro de mercado das OT a 10 anos para o ano de 2026
corresponde ao valor observado no dia 16 de outubro de 2026. O custo da divida emitida pelo Estado divulgado pelo
IGCP na publicacdo do Boletim Mensal, correspondendo ao custo médio das novas emissoes de BT, OT, OTRV e
Medium Term Notes, ponderado pelo montante e maturidade correspondentes. Outra divida = Outra divida de curto
prazo, Outra divida de longo prazo, Divida ndo euro e Fluxos de capital de swaps (lig.); BT = Bilhetes do Tesouro e OT
= Obrigac¢bes do Tesouro; CA = Certificados de Aforro e CT = Certificados do Tesouro; PAEF = Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira; PRR = Plano de Recuperacdo e Resiliéncia; e SAFE =Instrumento de Acdo para a
Seguranca da Europa.

O peso dos BT na divida direta do Estado aumenta em 2027, mas os indicadores de risco
de refinanciamento mantém-se dentro dos limites definidos.?® A divida direta do Estado
deverd atingir 350,0 mil M€ no final de 2027 (+5,5%), apds 331,8 mil M€ em 2026
(+5,3%). O peso dos BT sobe de 3,5% para 4,6% e o das OT de 55,5% para 56,2%
(Gréfico 6, painel direito). 39 Na POE/2027 é considerada a continuidade de decréscimo
dos empréstimos do PAEF (de 11,6% em 2026 para 10,2% em 2027). No final de agosto
de 2026, o prazo médio de amortizacdo da carteira situava-se em 7,7 anos (Gréfico 6,
painel esquerdo) e a divida a taxa varidvel representava 14,9% do total (14,4% no final
de 2025). Este perfil indica um risco de refinanciamento contido, embora o maior peso
da divida de curto prazo e a taxa varidvel aumentem a exposicdo dos encargos com
juros a subida das taxas de mercado.

29 De acordo com as Normas Orientadoras para a Gest3o da Divida Publica, que definem limites de 15%
e de 45% a percentagem da carteira a vencer, nos prazos de 12 meses e cinco anos, respetivamente.

30 No final de julho de 2026, a parcela da carteira a vencer em 12 meses era de 11,8% (9,4% no final de
2025) e a parcela a vencer em cinco anos de 36,3%, abaixo dos limites de 15% e 45% fixados nas
Normas Orientadoras para a Gestdo da Divida Pdblica.
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Gréfico 6 — Maturidade da divida direta do Estado

Maturidade média (anos) Saldo de BT e OT (% da divida direta do Estado)
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Fontes: MF, IGCP. | Notas: BT = Bilhetes do Tesouro e OT = Obrigacdes do Tesouro.
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4. RISCOS ORCAMENTAIS

A previsdo or¢camental para 2027 encerra riscos descendentes, nomeadamente:

e O cendrio macroeconémico subjacente a POE/2027 estd sujeito a riscos e incertezas
externas, com pendor descendente, conforme Parecer do CFP sobre as Previsoes
macroecondémicas subjacentes a Proposta de Orcamento do Estado para 2027,
publicado em outubro de 2026. O Parecer salienta, nomeadamente, que as
previsdes do MF para o emprego e remuneracoes por trabalhador sdo as mais
elevadas de entre as instituicoes de referéncia. Um crescimento da massa salarial
inferior ao previsto traduzir-se-4 numa receita de IRS e de contribuicdes sociais
abaixo da esperada;

e Aincerteza associada a estimativa dos efeitos da medida de combate a fraude no
sector dos combustiveis, que contribui com 300 M€ para a previsdo de receita de
IVA, podera traduzir-se numa receita inferior a projetada;

e Apersisténcia ou o agravamento da conjuntura internacional adversa podera
justificar a adocao de medidas para mitigar os seus efeitos negativos na economia e
no rendimento das familias;

e Aeventual manutencdo do apoio a Ucrdnia em 2027, uma vez que esta medida ndo
foi identificada pelo MF nos quadros do Relatério da POE/2027;

e Apossibilidade de o Fundo de Resolucdo ter de compensar determinados credores
comuns do BES ao abrigo do «no creditor worse off», principio estruturante do
regime da resolucdo bancaria em Portugal e na Unido Europeia, assinalando-se o
facto de no Relatdrio e Contas de 2025 do Fundo ter sido registada, pela primeira
vez, uma provisao no montante de 630 M€ para compensar cerca de 31,7% dos
créditos comuns, ja reconhecidos por despacho judicial proferido no processo de
liquidacdo do BES;3"

e A materializacdo de despesa publica associada a passivos contingentes das AP,
relacionadas com as pretensdes dos parceiros privados no ambito de parcerias
publico-privadas (PPP)32 e com outras decisdes judiciais em curso, bem como
garantias publicas, designadamente a relativa ao pacote habitacdo jovem, as
concedidas 3 SATA pelo Governo Regional dos Acores e as associadas a linhas de
crédito a empresas privadas.

31 0 Banco de Portugal ja abriu o procedimento administrativo para pagar as respetivas compensacdes
a partir de 1 de dezembro de 2026. Recentemente, o Tribunal da Relacdo de Lisboa reconheceu que os
fundos da sociedade luxemburguesa Oak Finance devem ser considerados credores comuns, podendo
assim recuperar cerca de 170 M€,

32 A POE/2027 nao incorpora a expetativa quanto ao desfecho dos processos negociais em curso,
sendo que o valor global dos pedidos submetidos por concessionarias e subconcessionarias ascende a
2867,2 M€, dos quais 2388,2 M£ respeitantes ao sector rodoviario (quase o dobro do montante que
tinha sido indicado no Relatério do OE/2026, devido ao desenvolvimento do procedimento negocial
com a Brisa, no ambito do qual aquela Concessiondria quantificou parte dos pedidos ou matérias de
negociacdo no valor de 1122,5 M£).
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https://www.cfp.pt/pt/publicacoes/orcamento-do-estado/previsoes-macroeconomicas-subjacentes-a-proposta-de-orcamento-do-estado-para-2027
https://www.fundoderesolucao.pt/sites/default/files/FdR_Relatorio_e_Contas_2025.pdf
https://www.fundoderesolucao.pt/sites/default/files/FdR_Relatorio_e_Contas_2025.pdf
https://eco.sapo.pt/2026/10/14/fundo-de-resolucao-vai-ter-de-pagar-170-milhoes-a-credores-do-bes-associados-ao-goldman-sachs/
https://eco.sapo.pt/2026/10/14/fundo-de-resolucao-vai-ter-de-pagar-170-milhoes-a-credores-do-bes-associados-ao-goldman-sachs/

Por outro lado, identificam-se alguns fatores suscetiveis de favorecer o cenério
orcamental previsto pelo MF, designadamente:

Uma evolucdo dos precos superior a incorporada no cenario macroeconémico
poderd traduzir-se num aumento da receita fiscal nominal, em particular do IVA,
atenuando eventuais desvios noutras componentes da receita. Recorde-se que o
CFP identifica riscos predominantemente ascendentes para a inflacdo em 2027;

A receita fiscal poderd exceder a previsdo do MF caso a evolucdo da atividade
econdémica se revele mais favoravel do que o implicito no cendrio macroeconémico
subjacente, refletindo-se num desempenho superior dos impostos ligados ao
consumo e ao patrimoénio, por exemplo 0 ISV e 0 IMT;

Um aumento inferior dos encargos com juros, tendo em conta a sobrestimacao ja
assinalada anteriormente;

Uma utilizacdo mais condicionada das dotacdes de despesa relativas aos
instrumentos de contencdo orcamental (Caixa 2).

A dimensdo da revisdo em alta do PIB nominal por parte do INE, que serd conhecida
em marco de 2027 e que poderd implicar uma reducdo do racio da divida publica no
PIB superior a prevista na POE/2027, por via de um efeito estatistico.

Caixa 2 — Instrumentos de contencdo orcamental

O valor total dos instrumentos de contencdo orcamental previsto na POE/2027 é inferior
3o aprovado para 2026 refletindo sobretudo a reducdo da reserva cuja mobilizagdo é da
responsabilidade do Ministro das Finangas. Em 2027, estes instrumentos totalizam
3761,9 M€ (1,1% do PIB), dos quais mais de metade (1928 M€) corresponde ao somatério
da reserva sectorial e da reserva do MF, sendo aproximadamente um terco deste valor
explicado pelos programas legados «Educacdo» e «Infraestruturas e Habitacdo». Face ao
aprovado no OE/2026, o total das reservas diminui 125 M€ sobretudo por via da reducdo
no programa legado «Financgas», particularmente nas entidades do sector econémico e
financeiro. A parcela respeitante a reserva cuja mobilizacdo é da responsabilidade do
Ministro das Financas, correspondente a 2,5% da dotacdo de cada programa orcamental,
diminui 276 M€. Em sentido contrario, a parcela da reserva cuja mobilizacdo é da
competéncia do membro do Governo responsavel pela respetiva 4rea sectorial aumenta
151 M£. O valor dos restantes instrumentos de controlo da despesa que sdo da exclusiva
competéncia do Ministro das Financas permanece igual ao aprovado para 2026: a dotacdo
provisional destinada a cobertura de despesas imprevisiveis e inadidveis é de 500 M€ e as
designadas dotacdes centralizadas totalizam 1334 M£.
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Quadro 8 - Instrumentos de contencdo orcamental (M€)

Designagédo OE/2026 POE/2027 Variagdo

1. Dotagao provisional 500,0 500,0 0,0
2. Reservas: 20532 1928,0 -125,2
Reserva sectorial 1243,6 13941 150,5
Reserva MF 809,6 5339 -275,7

3. Dotagoes centralizadas: 13339 13339 0,0
Regularizagcdo de passivos e aplicacdo de ativos 12789 12789 0,0
Contrapartida publica nacional global 50,0 50,0 0,0
Orgamento participativo 5,0 5,0 0,0
Total 3887,1 3761,9 -125,2

Fonte: MF. Célculos do CFP. | Notas: valores em contabilidade orcamental pdblica, incluindo despesa
com ativos e passivos financeiros; até 2025, a reserva sectorial correspondia as cativagdes orcamentais
e areserva do MF era designada por reserva orcamental.
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5. ANEXOS

5.1 Quadros estatisticos

Quadro 9 - Conta das Administra¢des PUblicas da POE/2027, em contabilidade nacional

M€ Variagdo % do PIB Variagdo

2025 2026E  2027P ME * 2025 2026 2027p —P-P-dOPIB

2025/26 2026/27  2025/26 2026/27 2025/26 2026/27

Receita Total 132694 146 559 143 356 13865 -3203 10,4 -2,2 43,0 45,0 42,1 2,0 -2,9
Receita corrente 128849 138620 140879 9771 2259 7.6 1,6 41,8 42,6 41,4 0,8 -1,2
Receita fiscal 75314 78322 80886 3008 2564 4,0 33 24,4 24,1 238 -03 -0,3
Impostos indiretos 44510 46 746 48 667 2236 1921 50 41 14,4 14,4 14,3 -0,1 -0,1
Impostos diretos 30804 31576 32219 772 643 2,5 2,0 10,0 97 9,5 -03 -0,2
Contribuices sociais 38745 41815 44636 3070 2821 79 6,7 12,6 12,8 131 03 0,3

Das quais: efetivas 33045 35721 38258 2677 2536 81 M 10,7 11,0 11,2 03 03
Vendas e outras receitas correntes 14790 18483 15357 3693 -3126 25,0 -16,9 4,8 57 4,5 0,9 -1,2
Vendas de bens e servicos 8761 8940 9127 179 187 2,0 21 2,8 2,7 2,7 -0,1 -0,1
Outra receita corrente 6029 9543 6230 3513 -3313 583 -34,7 2,0 29 18 1,0 -1,1
Receitas de capital 3845 7939 2 477 4094 -5462 106,5 -68,8 1,2 2,4 0,7 1,2 -1,7
Despesa Total 130 648 146472 143 081 15824 -3391 12,1 -2,3 42,3 45,0 42,0 2,7 -3,0
Despesa priméria 124620 139803 134864 15183 -4939 12,2 -3,5 40,4 43,0 39,6 2,6 -33
Despesa corrente primaria 112815 122378 124218 9563 1 840 8,5 1,5 36,6 37,6 36,5 1,0 -1,1
Consumo intermédio 15408 17 440 16744 2032 -696 13,2 -4,0 50 54 4,9 04 -0,4
Despesas com pessoal 32631 34171 35983 1540 1811 4,7 53 10,6 10,5 10,6 -0,1 0,1
Prestagoes sociais 55011 57801 59991 2789 2190 51 38 17,8 17,8 17,6 -0,1 -0,1

que ndo em espécie 49 064 51456 53455 2392 1998 49 39 15,9 15,8 15,7 -0,1 -0,1

em espécie 5947 6344 6536 397 192 6,7 3,0 19 19 19 0,0 0,0
Subsidios 1788 2222 1936 433 -286 242 -12,9 0,6 0,7 0,6 0,1 -0,1
Outra despesa corrente 7976 10744 9564 2768 -1180 34,7 -11,0 2,6 33 2,8 0,7 -0,5
Despesas de capital 11 805 17 425 10 646 5620 -6780 47,6 -38,9 3,8 5,4 3,1 1,5 -2,2
FBCF 8843 14035 9687 5192 -4 349 58,7 -31,0 29 43 2,8 1.4 -1,5
Outras despesas de capital 2962 3390 959 428 -2431 14,5 -71,7 1,0 1,0 03 0,1 -0,8
Juros 6028 6 669 8217 641 1548 10,6 23,2 2,0 2,0 2,4 0,1 0,4
Saldo global 2 045 86 275 -1959 188 - - 0,7 0,0 0,1 -0,6 0,1
Saldo primario 8074 6756 8492 -1318 1736 - - 2,6 21 2,5 -0,5 0,4
Receita fiscal e contributiva 114059 120137 125522 6078 5385 53 4,5 37,0 36,9 36,9 -0,1 0,0
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 18 635 26422 17 834 7787 -8588 41,8 -32,5 6,0 8,1 52 2,1 -2,9
Despesa Corrente 118 843 129 047 132435 10204 3388 8,6 2,6 38,5 39,6 38,9 11 -0,8
PIB nominal 308538 325495 340535 16957 15040 55 4,6 - - - - -

Fontes: INE (2025) e Ministério das Financas (2026 e 2027). Calculos do CFP.
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Quadro 10 - Conta das Administracées Publicas da POE/2027 ajustada de one-offs, em
contabilidade nacional

M€ Variagdo % do PIB Variagdo
2025 2026E  2027P e * 2025 2026 2027p —PPdOPIB
2025/26 2026/27 2025/26 2026/27 2025/26 2026/27
Receita Total 132694 146559 143 356 13 865 -3203 10,4 -2,2 43,0 45,0 42,1 2,0 -2,9
Receita corrente 128849 138620 140 879 9771 2259 7,6 1,6 41,8 42,6 41,4 0,8 -1,2
Receita fiscal 75314 78322 80886 3008 2564 4,0 33 24,4 24,1 23,8 -0,3 -0,3
Impostos indiretos 44510 46 746 48 667 2236 1921 50 a1 14,4 14,4 14,3 -0,1 -0,1
Impostos diretos 30804 31576 32219 772 643 2,5 2,0 10,0 97 9,5 -0,3 -0,2
Contribui¢des sociais 38745 41815 44636 3070 2821 79 6,7 12,6 12,8 13,1 03 03
Das quais: efetivas 33045 35721 38258 2677 2536 8,1 71 10,7 11,0 1,2 03 03
Vendas e outras receitas correntes 14790 18483 15357 3693 -3126 250 -16,9 48 57 4,5 0,9 -1.2
Vendas de bens e servicos 8761 8940 9127 179 187 2,0 21 2,8 2,7 2,7 -0,1 -0,1
Outra receita corrente 6029 9543 6230 3513 -3313 583 -34,7 2,0 29 1.8 1,0 -1
Receitas de capital 3845 7939 2477 4094 -5462 106,5 -68,8 1,2 2,4 0,7 1,2 -1,7
Despesa Total 130431 144902 142395 14 471 -2507 11,1 -1,7 42,3 44,5 41,8 2,2 -2,7
Despesa primaria 124 403 138233 134178 13830 -4 055 1.1 -2,9 40,3 42,5 39,4 2,1 -31
Despesa corrente priméria 112815 121983 124218 9168 2235 8,1 1,8 36,6 37,5 36,5 0,9 -1,0
Consumo intermédio 15408 17 440 16744 2032 -696 13,2 -4,0 50 54 4,9 04 -0,4
Despesas com pessoal 32631 34171 35983 1540 1811 47 53 10,6 10,5 10,6 -0,1 0,1
Prestagoes sociais 55011 57801 59991 2789 2190 51 38 178 17,8 17,6 -0,1 -0,1
que ndo em espécie 49 064 51456 53455 2392 1998 49 39 159 15,8 15,7 -0,1 -01
em espécie 5947 6344 6536 397 192 6,7 30 19 19 19 0,0 0,0
Subsidios 1788 1827 1936 38 109 21 6,0 0,6 0,6 0,6 0,0 0,0
Outra despesa corrente 7976 10744 9564 2768 -1180 34,7 -11,0 2,6 33 2,8 07 -0,5
Despesas de capital 11588 16 250 9960 4662 -6 290 40,2 -38,7 3,8 5,0 2,9 1,2 -21
FBCF 8843 14035 9687 5192 -4 349 58,7 -31,0 29 4,3 2,8 1.4 -1.5
Outras despesas de capital 2744 2215 274 -530 -1941 -19,3 -87,6 09 0,7 0,1 -0,2 -0,6
Juros 6028 6 669 8217 641 1548 10,6 23,2 2,0 2,0 2,4 0,1 0,4
Saldo global 2263 1657 960 -606 -697 = = 0,7 0,5 0,3 -0,2 -0,2
Saldo primério 8291 8326 9177 35 851 - - 2,7 2,6 2,7 -0,1 0,1
Receita fiscal e contributiva 114059 120137 125522 6078 5385 53 45 37,0 36,9 36,9 -0,1 0,0
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 18 635 26422 17834 7787 -8588 41,8 -325 6,0 81 52 21 -2,9
Despesa corrente 118 843 128652 132435 9809 3783 83 29 38,5 39,5 38,9 1,0 -0,6
PIB nominal 308 538 325495 340535 16 957 15040 55 4,6 - - -

Fontes: INE (2025) e Ministério das Financas (2026 e 2027). Calculos do CFP. | Nota: O detalhe dos ajustamentos
efetuados pode ser consultado no Quadro 14.
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Quadro 11 - Impacto do PRR na conta das Administracées Publicas da POE/2027 (% do PIB)

2026 E 2027 P PRR

2025 com PRR sem PRR com PRR sem PRR 2026 2027
Receita Total 43,0 45,0 42,2 42,1 42,1 2,8 0,0
Receita corrente 41,8 42,6 41,5 41,4 41,4 1.1 0,0
Receita fiscal 24,4 24,1 24,1 23,8 23,8 0,0 0,0
Impostos indiretos 14,4 14,4 14,4 14,3 14,3 0,0 0,0
Impostos diretos 10,0 9,7 9,7 9,5 9,5 0,0 0,0
Contribuicdes sociais 12,6 12,8 12,8 131 13,1 0,0 0,0
Das quais: efetivas 10,7 11,0 11,0 11,2 11,2 0,0 0,0
Vendas e outras receitas correntes 4.8 57 4.6 4,5 45 11 0,0
Vendas de bens e servicos 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 0,0 0,0
Outra receita corrente 2,0 2,9 1,9 1,8 1,8 11 0,0
Receitas de capital 1,2 2,4 0,7 0,7 0,7 1,7 0,0
Despesa Total 42,3 45,0 41,6 42,0 42,0 3,4 0,0
Despesa primaéria 40,4 43,0 39,5 39,6 39,6 3,4 0,0
Despesa corrente primdria 36,6 37,6 36,5 36,5 36,5 1,1 0,0
Consumo intermédio 5,0 5,4 4,9 4,9 49 0,4 0,0
Despesas com pessoal 10,6 10,5 10,5 10,6 10,6 0,0 0,0
Prestacdes sociais 17,8 17,8 17,7 17,6 17,6 0,0 0,0
que ndo em espécie 15,9 15,8 15,8 15,7 15,7 0,0 0,0
em espécie 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 0,0 0,0
Subsidios 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,0 0,0
Outra despesa corrente 2,6 3,3 2,7 2,8 2,8 0,6 0,0
Despesas de capital 3,8 5,4 3,0 3,1 3,1 2,3 0,0
FBCF 2,9 43 2,8 2,8 2,8 1,5 0,0
Outras despesas de capital 1,0 1,0 0,2 0,3 0,3 0,8 0,0
Juros 2,0 2,0 2,0 2,4 2,4 0,0 0,0
Saldo global 0,7 0,0 0,6 0,1 0,1 -0,6 0,0
Saldo priméario 2,6 2,1 2,7 2,5 2,5 -0,6 0,0
Receita fiscal e contributiva 37,0 36,9 36,9 36,9 36,9 0,0 0,0
Receita ndo fiscal e ndo contributiva 6,0 8,1 53 5,2 5,2 2,8 0,0
Despesa corrente 38,5 39,6 38,6 38,9 38,9 11 0,0

Fontes: INE (2025) e Ministério das Financas (2026 e 2027). Calculos do CFP. | Notas: os valores relativos a 2025

incluem PRR.
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Quadro 12 - Principais medidas de politica orcamental com impacto em 2027 (em M€)

Novas medidas

Componente/medida QPI POE/2027 Total
Impacto na variagdo da receita -767 179 -588
Impostos diretos -673 -121 -794
IRS | Habitacdo - reducdo IRS rendas moderadas de 25% para 10% -209 -209
IRS | Atualizacdo deducdo especifica e escaldes -431 -431
IRS | Atualizacdo do limite minimo de existéncia -121 -121
IRC | Redugdo das taxas de IRC -300 -300
IRC | SIFIDE indireto (reversao) 124 124
IRC | Regime fiscal de apoio ao investimento (RFAI) e SIFIDE 143 143
Impostos indiretos -94 300 206
IVA - Habitacdo - reducdo IVA construcdo de 23% para 6% -94 -94
IVA - Combate a fraude no setor dos combustiveis 300 300
Impacto na variagdo da despesa 5562 100 5662
Consumo intermédio 418 418
Compromissos das AP que constituem despesa estrutural 418 418
Despesas com pessoal 1231 1231
Aumento Acordo de rendimentos 587 587
Progressdes e promogoes 283 283
Aumento RMMG 116 116
Acordos salariais 244 244
Prestagdes Sociais 1475 100 1575
Reforgo Complemento Solidario para Idosos (CSI) 100 100
Pensdes | ef. composicdo + atualizacio regular 1475 1475
Outras despesas correntes 273 273
Transferéncia para o orcamento da Unido Europeia 273 273
FBCF 617 617
Investimento Pablico (s/PRR) 617 617
Juros 1548 1548
Juros devidos pelas AP 1548 1548
Impacto na variagdo do saldo -6 329 79 -6 249

Fonte: MF. | Nota: os impactos identificados na coluna relativa ao Quadro de Politicas Invariantes (QPI) resultam do
critério adotado pelo CFP.
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Quadro 13 - Impacto incremental das principais medidas de politica consideradas na proje¢ao do
CFP
(em M€ e p.p. do PIB)

Variagdo em M€ Variagdo em p.p.do PIB
Designagdo
2026 2027 2026 2027
Receita -1348 -344 -0,4 -0,1
Receita corrente -1348 -344 -0,4 -0,1
Receita fiscal 1313 344 0.4 01
Impostos indiretos 87 239 0,0 01
Pacote Habitagdo: Reducdo do IVA da construcdo de 23% para 6% -94 0,0
Alteracdo ISP e atualizagdo da taxa de carbono 173 0,1
Desconto ISP Temporario - Conflito Irdo (9 meses) -295 295 -0,1 0,1
Fim da isen¢do biocombustiveis (Reversdo) 156 0,0
Taxa Unica de IMT para njo residentes 53 38 0,0 0,0
Impostos diretos -1400 583 -0,4 -0,2
Pacote IRS 2024
IRS Jovem 144 0,0
Aumento deducdo despesas com habitacdo -17 -36 0,0 0,0
Pacote IRS 2025
IRS Jovem -510 -0,2
Pacote IRS 2026
Reducao adicional de taxas dos escaldes no OE/2026 -33 0,0
Atualizacdo ME =121 0,0
Reducao adicional de taxas até ao 6° escalao -371 -0,1
Pacote IRS 2027
Atualizacdo ME -121 0,0
Atualizacdo automatica das deducdes especificas de IRS pelo valor do I1AS -108 -102 0,0 0,0
Atualizacdo automatica dos escaldes (componente de produtividade na parte que excede a inflagdo) 37 -41 0,0 0,0
Pacote Habitagdo: Reducdo IRS rendas moderadas de 25% para 10% -209 -0,1
Reforco dos Incentivos em sede IRC para a capitalizacdo de empresas (ICE) -136 0,0
Incentivo fiscal & recuperacao - IFR e outros relacionados (RFAI, SIFIDE) 33 143
Crédito fiscal extraordinério para investimento (2021, COVID) 10 0,0
Redugdo de 1 p.p.na taxa normal e reduzida de IRC (2025) -328 -0,1
Redugdo de 1pp na taxa normal de IRC em 2026, 2027 e 2028 e de 1pp na taxa reduzida em 2026 -341 -0,1
SIFIDE indireto (reversao) 124 0,0
Vendas -35 0 0,0 0,0
Alargamento eliminagdo taxas de portagem ex-SCUT -35 0,0
Receita de Capital 0 0 0,0 0,0
Despesa 760 -384 0,2 -0,1
Despesa corrente priméria 734 -364 0,2 -0,1
Despesas com pessoal 348 309 0,1 0,1
Valorizagdo salarial de grupos profissionais 348 309 0,1 01
Prestagoes sociais 152 -300 0,0 -0,1
Apoio as familias carenciadas / mais vulneraveis -4 0,0
Complemento ao apoio extraordinario para criangas e jovens -0,2 0,0
Apoio extraordindrio a titulares de rendimentos e prestacdes sociais -1 0,0
Suplemento extraordindrio de pensao 17 -400 0,0 -0,1
Complemento excecional de pensdo -0,01 0,0
Reforco do CSI 140 100 0,0 0,0
Subsidios 153 -153 0,0 0,0
Apoio adicional para as exploragées afetadas pela depressao "Claudia" 3 -3 0,0 0,0
Conflito Irdo | Apoio Transp Mercadorias/Passag,/ agricultura/Bombeiros/Taxis (3 meses) 150 -150 0,0 0,0
Outras despesas correntes 82 -220 0,0 -0,1
Encargos plurianuais da Linha de Financiamento com Garantia «BPF Invest Export» do Programa Reforgar
Apoio financeiro as IPSS para a abertura de novas salas de educagdo pré-escolar 6 0,0
Apoio 3 Ucrania 76 -220 0,0 -0,1
Despesa de capital 26 .20 0,0 0,0
FBCF 26 -20 0,0 0,0
Requalificagdo e modernizagdo do Edificado na drea da Justica 26 -20 0,0 0,0
Juros 0 0 0,0 0,0
Saldo or¢amental -2108 40 -0,6 0,0

Fonte: MF. | Nota: sempre que possivel, foram efetuados célculos préoprios do CFP para a quantificacdo das medidas
identificadas neste quadro; os valores refletem variacdes face ao ano anterior; o quadro apenas inclui medidas de politica,
ndo incluindo outros efeitos, nem one-offs.
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Quadro 14 - Impacto das medidas one-off no saldo orcamental (POE/2027)

2025 2026 E 2027 P

Medidas one-off (impacto no saldo) -0,1 -0,5 -0,2
Despesa 0,1 0,5 0,2
Devolucdo do adicional de solidariedade cobrado a Banca 0,1
Apoios destinados a responder a situacdo de calamidade 0,5 0,1
Processo judicial - PPP do Algarve 0,1
Por memédria (impacto por agregado orcamental)
Subsidios 01
Outras despesas de capital 0,1 04 0,2

Fontes: INE (2025) e Ministério das Financas (2026 e 2027). | Notas: Calculos e classificacdo da responsabilidade
do CFP. Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas em percentagem do PIB devido a
arredondamentos. “2026 E” denota estimativa e “2027 P” denota previsao.

Quadro 15— Cendrio orcamental do MF subjacente a POE/2027, excluindo o efeito das
subvencdes do PRR e dos restantes fundos da Unido Europeia (% do PIB)

Milhares de M€ % do PIB
2026 2027 Tv. (%) 2026 2027 wvar. (p.p)
Receita Total 134,3 139,0 34 41,3 40,8 -0,5
Receita corrente 1341 138,7 3.4 41,2 40,7 -0,5
Receita fiscal 78,3 80,9 33 241 238 -0,3
Impostos indiretos 46,7 48,7 41 14,4 14,3 -0,1
Impostos directos 31,6 32,2 2,0 9,7 9,5 -0,2
Contribuicbes Sociais 41,8 44,6 6,7 12,8 131 0,3
Vendas de bens e servicos 8,9 9,1 2.1 2,7 2,7 -0,1
Outra receita corrente 5,0 4,1 -18,8 1,5 1,2 -0,3
Receitas de capital 0,2 0,2 4,6 0,1 0,1 0,0
Despesa Total 134,3 138,7 3,3 41,2 40,7 -0,5
Despesa Priméria 127,6 130,5 2,3 39,2 38,3 -0,9
Despesa Corrente Primaria 117,9 1221 3,6 36,2 35,9 -0,4
Consumo intermédio 15,9 16,7 5,1 49 4,9 0,0
Despesas com pessoal 34,2 36,0 53 10,5 10,6 0,1
Prestagbes sociais 57,8 60,0 38 17,8 17,6 -0,1
Subsidios e outra despesa corrente 10,0 9.4 -6,2 31 2,8 -0,3
Despesas de capital 9,7 8,4 -13,5 3,0 2,5 -0,5
FBCF 7,6 7.4 -19 2,3 2,2 -0,1
Outras despesas de capital 2,1 1,0 -54,8 0,7 0,3 -0,4
Juros 6,7 8,2 23,2 2,0 2,4 0,4
Saldo global 0,1 0,3 0,0 0,1 0,1
Saldo Primério 6,8 8,5 2,1 2,5 04
PIB nominal 325,5 340,5 4,6

Fonte: MF. | Nota: Os valores apresentados na receita e despesa encontram-se expurgados do efeito das
subvencdes do PRR e dos restantes fundos da Unido Europeia.
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Quadro 16 — Despesa liquida na POE/2027

Férmulas Unidade 2025 2026 2027
POE/2027  Corr. Estat  Sensib. MdR POE/2027  Corr. Estat  Sensib. MdR POE/2027 Corr. Estat  Sensib. MdR
Despesa Total (da qual se exclui) (] Milhares de M€ 130,6 130,6 130,6 146,5 146,5 146,5 1431 1431 1431
Encargos com Juros @ Milhares de M€ 60 60 60 67 67 67 82 82 82
Despesa ciclica com subsidio de desemprego @ Milhares de M€ 01 01 01 00 00 00 00 00 00
Despesa financiada por fundos da UE @ Milhares de M€ 48 48 48 12,2 122 122 44 a4 44
Cofinanciamento nacional de programas financiados pela EU ) Milhares de M€ 06 06 06 15 15 15 24 24 24
One-offs da despesa (nivel, excl. Fundos da UE) [G] Milhares de M€ 02 02 02 16 16 16 07 07 07
Despesa lfquida antes medidas discriciondrias de Receita (7)=(1-2-3-4-5-6) Milhares de M€ 1189 18,9 1189 124,5 124,5 1245 127,4 127,4 1274
p.m. Corregdo de corte de série ) Milhares de M€ -0,3 -0,3
Variagao da despesa Liquida (antes MDR) ®)=(7()-7(t-1)) Milhares de M€ 64 64 64 56 56 56 29 29 29
Crescimento da Despesa Liqulda (antes MDR) ©=(7/7(1) 57% 6,0% 6,0% 4,7% 4,7% 4,7% 2,4% 2,4% 2,4%
Medidas Discricionrias de Receita (incremental, excl. One-offs) (10) Milhares de M€ -02 -02 -02 -12 -1.2 -15 -01 01 -03
Despesa liquida incl. medidas discriciondrias de Receita (1)=(7)-(7A)-(10) Milhares de M€ 119,1 119,4 119,4 1257 1257 126,0 1276 127,6 127,71
Variagao da despesa Liquida (inclui MDR) (12)=(11(0)-7(t-1)) Milhares de M€ 66 69 69 68 68 71 31 31 32
Trajetérla da despesa liquida
Crescimento anual
Crescimento da despesa lfquida (13)=(1()/7(t-1)) 8% 5,9% 6,2% 6,2% 57% 57% 6,0% 2,5% 2,5% 2,6%
POEN-MP (14) 8% 5,0% 51% 1.2%
Crescimento Cumulativo
Crescimento da Despesa Liquida (15) A% 18,0% 18,3% 18,3% 24,7% 251% 253% 27.8% 281% 28,6%
Compromisso POEN-MP (16) 2% 1 3,49 23 9 24,9 9
Desvios na trajetéria da despesa lfquida
Desvio Anual (7N=((13-14)x 7) Milhares de M€ 10 13 13 08 08 11 16 16 17
Desvio Acumulado (18) = (acum. do 17) Milhares de M€ 06 09 09 14 17 20 29 32 36
PIB Nominal (19) Milhares de M€ 3085 3085 3085 3255 3255 3255 3405 340,5 3405
Conta de Controlo
Saldo Anual (20)=(17/19) % PIB 0 0, 0 02 03 05 ) 05
saldo Acumulado (21)=(18/19) % PIB 02 03 03 04 05 06 09 09 1,1
Despesa com Defesa (22) % PIB 0 08 0 10 10 10 12 12 12
Flexibilidade decorrente do aumento das despesas com a defes: (23) % PIB 00 00 02 02 02 0 ) 04
Saldo acumulado apés Flexibllidade (28)=(21)-(23) % PIg 0,2 0,3 03 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7

Fonte: INE (2025), MF e célculos do CFP. Nota: Corr. Estatistica refere-se a despesa liquida recalculada pelo CFP apés a incorporacao
da correcao estatistica aplicada pela Comissdo Europeia no ambito da avaliacdo ex post para efeitos de apuramento, em 2025, do
desvio acumulado registado na conta de controlo. Deste modo, a variacdo da despesa liquida em 2024 e 2025 foi corrigida para
refletir quebras de série na despesa total, associadas (i) a reclassificacdo da SATA Air Acores e da SATA Gestdo de Aerédromos (SGA)
no sector das administracoes publicas a partir de 2024, com um impacto na despesa total de 37,1 milhdes de euros, e (i) a
reclassificacdo da CP - Comboios de Portugal para fora do sector das administracdes piblicas a partir de 2025, com um impacto na
despesa total de 341 M£. Sensib. MdR corresponde a um exercicio adicional de recalculo da despesa liquida que, jd incorporando a

referida correcdo estatistica, exclui da classificacdo de medidas discricionérias de receita (MdR) o combate a fraude nos combustiveis

(300 M%) e inclui, como MdR, a perda de receita associada ao Minimo de Existéncia (121 M€)

Quadro 17 — Célculo da Despesa liquida projetada pelo CFP

2025 2026 2027
Férmulas Unidade
Proj. CFP CE (SF26)  Proj. CFP  CE (SF26)  Proj. CFP  CE (SF26)
Despesa Total (da qual se exclui) ) Milhares de M€ 130,6 130,9 141,7 143,5 145,22 143,5
Encargos com Juros @) Milhares de M€ 6,0 6,0 64 6,4 7.0 69
Despesa ciclica com subsidio de desemprego 3) Milhares de M€ 01 01 01 01 01 0,0
Despesa financiada por fundos da UE (4) Milhares de M€ 4.8 4,7 6,8 9,5 57 39
Cofinanciamento nacional de programas financiados pela EU (5) Milhares de M€ 0,6 0,6 09 0,5 15 1.0
One-offs da despesa (nivel, excl. Fundos da UE) () Milhares de M€ 02 0,2 08 09 0,0 0,2
Despesa |fquida antes medidas discricionérias de Receita (7)=(1-2-3-4-5-6) Milhares de M€ 118,9 119,3 126,6 126,1 130,9 131,4
p.m. Corregdo de corte de série (78 Milhares de M€ -0,3 -0,3
Variacdo da despesa Liquida (antes MDR) (8)=(7(1)-7(t-1)) Milhares de M€ 6,8 69 7.7 6,8 42 53
Crescimento da Despesa Liquida (antes MDR) ©)=(7(t)/7(t-1)) 6,0% 6,1% 6,5% 57% 3,3% 4,2%
Medidas Discricionérias de Receita (incremental, excl. One-offs) (10) Milhares de M€ 06 0,6 <13 01 -02 16
Despesa |fquida incl. medidas discricionarias de Receita (1)=(7)-(7A-(10) Milhares de M€ 118,6 119,1 127,9 126,0 131,1 133,0
Variaao da despesa Liquida (inclui MDR) (12)=(1(0)-7(t-1)) Milhares de M€ 6,1 62 9,0 6,6 45 69
Trajetéria da despesa lfquida
Crescimento anual
Crescimento da despesa liquida (13)=(11(W)/7(t-1)) A% 5,5% 5,5% 7,6% 5,6% 3.5% 5,5%
POEN-MP (14) A% 5,0% 51% 1.2%
Crescimento Cumulativo
Crescimento da Despesa Liquida (15) A% 18,2% 18,7% 27,2% 25,.2% 31,7% 321%
Compromisso POEN-MP (16) A% 17,4% 17,4% 23,49 23,4% 24,9 24,9%
Desvios na trajetéria da despesa lfquida
Desvio Anual (17)=((13-14)x 7) Milhares de M€ 05 0,6 29 0,5 30 54
Desvio Acumulado (18) = (acum. do 17) Milhares de M€ 08 13 38 18 6,7 72
PIB Nominal (19 Milhares de M€ 308,5 306,8 3251 320,8 340,3 3351
Conta de Controlo
Saldo Anual (20)=(17/19) % PIB 02 0,2 09 0.2 09 16
Saldo Acumulado (21)=(18/19) % PIB 0, 0, 1.2 0,6 2,0 2,1
Despesa com Defesa (22) % PIB 08 08 09 08 08 08
Flexibilidade decorrente do aumento das despesas com a defesa (23) % PIB 0,0 0 01 00 00 0,0
Saldo acumulado apés flexibilidade (24)=(21)-(23) % PIB 0,3 0,4 1,1 0,6 2,0 2,1

Fonte: INE (2025), Comissao Europeia (SF26- Spring Forecast 2026) e célculos e projecdes do CFP; Os desvios cumulativos
projetados pelo CFP para 2026 e 2027 tém como ponto de partida o desvio cumulativo apurado pela CE na conta de controlo
criada em 2025, atualizado em funcdo de nova informacdo estatistica, que tem de ser incorporada.
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Quadro 18 - Lista de Medidas Discriciondrias da Receita (MDR) 2026-2027 consideradas pelo CFP

(em M%)

Medidas Discriciondrias da Receita
IVA
Pacote Habitacdo: Reducdo do IVA da construcdo de 23% para 6%
Outros impostos indiretos
Fim da isen¢do de Biocombustiveis avangados
Alteracdo do ISP e suspensdo da taxa de carbono
Desconto ISP Temporério - Conflito Irdo (9 meses)
IRS
Pacote IRS 2024
IRS Jovem
Pacote IRS 2025
IRS Jovem
Pacote IRS 2026
Redugdo taxas
Atualizagdo escalées
Atualizagdo ME
Redugdo adicional de taxas Setembro 2026 (Proposta Governo)
Pacote IRS 2027
AtualizacGo ME
Atualiz. Autom. dos escaldes (componente de produtividade na parte que excede a inflagdo)
Pacote Habitacdo - Reducdo IRS rendas moderadas de 25% para 10%
IRC
Crédito fiscal extraordinério para investimento (2021, COVID)
IRC - SIFIDE indireto (reversao)
Reducdo de 1 p.p. na taxa normal e reduzida de IRC
Red.de 1pp na Tx normal IRC em [2026-2028] e 1pp na tx red. em 2026
Incentivo fiscal a recuperacdo - IFR e outros relacionados
Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI)
Sistema de Incentivos Fiscais a I&D Empresarial (SIFIDE)
Incentivo Fiscal @ Recuperagc@o
Alargamento/ reforco do Incentivo a Capitalizacdo das Empresas (ICE)
Outras receitas
Alargamento de eliminacdo taxas de portagem ex-SCUTs
Total medidas discriciondrias de receita

2026

34
156
173

-295
-854
144
144
-510
-510
-525
-33

-121
-371

37

-421
10

-328

33

12

13
-136
-35
-35
-1276

2027
-94
-94
295

295
-371

-121
-121
-41
-209
-74

124

-341

143
143

-244

Fonte: MF e calculos CFP.
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