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Analise da proposta de Orcamento do Estado para
2027

Lisboa, 26 de outubro de 2026

A Proposta de Orcamento do Estado para 2027 (POE/2027) prevé um excedente de 0,1%
do PIBem 2027, uma melhoria de 0,1 p.p. face ao estimado pelo Governo para 2026. 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.

A POE/2027 prevé um novo agravamento do défice da Administracdo Central (AC), para
2,8% do PIB, o mais elevado desde 2017, ndo considerando o periodo pandémico. Este
agravamento é compensado pelo excedente da Administracdo Regional e Local e,
sobretudo, pelo excedente dos Fundos da Seguranca Social (FSS). Assim, mantém-se a
dependéncia do desempenho orcamental em relacdo ao subsector dos FSS, um subsector
particularmente exposto as contingéncias do ciclo econémico.

De acordo com a POE/2027, o peso da receita publica deverd decrescer 2,9 p.p. do PIB face
a 2026 para 42,1% do PIB, essencialmente pelo término do PRR. Excluindo o efeito do PRR,
areceita diminuiria 0,1 p.p. do PIB, refletindo um crescimento da receita de 4,3%, préximo
do crescimento nominal da economia (4,6%). O Ministério das Financas (MF) prevé que a
carga fiscal se mantenha em 35% do PIB em 2027, refletindo um aumento do peso das
contribuicdes sociais efetivas no PIB em 0,3 p.p. do PIB compensado por uma reducdo de
igual magnitude na receita fiscal.

O peso da despesa publica no PIB, expurgada do efeito de base do PRR, deverd aumentar
0,4 p.p. do PIB, para 42% do PIB em 2027, decorrente principalmente dos encargos com
juros. O MF aponta para um aumento dos juros em 1,5 mil M€, quase o dobro do indicado
no quadro de politicas invariantes disponibilizado pelo Governo a Assembleia da Republica
em 31 de agosto e acima da projecdo do CFP, o que sugere uma possivel sobrestimacao
desta variavel.

O MF prevé que o racio da divida publica se reduza 3,0 p.p. do PIB, para 84,5% do PIB em
2027, prosseguindo uma trajetéria descendente. Esta reducdo resulta do crescimento
nominal da economia e da manutencdo de excedentes primaérios, 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.

Com base na informacao disponivel e na projecdo do CFP agora atualizada, a trajetéria do
saldo orcamental constante na POE/2027 resulta ser plausivel.

Com efeito, a atualizacdo do exercicio de projecdo em politicas invariantes do CFP
publicado em setembro (Relatério Perspetivas Econdémicas e Or¢camentais) —incorporando
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agora a estimativa proviséria da conta de 2025 reportada pelo INE na 2.2 notificacdo do
PDE e as medidas de politica previstas na POE/2027 — projeta um saldo orcamental de 0,1%
do PIB para 2026. Para 2027, o CFP projeta um défice de 0,1% do PIB, representando uma
diferenca de 0,2 p.p. do PIB face a previsdo do MF. Com base na informacdo disponivel, se a
projecdo do CFP incorporasse os efeitos de medidas ndo suficientemente especificadas
pelo MF (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 extraordinéria das retencdes na fonte de novembro de 2026, a projecdo do CFP
resultaria num excedente préximo do valor da POE/2027.

Com base na atualizacdo da projecdo orcamental do CFP, a despesa liquida devera
continuar, em 2026 e 2027, a registar um crescimento superior ao compromisso assumido
pelo Estado portugués no Plano Orcamental-Estrutural Nacional de Médio Prazo (POEN-
MP). A POE/2027, por outro lado, assinala um cumprimento da trajetéria da despesa liquida
em 2027, conclusdo que depende, no entanto, de pressupostos metodoldgicos que
influenciam significativamente o calculo do desvio acumulado, bem como de um aumento
da despesa com defesa. Contudo, a POE/2027 ndo inclui informacao 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.

A previsdo orcamental apresenta riscos descendentes, destacando-se, entre outros, a
possibilidade de um crescimento da massa salarial da economia inferior ao previsto, o que
teria reflexo na receita de IRS e de contribuicdes sociais; um impacto na receita da medida
de combate a fraude no sector dos combustiveis aquém do previsto; e a aprovacao de
medidas de politica econémica que possam colocar em causa as metas orcamentais
estabelecidas na POE/2027.

Em sentido ascendente destaca-se, entre outros, a possibilidade de uma evolucdo dos
precos ou da atividade econémica mais favoravel do que a prevista, com reflexo na receita
fiscal; um aumento inferior dos encargos com juros; e uma utilizacdo mais condicionada das
dotacdes de despesa respeitantes aos instrumentos de contencdo orcamental.
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