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Sumario executivo

Sumdrio executivo

1. Este documento é a avaliagdo da Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) da Assembleia
da Republica ao Programa de Estabilidade 2024-2028, divulgado pelo Ministério das Financas em 15 de
abril de 2024.

2. Apresenta-se aqui uma sintese alargada dos resultados da avaliagdo da UTAO. Todas as afirmacoes
gue se seguem encontram-se justificadas nos argumentos e na evidéncia constantes dos Capitulos 2 a
5 e dos quatro anexos do documento. Conclusdes porventura menos significativas ndo sGo aqui menci-
onadas. Para conveniéncia de leitura e remissdo para as justificacdes, os resulfados sdo apresentados
por capitulo e seccdo.

2 Planeamento or¢camental de médio prazo e o PE/2024-28 de Portugal

3.  Uma programagdo orcamental de médio prazo consequente é um instrumento de planeamento
que gera consequéncias para as programag¢des orcamentais anuais do periodo abrangido. A generali-
dade dos agentes econdmicos racionais ndo decide por impulso os aspetos importantes da sua vida e
as escolhas anuais fendem a conformar-se com a orientacdo estratégica de médio a longo prazo que
tenham para elas. E assim com as familias e também com as empresas. N&o hd razdo para ser diferente
no conjunto das Administracdes Publicas (AP) ou no conjunto mais restrito da Administracdo Central
(AdC) e da Seguranca Social (SS). Mas é mais dificil. Essas dificuldades acrescidas, justificadas no Capi-
tulo 2, tornam ainda mais importante a existéncia no sector publico de um enquadramento normativo
claro que estabeleca as propriedades desejdveis da programacdo orcamental de médio prazo.

4. Para ser consequente sobre as margens de arbitrariedade nas escolhas orcamentais anuais, a pro-
gramacgdo orcamental de médio prazo deve possuir vdrias caracteristicas. Em primeiro lugar, ter visGo
estratégica. Implica reconhecer a situacdo de partida, estabelecer objetivos, avaliar riscos, aproveitar
oportunidades, e desenhar os principais insfrumentos para alcang¢ar as metas propostas ao longo do
horizonte plurianual de planeamento. Nesta definicdo, entram medidas de politica com expresséo ma-
terial nas contas publicas. Em segundo lugar, o conteldo recomenddvel das mesmas no planeamento
de médio prazo contempla a explicacdo sumdria das finalidades pretendidas (financeiras e extra-finan-
ceiras) e a previsdo, tdo rigorosa quanto possivel, dos encargos liquidos ou das alteracdes patrimoniais
liquidas para o universo publico em causa. Eventuais desvios com significado material nas medidas de
politica descritas na programacdo de médio prazo deverdo ser justificados obrigatoriamente na progra-
macdo orcamental anual imediatamente seguinte.

5. Ha paises que usam a programacgdo or¢gamental de médio prazo para amarrar os grandes agrega-
dos orcamentais do orcamento anual seguinte. Nunca foi, até agora, o caso portugués. Hd, no entanto,
jurisdicdes nacionais que constroem o orcamento para o ano t com trabalho técnico e politico em duas
fases no ano 1. Quer dizer, a programacdo e a execucdo do ano f ficam subordinadas aos limites para
0s grandes agregados orcamentais do documento de médio prazo debatido na Primavera do ano t-1.
Este &, no senfido estratégico e das grandes metas orcamentais, o chapéu para as propostas e as exe-
cucdes dos orcamentos anuais.

6. O PE/2024-28 portugués ndo contém alguns elementos obrigatérios exigidos pelo quadro normativo
europeu. Os elementos do regulamento pertinente em falta sdo: i) informacdo sobre a coeréncia do PE
com as orientacdes gerais de politica econdmica e o programa nacional de reformas; i) uma avaliacdo
quantitativa das medidas de politica econdmica e orcamental j& adotadas ou propostas para atingir
as metas do programa. Os elementos obrigatdrios em falta segundo o cédigo de conduta que densifica
o regulamento sdo: a) descricdo das medidas de politica orcamental e outras medidas de politica eco-
némica tomadas, planeadas ou assumidas com capacidade para cumprir os objetivos do PE; b) no
caso das principais medidas de politica orcamental, avaliacdo dos seus efeitos quantitativos sobre o
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saldo das AP; c) justificacdo para as revisdes das metas de saldos e despesas consolidados das AP defi-
nidas no PE/2023-27; d) indicacdes concretas sobre a estratégia orcamental para o ano 2025. Também
ndo é cumprida a recomendacdo para Governos novos que consiste em definir a sua estratégia orca-
mental para toda a legislatura e a “fornecer informacdo sobre os meios e os instrumentos dela constan-
tes para atingir” as metas endossadas pelo Conselho da UE na base do PE anterior.

7. O PE/2024-28 infringe duas normas da Lei de Enquadramento Or¢camental. Trata-se dos nUmeros 4
e 5 do art. 33.°. O primeiro prende-se com as medidas de politica e obriga a apresentar “de forma de-
talhada os seus efeitos financeiros, o respetivo calenddrio de execucdo e a justificacdo dessas medi-
das”. O numero 5 requer o “projeto de atualizacdo do quadro plurianual das despesas e receitas publi-
cas, sem prejuizo da sua concretizacdo na Lei das Grandes Opcdes.” O conteldo destas normas ndo
integra o PE submetido em 15 de abril de 2024.

8. Disto isto, tem de se reconhecer que seria impossivel respeitar os requisitos legais europeus e naci-
onais. Dada a transicdo de Governo ocorrida na primeira quinzena de abril e as datas obrigatdrias de
submissdo dos PE & AR e & Comissdo Europeia (CE), seria humanamente impossivel respeitar as regras
legais acima identificadas. As regras europeias € da LEO ndo contemplam nenhum regime especial
quanto ao conteddo ou ao prazo de entrega do Programa de Estabilidade por parte de EM que mudem
de Governo num momento que claramente prejudique a capacidade de elaborar este documento
intfegrando a sua visdo estratégica, as suas medidas novas, a eventual rejeicdo de algumas medidas de
politica antigas, e, por maioria de razdo, a previsdo numérica rigorosa dos seus efeitos orcamentais, com
a sua correta incorporacd@o nos modelos de projecdo macro-orcamental. E também inegdvel que ndo
teria sido humanamente possivel conceber o PE/2024-28 com os conteldos em falta. Pura e simples-
mente, ndo houve tempo suficiente para realizar estas tarefas.

9. Salda-se a atitude do anterior Governo em ter promovido a preparagdo do PE em aprego. Apesar
das omissdes acima apontadas, o documento agora em apreciacdo na AR ndo teria sido a esta entre-
gue no passado dia 15 se o XXl Governo ndo tivesse solicitado em tempo Util ao GPEARI o arranque dos
frabalhos que vieram a culminar neste PE em politicas invariantes e sem explicitacdo das medidas anti-
gas e dos seus impactos no saldo. NGo competiria ao GPEARI sozinho nem & equipa politica cessante a
incorporacdo neste documento da visdo estratégica e das medidas de politica novas a adotar pelo
XXIV Governo entre 2024 e 2028.

10. Nestas condigbes, o PE/2024-28 vale pelo cendrio macroeconémico de médio prazo e pela esfi-
mativa da execugdo orcamental em 2024.

11. Nao é certo que Portugal e os demais Estados-Membros tenham de entregar um novo documento
de planeamento orgcamental de médio prazo em setembro de 2024. Estd ainda a decorrer um processo
legislativo entre o Parlamento Europeu e o Conselho que visa, entre outros fins, substituir os PE por um
novo modelo de planeamento de médio prazo. Enquanto a versdo impressa em jornal oficial das trés
pecas legislativas ndo existir, € legitima a divida sobre o momento da submissdo da primeira geracdo
de novos instrumentos de planeamento plurianual, setembro de 2024 ou abril de 2025.

12. A revisdo da LEO entreaberta no PE serd uma oportunidade para reformar o processo legislativo
or¢camental portugués. O PE/2024-28 abre com o anuncio que serd necessdrio rever a LEO em breve
para acomodar as alteracdes na governacdo econdmica europeia que vierem a ser consagradas no
ordenamento juridico comunitdrio. A UTAO chama a atencdo para a urgéncia de se reestruturar o pro-
cesso legislativo orcamental nacional. Os seus estudos anteriores mostram que o processo ndo conhece
alteracdes hd dezenas de anos e é um perigo para a eficdcia das politicas publicas e a sustentabilidade
das financas publicas. Reformd-lo ndo custa dinheiro e dard mais qualidade aos bens e servicos presta-
dos pelo Estado e mais valor ao dinheiro dos confribuintes.
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3 Macroeconomia
3.1 Ponto de partida para a programagdo de médio prazo da politica econémica

13. Portugal regista um triplo equilibrio impar nos Ultimos 50 anos. Verifica-se, em simultdneo, umas situ-
acdo de equilibrio interno, externo e orcamental. Uma economia encontra-se em situacdo de equilibrio
interno quando o mercado de trabalho estd préximo do pleno emprego e os precos estdo estabilizados.
O equilibrio externo deve ser apreciado numa dupla perspetiva temporal. No curto prazo, a economia
encontra-se em equilibrio se o saldo da sua balanca corrente e de capital for préximo de zero. No longo
prazo, estd em equilibrio se a sua Posicdo Liquida de Investimento Internacional (PLII) for préxima de zero.
A importdncia destes dois conceitos de equilibrio externo é relevante, quer em termos individuais quer
coletivos. A economia portuguesa corrigiu rapidamente o desequilibrio externo de curto prazo, e foi
acumulando melhoras sucessivas na PLII desde 2015, mas esta permanece em 2023 bastante negativa.
Por fim, o equilibrio nas contas publicas pode ser definido em termos do saldo orcamental ou do stock
de divida das Administracdes PUblicas. Em ambos, Portugal registou no passado recente uma frajetdria
melhor do que a generalidade dos restantes Estados-Membros; estd em equilibrio em termos de fluxos
(saldo), mas permanece com rdcio da divida puUblica elevado.

14. Nestas condigdes, a sociedade e o poder politico devem debrucar-se sobre alguns desafios estru-
turais que decorrem do modelo de especializagao produtiva da economia portuguesa e da qualidade
dos servigos pUblicos prestados aos cidaddo e as empresas. Pela primeira vez em muitos anos, Portugal
reune condicdes Unicas para alinhar as politicas publicas com os desafios estruturais que a sua econo-
mia enfrenta e reformar o processo legislativo orcamental. Os decisores politicos podem aproveitar esta
oportunidade para alavancar as reformas da especializacdo produtiva da economia e do processo
legislativo orcamental ou contentarem-se em fazer mais do mesmo, na esperanca va de que os resulto-
dos sejam diferentes. Os decisores de politica econdmica encontram-se, pois, numa encruzilhada: man-
tendo a responsabilidade financeira, o espaco de escolhas para vencer as fragilidades estruturais da
economia e do processo orcamental € agora bem maior do que no passado. O combate a essas fragi-
lidades pode finalmente passar para o cerne da governacdo econdmico-orcamental.

3.2 Cendrio macroeconémico do Ministério das Finangas

15. O crescimento real previsto na POE/2024 para 2023 (2,2%) ficou marginalmente abaixo do registado
pelo INE (2,3%), essencialmente, devido aos coniributos do consumo privado e da formagado bruta de
capital fixo (FBCF). O crescimento do produto potencial previsto mantém-se semelhante no biénio 2023-
2024 entre a POE/2024 e o PE/2024-28.

16. Em 2023, a economia portuguesa registou capacidade de financiamento ao nivel de 2,6% do PIB,
0 que compara com a previsdo da POE/2024 de 3,8% do PIB. Para este resultado contribuiu, essencial-
mente, o desvio na previsdo para a balanca de capital e para a balanca de bens e servicos.

17. O PE/2024-28 prevé para 2024 o registo maximo da série estatistica da capacidade de financia-
mento (3,2% do PIB) da economia portuguesa. O saldo da balanca de bens e servicos, aferido em valo-
res nominais, deverd manter-se ligeiramente positivo até 2028, mas o PE/2024-28 projeta saldos opostos
para a balanca de bens e a balanca de servicos.

18. A balanca de capital ndo atingiu em 2023 o nivel elevado previsto na POE/2024 e o PE/2024-28
projeta uma descida gradual até 2028. A balanca de capital inclui, essencialmente, transferéncias pro-
venientes da Unido Europeia, as quais tém sido sistematicamente favordveis a Portugal.

19. O cendrio macroeconémico do PE/2024-28 projeta capacidade de financiamento, tanto para o
sector privado, como para o sector puUblico. O excedente orcamental anual corresponde d capacidade
de financiamento do sector publico (média de 0,3% do PIB ao longo do horizonte de proje¢do). Por sua
vez, o sector privado deverd apresentar uma capacidade de financiamento média anual de 2,5%.
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20. Ataxa de poupanca das familias, aferida em percentagem do rendimento disponivel, caiu no bié-
nio 2022-2023 para o minimo histérico (6,3%) da série estatistica iniciada em 1995. No PE/2024-28 en-
contra-se projetada uma subida do rendimento disponivel das familias acima do aumento do consumo
privado para 2024, refletindo-se positivamente na taxa de poupanca das familias.

21. A taxa de desemprego deverd baixar progressivamente até 2028 (5,8%), devido a uma ligeira su-
bida do emprego num contexto de manutencdo da populacdo ativa.

22. O PE/2024-28 projeta subidas anuais da FBCF do sector publico até ao maximo da série estatistica
em 2024 (13 mil M€), medida em termos nominais. Tenha-se presenfe, no enfanto, que a execucdo da
FBCF do sector publico fecha sistematicamente abaixo das previsdes. O valor registado em 2023
(6743 ME€) é inferior ao valor nominal do ano 2001 (6834 M€) e o mesmo tem sucedido desde 2002 (com
as excecoes de 7206 M€ em 2009 e 9479 M€ em 2010).

23. O ritmo de descida das taxas de juro diretoras pode ser diferente entre os Estados Unidos e a Area
do Euro, o que podera ter efeitos no mercado cambial, no comércio internacional e nos mercados fi-
nanceiros. A possibilidade de alastramento do conflito no Médio Oriente entre Israel e o Irdo pode ser
consequéncias nos fluxos de mercadorias do comércio internacional e, consequentemente, efeitos nos
precos das importacdes.

4 Orcamento das Administragcoes Publicas

24. O PE/2024-2028 foi apresentado em politicas invariantes, uma vez que ndo inclui medidas do novo
Governo, apenas considerando no cendrio orcamental previsional as medidas em vigor. A andlise se-
guinte tem todas as limitacdes decorrentes do facto do documento ndo incluir informacd&o sobre as
medidas de politica que o novo Executivo pretende implementar.

25. Oresultado orgcamental apurado provisoriamente em 2023 permite um ponto de partida para 2024
melhor do que o nivel previsto na POE/2024. No conjunto do ano de 2023, o resultado orgamental foi um
excedente de 1,2% do PIB, explicado pela reducdo muito significativa do impacto das medidas transi-
térias da pandemia e da inflacdo e por um ritmo de crescimento da receita fiscal e contributiva superior
ao da despesa. Excluindo o valor das medidas tempordrias ou ndo recorrentes, ter-se-ia obtido um ex-
cedente equivalente a 1,7% do PIB. O PE/2024-28 prevé a reducdo substancial destas medidas em 0,4
pontos percentudis (p.p.) na execucdo de 2024, o que ajudard ao cumprimento da meta nominal ora
planeada para o saldo ndo ajustado.

4.1 O cendrio orgamental em 2024

26. A UTAO apenas analisa o cendrio orcamental de 2024, por ndo dispor de informacdo sobre o efeito
das medidas de politica em vigor ao longo do restante periodo de projecdo.

27. A trajetdria previsional entre 2023 e 2024 ndo inclui as medidas do novo Governo e deve ser inter-
pretada como ponto de partida para a sua agdo. O PE/2024-28 foi apresentado em politicas invariantes,
ou seja, a frajetdria previsional entre 2023 e 2024 reflete apenas as medidas legisladas em vigor € ndo
inclui as medidas de politica que o novo Governo pretenda adotar, devendo entdo ser interpretado
como o ponto de partida para a acdo do novo Governo.

28. O PE/2024-28 estabelece como objetivo para 2024 um excedente orcamental nGo ajustado de 0,3%
do PIB (761 M€), o que traduz uma degradagdo de 0,9 p.p. do PIB (- 2877 M€) face a 2024. Este objetivo
ndo considera as medidas discriciondrias que o Governo pretende legislar, pelo que o resultado orca-
mental a alcancar no final do ano pode ser melhor ou pior do que o previsto.

29. No cendrio orcamental projetado para 2024, a erosdo do resultado orgamental (- 0,9 p.p. do PIB)

decorre do impacto das medidas de politica em vigor, tanto as mais antigas como as novas do OE/2024,
uma vez que a reducdo no esforco financeiro com as medidas transitérias da inflacdo e pandemia é
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muito inferior ao agravamento que decorre das medidas legisladas no OE/2024, devendo notar-se que
a maioria destas medidas assume um cardter permanente. Na variagcdo ndo explicada por medidas, o
acréscimo de receita é suficiente para cobrir os acréscimos de juros e despesa primdria, destacando-se
ainda o impulso da reducdo das medidas tempordrias e ndo recorrentes.

30. A projecdo do ano de 2024 corresponde a um quadro or¢gamental menos benévolo do que o an-
terior: a retirada dos estimulos orcamentais respeitantes ds medidas transitérias (pacote COVID-19 e in-
flagao) e a evolugdo previsional da receita ndo sao suficientes para compensar o agravamento da
despesa primdria com medidas permanentes e encargos com a divida, refletindo-se na erosdo do saldo.
Assiste-se também no espaco publico a pressdes relativas a progressdes remuneratdrias de determina-
das classes profissionais das AP e a alivio da carga fiscal, que ndo se encontram incluidas neste cendrio
orcamental e constituem riscos adicionais descendentes sobre o saldo.

31. O PE estabelece como meta orcamental para 2024 um excedente de 0,3% do PIB, que aumenta
para 0,4% do PIB quando ajustado do efeito de medidas tempordrias ou nGo-recorrentes. Este novo obje-
fivo representa uma ligeira revisdo em baixa de 115 M€ (- 0,04 p.p. do PIB) face ao programado no
OE/2024.

32. O PE projeta um ritmo de crescimento da despesa superior ao da receita ao longo do ano de 2024
e até 2027, provocando a erosdo do saldo, que se mantém excedentdrio num cendrio de politicas in-
variantes. A adocdo de medidas adicionais de politica que agravem a despesa ou reduzam a receita
poderd alterar esta evolucdo.

33. Areceita prevista para 2024 situa-se 6,3% acima da execugdo proviséria de 2023, assente no au-
mento da tributagdo indireta e das contribuigoes sociais. A receita fiscal projetada desacelera para
crescer4,6%, impulsionada pelos impostos indiretos (7,7%), com um contributo marginal dos impostos di-
retos, refletindo as medidas de dlivio do IRS legisladas no OE/2024. O PE planeia para 2024 o crescimento
de 4,5% na receita de contribuicdes sociais, um ritmo inferior ao das remuneracdes, o que poderd indi-
ciar uma perspetiva excessivamente conservadora nas previsdes. A componente ndo fiscal nem confri-
butiva da receita reflete, maioritariamente, o cofinanciamento comunitdrio da implementagdo do PRR,
tanto na sua componente corrente como na de capital.

34. As prestagoes sociais e o investimento pUblico constituem os maiores determinantes do cresci-
mento projetado para a despesa em 2024. Nas prestacdes sociais, avulta a atualizacdo regular de pen-
soes. O impulso do investimento tem origem na implementacdo do PRR, mas existem riscos descenden-
tes, que decorrem da subexecucdo deste plano em anos anteriores.

4.2 As principais medidas de politica orcamental: andlise 2023 a 2028

35. O relatério do PE/2024-28 ndo informa sobre medidas de politica orcamental e a UTAO solicitou,
sem sucesso, ao MF a listagem das respetivas medidas de politica. Com excecdo das medidas tempo-
rdrias ou ndo-recorrentes, o PE € omisso no que concerne s principais medidas de politica. O argumento
de se tratar de um Programa de Estabilidade apresentado em cendrio de politicas invariantes ndo invi-
abiliza que seja apresentado a listagem e o impacto das principais medidas de politica orcamental que
estdo incluidas no cendrio de politicas invariantes, principalmente as que se referem ao ano de 2024.

36. Perante a falta de informagdo, a UTAO atualizou, com os dados disponiveis noutras fontes, as prin-
cipais medidas de politica orgamental apresentadas na POE/2024, permitindo assim, compreender o
impacto incremental de cada uma delas no saldo e noutros agregados orcamentais, nomeadamente,
no ano de 2024. As “principais medidas de politica orcamental” com impacto individual distribbuem-se
enfre medidas do pacote COVID-19, medidas do pacote inflagcdo e oufras medidas apresentadas na
POE/2024, de 10 de outubro de 2023. Quanto as medidas com execucdo financiada no PRR, s6 foi pos-
sivel considerd-las pelos valor previsionais agrupados por rubrica de classificacdo econdémica.

37. As principais medidas de politica orgamental tém um impacto previsional direto no saldo de
- 3,7% de PIB (- 10,4 mil M€) em 2024.
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38. A UTAO estima que o impacto do pacote inflagdo penalize o saldo orcamental em 2566 M€ (0,9%
do PIB) em 2024, o que representa uma reducdo de 1481 M€ face a 2023. Este impacto inclui as medidas
ndo previstas na POE2024, mas aprovadas até final de marco de 2024. O impacto previsional estimado
para este ano traduz uma revisdo em baixa de 556 M€ face & POE/2024, refletindo, sobretudo, a sobres-
timacdo da medida de desagravamento do ISP em 2023 (- 990 M€), com impactos no seu carreamento
para 2024.

39. A tipologia de medidas de politica COVID-19 cessou os seus efeitos, passando a medidas com
impacto permanente a despesa na aquisicdo de vacinas e a receita do imposto “Adicional de solidari-
edade sobre o sistema bancdrio”. No conjunto, a tipologia COVID-19 reduzird o seu impacto em 288 M€
ao longo de 2024. O impacto liquido anual previsional no saldo é — 211 M.

40. O MF prevé uma aceleragdo significativa do ritmo de implementagdo do PRR em 2024, traduzido
no incremento de 2338 M€ na despesa, que a fard chegar a 3955 M€ no conjunto do ano. A despesa
deverd acelerar novamente em 2025 e reduzir-se em 2026. Apds a reprogramacdo, o PRR tem um im-
pacto previsional de — 2,4 mil M€ no saldo orcamental entre 2023 e 2026.

41. O impacto orgamental negativo, em 2024, referente ao total do subconjunto “outras medidas” é
expressivo e proximo do apurado no momento da andlise & POE/2024. Em 2024, este impacto incremen-
tal vale 7260 M€ (2,6% do PIB) e ¢é justificado, essencialmente, pela dimensdo do incremento por via das
medidas referente a pensdes, despesas com pessoal e reducdo na tributacdo em sede de IRS.

4.3 Medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes

42. Nas projecoes do PE/2024-28, as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes s6 impactam no saldo
orcamental no ano de 2024. O efeito destas medidas decorre do impacto orcamental negativo de 0,1%
do PIB previsto para o ano 2024, sendo que no restante horizonte de projecdo o MF ndo prevé qualquer
impacto adicional.

43. Devido a dados contraditérios apresentados e sem justificagdo apresentada pelo MF, a UTAO ndo
considerou duas medidas classificadas pelo MF, em documentos diferentes, como tempordrias ou ndo-
recorrentes. Trata-se da medida “Apoios concedidos & Efacec Power Solutions, SGPS, S.A. no é&mbito da
conclusdo da sua reprivatizacdo” valorizada em 166,2 M€ na conta proviséria de 2023 e da medida
"Decisoes judiciais ANACOM", com impactos estimados pelo PE de 38,7 M€ em 2023 e 33,0 M€ em 2024.

4.4 Metas para os varios saldos em contas nacionais ao longo do periodo de programagao

44. Ao longo do horizonte de projegcdo do PE/2024-28, é prevista uma trajetdria inicial de redugdo do
excedente orgcamental, seguindo-se uma estabilizagdo que permite chegar ao final do horizonte na si-
tuagdo excedentdria de 0,4% do PIB. O cendrio macroecondémico do PE/2024-28 prevé o retorno do
crescimento real da atividade econdmica a taxas baixas, ndo superiores a 2%, ao longo de todo o pe-
riodo. Esta evolucdo é acompanhada no plano orcamental por uma reducdo inicial acentuada do
excedente orcamental das AP, seguindo-se uma certa estabilizacdo. Entre 2023 e 2028, o saldo orco-
mental regista uma deterioracdo de 0,8 p.p. do PIB, para atingir um saldo excendentdrio de 0,4% do PIB
em 2028.

45. O cendrio orcamental no PE/2024-28 é limitado por ndo conter o impacto de novas medidas de
politica cuja dimensGo pode alterar significativamente os resultados apresentados. Por um lado, as pro-
jecoes para o saldo orcamental, o saldo estrutural, o saldo primdrio e o saldo primdrio estrutural aponta
para excedentes, na generalidade do horizonte temporal do Programa de Estabilidade. No entanto, é
prevista uma diminuicdo na dimensdo destes indicadores, sendo o principal contributo a reducdo de
saldos primdrios. Estas sdo as projecdes em cendrio de politicas invariantes. Adicionalmente, a adocdo
de novas medidas de politica de cardcter permanente e com impactos incrementais significativamente
negativos, & um risco orcamental descendente destas projecoes.
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4.5 Orientagdo da politica orgamental

46. Em 2023, a politica orgamental foi restritiva, devido ao aumento do saldo estrutural primdrio num
contexto de melhoria residual da atividade econdmica. O saldo estrutural primdrio em 2023 apresentou
uma variacdo significativa visto que o conceito de saldo estrutural ndo consegue eliminar o efeito da
inflacdo no aumento da receita fiscal.

47. Para 2024, o PE/2024-28 projeta uma politica orcamental expansionista contracicilica, pelo que a
variacdo negativa do saldo estrutural primdrio deverd contribuir para compensar o abrandamento da
atividade econdmica.

4.6 Posicionamento face aos indicadores das regras de disciplina orgamental em contas nacio-
nais

48. O processo de revisdo das regras orgamentais estd quase concluido e prevé-se para breve a en-
trada em vigor das novas regras. Para a conclusdo deste processo é necessdria uma votacdo formal
final no Conselho Europeu, assim como no Plendrio do Parlamento Europeu. Por fim, o texto adotado
serd publicado no Jornal Oficial da Unido Europeia e entrard em vigor no dia seguinte ao da sua publi-
cacdo.

49. A proposta de reforma do quadro de governagdo econdmica da UE inclui alteragées que visam
simplificar a afericdo da sustentabilidade das finangas pUblicas dos Estados-Membros. Neste contexto,
os valores de referéncia consignados no Tratado de um défice de 3% do PIB e de uma divida de 60% do
PIB permanecem inalterados. Os Estados-Membros devem apresentar planos orcamentais estruturais no-
cionais de médio prazo (substituirdo os Programas de Estabilidade) que abranjam a politica orcamentdal,
as reformas e os investimentos. Estes planos incluirdo uma trajetéria orcamental nacional definida em
termos de despesa primdria liquida a titulo de Unico indicador operacional e devem ser coerentes com
uma trajetdéria de referéncia da Comissdo baseada numa metodologia comum. A trajetdria de referén-
cia da Comissdo deverd assegurar um esforco orcamental no sentido de colocar a divida numa traje-
téria suficientemente descendente ou de a manter a niveis prudentes, respeitando os critérios de salva-
guarda da sustentabilidade da divida e salvaguarda da resiliéncia do défice. A duracdo do plano or-
camental estrutural de médio prazo serd de quatro anos (ou cinco), prorrogdvel até sete anos, se um
Estado-Membro se comprometer a levar a cabo um conjunto elegivel de reformas e investimentos com
impacto positivo no crescimento e que satisfaca outros critérios previstos no projeto de regulamento em
discussdo.

50. As projecdes do PE/2024-28 apontam para uma situacdo de equilibrio do saldo orgamental, assim
cumprindo ao longo do horizonte de projegdo o limiar minimo de referéncia de - 3,0% do PIB.

51. O Programa de Estabilidade prevé a deterioragdo do saldo estrutural das AP, embora excedentdrio,
na sua generalidade, ao longo do horizonte temporal. Em 2024, o saldo estrutural previsto é largamente
superior ao Objetivo de Médio Prazo (OMP) estabelecido para o triénio 2023-25 (- 0,5%). No entanto, se
e quando entrarem em vigor as regras orcamentais presentes na versdo de trabalho mais recente do
regulamento em deliberacdo pelas instituicdes comunitdrias, este critério deixa de ser considerado.

52. A evolugdo projetada pelo PE/2024-28 cumpre a regra da redugdo minima de um vigésimo da
parte que excede o patamar de 60% do PIB para o rdcio da divida publica, ao longo do horizonte de
projecdo 2024-2028.

53. Caso as novas regras orcamentais estivessem em vigor ja em 2024, seria possivel afirmar que as
trajetdrias do saldo estrutural e da divida publica previstas no PE/2024-28 prenunciariam o cumprimento
dos critérios de salvaguarda. Estes pressupostos de salvaguarda sdo regras mais suaves, quando com-
paradas com o OMP e a reducdo anual do rdcio da divida em um vigésimo na parte que exceda o
patamar de 60% do PIB, nomeadamente para paises em que o rdcio de divida excede os 90% do PIB.
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4.8 Riscos do cendrio orcamental

54. O impacto orcamental da adogdo de novas medidas, face ao cendrio orgamental em politicas
invariantes apresentado no PE/2024-28, representa, logo a partida, riscos orgamentais. Dependendo da
sua dimensdo financeira, as novas medidas de politica orcamental que venham ser adotadas podem
constituir um risco orcamental. Exemplos de risco descendente sobre o saldo, sGo as medidas anuncia-
das de reducdo da tributacdo em sedes de IRS e IRC e de valorizacdo salarial do pessoal.

55. Da andlise ao cendrio orcamental apresentado neste PE para 2024, emergem riscos descendentes
e ascendentes:

— O ano de 2024 tfraduz um cendrio orcamental menos benévolo do que o anterior: a retirada dos
estimulos orcamentais respeitantes ds medidas transitérias (pacote COVID-19 e inflacdo) e a
evolucdo previsional da receita ndo sdo suficientes para compensar o agravamento da
despesa puUblica com medidas permanentes e encargos com a divida, refletindo-se na erosdo
do resulfado orcamental. A desaceleracdo da receita ao longo do horizonte previsional e as
pressdes para a adocdo de medidas de politica discriciondria que agravam o saldo, ndo
incluidas no PE, constituem riscos descendentes.

— A andlise as previsdes da receita Indicia a subestimacdo da receita ndo fiscal nem contributiva
e da receita de contribuicdes sociais, o que pode resultar em margem orcamental para
acomodar, ainda que parcialmente, a despesa ndo prevista.

56. O agravamento das tensées no Médio-Oriente poderd levar ao encarecimento dos custos energé-
ticos, situacdo que, a ocorrer, terd consequéncias inflacionistas e representard riscos descendentes e
ascendentes para o cendrio orcamental. Os riscos descendentes sGo os decorrentes da situacdo em
que seja necessdrio ao Governo adotar novas medidas de mitigacdo no bem-estar dos agentes eco-
némicos destas nove fonte de inflacdo; terdo impacto direto negativo nas contas publicas. No entanto,
este efeito inflacionista poderd contribuir, como verificado em 2022 e 2023, para o crescimento acima
do previsto da receita fiscal, o que serd um risco orcamental ascendente.

57. Os atrasos sucessivos na implementagdo do PRR constituem um risco orcamental descendente,
uma vez que d receita prevista destinada ao seu financiamento € condicional ao cumprimento das
metas constantes do programa. A recente renegociacdo em alta, para 22,2 mil M€, e o facto de se
aproximar o final do prazo (2026) constituem pressdes adicionais para ocumprimento das metas acor-
dadas com a Unido Europeia.

58. A despesa adicional em defesa e seguranga é umrisco descendente. Com base nos compromissos
internacionais assumidos por Portugal no dmbito da NATO, o estado dos arsenais militares portugueses e
a incerteza sobre os desenvolvimentos no conflito que ocorre na Ucrénia, poderdo acarretar despesa
adicional face ao valor previsto.

59. A ocorréncia com maior regularidade de eventos meteorolégicos extremos potencia aintervencdo
publica através da atribuicdo de apoios para mitigar os efeitos destes eventos extremos.

60. Hariscos no ambito das Parcerias Piblico-Privadas ao longo do periodo de projegdo do PE/2024-
28. Prendem-se, na sua generalidade, com pedidos de reposicdo de equilibrio financeiro e acdes arbi-
frais.

61. Aslinhas de crédito com garantia do Estado, a maior parte relativas as linhas de crédito COVID-19,
constituem responsabilidades contingentes, com uma utilizagdo estimada de 84,5 M€. Este risco deverd
perder importéncia ao longo do periodo de projecdo do PE, uma vez que as amortizacdes das linhas
de crédito com garantias COVID-19 em 2023 foram bastante superiores ds novas contratacdes.
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5 Divida das Administragoes Publicas

62. A evolugdo do deflator do PIB tornou-se uma varidvel relevante para a descida do rédcio da divida
pUblica no biénio 2022-2023. O efeito preco, aferido pelo deflator do PIB, tem contribuido para a des-
cida do rdcio da divida publica ao longo dos anos. No entanto, o contributo tornou-se mais significativo
em 2022 e 2023.

63. O racio da divida publica em percentagem do PIB projetado pelo PE/2024-28 tem implicita uma
redugdo do peso da divida publica ano apés ano, de 99,1% do PIB em 2023 para 79,8% em 2028. Quanto
ao valor nominal do stock de divida publica, este deverd atingir um mdximo em 2024 (265,4 mil M€),
projetando-se ligeiras descidas nos anos seguintes.

44. Quanto a taxa de juro implicita no stock da divida, esta diminui para um minimo em 2022 (1,7%),
sendo que o PE/2024-28 projeta uma subida gradual até 2027 e 2028 (2,8%). O efeito dos ajustamentos
défice-dividainclui, entre outros fatores, a variagdo do stock dos ativos das Administragdes PUblicas (AP)
sob a forma de depdsitos e as compras de divida pUblica por entidades das proprias AP. O efeito destes
ajustamentos serd residual entre 2025 e 2028, mas esta € uma caracteristica comum a todos os exercicios
de previsdo de médio prazo por causa da natureza altamente incerta dos ajustamentos.
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1 Introdugdo

65. O objeto deste estudo da Unidade Técnica de Apoio Orgamental (UTAO) é o Programa de Estabili-
dade apresentado pelo Ministério das Finangas em 15 de abril de 2024. Cobre os anos de 2024 a 2028.
Ir& ser discutido na Assembleia da Republica (AR) em sessdo plendria agendada para o proximo dia 24
de abril.

66. O presente relatério desdobra-se em cinco capitulos e quatro anexos. Apds esta infroducdo, surge
o Capitulo 2. Explica a utilidade do planeamento financeiro de médio prazo das financas publicas e
mostra por que é que o PE/20024-28 falha nesta missdo. A andlise macroecondmica estd no Capitulo 3.
Justifica por que é que 2024 é uma situacdo inédita e privilegiada para a construcdo da politica eco-
némica em geral, e da politica orcamental, em particular, visando superar obstdculos estruturais hd
muito identificados no modelo de especializacdo produtiva e no processo legislativo orcamental, uns e
outros com reflexos negativos na eficdcia de muitas politicas publicas sectoriais. A andlise ds projecoes
do cendrio orcamental do PE constitui o Capitulo 4. O ano de 2024 é destacado porque o documento
do Governo sé tem medidas antigas (tomadas durante as legislaturas anteriores) e para quase todas sé
se conhecem previsdes numéricas de efeito no saldo até ao ano 2024. A divida publica é objeto de
atencdo particular no Capitulo 5. Os trés primeiros anexos apresentam os dados que suportam as cir-
cunst@ncias econdmicas excecionais de 2024, tanto em matéria de sucesso na correcdo dos trés dese-
quilibrios macroecondmicos fundamentais, como na persisténcia e no agravamento relativamente a
geografia OCDDE dos constrangimentos no desenvolvimento de Portugal e ainda na continuidade das
fragilidades nas regras do processo legislativo orcamental. Finalmente, o Anexo 4 exibe os quadros mais
detalhados da conta das Administracdes PUblicas projetada paro o periodo 2024-2028, com os dados
frabalhados de acordo com as necessidades da andlise no Capitulo 4.

RELATORIO UTAON.26/2024 o Apreciacao do Programa de Estabilidade 2024-2028 11/80



Unidade Técnica
UTAO | de Apoio Orgamental

1. Introducao

RELATORIO UTAO N.26/2024  Apreciacdo do Programa de Estabilidade 2024-2028 12/80



Unidade Técnica
UTAO | de Apoio Or¢amental

2. Planeamento orcamental de médio prazo e o PE/2024-28

2 Planeamento orcamental de médio prazo e o PE/2024-28 de Portugal

67. O Programa de Estabilidade da Republica Portuguesa para os exercicios econémicos de 2024 a
2028 (PE/2024-28) ndo é o instrumento orientador da politica orgamental que as boas praticas interna-
cionais recomendam e as legislagoes europeia e nacionais exigem. O facto é reconhecido no préprio
documento do Ministério das Financas (MF) quando afirma na p. 5 que “este Programa de Estabilidade
é apresentado num cendrio de politicas invariantes”. A afirmacdo segue-se d argumentacdo que des-
qualifica a utilidade do documento: regras europeias a mudar, novo plano de médio prazo em setem-
bro, entrega do PE em abril apenas serve para cumprir formalidade... H& informacdo difusa no espaco
medidtico sobre o enquadramento europeu que vigorard algures no futuro e importa prestar nesta apre-
ciacdo da UTAO sobre o PE portugués a informacdo econdmica e institucional tdo rigorosa e atualizada
quanto possivel sobre o estado da arte no planeamento das politicas orcamentais nacionais no espaco
da Area do Euro. E neste contexto em possivel mudanca, ainda com incertezas por eliminar, que as
seccdes seguintes irdo analisar o contributo do PE/2024-28 para planear a politica orcamental portu-
guesa até 2028.

2.1 Utilidade da programagdo or¢amental de médio prazo consequente

68. Uma programacgdo orcamental de médio prazo consequente é um instrumento de planeamento
que gera consequéncias para as programacdes orcamentais anuais do periodo abrangido. Basica-
mente, uma boa programacdo de médio prazo é aquela que consegue ser a bussola para orientar os
decisores politicos nas escolhas de curto prazo. A generalidade dos agentes econdmicos racionais ndo
decide sempre porimpulso e as escolhas anuais tendem a conformar-se com a orientacdo estratégica
de médio alongo prazo que tenha para a sua vida. E assim com as familias e também com as empresas.
As organizacdes mais sofisticadas ou de maior dimensdo e com multiplos parceiros com os quais se re-
lacionam ou aos quais prestam contas (stakeholders) tém planos formais de médio prazo. Ndo hd razéo
para ser diferente no conjunto das Administracdes Publicas (AP) ou no conjunto mais restrito da Adminis-
tracdo Central (AJC) e da Seguranca Social (SS). Mas € mais dificil. Os maiores obstdculos estdo na
identificacdo da funcdo objetivo do agente publico e na natureza certamente mais difusa e multipes-
soal de quem representa e responde pelas AP ou pelos subsectores AJC e SS. O afastamento entre os
decisores e os parceiros € muito maior no sector publico, com os Ultimos a serem virtualmente toda a
populacdo e, portanto muito mais heterogéneos do que nas empresas privadas, o que complica a re-
lacdo mandante-mandatdrio. Por estas razdes serem bem mais complexas do que no sector privado, é
ainda mais importante a existéncia no sector publico de um enquadramento normativo claro que esta-
beleca as propriedades desejdveis da programacdo orcamental de médio prazo.

69. Para ser consequente sobre as margens de arbitrariedade nas escolhas orgamentais anuais, a pro-
gramacgdo orcamental de médio prazo deve possuir vdrias caracteristicas. Em primeiro lugar, tem de
possuir uma visdo estratégica. Isto significa que reconhece a situacdo de partida, estabelece objetivos,
avalia os riscos, aproveita oportunidades, e define os principais instrumentos para alcancar as metas
propostas ao longo do horizonte plurianual de planeamento. Nesta definicdo, entram medidas de poli-
tica com expressdo material nas contas publicas. Portanto, e em segundo lugar, o planeamento de
médio prazo tem de caracterizar brevemente cada uma das medidas de maior envergadura financeira
(ou importancia estratégica por outra razdo) que o poder executivo pretende implementar em cada
ano do horizonte de médio prazo. A informacdo a prestar no documento de planeamento de médio
prazo ndo pode limitar-se & enunciacdo de designacdes de medidas, mas também ndo necessita apre-
sentar o desenho concreto de cada uma, que poderd ficar para os documentos de planeamento anual
ou as pecas legislativo-regulamentares indispensdveis fora da lei orcamental anual. Entre os dois extre-
mos, o conteldo recomenddvel é a explicacdo sumdria das finalidades pretendidas (financeiras e extra-
financeiras) e a previsdo, tdo rigorosa quanto possivel, dos encargos liquidos ou das alteracdes patrimo-
niais liquidas para o universo puUblico em causa. Estas previsdes terdo, obviamente, de ser incluidas nos
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cendrios macroecondmico e orcamental plurianuais. Eventuais desvios com significado material nas me-
didas de politica descritas na programacdo de médio prazo deverdo ser justificados obrigatoriamente
na programagdo orcamental anual imediatamente seguinte.

70. HA paises que usam a programagdo or¢amental de médio prazo para amarrar os grandes agrega-
dos orcamentais do orcamento anual seguinte. Nunca foi, até agora, o caso portugués. H&, no entanto,
jurisdicdes nacionais que constroem o orcamento para o ano t com trabalho técnico e politico em duas
fases no ano f—1. Na primeira fase (Primavera para paises com anos econdémicos de 1 de janeiro a 31
de dezembro), o Parlamento discute a visdo estratégica e a necessidade da despesa total, da carga
fiscal prevista e dos limites de endividamento propostos pelo Executivo para cada ano do médio prazo
em apreciacdo. No final, o Parlamento aprova tetos vinculativos para o orcamento do ano seguinte a
debater e votar no Outono. Quer dizer, a programagdo e a execugcdo do ano f ficam subordinadas aos
limites para os grandes agregados orgamentais do documento de médio prazo debatido na Primavera
do ano t-1. Este é, no sentido estratégico e das grandes metas orcamentais, o chapéu para as propos-
tas e as execucdes dos orcamentos anuais. O estudo que a UTAO concluiu em marco de 2022 identificou
uma tendéncia em aprofundamento no século XXI, que é o facto de haver cada vez mais Estados-
Membros da OCDE cujos parlamentos votam na primeira fase, e no dmbito da discussdo do plano or-
camental de médio prazo, tetos imperativos de despesa, divida, saldo (e até receita fiscal) para, pelo
menos, o primeiro ano econémico subsequente, assim condicionando a feitura, a discussdo e a delibe-
racdo no Oufono da proposta de orcamento, bem como a sua execugdo ao longo do ano t — ver
Seccdo 6.3 de UTAO (2022a).!

2.2 Requisitos dos Programas de Estabilidade legalmente consagrados

71. Tanto a legislagdo europeia como a portuguesa impoem principios de utilidade aos Programas de
Estabilidade. Na Unido Europeia, a programacdo orcamental nacional de médio prazo € concretizada
através dos Programas de Estabilidade para os Estados-Membros (EM) da Area do Euro e dos Programas
de Convergéncia para os demais. O Regulamento n.° 1466/97, de 7 de julno,2 é a lei europeia pertinente.
O nUmero 2 da sua Seccdo 2 estabelece os ingredientes obrigatérios dos PE e remete detalhes para um
qguadro orientador da aplicacdo desses ingredientes a definir pela Comissdo Europeia em colaboragdo
com os EM. Esse quadro, também conhecido como Cdédigo de Conduta, existe e é a referéncia biblio-
grafica Comissdo Europeia (2016).3 O conteldo obrigatdrio dos PE portugueses tem também definicdo
na lei fundamental das financas publicas nacionais, a Lei de Enquadramento Orcamental (LEO) — art.
33.04

2.3 Situagcdo do PE/2024-28 de Portugal face ao enquadramento legal vigente

72. O PE/2024-28 portugués ndo contém alguns elementos obrigatérios exigidos pelo quadro normativo
europeu. Os elementos do regulamento em falta sdo: i) informagdo sobre a coeréncia do PE com as
orientacdes gerais de politica econdmica e o programa nacional de reformas; ii) uma avaliacdo quan-
titativa das medidas de politica econdémica e orcamental j& adotadas ou propostas para atingir as me-
tas do programa, compreendendo uma andlise custo-beneficio das principais reformas estruturais com
efeitos diretos positivos a longo prazo no saldo orcamental, incluindo as que elevem de modo sustentd-
vel o crescimento potencial. Os elementos obrigatoérios segundo o cédigo de conduta sdo: a) descri¢do
das medidas de politica orcamental e outras medidas de politica econdmica tomadas, planeadas ou

1 UTAO (2022a), Reforma do processo legislativo orcamental e reestruturacdo da UTAO, Relatério UTAO n.° 4/2022, de 17 de marco,
Lisboa: Unidade Técnica de Apoio Orcamental & Assembleia da Republica.

2 CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA (1997), Regulamento do Conselho (CE) n.° 1466/97, de 7 de Julho, relativo ao reforco da supervisdo das
situagcdes orcamentais e a supervisdo e coordenacdo das politicas econdmicas, versdo consolidada de 13/12/2011 e consultada em
18/04/2024 (inclui alteracdes até ao Regulamento (UE) do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de novembro de 2011).

3 CoMIsSAO EUROPEIA (2016), Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and
content of Stability and Convergence Programmes, 5 de julho de 2016.

4 |EO — Lei de Enguadramento Orcamental, Lei n.° 151/2015, de 11 de setembro, versdo consolidada até & revisGo mais recente
(produzida pela Lei n.° 10-B/2022, de 28/04), consultada em 18/04/2024.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:01997R1466-20111213
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:01997R1466-20111213
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/6a8d6aaa-0eaa-4ca3-bd1a-4a7f74656980_en?filename=code_of_conduct_en1.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/6a8d6aaa-0eaa-4ca3-bd1a-4a7f74656980_en?filename=code_of_conduct_en1.pdf
https://www.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?artigo_id=2572A0033&nid=2572&tabela=leis&pagina=1&ficha=1&so_miolo=&nversao=#artigo
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assumidas com capacidade para cumprir os objetivos do PE; b) no caso das principais medidas de po-
litica orcamental, avaliacdo dos seus efeitos quantitativos sobre o saldo das AP; c) justificacdo para as
revisdes das metas de saldos e despesas consolidados das AP definidas no PE/2023-27; d) indicacdes
concretas sobre a estratégia orcamental para o ano 2025. A UTAO ndo encontrou no PE/2024-28 os
elementos obrigatdrios i) e ii) do Regulamento n.° 1466/97 (versdo consolidada em vigor) nem os ele-
mentos obrigatdérios a) a d) do cédigo de conduta Comissdo Europeia (2016). No caso de um Governo
novo, hd ainda um quinto elemento do cddigo de conduta a integrar no PE, embora tenha apenas a
natureza de recomendacdo: no primeiro PE que o EM submeter apds a tomada de posse, ele é convi-
dado a nele “mostrar continuidade do respeito pelas metas orcamentais endossadas pelo Conselho na
base do PE anterior e — numa perspetiva sobre toda a legislatura — a definir a sua estratégia orcamental
e a fornecer informacdo sobre os meios e os instrumentos dela constantes para atingir esses alvos”.5 Este
quinto requisito do cédigo de conduta é diretamente aplicdvel ao XXIV Governo Constitucional, por ter
submetido & AR o seu primeiro PE apds o inicio de funcdes (em 11 de abril de 2024, com a aprovag¢do
parlamentar do Programa de Governo). Sobre compromisso para com metas endossadas em 2023 pelo
Conselho e visdo estratégica, meios e instfrumentos para o horizonte 2024-28, nada se 1é no PE/2024-28.
Quanto a medidas de politica, o PE/2024-28 baseia-se, como ele préprio assume, exclusivamente em
politicas invariantes. Ndo revé a previsdo de impacto no saldo das medidas adotadas na lei orcamental
para 2024, pelo que a UTAO assume que se mantém vdlidas as previsdes das mesmas constantes do
relatério do MF com a Proposta de Orcamento do Estado para 2024 (POE/20224). H&, no entanto, me-
didas que foram adotadas j& no primeiro trimestre de 2024, com efeitos na execugdo do ano em curso,
e cuja previsdo de impacto deveria ter materialidade suficiente para constar deste PE. Serd porventura
o caso da revisdo remuneratéria da carreira geral de técnico superior operada pelo Decreto-Lei n.°
13/2024, de 10 de janeiro. Quer dizer, nem sequer sobre todas as principais medidas de politica orca-
mental invariantes é apresentada a obrigatdria descricdo e quantificacdo de efeitos no saldo orcamen-
tal. Importa ainda informar que um quadro de reporte obrigatdrio & Comissdo Europeia (Quadro AT1.10
no Anexo 1 do documento do MF) quantifica (mas ndo justifica) as revisdes das metas de crescimento
real do PIB e de saldo e divida das AP em percentagem do PIB nominal.

73. O PE/2024-28 infringe duas normas da LEO. Trata-se dos nUmeros 4 e 5 do art. 33.°, a seguir reprodu-

zidos:
(i) “4 — A atualizacdo do Programa de Estabilidade especifica, partindo de um cendrio de
politicas invariantes, as medidas de politica econdmica e de politica orcamental do Estado

portugués, apresentando de forma detalhada os seus efeitos financeiros, o respetivo calen-
ddrio de execucdo e ajustificacdo dessas medidas.

(if) 5 — Arevisdo anual do Programa de Estabilidade inclui um projeto de atualizacdo do qua-
dro plurianual das despesas e receitas publicas, sem prejuizo da sua concretizacdo na Lei
das Grandes Opg¢des.”

74. As infragdes sdo confirmadas no conteddo do documento em aprego. Os requisitos do niUmero 4
vdo além das exigéncias normativas da UE ao acrescentarem o calenddrio de execugdo e a justifica-
cdo de todas as medidas especificadas. Ndo existe esta informacdo na fonte submetida & AR. O mesmo
se passa com o numero 5. Na verdade, a auséncia do projeto de quadro plurianual das despesas e das
receitas publicas € uma prdtica recorrente nos PE nacionais. Esta omissdo poderia ser relevada se fosse
cumprida a obrigacdo de incluir tal projeto na proposta de lei das Grandes Opc¢des, dado que esta
deve dar entrada na AR também até 15 de Abril e é objeto de votacdo obrigatéria no quadro da apre-
ciacdo parlamentar das Grandes Opc¢des (alinea b) do nimero 4 e nUmero 5, ambos do art. 34.° da
LEO.¢

75. As ofensas a racionalidade econémica da programacgdo orgamental de médio prazo sdo recor-
rentes em Portugal. As constatacdes acima face ao PE/2024-28 sdo, infelizmente, mais uma prova do
desrespeito das autoridades nacionais, AR incluida, pelos bons principios internacionais e pela prépria
legalidade. Provas destas afirmagdes constam do Capitulo 2 do Relatério UTAO n.° 8/2022, de 12 de
maio.

5 Pagina 18, coluna da direita, de ComissGo Europeia (2016).
6 Até & data de fecho desta seccdo (18/04/2024), a proposta de lei das Grandes Opc¢des para 2024-28 ndo deu entrada na AR.
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24 Haveria condigoes realistas para este PE respeitar os requisitos legais?

76. Dada a transicdo de Governo ocorrida na primeira quinzena de abril e as datas obrigatérias de
submiss@o dos PE @ AR e & Comissdo Europeia (CE), seria humanamente impossivel respeitar as regras
legais acima identificadas. A Unido Europeia ndo dispde de nenhum regime especial quanto ao conte-
Udo ou ao prazo de entrega do Programa de Estabilidade por parte de EM que mudem de Governo
num momentfo que claramente prejudique a capacidade de elaborar este documento infegrando a
sua visdo estratégica, as suas medidas novas, a eventual rejeicdo de algumas medidas de politica anti-
gas, e, por maioria de razdo, a previsdo numeérica rigorosa dos seus efeitos orcamentais, com a sua
correta incorporacdo nos modelos de projecdo macro-orcamental. O mesmo se passa na LEO.” Ndo
hd, pois, qualguer desculpa com cobertura legal para omitir elementos obrigatdrios no PE. Dito isto, é
também inegdvel que ndo teria sido humanamente possivel conceber o PE/2024-28 com os conteldos
em falta. Esta conclusdo resulta do facto de a elaboracdo destes documentos ser o resultado do traba-
Iho durante vdérias semanas de muitas pessoas e requerer interacdo entre os técnicos do GPEARI e a
equipa politica do MF, para além de ter de envolver combinacdes com o Primeiro-Ministro e eventuais
negociacdes com outras dreas da governacdo, j& que, no fim do dia, um PE é aprovado pelo Conselho
de Ministros. Ora é sabido que o atual Governo (o XXIV Governo Constitucional) apenas iniciou formal-
mente funcdes no final do dia 11 de abril, apds a aprovacdo do seu programa na AR. Mediaram quatro
dias seguidos, incluindo um fim de semana, entre este facto e a hora de submissdo do PE & AR. Mesmo
que, sem poderes formais, a inferacdo com o GPEARI e entre membros do Governo acontecesse desde
o dia da fomada de posse dos ministros (final do dia 02/04/2024), o tempo até 15 de abril seria absolu-
tamente insuficiente para fazer bem um PE, ou seja, cumprindo as boas prdticas internacionais da pro-
fissGo e todas as exigéncias legais europeias € nacionais. Por maioria de razdo, em 2024 também é hu-
manamente impossivel cumprir o prazo legal nacional de 15 de abril para apresentar a proposta de lei
das Grandes Opcdes e, em particular, a proposta de quadro plurianual das despesas publicas.

77. Sailda-se a atitude do anterior Governo em ter promovido a preparagdo do PE em aprego. Apesar
das omissées acima apontadas, o documento agora em apreciacdo na AR ndo teria sido a esta entre-
gue no passado dia 15 se o XXIlIl Governo ndo tivesse solicitado em tempo Util ao GPEARI o arranque dos
trabalhos que vieram a culminar neste PE. Naturalmente, ndo se poderia exigir a um Governo de saida
que incorporasse neste instrumento a sua visdo estratégia e as suas medidas de politica novas nem,
muito menos, a estratégia e as medidas de politicas novas anunciadas em campanha eleitoral pela
coligacdo partiddria que suporta o novo Governo.

78. A situagdo vivida em 2024 ndo é inédita. Ainda em 2022 sucedeu uma situacdo parecida. O XXII
Governo saiu em 30/03/2022, mas foi ele que orientou a elaboracdo do PE/2022-26 e, causando estro-
nheza, foi ele que, num Ultimo ato, submeteu o documento a AR no dia 28/03/2022. Veio a ser defendido
na AR e entregue & CE pelo Governo seguinte. O Primeiro-Ministro manteve-se e a equipa politica das
Financas mudou. Esse PE também ndo continha medidas de politica novas, mas, ao contrdrio deste,
incluiu e quantificou medidas adotadas no primeiro frimestre do ano da submissdo.

25 Utiidade do PE em apreco

79. Nestas condigoes, o PE/2024-28 vale pelo cendrio macroeconémico de médio prazo e pela esti-
mativa da execugao orgamental em 2024. Passaram seis meses desde que o MF apresentou um cendrio
previsional para a macroeconomia portuguesa. Surgiu no relatério que acompanhou a POE/2024 e ape-
nas cobria dois anos de previsdo: 2023 e 2024. Agora, o cendrio € de médio prazo e vai até 2028. Para
2023, inclui os resultados provisérios apurados no més passado pelas autoridades estatisticas nacionais.
Revé as previsdes para 2024. Incorpora, pois, informagdo nova muito relevante sobre desenvolvimentos
nacionais e internacionais com impacto potencial na economia portuguesa em 2024 e nos anos seguin-
tes. Quanto as previsdes orcamentais para 2024, o PE/2024-28 vale, sobretudo, por conter uma primeira

7 Esta tem um regime especial, com prazos préprios para situacdes de mudanca de Governo, mas sé se aplicam as POE e &s propostas
de lei das Grandes Opg¢des (art. 39.°). Em todo o caso, e salvo melhor opinido, a situagdo concreta ocorrida em 2024 ndo se encaixa
em nenhuma das trés circunstancias especiais previstas neste artigo.
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estimativa da execucdo em 2024, embora, claro, com as limitacdes decorrentes de ndo ter medidas de
politica novas nem a revisdo de medidas em curso adotadas pelo Governo anterior. Outra limitacdo
importante é a de nem sequer para 2024 este PE mostrar nova previsdo de impactos no saldo e na divida
das medidas antigas em vigor. As trajetérias da conta das AP projetadas para os anos 2025 a 2028 tém
muito menos interesse por refletirem apenas a inércia do sistema nos algoritmos de cdlculo usados pelos
autores do cendrio orcamental. A diferenca de interesse entre o ano 2024 e os anos 2025 a 2028 explica
por que é que a UTAO dedica mais atencdo na Capitulo 4 abaixo as previsdes de 2024 do que ds traje-
térias projetadas no médio prazo.

2.6 Desquadlificagdo do PE no contexto de mudanga da legislagao europeia

80. O documento PE/2024-28 inicia-se com a sua propria menorizagdo em razdo de o instrumento estar
em vias de extingdo na legislagdo europeia. Com efeito, o primeiro capitulo (“Enquadramento™) é con-
descendente quanto & fraca utilidade deste documento enquanto instrumento de programacdo orca-
mental de médio prazo (p. 5). Refere, e é verdade, estar em curso um processo de mudanca na legisla-
c¢cdo europeia sobre supervisdo orcamental que, entre outros objetivos, visa acabar com os PE e instituir
um modelo novo de programacdo de médio prazo. Contudo, ainda estd em vigor o Regulamento do
Conselho (CE) n.° 1466/97 e, portanto, a obrigacdo para todos os EM da Area do Euro de submeterem
o seu PE & CE até 30 de abril de 2024. Como se deu conta na Secgdo 2.3, ndo existe sequer nenhum
regime especial ou de algum modo simplificado ou aligeirado para desenhar os PE neste ano, nem
sequer para EM com Governos recentemente empossados. Mais, a entrega dos PE em abril de 2024,
como em qualguer ano anterior, s6 pode ser formal. Nunca houve submissdes informais nem t&o-pouco
cumprimentos informais da obriga¢cdo de entregar os PE. Assim, ndo se compreende a frase “(...) o cum-
primento da enfrega do Programa de Estabilidade em abril de 2024 seria apenas formal e sobretudo
centrado no preenchimento, pelos Estados-Membros, das tabelas anexas (com particular atencdo as
fabelas 13 e 14 relativas ao PRR)". Portanto, e salvo melhor opinido, a CE ndo tem legitimidade legal
para dispensar qualguer EM de partes de contetdo obrigatério fixado no referido regulamento e no
cddigo de conduta que dele emana. Quanto ao cumprimento dos deveres da CE de avaliacdo dos PE
e de notificacdo de falhas nos mesmos ao Conselho em 2024, a UTAO ndo tem matéria para se pronun-
ciar.

2.7 Ponto da situagcdo europeia sobre a provavel substituicdo de documentos nacionais de
planeamento de médio prazo

81. O PE/2024-28 dd como adquirida a obrigacao de Portugal ter de submeter um novo documento de
programagdo or¢camental de médio prazo em setembro de 2024. A afirmacdo consta da p. 5 daguele
documento e diz que esta obrigacdo emana da reforma em curso do Quadro de Governacdo Econd-
mica da Unido Europeia. Na légica do primeiro capitulo do PE, este € mais um argumento que visa
relativizar a utilidade do documento a discutir na AR. A reforma em curso € um processo legislativo que
estd a decorrer envolvendo trés instituicdes comunitdrias: Comissdo, Conselho e Parlamento. Os dados
conhecidos pela UTAO no momento em que este capitulo é fechado (18/04/2024) ndo permitem ga-
rantir a existéncia dessa obrigacdo em setembro deste ano. E provavel, mas ainda ndo é garantida. A
justificacd@o segue nos proximos pardgrafos.

82. Estd a decorrer o processo legislativo que visa alterar a coordenacgdo das politicas econdmicas e
a supervisdo orcamental mullilateral na Unido Europeia. Sobre a mesa do Conselho e do Parlamento
Europeu, estd um projeto de regulamento a aprovar conjuntamente com aquelas finalidades. Também
pretende revogar o Regulamento do Conselho (CE) n.° 1466/97 e, portanto, extinguir os Programas de
Estabilidade. Em contrapartida, cria um novo instrumento de planeamento orcamental de médio prazo
a submeter pelos EM nos meses de abril. Porém, o processo ndo estd concluido neste momento e o
documento em apreciacdo € uma versdo preliminar do projeto de novo regulamento. A Comissdo de-
sencadeou o processo legislativo. Apds um longo periodo de didlogo com a formacdo ECOFIN do Con-
selho e consultas com os EM, a CE fez enfrar em 26/04/2023 no circuito legislativo uma proposta de
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regulamento do Conselho e do Parlamento Europeu sobre a coordenacdo eficaz das politicas econd-
micas, a supervisdo orcamental mulfilateral e a revogacdo do Regulamento do Conselho (CE) n.°
1466/97 — COM/2023/240 final. O documento sofreu, entretanto, alteragcdes no &mbito das negociacoes
entre representantes do Conselho e do Parlamento e o Acordo Provisério saido em primeira leitura dessas
negociacodes [referéncia 2023/0138 (COD)] foi aprovado pela Comissdo de Assuntos Econdmicos e Mo-
netdrios do Parlamento Europeu em 04/03/2024 — PE(2024).8 O processo ainda ndo estd fechado. Estd
previsto o seu debate em Plendrio do Parlamento no dia 23/04/2024. Seguir-se a sua aprova¢cdo em
Plendrio em data a anunciar. Concomitantemente, terd de também ser aprovada a mesma versdo no
Conselho. Sé depois seguird para publicacdo, entrando em vigor previsivelmente no dia seguinte a essa
publicacdo no jornal oficial.

83. O atraso na adogdo do futuro regulamento levanta dividas sobre o momento em que a primeira
geracdo do novo instrumento de planeamento de médio prazo sera exigivel. Setembro de 2024 ou aboril
de 20252 A duvida é legitima até ser conhecido o texto legislativo publicado no jornal oficial. S6 nesse
momento acabard a especulacdo. A explicacdo é a seguinte. O projeto inicial de regulamento subme-
tido pela CE em 26/04/2023 estabelecia inequivocamente o propdsito de j& ndo serem submetidos PE
em 2024 e, em sua vez e até d mesma data-limite, 30 de abril de 2024, os EM submeteriam a primeira
geracdo dos novos “planos nacionais orcamentais estruturais de médio prazo” — artigos 37.° e 9.° da
versdo COM/2023/240 final, de 26/04/2023, respetivamente. A hipdtese subjacente a estas disposicoes
era a enfrada em vigor do novo regulamento até final da Presidéncia espanhola da UE (31/12/2023).
Isso permitiria a submissdo dos novos planos até 30/04/2024. As negociacdes subsequentes foram intro-
duzindo sucessivas alteracdes e comecou a haver dividas sobre o momento em que o processo final-
mente acabaria no Jornal Oficial da Unido Europeia. Seria a tempo de extinguir a obriga¢cdo de subme-
ter PE em 20242 Para isso suceder, o texto final teria de entrar em vigor, no mdximo, até 29/04/2024. E se
enfrasse de facto, a tempo de extinguir a obrigacdo de entrega dos PE em 2024, mas demasiado tarde
para ser preparada e entregue até 30/04/2024 a primeira geracdo dos novos planos, entdo o ano de
2024 acabaria sem nenhum documento nacional de programacdo orcamental de médio prazo. Terd
sido ainfencdo de evitar este evento que explica o aparecimento, em determinado momento do pro-
cesso negocial, de um conjunto de cldusulas transitdrias aplicdveis exclusivamente d primeira geracdo
dos referidos planos nacionais de médio prazo, e que ndo existiam na versdo inicial — estdo no art. 38.°bis
de PE (2024). A cldusula pertinente para esta discussdo é a alinea (a): “By exception to Article 7(1), the
Commission shall transmit prior guidance to the Member States concerned at the latest by 21 June 2024
based on the latest Commission forecast, and Member States shall submit their medium-term fiscal-struc-
tural plans by 20 September 2024, in accordance with Article 9, unless the Member State and the Com-
mission agree to extend the deadline by a reasonable period of time. By derogation to the obligation
established in Article 9(3), Member States may conduct a public consultation of social partners, regional
authorities, civil society organisations and other relevant national stakeholders along the principles set in
Article 9, with appropriate deadlines.” (sublinhado da UTAO). Os artigos invocados nesta citacdo esta-
belecem os prazos a vigorar por defeito para o cumprimento de vdrias obrigacdes da CE e dos EM
relacionadas com esses planos. Esta cldusula fransitéria substitui esses prazos por novos a aplicar a titulo
excecional em 2024, assim prevenindo a emergéncia de um vazio na UE quanto ainstrumentos nacionais
de programacdo orcamental de médio prazo. Ora bem, uma vez que o Regulamento dos PE ainda ndo
foi revogado e os EM estardo prestes a submeté-los & CE, o risco de vazio j& ndo existe. Por isso, ndo é
de excluir a possibilidade de esta disposicdo transitéria cair até & adocdo da versdo final do futuro re-
gulamento.

8 PE (2024), Provisional agreement resulting from interinstitutional negotiations — 2023/0138 (COD): proposal for a regulation of the
European Parliament and of the Council on the effective coordination of economic policies and multilateral budgetary surveillance
and repealing Council Regulation (EC) No 1466/97, Comissdo de Assuntos Econdmicos e Monetdrios: Parlamento Europeu. Foi apro-
vado em 04/03/2024 pela comissd@o parlamentar. Documento consultado em 18/04/2024. E acessivel abrindo o documento Word que
é descarregado automaticamente ao clicar na seguinte hiperligacdo: https://www.europarl.europa.eu/RegData/commis-
sions/econ/inag/2024/02-21/ECON_AG(2024)759672 EN.docx.
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2.8 Revisdo da LEO? Oportunidade para reformar o processo legislativo orcamental portugués

84. A haver alteragdes no enquadramento normativo europeu de coordenagdo das politicas econé-
micas e supervisdo multilateral das politicas orgamentais, elas terdo reflexos na legislagdo portuguesa.
Isto decorre da maneira como a LEO desenhou o modo de programacdo orcamental de médio prazo
em Portugal. O texto em vigor acolhe e até densifica por opcdo politica nacional vdrias normas do
enquadramento europeu em revisdo, tais como: papel das instituicdes orcamentais independentes por-
tuguesas (arts. 7.2, 23.° e 24.°), regras orcamentais (arts. 20.° a 26.°), e Programa de Estabilidade (art. 33.°).
Mudando estas dimensdes na legislacdo europeia, a LEO terd de ser revista em conformidade. O préprio
XXIV Governo j&d o reconheceu e explicitamente na p. 5 do PE/2024-28.

85. Ha& muitas outras matérias a rever na LEO. Espera-se que o processo de revisdo que se venha a
iniciar tenha tempo e disposicdo politica para acolher a reflexdo sobre fragilidades estruturantes do
processo legislativo orcamental existente. Em vdarias ocasides, a UTAO deu o seu conftributo para esta
reflexdo. Estabeleceu diagndsticos, fez comparacdes internacionais e apresentou recomendacdes para
melhorar o enquadramento das financas publicas portuguesas. Os documentos mais estruturados sdo
UTAO (2022a) e UTAO (2022b):

(i) UTAO (2022a), Reforma do processo legislativo orcamental e reestruturacédo da UTAO, Colecdo
“Publicacdes ndo-periddicas — Enquadramento das financas publicas”, Relatério UTAO n.°
4/2022, de 17 de marco: Unidade Técnica de Apoio Orcamental;

(i) UTAO (2022b), Apreciacdo final da Segunda Proposta de Orcamento do Estado para 2022, Co-
lecdo “Andlise Técnica das Propostas de Orcamento do Estado”, Relatério UTAO n.° 8/2022, de
12 de maio: Unidade Técnica de Apoio Orcamental.

86. O processo legislativo orcamental ndo conhece alteragdes ha dezenas de anos e é um perigo para
a eficacia das politicas pUblicas e a sustentabilidade das finangas publicas. Reformd-lo ndo custa di-
nheiro e dard mais qualidade aos bens e servicos prestados pelo Estado e mais valor ao dinheiro dos
contribuintes. Este tem sido o apelo da UTAO desde, pelo menos, a publicacdo do primeiro daqueles
estudos. E o mais abrangente e do segundo releva o Capitulo 2, que versa sobre as debilidades profun-
das do planeamento de médio prazo e, portanto, cruza diretamente com a matéria abordada neste
capitulo. O pais e o legislador, em particular, bem deveriam também aproveitar o ensejo para impulsio-
nar a operacionalizacdo de inovacoes importantes da LEO de 2015 que permanecem sem execucdo.
Neste caso, mais até do que alteracdes legislativas, o que faz falta é o empenhamento politico convicto
para facultar os meios suficientes aos Servicos envolvidos para que estes finalizem as tarefas de opera-
cionalizacdo.
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3 Macroeconomia

87. Este capitulo aprecia a economia portuguesa sob dois pontos de vista. A primeira secgcdo mostra a
politica econémica numa encruzilhada em 2024, com escolhas estruturantes a fazer. A segunda seccao
analisa as projegcées macroecondmicas constantes do PE/2024-28, colocando-as em perspetiva com
outros referenciais e indicadores de andlise. As trajetdrias possiveis para as principais varidveis macroe-
condmicas, entre 2024 e 2028, dependem do ponto de partida alcancado em 2023 e da estrutura da
economia que conduziu o pais a esse ponto. Dependem também das respostas individuais dos agentes
econdmicos aos estimulos e desafios que enquadram as suas decisdes. As medidas de politica econd-
mica fazem parte deste enquadramento. Influenciam e s&o influenciadas pelo estado da economia e
pelas expetativas dos agentes econdmicos. A convergéncia real entre Portugal e os seus parceiros na
UniGo Europeia (UE) é, desde a adesdo em 1986, apresentado pelas autoridades politicas como um
designio nacional. Os resultados, porém, tém sido insatisfatérios. A Seccdo 3.1 caracteriza o desempe-
nho econdémico portugués desde os anos 80 do século passado. Salienta os sucessos alcancados no
triplo equilibrio macroecondmico nos Ultimos 12 anos, mas também os desafios estruturais que se agudi-
zam desde, pelo menos, o inicio do século XXI. A Seccdo 3.2 apresenta e aprecia o cendrio macroeco-
némico previsional constante do PE/2024-28.

3.1 Ponto de partida para a programagdo de médio prazo da politica econémica

88. O PE/2024-28 é o exercicio enquadrador das propostas de Orcamento do Estado para 2025 e os
trés anos seguintes, previsto na Lei de Enquadramento Orcamental, e dd inicio d primeira fase do pro-
cesso orcamental de 2025. Por esta razdo, entende-se ser importante conhecer o ponto de partida da
economia portfuguesa para este novo ciclo de programacdo orcamental.

89. Nesta seccdo apresenta-se uma caracterizagdo sintética da economia portuguesa relevante para
a programacgdo de médio prazo da politica econémica, agora que um novo ciclo politico se abre. A
Subseccdo 3.1.1 evidencia a situacdo muito favordvel a que se chegou no final de 2023 em termos da
correcdo dos desequilibrios macroecondmicos (interno, externo e nas financas publicas). A Subseccdo
3.1.2 apresenta os principais desafios estruturais que a economia portuguesa enfrenta neste momento e
que importa superar. A Subseccdo 3.1.3 conclui a temdtica abordada nesta seccdo.

3.1.1 Sucessos macroecondmicos a preservar

90. Portugal regista um triplo equilibrio impar nos Gltimos 50 anos. Verifica-se, em simultGneo, uma situ-
acdo de equilibrio interno, externo e orcamental. Como se explicard, esta situacdo permite aos deciso-
res politicos equacionar as diferentes opcdes de politica com muitos mais graus de liberdade do que no
passado, desde que as escolhas futuras mantenham a preservacdo dos equilibrios como restricdo. Com
esta preocupacdo, haverd melhores condicdes do que no passado para focar a acdo das politicas
publicas na superacdo das fragilidades estruturais existentes. Como apoio aos temas abordados nesta
subseccdo apresenta-se no Anexo 1 uma colecdo de grdficos com estatisticas de suporte ds assercoes
aqui referenciadas. Para um maior detalhe sobre estas matérias, nomeadamente definicdo de concei-
tos, o leitor pode consultar o Capitulo 2 do Relatério UTAO n.° 16/2023 — Apreciacéo final da Proposta de
Orcamento do Estado para 2024. A Figura 1 resume as nocoes de equilibrio.

91. Uma economia encontra-se em situagdo de equilibrio interno quando o mercado de trabalho esta
proximo do pleno emprego e os pregos estdo estabilizados. Em teoria, sempre que este ndo seja o caso,
numa economia de mercado hd mecanismos automdticos que levam a que as decisdes de oferta e
procura dos agentes econémicos convirjam para a situacdo de equilibrio, assim que se dissipem os cho-
ques causadores do desequilibrio. A economia portuguesa convergiu nos Ultimos dez anos para uma
situacdo préxima do pleno emprego compativel com a ndo aceleragdo dos precos no consumidor. Os
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choques inflacionistas desde 2021 ndo afastaram a economia do pleno emprego e as previsdes conhe-
cidas sugerem o retorno a taxas de inflacdo proximas de 2% no médio prazo.

92. O equilibrio externo deve ser apreciado numa dupla perspetiva temporal. No curto prazo a econo-
mia encontra-se em equilibrio se o saldo da sua balanga corrente e de capital for préximo de zero. No
longo prazo, estd em equilibrio se a sua Posigdo Liquida de Investimento Internacional (PLII) for préxima
de zero. O saldo da balanca corrente e de capital, num determinado momento, sintetiza todos os fluxos
de bens, servicos e capital entre uma determinada economia e o resto do mundo. Um saldo positivo no
final do ano tindica que a economia fem um excedente sobre o resto do mundo. A contrario, um saldo
negativo da balanca corrente e de capital, no ano t, posiciona a economia numa posicdo devedora
face ao resto do mundo. Assim, a balanca corrente e de capital é usualmente designada como ba-
lanca de pagamentos e reflete a posicdo financeira de curto prazo para essa economia. No que res-
peita & andlise de longo prazo, a PLII representa o saldo entre os ativos e os passivos financeiros que os
residentes de uma economia tém relativamente ao resto do mundo. Esta varidvel reflete a acumulacdo
passada de fluxos de troca entre a economia doméstica e o resto do mundo, Um valor da PLII proximo
de zero indica uma situacdo de equilibrio externo de longo prazo.

Figura 1 - Os trés equilibrios macroeconémicos
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Fontes: UTAO.

93. A importancia destes dois conceitos de equilibrio externo é relevante, quer em termos individuais
quer coletivos. A recorréncia de défices externos e uma PLII muito negativa, em % do PIB, levard ao
agravamento do prémio de risco para o financiamento dessa economia. Os agentes internos irdo en-
frentar custos de financiamento crescentes e, eventualmente, restrices quantitativas no acesso ao cré-
dito. A economia portuguesa enfrentou uma situacdo de corte sUbito no acesso ao crédito externo em
abril de 2011.

94. A economia portuguesa corrigiu rapidamente o desequilibrio externo de curto prazo, e foi acumu-
lando melhoras sucessivas na PLII desde 2015, mas esta permanece em 2023 bastante negativa. O saldo
da balanca corrente e de capital degradou-se consideravelmente na primeira década deste século,
atfingindo — 11,0% do PIB em 2008, e recuperou fortemente nos cinco anos seguintes, para atingir +2,6%
do PIB no final de 2013. Desde entdo, o saldo tem andado em territério positivo (com dois pequenos
défices em 2020 e 2022); fechou o ano de 2023 com um excedente de 2,6% do PIB. A correcdo do
desequilibrio de longo prazo (PLII) arrancou em 2015 e prosseguiu até a atualidade (- 72,5% do PIB no
final de 2023). O nivel dinda é demasiado negativo e requer a continuagdo dos bons resultados em
termos de fluxos.

95. Por fim, o equilibrio nas contas pUblicas pode ser definido em termos do saldo orgamental ou do
stock de divida das Administragdes Publicas. O equilibrio orcamental corresponde a um saldo orcamen-
tal das AP préximo de zero. Do lado da divida publica, uma situacdo de equilibrio orcamental exige que
o stock de divida publica, em % do PIB, tenha subjacente um prémio de risco relativamente pequeno e
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uma boa notacdo de crédito. Baixos rdcios de divida publica face ao PIB estdo positivamente relacio-
nados com boas notagdes por parte das agéncias.

96. Neste campo, Portugal regista uma trajetéria de divida publica melhor do que a generalidade dos
restantes Estados-Membros. Durante muitos anos, o pais manteve a terceira maior divida na Unido Euro-
peia, em % do PIB. Em 2023, baixou para o 6.° lugar desta lista, tendo ultrapassado Espanha, Franca e
Bélgica no Autumn 2023 EC’s Economic Forecasts, publicado em 15 de novembro de 2023. Entretanto,
de acordo com a informagcdo mais recente publicada pelo Banco de Portugal, a divida pUblica desceu
para 99,1% do PIB no final de 2023. Em marco de 2024, as quatro principais agéncias de notacdo finan-
ceira consideram que a divida soberana portuguesa de longo prazo € um produto de investimento fi-
nanceiro com boa qualidade (classificacdes no patamar A).

97. Preservar os trés equilibrios macroeconémicos deve ser entendido como uma restrigéo para as es-
colhas das familias, das empresas e dos governos. Este facto apreende-se ao perceber que o espaco
de escolhas possiveis encolhe para todos eles com a emergéncia de desequilibrios. Por exemplo, se os
défices externos se tornarem recorrentes e a PLI demasiado negativa em percentagem do PIB, os finan-
ciadores externos ficardo crescentemente receosos quanto d recuperacdo dos seus créditos liquidos
sobre o Soberano, os bancos e as empresas com divida externa. Os agentes residentes terdo que cortar
nas opcdes de crescimento econdmico e desviar recursos adicionais para servir a divida externa, po-
dendo até, em situagdes limite, sofrer o corte abrupto no acesso ao mercado de capitais internacional.
Generalizando, gquanto mais uma posicdo macroecondmica se desequilibrar, mais limitadas ficam as
escolhas da sociedade e as possibilidades dos individuos prosperarem. Em termos de politicas publicas,
estes desequilibrios significam menos diferenciacdo entre plataformas politicas alternativas exequiveis e
o0 consequente empobrecimento da alterndncia democrdtica. Por todas estas consequéncias, € avi-
sado manter sob controlo os equilibrios interno, externo e orcamental recentemente alcancados.

3.1.2 Desafios estruturais a vencer

98. Feito o ponto de situagcdo quanto aos trés equilibrios macroeconémicos essenciais, hd uma reflexao
coletiva de fundo que a sociedade precisa fazer acerca da orientagcdo da politica econémica no médio
prazo. O ponto de partida neste momento, para pensar a politica econdmica em geral e outras politicas
publicas em particular, € qualitativamente diferente do passado. Com os trés equilibrios macroeconé-
micos preservados, o leque de opcdes para as politicas publicas € mais largo do que no passado.

99. Nestas condigdes, a sociedade e o poder politico devem debrucar-se sobre alguns desafios estru-
turais que decorrem do modelo de especializagdo produtiva da economia portuguesa e da qualidade
dos servigos pUblicos prestados aos cidaddo e as empresas. Pretende-se nesta subseccdo fornecer ele-
mentos de reflexdo pertinentes para planear a postura da politica econdmica a adotar nos préximos
anos. Apesar de alguns bons exemplos de diversificagcdo, em direcdo a producdes com maior valor
acrescentado, a verdade é que sdo poucos, e o modelo de especializacdo produtiva da economia
portuguesa persiste demasiado dependente de atividades intensivas em frabalho pouco diferenciado
e relacdes juridicas de emprego precdrias. Daqui resultaram j& mais de duas décadas com crescimento
econdmico anémico, baixos indices de produtividade e saldrios relativamente baixos. Por estes motivos
a evolucdo da economia portuguesa revelou-se muito desfavordvel desde, pelo menos, o inicio do sé-
culo, na comparacdo com a geografia OCDE. Importa também ter presente a persisténcia longa de
fragilidades nas regras do processo legislativo orcamental. A par de causas sectoriais especificas, estas
fragilidades estruturais ajudam a perceber a degradacdo continua na qualidade dos servicos prestados
pelo Estado social e em quase todas as demais dreas de provisdo publica. Retém toda a atualidade o
estudo publicado pela UTAO em marco de 2022: Relatdrio UTAO n.° 4/2022 — Reforma do processo legis-
lativo orcamental e reestruturacdo da UTAQO. Diagnostica as regras problemdticas, faz comparacoes
internacionais e sugere mais de uma dezena de correcdes sistemdticas para melhorar a sustentabilidade
das financas publicas e a eficdcia das politicas sectoriais. A Seccdo 3.4 do Relatério UTAO n.° 16/2023 —
Apreciacdo final da Proposta de Orcamento do Estado para 2024 desenvolve em poucas pdginas uma
parte dos problemas no processo legislativo orcamental.
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100. A evidéncia empirica que suporta as afirmagdes nesta subsecgdo estd no Anexo 2 e no Anexo 3.
Os grdficos ai apresentados s@o autoexplicativos. O Anexo 2 carateriza os desafios estruturais do modelo
de especializacdo produtiva e fd-lo com painéis de dados internacionais, comparando Portugal com
cada EM da OCDE e outros paises. O Anexo 3 apoia e expande as afirmacdes acima sobre os obstdculos
para a qualidade da politica orcamental e a eficdcia das politicas pUblicas sectoriais que emanam das
regras sobre programacdo orcamental de médio prazo e a construcdo, a negociacdo e a votacdo das
propostas de Orcamento do Estado.

3.1.3 Conclusdo: a politica econémica numa encruzilhada

101. Pela primeira vez em muitos anos, Portugal reine condigdes Unicas para alinhar as politicas publi-
cas com os desafios estruturais que a sua economia enfrenta e reformar o processo legislativo orgamen-
tal. Desde 2012, o Pais realizou um enorme progresso coletivo ao restaurar os desequilibrios interno, ex-
terno e orcamental, acumulados ao longo de mais de 40 anos. Agora é possivel respirar sem a pressdo
de consolidar. As trés restricdes macroecondmicas encontram-se sob controlo, facto que alarga o es-
paco exequivel para as escolhas politicas e econdmicas a tomar. Com as contas puUblicas equilibradas,
o mercado de trabalho equilibrado e contas externas equilioradas, estdo reunidas condicdes Unicas em
democracia para todos serem mais exigentes em matéria de politicas publicas e opcdes de desenvol-
vimento econémico, afastando a economia de um modelo de especializacdo ainda demasiado as-
sente em trabalho intensivo, pouco diferenciado e distante das posicdes cimeiras nas cadeias de valor
internacionais.

102. Os decisores politicos podem aproveitar esta oportunidade para alavancar as reformas da especi-
alizagao produtiva da economia e do processo legislativo orgamental ou contentarem-se em fazer mais
do mesmo, na esperangca va de que os resultados sejam diferentes. Apresar do caminho percorrido,
persistem desafios estruturais que importa superar. Por um lado, a economia portfuguesa continua relati-
vamente anémica, fraca, com niveis reduzidos de produtividade e saldrios baixos. A mudanca do tecido
produtivo para cadeias com maior valor acrescentado sé se conseguird com o alinhamento entre poli-
ticas publicas e privadas de fomento da competitividade. Se a economia portuguesa ndo se transfor-
mar, apostando decisivamente em posicionamentos superiores nas cadeias de valor, ird continuar o
desfasamento entre as qualificacdes da mdo-de-obra e as qualificacdes procuradas por empresas e
Administracdes Publicas. Os saldrios liquidos de impostos e contribuicdes sociais continuardo baixos e a
desprezar a afracdo e a manutencdo de talento nas organizacdes. A educacdo e o frabalho verdo
castrados o seu papel de elevador social. Por outro lado, é importante melhorar a qualidade e a efici-
éncia dos servicos publicos prestados aos cidaddos e &s empresas. E possivel dispensar os instrumentos
de controlo da despesa (convencionais e ndo convencionais)? sem comprometer a responsabilidade
financeira do sector AP e com isso aproximar os niveis de producdo da fronteira de eficiéncia para me-
Ihorar a satisfacdo dos utentes com os servicos publicos.

103. Os decisores de politica econémica encontram-se, pois, numa encruzilhada: a responsabilidade
financeira deve ser mantida, mas o triplo equilibrio macroeconémico permite escolher o caminho que
considerem mais acertado. Alcancado o triplo equilibrio supra referido, o estado da economia e das
contas publicas deixaram de ser uma desculpa razodvel para adiar as reformas necessdrias. O leque de
escolhas é agora mais diversificado. O caminho a seguir ndo € Unico, pelo contrdrio, € agora possivel
escolher de entfre um conjunto de op¢des mais alargado, dando mais graus de liberdade aos decisores
politicos, mas ao mesmo tempo também mais responsabilidade por essa escolha. Crescem as exigén-
cias de transparéncia e a avaliagcdo de politicas publicas pode e deve desempenhar aqui um papel
importante. Os recursos sdo limitados e as restricdes macroecondmicas continuam a existir, pelo que a

? Linguagem e mecanismos explicados nas andlises da UTAO as POE e &s Contas Gerais do Estado desde, pelo menos, o ano 2000.
Basicamente, os instrumentos convencionais séo as cativacdes, as reservas dos programas orcamentais e as dotacdes centralizad as
no MF para fins especificos. Os instrumentos ndo convencionais sdo restricdes a autonomia dos gestores pUblicos na contratagdo de
recursos humanos e na aquisicdo de servicos através de todas as modalidades. Uns e outros sdo decididos todos os anos no dmbito
do processo legislativo orcamental e tém em comum impedir os gestores puUblicos de dispor em plenitude das restricdes orcamentais
aprovadas pelo Parlamento. Excecdes a estas regras sdo apreciadas caso a caso envolvendo milhares de processos administrativos
pesados e exigindo a interferéncia fina de dois a frés membros do Governo em atos de gestdo corrente banais das entidades publicas.
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responsabilidade financeira tem de continuar a ser uma prioridade. A aplicacdo de principios de racio-
nalidade econdmica deverd penetrar mais profundamente na gestdo das organizacdes publicas e no
desenho e na execucdo das medidas de politica, nas vdarias dreas de governacdo. Os trés equilibrios
macroecondmicos sdo uma restricdo, ndo um objetivo em si mesmos; o objetivo final das politicas publi-
cas é a melhoria do bem-estar e da qualidade de vida dos cidaddos. Assim, o ponto de partida para o
novo ciclo de politicas, de 2024 em diante, ndo tem precedentes e afigura-se promissor. Haja capaci-
dade para aproveitar o longo e drduo trabalho que todos tiveram nos Ultimos 12 anos para aqui chegar.

3.2 Cendrio macroecondémico do Ministério das Finangas

104. Esta secgdo analisa a frajetédria das principais varidveis macroeconémicas projetadas no PE/2024-
28. Ao longo dos pardgrafos seguintes, apresenta-se uma breve comparacdo centrada no biénio 2023-
2024 entre as projecdes do PE/2024-28, divulgadas em abril de 2024, e as previsdes no relatério da
POE/2024, apresentado em outubro de 2023. Além disso, a presente seccdo apresenta sucinta e grafi-
camente a coeréncia entre um conjunto alargado de varidveis macroecondmicas e a sua evolucdo
projetada no periodo 2024-2028.

105. Quanto ao ano 2023, o crescimento real previsto na POE/2024 (2,2%) ficou marginalmente abaixo
do registado pelo INE (2,3%), essencialmente, devido aos contributos do consumo privado e da forma-
¢ao bruta de capital fixo (FBCF). Para 2024, o crescimento do PIB real previsto no PE/2024-28 (1,5%) man-
tém-se, ndo obstante uma revisdo em alta de todas as componentes do PIB, com excecdo do consumo
publico. A taxa de desemprego em 2023 ficou ligeiramente abaixo da previsdo da POE/2024, sendo que
para 2024 o PE/2024-28 apresentou a mesma previsdo. A Tabela 1 sintetiza as principais diferencas entre
a POE/2024 e o PE/2024-28 para um conjunto alargado de varidveis macroecondmicas.

Tabela 1 - Principais diferencas entre cendrios macroecondémicos: PE/2024-28 versus POE/2024
(em percentagem, pontos percentudis ou unidade monetdria)

2023 2024
Unidade

POE/2024 |PE/2024-2028| Diferenca | POE/2024 |PE/2024-2028| Diferenca
PIBreal v % 2,2 2,3 0,1 15 15 0,0
Consumo privado % 1,1 1,7 0,5 1,1 1,5 0,4
Consumo publico v % 2,0 1,0 -1,0 2,3 1,8 -0,6
FBCF % 1,3 2,5 1,3 4,1 44 0,4
Exportagdes v % 4,3 4,1 -0,2 2,5 3,1 0,6
Importagdes tv% 1,8 2,2 0,4 3,2 4,0 0,8
PIB nominal % 9,2 9,6 0,3 4,4 4,5 0,1
Consumo privado % 5,5 6,8 1,3 3,6 4,0 0,3
Consumo publico % 7,5 6,0 -1,5 6,1 6,2 0,1
FBCF W% 5,1 58 0,6 7,3 8,0 0,7
Exportagdes v % 57 4,8 -0,9 4,8 57 1,0
Importagdes v % -1,7 -1,8 -0,1 5,5 6,8 1,3
Deflator do PIB v % 6,9 7,1 0,2 2,9 2,9 0,1
Deflator do consumo privado % 4,3 51 0,8 2,6 2,5 -0,1
Deflator do consumo publico % 5,4 49 -0,5 3,7 4,4 0,7
Deflator da FBCF v % 3,8 31 -0,7 3,1 3,4 0,3
Deflator das exportagcdes v % 1,3 0,7 -0,6 2,2 2,6 0,3
Deflator das importagGes v % -3,5 -4,0 -0,5 2,2 2,6 0,4

indice de Pregos no Consumidor (IPC) v % 4,6 2,9
indice Harmonizador de Pregos no Consumidor (IHPC) v % 53 53 0,0 3,3 2,5 -0,8
Capacidade/necessidade de financiamento %do PIB 3,8 2,6 -1,2 1,9 3,2 1,3
Balanca de capital %do PIB 2,5 1,3 -1,2 1,8 1,5 -0,2
Balanga corrente % do PIB 1,4 1,3 0,0 0,1 1,7 1,5
Balanga de rendimentos primarios e secundarios % do PIB 0,2 0,5 0,3 -0,7 1,3 2,0
Balanga de bens e servigos %do PIB 1,2 0,8 -0,4 0,9 0,4 -0,5
Taxa de desemprego taxa 6,7 6,5 -0,2 6,7 6,7 -0,1
Poupanga das familias taxa 6,7 6,3 -0,4 9,0 9,2 0,2
Produto potencial % 2,2 2,3 0,1 2,2 2,2 0,0
Hiato do produto produto potencial 1,6 1,2 -0,4 0,9 0,5 -0,4
Preco do petréleo usD 82,7 82,0 -0,7 80,9 79,1 -1,8
Crescimento da procura externa relevante v % 1,6 0,4 -1,2 3,6 3,3 -0,3

Fontes: PE/2024-28, POE/2023 e cdlculos UTAO. |Notas: alguns valores na coluna da direita ndo sdo exata-
mente iguais a diferenca aritmética entre os nimeros exibidos nas outras colunas por causa de arredonda-
mentos & primeira casa decimal.

106. O crescimento do produto potencial previsto mantém-se semelhante no biénio 2023-2024 entre a
POE/2024 e o PE/2024-28. O aumento do produto potencial foi revisto para 2,3% em 2023, mantendo-se
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o PIB real observado acima do produto potencial. As varidveis ndo observadas, como o produto poten-
cial, o hiato do produto e o saldo orcamental estrutural, sGo recorrentemente objeto de revisdes acen-
tfuadas ao longo dos anos, pelo que devem ser interpretadas com cautela.

107. Em 2023, a economia portuguesa registou uma capacidade de financiamento de 2,6% do PIB, o
que compara com a previsao da POE/2024 de 3,8% do PIB. Para este resultado contribuiu, essencial-
mente, o desvio na previsdo para a balanga de capital e para a balanca de bens e servigos. Para 2024,
0 PE/2024-28 efetuou uma revisdo em alta na capacidade de financiamento da economia, de 1,9% do
PIB para 3,2% do PIB.

108. A taxa de inflagdo para 2023, aferida pelo indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC),
ficou em linha com a previsdo da POE/2024, e o PE/2023-28 revé em baixa a previsdo para 2024 (de
3,3% para 2,5%). Para a generalidade dos indicadores de precos (Tabela 1), destaca-se a variagdo ne-
gativa do deflator das importagdes em 2023 (- 4,0%), o que se materializou numa melhoria dos termos
de tfroca.

109. O PE/2024-28 prevé para 2024 o registo maximo da série estatistica da capacidade de financia-
mento (3,2% do PIB) da economia portuguesa (Grdfico 1). No entanto, de acordo com o PE/2024-28, a
procura externa liguida (aferida em volume) deverd tornar-se negativa de 2025 até 2028 (Grdfico 8).

110. O saldo da balangca de bens e servigos, aferido em valores nominais, deverd manter-se ligeira-
mente positivo até 2028, mas o PE/2024-28 projeta saldos opostos para a balanga de bens e a balanca
de servigos. A balanca de bens teve sempre um saldo negativo desde o inicio da série, situando-se em
—-8,1% do PIB em 2023 (Grdfico 2). Em sentido contrdrio, a balanca de servicos regista tipicamente um
saldo positivo, ficando em 8,9% do PIB em 2023 (mdaximo da série estatistica). O PE/2024-28 projeta novos
mdximos ano apds ano para o saldo da balanca de servicos até 2028 (9,5%). No entanto, é de referir
gue o saldo negativo da balanca de bens estard influenciado pelo saldo positivo da balanca de servi-
cos, visto que os sectores dos servicos, incluindo o turismo, também absorvem importacdes de bens ne-
cessdrios para produzir 0s seus servicos.

Grdfico 1 - Procura externa liquida de importagdes Grdfico 2 - Balanga de bens e balanga de servigos
e capacidade de financiamento da economia (em percentagem do PIB)
(em pontos percentuais e percentagem)
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111. A balanca de capital em 2023 ndo atingiu o nivel elevado previsto na POE/2024 e o PE/2024-28
projeta uma descida gradual até 2028. A balanca de capital inclui essencialmente transferéncias pro-
venientes da Unido Europeia. O saldo anual das transferéncias entre Portugal e a Unido Europeia tem
sido sistematicamente favordvel a Portugal, valendo em média 1,4% do PIB ao longo do periodo 2005—
2023 (Grdafico 3 e Grdfico 4).
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Grdfico 4 - Transferéncias Portugal-UE
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112. A subida do IHPC adquiriu grande import@ncia em 2022. A taxa de variagdo do indice (uma das
medidas possiveis de taxa de inflagdo) atingiu neste ano o mdaximo histérico desde a infrodugdo do euro
em 1999. O PE/2024-28 projeta uma descida gradual da taxa de inflacdo até um nivel préximo dos
objetivos de politica monetdria (Grdfico 6). Para a descida da taxa de inflacdo em 2023, contribuiram
as quedas no preco do petrdleo e no deflator das importacdes (Grdfico 5).

Grdfico 5 - Preco do petréleo e deflator das impor- Grdfico 6 - indice Harmonizado de Precos no Con-
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113. A evolugdo projetada para os termos de troca, aferidos pelo racio entre o deflator das exportagées
e o deflator das importagoes, foi de 4,8% em 2023, igualando o maximo observado em 2009. A melhoria
dos termos de froca em 2023 (Grdfico 7) teve efeitos favordveis no saldo da balanga de bens e servicos
(saldo em fluxo nominal Grdfico 8), passando a registar um saldo positivo.
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Grdfico 7 - Termos de troca Grdfico 8 - Saldo da balanga de bens e servigos,
(taxa de variagdo e em percentagem) nominal e volume
20 (em percentagem)
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coes. Uma melhoria dos termos de troca significa que o aumento

percentual no preco das exportagcdes excede a variagdo percen-

tual no preco das importacdes, o que contribui para melhorar o

saldo nominal da balanca de bens e servicos (para um dado vo-

lume).

Saldo entre exportagdes em volume e importagdes em volume em % do PIB em volume

114. A taxa de poupanca das familias, aferida em percentagem do rendimento disponivel, caiuv no bié-
nio 2022-2023 para o minimo histérico (6,3%) da série estatistica iniciada em 1995. No PE/2024-28 estd
projetada uma subida do rendimento disponivel das familias acima do aumento do consumo privado
para 2024, refletindo-se positivamente na taxa de poupanca das familias (Grdfico 9). Para esta previsdo,
deverd contribuir o aumento do emprego em 2024 (Grdfico 10). A taxa de desemprego deverd baixar
progressivamente até 2028 (5,8%), devido a uma ligeira subida do emprego num contexto de manuten-
¢cdo da populacdo ativa.

Grdfico 9 - Consumo privado, poupanca e rendi- Grdfico 10 - Emprego, populagdo ativa e taxa de
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ulos UTAO.

115. O cendrio macroeconémico do PE/2024-28 projeta capacidade de financiamento, tanto para o
sector privado, como para o sector pUblico. O excedente orcamental anual corresponde d capacidade
de financiamento do sector publico (média de 0,3% do PIB ao longo do horizonte de proje¢do). Por sua
vez, o sector privado deverd apresentar uma capacidade de financiamento média anual de 2,5% do
PIB (Grdfico 11).

116. O PE/2024-28 projeta subidas anuais da Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) do sector publico
de tal modo substanciais que todos os anos da projegdo frardo mais investimento publico do que os
valores observados no passado. O Grdfico 12 decompde a evolucdo desde 2005 da série de FBCF total
nas componentes privada e publica. Tenha-se presente, no entanto, que a execucdo da FBCF do sector
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publico fecha sistematicamente abaixo das previsdes. Com excecdo de 2009 e 2010, os niveis observa-
dos desde 2002 tém sido inferiores ao valor nominal verificado em 2001. Por exemplo, o valor registado
em 2023 (6743 M€) foi inferior ao valor nominal do ano 2001 (6834 M€).

Grdfico 11 - Capacidade/necessidade de financi- Grdafico 12 - FBCF nominal dos sectores publico e
amento dos sectores pUblico e privado privado
(em percentagem do PIB) (em milhdes de euros, pregos correntes)
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117. O ritmo de descida das taxas de juro diretoras pode ser diferente entre os Estados Unidos e a Area
do Euro, o que podera ter efeitos no mercado cambial, no comércio internacional e nos mercados fi-
nanceiros. Caso se concretize uma descida inicial das taxas de juro diretoras pelo Banco Central Euro-
peu (BCE) e s& mais tarde a Reserva Federal dos EUA faca o mesmo, sdo de esperar no curto prazo a
depreciacdo do euro face ao ddlar, fluxos de capitais em direcdo aos Estados Unidos, um impacto
positivo na procura externa da Area do Euro e uma perturbacéo inflacionista na economia da moeda
Unica. No entanto, as decisdes de politica monetdria a tomar nos proximos meses parecem dividir as
opinides expressas publicamente por membros do Conselho de Governadores do BCE.

118. No caso portugués, o Fundo Monetdrio Internacional (World Economic Outlook, Abril de 2024) inclui
Portugal no conjunto de paises em que a politica monetdria ndo conseguiuv alcancgar os objetivos pre-
tendidos para o mercado hipotecdrio. O nivel de precos dos imdveis subiu, em sentido contrdrio ao pre-
tendido pela subida das taxas de juro. Adicionalmente, Portugal registou a subida mais acentuada de
custos com empréstimos de habitacdo decorrente das subidas apds 2022, entre o conjunto de paises
analisados.

119. A possibilidade de alastramento do conflito no Médio Oriente entre Israel e o IrGo pode ser conse-
quéncias nos fluxos de mercadorias do comércio internacional e, consequentemente, efeitos nos precos
das importagoes. As tensdes e as ameacas de conflito direfo entre Israel e o Irdo avolumam-se ao longo
dos Ultimos meses. Caso os navios de comércio internacional tenham de alterar os percursos maritimos
para rotas mais longas devido a um conflito, o impacto na subida dos custos de transporte deverd refle-
tir-se nos precos enfrentados pelos consumidores finais. Relativamente a guerra na Ucrdnia, ndo se vis-
lumbra o final do conflito, pelo que permanece a incerteza sobre os fluxos financeiros e o comércio
internacional associados & continuacdo da guerra.
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120. Este é o capitulo dedicado a apreciacdo técnica do cendrio orcamental projetado no PE para o
quinquénio 2024-2028, mas com todas as limitagdes que decorrem do facto do documento ser apre-
sentado em politicas invariantes e ndo conter as medidas de politica que o novo Executivo pretende
implementar. A Seccdo 4.1 analisa o cendrio orcamental previsto para o ano em curso e ndo aprecia
as projecoes para o restante horizonte previsional por ndo dispor de informacdo suficiente para este
efeito. ASeccdo 4.2 apresenta o impacto das medidas de politica que se encontram em vigor em 2024:
as medidas aprovadas no OE/2024 e no primeiro frimestre do ano, as medidas do pacote inflacdo e a
implementacdo do PRR. A informacdo para o periodo 2025-2028 limita-se apenas ao efeito de carrea-
mento de algumas medidas e é muito incompleta. A Subseccdo 4.3 dd nota das medidas tempordrias
ou ndo-recorrentes que, de acordo com a metodologia comunitdria, devem ser expurgadas da andlise
para melhor se entender a posicdo orcamental intertemporal em cada ano. Através do PE, o Governo
assume metas para varios tipos de saldo em contabilidade nacional, matéria que a Seccdo 4.4 sistema-
tiza. A orientacdo da politica orcamental subjacente ao PE/2024-28 é revelada na Seccdo 4.5 e com-
parada com a orientacdo observada em anos anteriores. De seguida, a Seccdo 4.6 informa sobre a
situacdo atual das regras orcamentais europeias e a posicdo esperada de Portugal perante os indico-
dores em vigor das regras dos saldos orcamental e estrutural e da divida publica. Esta seccdo encerra
com uma primeira abordagem ao posicionamento de Portugal face aos previsiveis futuros indicadores.
A Seccdo 4.7 recorda as recomendacdes do Semestre Europeu relevantes para o planeamento das
financas publicas até 2028. Fecha o capitulo a Seccdo 4.8, elencando e alertando para os riscos que
impendem sobre o cendrio orcamental projetado.

4.1 O cendrio orcamental em 2024

121. O PE/2024-2028 foi apresentado em politicas invariantes, uma vez que ndo inclui medidas do novo
Governo, apenas considerando no cendrio orcamental previsional as medidas em vigor.

122. A UTAO apenas analisa o cendrio orcamental de 2024, por ndo dispor de informagdo sobre o efeito
das medidas de politica em vigor ao longo do restante periodo de projegdo. O PE/2024-28 foi elaborado
num cendrio de politicas invariantes e ndo foi disponibilizada pelo MF informacdo sobre o efeito das
medidas em vigor ao longo do horizonte previsional. Com a informacdo disponivel, apenas é possivel
analisar o cendrio orcamental de 2024.

123. O cendrio orgcamental do PE para 2024 incorpora o resultado de 2023 mais favoravel do que espe-
rado na estimativa da POE/2024, os desenvolvimentos da economia e as medidas de politica entretanto
legisladas e em vigor. O PE/2024-2028 foi apresentado em politicas invariantes, uma vez que ndo inclui
medidas do novo Governo. Por esta razdo, o cendrio orcamental do ano de 2024 constitui o ponto de
partida deste Executivo, que importa conhecer. Esta seccdo debruca-se sobre a andlise dos desenvol-
vimentos orcamentais do ano de 2024, que constitui o ponto de partida para a aplicacdo da politica
orcamental do XXIV Governo Constitucional. Estd estruturada em quatro partes:

— A Subseccdo 4.1.1 sintetiza a execucdo proviséria de 2023 e mostra como um resultado orca-
mental acima do esperado na POE/2024 constitui um ponto de partida mais favordvel para
2024;

— O cendrio orcamental do PE/2024-28 para o ano em curso constitui uma revisdo as previsdes do
OE/2024, incorporando o resultado orcamental mais favordvel de 2023, os desenvolvimentos
mais recentes da economia (que influenciam as bases macroecondmicas da receita fiscal e
contributiva e as prestacdes sociais referentes aos seguros sociais de emprego) e medidas, en-
fretanto legisladas e que se enconfram em vigor. Tomando em consideracdo estas alteracoes,
a Subdeccdo 4.1.2 identifica os principais fatores explicativos da passagem do saldo orcamen-
tal ndo ajustado do final de 2023 ao final de 2024;

— ASubseccdo 130 apresenta e discute a conta previsional para 2024, ajustada de medidas tem-
pordrias ou ndo recorrentes, e compara-a com a da POE/2024;
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— Finalmente, a Subseccdo 4.1.4 analisa a plausibilidade das previsdes da receita e da despesa
em face das previsdes das bases macroecondmicas da receita, da evolucdo histérica das ru-
bricas orcamentais e das medidas de politica.

41.1 Ponto de partida: execugdo de 2023

124. O saldo orcamental registado em 2023 superou largamente o objetivo fixado pelo Governo para o
conjunto do ano. No final do 2023, o saldo das AP em contabilidade nacional ascendeu a um excedente
orcamental de 3 193,5 M€, fixando-se em — 1,2% do PIB. O resultado apurado para 2023 pelo INE superou
as metas anuais que foram sendo projetadas pelo Governo em documentos orcamentais anteriores. O
saldo orcamental definido inicialmente na POE/2023 apontava para — 0,9% PIB. Este objetivo foi revisto
no Programa de Estabilidade 2023-27 para - 0,4% PIB. Finalmente, esta meta orcamental foi nova e subs-
tancialmente revista na estimativa da execucdo de 2023 incluida no relatério da POE/2024 (em
10/10/2023), na qual se previa que o saldo orcamental fosse excedentdrio em 0,8% do PIB — ver Grdfico
13. A apreciacdo do ponto de partida foi recentemente analisada com muito maior profundidade no
Relatério UTAO n.° 5/2024, de 12 de abril (“Contas das Administracées Publicas: janeiro a dezembro de
2023").

Grdfico 13 - Saldo orgamental ndo ajustado em 2023: previsdes versus execugdo
(em percentagem do PIB)
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Fontes: INE, MF (OE/2023, PE/2024-2028 e POE/2024) e cdlculos da UTAO. | Notas: Saldo ndo ajustado significa que é o saldo observado
sem o expurgo de operagdes causadas por medidas de politica com efeitos orcamentais tempordrios ou ndo recorrentes.

125. No conjunto do ano de 2023, o resultado or¢amental foi um excedente de 1,2% do PIB, explicado
pela redugao muito significativa do impacto das medidas transitérias da pandemia e da inflagdo e por
um ritmo de crescimento da receita fiscal e contributiva superior ao da despesa. O Grdfico 14 decom-
poe esta variacdo no saldo ndo-ajustado: de — 0,3% do PIB em 2022 para + 1,2% em 2023 (+1,5 p.p. de
PIB). No conjunto do ano de 2023, as AP registaram um excedente orcamental ndo ajustado de 1,2% do
PIB, uma melhoria de 1,5 p.p. do PIB (+ 3973 M€) face ao periodo homdlogo, explicado, sobretudo, pelo
efeito de base da reducdo do impacto das medidas transitérias COVID-19 e inflacdo (1,2 p.p. no seu
conjunto). A evolucdo muito favordvel da receita, particularmente na componente fiscal e contributiva,
foi superior ao agravamento da despesa total, melhorando o resultado em 0,8 p.p.. Em sentido oposto,
as medidas tempordrias ou ndo recorrentes assumiram um valor significativo, agravando a variacdo do
saldo em 0,4 p.p.. A explicacdo restante, — 0,05 p.p., resulta do efeito combinado do cofinanciamento
nacional do PRR (- 0,1 p.p.) e da aceleracdo do crescimento nominal do PIB nos Ultimos 12 meses
(0,03 p.p.).
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Grdfico 14 - Decomposicdo da variagdo do saldo orgamental ndo ajustado entre 2022 e 2023
(em percentagem e em p.p. do PIB)
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barra mede a contribuicdo da respetiva rubrica para a variacdo do saldo ndo-ajustado em pontos percentuais do PIB. Por exemplo,
o numero + 1,9 p.p. da variagdo da receita fiscal informa que a diferenga entre a receita cobrada em 2023 e a receita cobrada em
2022 explica 1,9 p.p. da variacdo total do saldo ndo-ajustado entre os dois periodos (cerca de 1,5 p.p.).

126. O menor valor de medidas tempordrias ou ndo recorrentes previstas no OE/2024 aprovado e o re-
sultado orgamental apurado em 2023 permitem um ponto de partida para 2024 melhor do que o nivel
previsto na POE/2024. O excedente orcamental apurado em 2023 superou todas as previsdes do MF,
tendo a plausibilidade deste evento sido sinalizada pela UTAO em diversos momentos nos Ultimos 12
meses. A dimensdo do excedente orcamental foi mitigada por um conjunto de operacdes de despesa
de capiftal ndo previstas e apenas executadas na parte final do ano. O conjunto importou em 1261 M€
(0,5% do PIB): i) operacdo de registo de perdas de créditos ndo passiveis de recuperacdo detidos pela
Parvalorem no dmbito do processo de nacionalizagdo do BPN; i) conversdo de ativos por impostos di-
feridos; e iii) decisdo judicial que sentenciou a devolugcdo & EDP dos valores pagos em 2009 pelos direitos
de exploracdo da barragem do Frid&o.

4.1.2 Fatores explicativos da passagem do saldo orgamental ndo ajustado de 2023 ao de 2024

127. Esta subsecgdo visa explicar os impulsos da dindmica projetada no PE para o saldo em 2024, con-
siderando o efeito das medidas de politica sobre o cendrio orcamental. No entanto, deve relembrar-se
que o PE/2024-28 foi apresentado em politicas invariantes, ou seja, a trajetéria previsional entre 2023 e
2024 reflete apenas as medidas legisladas em vigor e ndo inclui as medidas de politica que o novo
Governo pretenda adotar, devendo entao ser interpretado como o ponto de partida para a agdo do
novo Governo. O cendrio orcamental em apreco considera apenas o efeito das medidas de politica
em vigor & data de finalizacdo do PE. SGo pois, medidas de politica antigas: medidas aprovadas no
OE/2024 e em momentos anteriores, medidas legisladas no primeiro trimestre do ano (fez parte da legis-
latura anterior), medidas transitérias do pacote inflacdo e medidas financiadas no dmbito do PRR. A
Seccdo 4.2 faz o apuramento possivel do impacto orcamental individual e por classe destas medidas
nos anos da projecdo. Esta subseccdo usa essa informacdo para interpretar a variacdo no saldo ndo
ajustado entre a previs@o de 2024 e a realizagcdo de 2023.

128. O PE/2024-28 estabelece como objetivo para 2024 um excedente orgamental ndo ajustado de 0,3%
do PIB (761 M€), o que traduz uma degradagdo de 0,9 p.p. do PIB (- 2433 M€) face a 2023. Este objetivo
ndo considera as medidas discriciondrias que o Governo e o Parlamento vierem a adotar. O PE/2024-28
prevé um excedente orcamental ndo ajustado de 0,3% do PIB (761 M€), mantendo aproximadamente
inalterado (+98 M€) o objetivo do OE/2024 (663 M€; 0,2% do PIB). Esta evolu¢cdo previsional fraduz uma
degradacdo da posicdo orcamental de 0,9 p.p. face ao resultado provisério de 2023 (1,2% do PIB; 3194
M€). O que se fala no espaco publico sobre medidas de politica novas a tomar e executar em 2024 leva
a supor que as mesmas venham a degradar o saldo ainda mais do que o ora planeado pelo MF.
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129. No cendrio orcamental projetado para 2024, a erosdo do resultado orcamental (- 0,9 p.p. do PIB)
decorre do impacto das medidas de politica em vigor (- 1,8 p.p. do PIB), tanto as mais antigas como as
novas do OE/2024, uma vez que aredugdo no esforgo financeiro com as medidas transitérias da inflagéo
e pandemia é muito inferior ao agravamento que decorre das medidas legisladas no OE/2024, devendo
notar-se que a maioria destas medidas assume um cardater permanente. Na variacdo ndo explicada por
medidas, o acréscimo de receita é suficiente para cobrir os acréscimos de juros e despesa primdria
(0,6 p.p.), destacando-se ainda o impulso da reducdo das medidas tempordrias e ndo recorrentes
(0.4 p.p.). O Grdfico 15 ajuda aidentificar os fatores explicativos da variacdo do saldo entre 2023 e 2024.
As escolhas subjacentes ao cendrio podem ser assim apresentadas:

¢ O esforgo financeiro com as medidas transitérias (os pacotes COVID-19 e inflagdo) deverd reduzir-se
em 1769 M€, impulsionando a melhoria do saldo orcamental em 0,6 p.p.. O recuo daquelas medidas
i@ beneficiara o saldo em 2023 e foi muito importante para a obtencdo do excedente histdrico de
1,2% do PIB (contributo de 1,2 p.p., no Grdfico 14), mas vai-se dissipando ao longo de 2024 — vide
Subseccdo 4.2.1, Tabela 3 e Tabela 4 e a listagem de medidas na Tabela 7;

¢ Esta poupanca é manifestamente inferior aos encargos acrescidos que decorrem das “Outras medi-
das de politica” (7,26 mil M€; 2,4% do PIB), que constituem maioritariamente despesa permanente.
Esta categoria agrupa um conjunto de medidas legisladas até ao final de marco,© algumas sdo an-
tigas e oufras apresentadas do novo OE/2024: a atualizagcdo regular de pensdes (2,2 mil M€), o im-
pacto liquido das valorizacdes remuneratdrias dos funciondrios publicos (1,1 mil M€), as medidas de
alivio da carga fiscal (1,3 mil M€) e um conjunto de outros apoios sociais (979 M€) — Tabela 6 e Tabela
7. Ao contrdrio das tipologias de intervencdo anteriores, que assumem um cardter tempordrio e pre-
tendem responder a situacdes agudas, mas transitérias, a maioria das medidas de politica desta tipo-
logia assume um cardter permanente e constitui despesa estrutural;

¢ Em 2023, as medidas tempordrias ou ndo recorrentes assumiram o valor expressivo de 1,3 mil M€, um
efeito de base que beneficia o saldo em 0,4 p.p. do PIB. Estas medidas, identificadas na Tabela 9,
respeitam a operacdes financeiras de elevado montante ndo previstas e que ndo se repetem, com
um impacto de 1261 M€ em 2023. Em 2024, este efeito de base deverd beneficiar o resultado orga-
mentalem 0,4 p.p..

¢ O PRR é maioritariamente financiado por subvengdes, mas o recurso & componente de empréstimos
para financiamento de medidas agrava o saldo, com um contributo de - 0,1 p.p. para a variagao
previsional do resultado orgamental. A despesa programada para o PRR em 2024 é de 4,0 mil M€
(1,4% do PIB), o que representa um acréscimo previsional de despesa de 2,4 mil M€ (0,8% do PIB) face
d executada em 2023, maioritariamente financiada pelas subvencdes do mecanismo NextGenerati-
onEU (2,1 mil M€) e o restante com recurso a componente de empréstimos deste instrumento (260 M€),
agravando o saldo orcamental (- 1,0 p.p. do PIB) — Tabela 5. Apesar do seu reduzido impacto no
saldo, a execucdo deste programa afeta significativamente os niveis de receita e despesa: 4,0 mil M€
(1,4% do PIB) em despesa e 3,6 mil M€ (1,3% do PIB) na receita de subvencodes (Tabela 5).M

¢ A evolugdo das restantes varidveis evidenciadas no Grdfico 15 ndo decorre diretamente de medidas
de politica, mas de uma multiplicidade de fatores: dos contextos geopolitico e macroeconémico,
que se transmitem ao cendrio orcamental por via da receita fiscal e contributiva, do funcionamento
dos estabilizadores automdticos (da receita e da despesa), do carreamento de medidas legisladas
anteriormente e do impacto induzido das medidas atuais e anteriores. Neste dominio, o cendrio pre-
visional assenta no dinamismo da receita (com um confributo de 1,9 p.p.), que permite suportar o
agravamento dos encargos com a divida (- 0,2 p.p do PIB), bem como o aumento da restante des-
pesa primdria (- 1,1 p.p. do PIB):

e O PE prevé um aumento de 6,3% da receita total, alicercado na receita fiscal (4,6%) e conftributiva
(4,5%) e também nas fransferéncias comunitdrias do mecanismo NextGenerationEU para imple-
mentacdo do PRR. No entanto, esta evolu¢cdo previsional fraduz uma desaceleracdo face a 2023
(2.0% na receita total), prevendo-se a continuidade desta tendéncia o longo do horizonte de pro-
jecdo (Tabela 2 e Grdfico 18). Deve notar-se que desde 2021 a evolucdo favordvel da receita,
alicercada no desempenho da receita fiscal e contributiva, teve um contributo fundamental na

10 patadas no primeiro trimestre de 2024, foram identificadas com previsdo de impacto duas medidas: “Apoios para atenuar os efeitos
da seca e da inflagdo sobre o setor agricola” e “Contribuicdo de Portugal para o programa de apoio a Ucrénia (municdes)”. Estdo
na lista da Tabela 7.

11 Os niveis totais de despesa e receita previsional em 2024 obtém-se adicionando aos niveis executados em 2023 a variacdo previsi-
onal de 2024, na Tabela 5: Execucdo em 2024 = Execugdo em 2023 + Variagdo previsional em 2024 (coluna 2).
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recuperacdo do equilibrio orcamental e do excedente de 2023, refletindo a recuperacdo econé-
mica, os desenvolvimentos favordveis do emprego e a inflacdo, efeito que agora se parece dissi-
par.

e Finalmente, a desaceleracdo do crescimento do PIB nominal (para 4,1%) deverd penalizar o récio
do saldo orcamental no PIB nominal em 0,05 p.p. de PIB.

Grdfico 15 - Decomposi¢do da variagdo do saldo orcamental ndo ajustado entre 2023 e 2024
(em percentagem e em p.p. do PIB)

2023 Evolugdo do saldo orcamental 2023-2024 2024
A Efeito
Almpacto A lmpacto medidas
PRR "Outras” tempordrias
(liquido trfs medidas de ou ndo
APIB Medidas transitérias UE) A Juros politica Oufras causas recorrentes
A Outra
Almpacto despesa A A Outra
medidas A lmpacto primaria A Receita  |Confribuicdes receita
COVID-19 inflacdo ajustada fiscal sociais ajustada
2,0 A
""" =Qplem. -
15 4 05 02

0,7

_25 1

Fontes: INE, Programa de Estabilidade 2024-2028 e cdlculos da UTAO.

130. A projecdo do ano de 2024 corresponde a um quadro orgamental menos benévolo do que o an-
terior: a retirada dos estimulos orgamentais respeitantes as medidas transitérias (pacote COVID-19 e in-
flagdo) e a evolugdo previsional da receita nGo sao suficientes para compensar o agravamento da
despesa primdria com medidas permanentes e encargos com a divida, refletindo-se na erosdo do saldo.
A desaceleracdo da receita ao longo do horizonte previsional e as pressdes puUblicas conhecidas para
a adogdo de medidas de politica discriciondria que agravam o saldo, ndo incluidas no PE, constituem
riscos descendentes adicionais. A evolucdo do saldo orcamental entre 2023 e 2024 resulta de efeitos de
sinal contrdrio. Em sentido positivo, a diminuicdo dos estimulos orcamentais respeitantes a mitigacdo dos
efeitos da inflacdo, a cessacdo das medidas COVID-19 e a evolucdo favordvel da receita fiscal, da
receita confributiva e da restante receita impulsionam a melhoria do saldo. Em sentido inverso, o efeito
de inércia de agravamento da despesa primdria, respeitante ds medidas de politica permanentes legis-
ladas anteriormente e o aumento dos custos de financiamento da divida publica. No entanto, deve
notar-se que os fatores que impulsionam a melhoria do saldo sdo insuficientes para compensar os que o
pressionam em baixa. Adicionalmente, o PE prevé uma desaceleracdo da receita ao longo do horizonte
previsional de 9,0% em 2023 para 6,3% em 2024 e decrescendo ao longo dos anos seguintes (ilustracdo
no Grdfico 18), que resulta da natural evolucdo da economia, designadamente a reducdo da inflacdo,
bem como das medidas de reducdo do IRS e do IRC. Finalmente, assiste-se no espaco publico a pressdes
relativas a progressdes remuneratdrias de determinadas classes profissionais das AP e alivio da carga
fiscal, que ndo se encontram incluidas neste cendrio orcamental e constituem riscos adicionais descen-
dentes sobre o saldo.

4.1.3 Revisdo da conta ajustada de 2024 (PE face a POE/2024)

131. Esta subsecgdo compara as contas previsionais ajustadas de 2024 entre o PE/2024-28 e o OE/2024
inicial. Esta subseccdo compara as contas previsionais de 2024 destes dois documentos de programao-
cdo do Ministério das Financas, ambas sem operacdes com efeitos tempordrios ou ndo-recorrentes. A
conta previsional de 2024 no PE corresponde a uma primeira estimativa da execucdo do ano.
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132. O PE estabelece como meta orcamental para 2024 um excedente de 0,3% do PIB, que aumenta
para 0,4% do PIB quando ajustado do efeito de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes. Este novo obje-
tivo representa uma ligeira revisdo em baixa de 115 M€ (- 0,04 p.p. do PIB) face ao programado no
OE/2024. O cendrio orcamental do PE para 2024 constitui uma revisdo as previsdes do OE/2024, apre-
sentado em outubro (Tabela 2), incorporando o resultado orcamental mais favordvel de 2023, os desen-
volvimentos mais recentes da economia (que se transmitem ao cendrio orcamental através das bases
macroecondmicas da receita fiscal e contributiva e da despesa com prestacdes sociais referentes aos
seguros sociais de emprego) e as medidas de politica em vigor que foram adotadas fora da lei orca-
mental entre outubro de 2023 e marco de 2024.

133. O novo objetivo para o saldo orcamental tem subjacente uma revisGo nominal em baixa da receita
e da despesaq, resultando num ligeiro agravamento da posicdo orcamental. Resulta na recomposigdo
do peso das componentes da receita. No cendrio orcamental do PE/2024-28, a receita e a despesa
projetadas para 2024 foram revistas em baixa em 794 M€ e 679 ME, respetivamente (Tabela 2 e Grdfico
16), resultando num ligeiro agravamento do objetivo do saldo orgamental para o conjunto do ano (vo-
riacdo de —-115 M€). Salientam-se as principais alteracdes esperadas:

e Arevisdo total da receita (- 794 M€) resultou de contributos de sinal contrdrio das suas componentes
e deverd refletir a incorporacdo dos resultados provisérios de 2023:

e A melhorar areceita total para cima, estd a receita fiscal e contributiva. Foi revista em alta (+ 812
ME€), particularmente a fributacdo direta (+ 549 M€);

¢ Em sentido oposto, a componente ndo fiscal e ndo contributiva da receita registou a maior revisdo
nominal em baixa (- 1606 M€), tanto na componente corrente (- 857 M€) como na de capital
(— 749 M€). A execucdo destas rubricas em 2023 situou-se abaixo das previsdes do MF, admitindo-
se que a atual revisdo vise corrigir este desvio. No entanto, a receita de subvencdes do PRR entra
nesta componente da receita e o que se prevé a nivel do PRR é uma aceleracdo do plano de
investimentos em 2024. Ora a regra de neutralidade dos fundos comunitdrios ditard um acréscimo
nominal de 2078 M€ na receita nominal de subvencdes europeias, € ndo uma diminuicdo na
mesma. Considerando esta informacdo, a revisdo previsional desta receita no novo cendrio pre-
visional do PE/2024-28 afigura-se de dificil compreensdo.

e Arevisdo da despesa (- 679 M€) também reflete previsdes de sinal contrdrio: em sentido ascendente,
0s encargos acrescidos com investimento (+191 M€), pessoal (+ 163 M€), prestacdes sociais (+ 139 M€)

e juros (+ 84 M€). Em sentido descendente, prevéem-se poupancas em “Oufras despesas correntes”
(- 468 M€), “Outras despesas de capital” (- 406 M€) e consumo infermédio (- 321 M€).

134. O novo cendrio orcamental para 2024 reflete pressdes de sinal contrdrio: ndo inclui medidas discri-
ciondrias, como a progressdo remuneratéria de certas categorias profissionais, que irdo pressionar o
resultado orcamental em baixa, mas indicia a subestimagdo da receita ndo fiscal nem contributiva, o
que pode resultar em margem or¢amental para acomodar a despesa ndo prevista. Arevisdo do cendrio
orcamental previsional para 2024 redunda num ligeiro agravamento da posicdo orcamental (- 115 M€)
face ao OE/2024, mas ndo inclui medidas discriciondrias esperadas, € ainda ndo desenhadas, de poli-
fica do novo Governo, como, por exemplo, a progressdo de determinadas classes profissionais das AP,
pelo que a deterioracdo do saldo poderd ser mais acentuada do que o previsto no PE— a menos que
apareca receita adicional na conta. Ora, de acordo com a justificacdo no par. 133, existem indicios de
subestimagcdo da receita ndo fiscal nem confributiva, forfemente revista em baixa (- 1606 M€), num ano
em que se prevé a aceleracdo das subvencdes do PRR, o que poderd resultar em espaco orcamental
para acomodar, pelo menos parcialmente, essa despesa futura de montante incerto neste momento.
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Grdfico 16 - Decomposicdo por rubricas da revisdo do saldo orgcamental (ajustado) em 2024: POE/2024

vs PE/2024-28

(em milhdes de euros)

Revisdo saldo orgamental
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FBCF (D)

Receitas de capital (R)
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Fontes: OE/2024, Programa de Estabilidade 2024-2028 e cdlculos da UTAO.
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Tabela 2 - Conta (ajustada) das Administragoes Publicas em 2024: PE/2024-28 versus OE/2024
(milhdes de euros e percentagem do PIB)

2023 2024 202 Of vs e
Tv. T.v.h.a.
Me do%PIB Me do%PIB Me do%PIB p.p;ino % % o p'gi; °
do PIB
9=
1 2 3 4 5 6 7=62 8:,%'0'] ) SMB 11053 11=6-4
*100
Receita Total 115 621 43,5 123 682 44,7| 122 888 44,3 0,7 6,3 2,6 -794 -0,4
Receita corrente 113123 42,6| 118 800 43,0/ 118 755 42,8 0,2 50 2,0 -45 -0,2
Receita fiscal 66 888 252| 69 345 251 69 949 252 0,0 4,6 1.1 604 0.1
Impostos indiretos 38 453 14,5 41 347 150 41402 14,9 0.4 7.7 1.1 55 0,0
Impostos diretos 28 435 10,7| 27998 10,1| 28 547 10,3 -0.4 0.4 0.0 549 0.2
Contribui¢des sociais 32720 12,3| 33987 123| 34195 12,3 0.0 4,5 0.5 208 0.0
Outras receitas correntes 13514 51 15468 56| 14611 53 0.2 8,1 0.4 -857 -0.3
Vendas 8 068 30| 8209 3.0 8 366 3,0 0.0 37 0.1 157 0.0
Outra receita corrente 5446 2.1 7 259 2,6 6 245 23 0.2 14,7 03| -1014 -0,4
Receitas de capital 2 499 09 4883 1.8 4134 15 0,5 65,4 0,6 -749 -0,3
Despesa Total 111 167 41,9 122 565 44,3| 121 886 43,9 21 9,6 3.9 -679 -0,4
Despesa corrente 102 192 38,5/ 110 630 40,0| 110 166 39,7 1.2 7.8 2,9 -464 -0,3
Consumo intermédio 14044 53| 15525 56| 15204 55 02 8.3 0.4 -321 -0,1
Despesas com pessoal 27 787 10,5 29311 10,6| 29 474 10,6 0.2 6,1 0.6 163 0.0
Prestacdes sociais 46 347 17,5 49 929 18,1| 50 068 18,0 0,6 8,0 1.3 139 0,0
Subsidios 2 001 0.8 2059 0.7 1999 0.7 0.0 -0,1 0,0 -60 0.0
Juros 5752 22 6270 23 6354 2,3 0.1 10,5 02 84 0.0
Outras despesas correntes 6262 2,4 7 536 2,7 7 068 2,5 0.2 12,9 0.3 -468 -0,2
Despesa de capital 8 975 3,4/ 11935 43| 11720 4,2 0,8 30,6 1,0 -215 -0,1
FBCF 6743 2,5 9197 3.3 9388 3.4 0.8 39,2 1.0 191 0.1
Outras despesas de capital 2232 0.8 2737 1.0 2 331 0.8 0.0 4,4 0.0 -406 -0,1
Saldo orcamental 4 454 1,7 1118 04 1003 0,4 -1,3 -115 -0,04
Saldo primdrio 10 206 3.8 7 387 27| 7356 2,7 -1,2 31 0,0
Receita fiscal e contfributiva | 99 609 37.5| 103 332 37.4| 104 144 37.5 0.0 4,6 812 0.2
Despesa corrente primdria 96 441 36,3| 104 360 37.7| 103 812 37.4 1.1 7.6 -548 -0.3
Por memdria:
Despesa primdria 105 416 39,71 116 295 42,11 115532 41,6 1.9 9.6 -763 -0.4
Por memdria:
PIB nominal 265 503 276 485 4,1| 277 483 4,5 -106 04

Fontes: POE/2024, Programa de Estabilidade 2024-2028 e cdiculos da UTAO. | Noftas: (i) Sob a designagdo “OE nos cabecalhos desta
tabel surgem os valores nominais da Proposta de Or¢camento do Estado para 2024 (POE/2024). A UTAO ndo teve acesso ao OE inicial
(apos alteracdes da AR). (i) As medidas tempordrias e ndo recorrentes encontram-se listadas na Tabela 9 e em 2024 assumem um
valor de 241 M€ (0,08% do PIB).
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4.1.4 Apreciagdo das previsdes orcamentais para 2024

135. Procede-se, seguidamente, & andlise das projecoes do cendrio orcamental previsional do ano de
2024. Consiste na indagacdo da sua coeréncia com o cendrio macroeconémico, as medidas de poli-
tica e a evolucdo histérica. Esta andlise é liquida de medidas tempordrias ou ndo recorrentes. Deve
notar-se que o PE foi apresentado em politicas invariantes e, portanto, a esmagadora maioria das me-
didas de politica que Ihe subjazem foi j& considerada na apreciacdo da UTAO & POE/2024. Por isso, a
andlise que agora se apresenta é tributdria daquela.? Esta subseccdo pretende apenas analisar a co-
eréncia entre o cendrio orcamental revisto para o ano de 2024, as bases macroecondmicas da receita
e as medidas de politica em vigor. Acrescentam-se as observacdes de 2019 a 2023 e as projecoes de
2025 a 2028 para dar contexto histérico.

136. O PE projeta um ritmo de crescimento da despesa superior ao da receita ao longo do ano de 2024
e até 2027, provocando a erosdo do saldo, que se mantém excedentdrio num cendrio de politicas in-
variantes. A adog¢do de medidas adicionais de politica que agravem a despesa ou reduzam a receita
podera alterar esta evolugdo. A POE/2024 projeta um ritmo de crescimento nominal da receita (6,3%)
superior ao da despesa (9,6%), fraduzindo-se na erosdo do resultado orcamental, que se mantém exce-
dentdrio (0,4% do PIB) num cendrio de politicas invariantes — Grdéfico 18 e Tabela 2.

Grdfico 17 - Trajetéria da receita e da despesa to-  Grdafico 18 - Variagdo homdéloga da receita e da

tais, excluindo o efeito de medidas tempordrias despesa totais, excluindo o efeito de medidas
ou nao-recorrentes: 2019-2028 tempordrias ou ndo-recorrentes: 2019-2028
(em percentagem do PIB) (em percentagem)
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PE/2024-28
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Fontes: INE, PE/2024-28 e cdlculos da UTAO. | Nota: As medidas tempordrias ou ndo-recorrentes encontram-se identificadas na
Caixa 1.

137. A receita prevista para 2024 situa-se 6,3% acima da execugdo proviséria de 2023, assente no au-
mento da tfributagdo indireta e das contribuicoes sociais. A componente nao fiscal nem contributiva da
receita reflete maioritariamente o cofinanciamento comunitdario da implementagao do PRR, tanto na sua
componente corrente como de capital. O PE/2024-28 projeta para o ano em curso o aumento de 6,3%
na receita total, um incremento nominal homdlogo de 7,3 mil M€ (2,6% do PIB) face & execugdo provi-
séria de 2023 (Grdfico 18 e Tabela 2). Este ritmo de crescimento previsional é superior ao programado
para o total da economia (4,5% de crescimento nominal do PIB), aumentando o seu peso no PIB em
0.7 p.p., para 44,3% do PIB (Grdfico 17). O crescimento nominal previsional da receita (2,6% do PIB) fem
origem nos impostos indiretos (contributo de 1,1 p.p. do PIB), receita de capital (0,6 p.p. do PIB), contri-
buicdes sociais (0,5 p.p. do PIB) e outras receitas correntes (0,4 p.p.), mantendo-se constantes os impos-
tos diretos (Gréfico 19). O incremento previsional da receita em 2024 assenta na componente fiscal (1,1
p.p. do PIB) e contributiva (0,6 p.p.), com um contributo de 1,0 p.p.do PIB da componente ndo fiscal
nem contributiva.

12Apreciacdo final da Proposta de Orcamento do Estado para 2024, Relatério UTAO n.° 16/2023, de 12 de novembro.
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e A evolucdo programada da componente ndo fiscal nem conftributiva tem subjacente um incremento
nominal da “Qutra receita corrente” (+ 799 M€) e da receita de capital (+ 1635 M€) quase inteira-
mente explicados pelas transferéncias comunitdrias do mecanismo NextGenerationEU destinadas &
implementacdo do PRR, tanto na sua componente corrente (+ 611 M€), como de capital (+ 1466 M€)
— coluna 2 da Tabela 5. A materializacdo desta receita depende do cumprimento do calenddrio de
programacdo acordado com a UE. Em 2023, estima-se que a despesa executada do PRR represente
48,1% do objetivo do PE/2023-27.13

Grdfico 19 - Contributos para a variagdo da receita entre 2023 e 2024 (liquida de medidas tempordrias

ou ndo-recorrentes)
(em pontos percentuais do PIB)
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Receitas de capital

Conftribuicdes sociais

Outras receitas
correntes

Impostos diretos

0.0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3.0
Fontes: INE, Programa de Estabilidade 2024-2028 e cdiculos da UTAO.
138. Em 2024, a receita fiscal projetada desacelera para um crescimento de 4,6%, impulsionada pelos
impostos indiretos (7,7%), com um contributo marginal dos impostos diretos, refletindo as medidas de
alivio do IRS legisladas no OE/2024. Em 2024, a receita fiscal deverd desacelerar para 4,6%, um ritmo

aproximadamente em linha com a atividade econdmica (4,5%), refletindo evolucdes programadas dis-
tintas das suas componentes (Grdfico 20 e Grdfico 21):

o Areceita de impostos previsional de impostos indiretos acelera para 7,7%, muito acima do consumo
privado (4,0%), sua principal base macroecondmica, num contexto de abrandamento do nivel de
precos (Grdfico 23). Este diferencial é parcialmente explicado pelo efeito de base de medidas de
desagravamento fiscal do pacote inflacdo em 2023 (730 M€), como a reducdo do IVA de certos
produtos alimentares e do ISP e pelo aumento de alguns impostos desta categoria (imposto sobre o
tabaco, IABA, IMT, ISV, IUC, entre outros), legislados no OE/2024, que incrementam areceita (301 M€),
resumidos na Subseccdo 4.2 — Tabela 7, Tabela 3 e Tabela 6.

e A receita projetada de impostos diretos cai para 0,4%, um incremento nominal marginal (112 M€),
refletindo as medidas de alivio do IRS e do IRC legisladas no OE/2024 (- 1621 M€, na Tabela 6), desta-
cando-se as medidas: reforma do IRS (- 1327 M€) e IRS Jovem (- 200 M€) — Tabela 7.

13 “Contas das Administracdes PUblicas: janeiro a dezembro de 2023", Relatdrio UTAO n.° 5/2024, de 12 de abril, capitulo 3, Tabela 8.
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Grdafico 20 - Receita fiscal e contributiva e PIB Grdfico 21 - Receita fiscal, impostos indiretos e diretos
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Fontes: INE, Programa de Estabilidade 2024-2028 e cdiculos da UTAO.

139. O PE programa para 2024 o crescimento de 4,5% para a receita de contribuigoes sociais, situando-
se abaixo da variacdo prevista para as remuneracdes (5,4%), a sua principal base macroecondmica,
prevendo-se adinda uma ligeira aceleracdo do emprego (0,4%). Esta poderd constituir uma previsdo de-
masiado conservadora, considerando a evolugdo dos periodos anteriores (Grdfico 22). Deve também
notar-se que esta receita superou sistematicamente os objetivos do MF em anos anteriores.

140. A andlise das previsdes da receita para 2024 mostra que elas sdo genericamente compativeis com
i) a evolugdo prevista para as varidveis macroeconémicas que sustentam a base da receita fiscal e ii)
as medidas de politica apresentadas. No entanto, a projecdo da receita de contribuicdes sociais po-
derd revelar-se excessivamente conservadora face d evolucdo do mercado de trabalho.

Grdfico 22 - Impostos diretos, contribuicoes sociais e  Grdfico 23 - Impostos indiretos e consumo pri-

remuneracoes: tvha anual vado
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Fontes: INE, Programa de Estabilidade 2024-2028 e cdiculos da UTAO.

141. As prestacdes sociais e o investimento pUblico constituem os maiores determinantes do cresci-
mento projetado para a despesa em 2024. Nas prestagoes sociais, avulta a atualizagao regular de pen-
soes. O impulso do investimento tem origem na implementagdo do PRR, mas existem riscos descenden-
tes, que decorrem da subexecugdo deste plano em anos anteriores. O PE/2024-28 projeta para 2024
uma aceleracdo significativa da despesa, situando-se 9,6% acima da execugdo proviséria de 2023. Esta
evolucdo corresponde a um incremento nominal da despesa total, liquida de medidas tempordrias ou
ndo-recorrentes, de 10,7 mil M€, que equivale a 3,9% do PIB (Grdfico 18 e Tabela 2). O ritmo de cresci-
mento projetado é superior ao da atividade econdmica, antecipando-se um aumento do seu peso no
PIB em 2,1 p.p., para 43,9% do PIB (Grdfico 17). O crescimento previsional da despesa (3,9% do PIB),
ilustrado no Grdfico 19, € construido com os contributos das prestacdes sociais (1,3 p.p. do PIB), do in-
vestimento publico (1,0 p.p.), das despesas com pessoal (0,6 p.p.), do consumo intermédio (0,4 p.p.). das
“Qutras despesas correntes” (0,3 p.p.) e o agravamento dos custos de financiamento da divida publica
(0,2 p.p.).Haverd, ainda, variagdes marginais em subsidios e “Outras despesas de capital”. O conjunto
das medidas de politica atualmente em vigor explica 2,8 p.p. do PIB (7,77 mil M€) deste incremento
previsional, sendo o remanescente (1,1 p.p. do PIB; 2,9 mil M€) afribuivel a outras causas (coluna 2 da
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Tabela 8, Tabela 2 e Grdfico 19), mas por um conjunto de outros fatores, como a natural inércia da
despesa que decorre de medidas permanentes anteriores, do aumento dos encargos com a divida que
decorre da normalizacdo da politica monetdria, do funcionamento dos estabilizadores automdaticos
(prestacdes sociais) e o efeito induzido de medidas atuais e antigas. Numa andlise por rubricas, desta-
cam-se:

e As prestacdes sociais tém um incremento previsional nominal de 3,7 mil M€ (1,3 p.p. do PIB), sendo a
maior fatia destinada & atualizacdo regular de pensdes (2,2 mil M€), seguindo-se um conjunto de
outros apoios sociais: aumento do abono de familia (320 M€), gratuitidade dos transportes publicos
para os menores de 23 anos (126 M€), entre outros, incluidos na tipologia “Outras medidas de politica”
(Tabela 6, Tabela 7 e Tabela 8).

e O PE projeta um aumento de 2,6 mil M€ no investimento publico em 2024, situando-se 39,2% acima do
observado em 2023, apresentando o segundo maior contributo (1,0 p.p.) para a variagcdo anual da
despesa em percentagem do PIB. A maior parte deste incremento previsional (cerca de dois tercos)
assenta na implementacdo do PRR (1,6 mil M€), mas também corresponde a investimentos estrutu-
rantes (427 M€), enfrega de material militar (267 M€) e Programa Escolas (55 M€), num total de 2,4 mil
ME€ (Tabela 5, Tabela 7 e Tabela 8). Excluindo a implementacdo do PRR, a FBCF previsional apresenta
um crescimento de 14,9%. Em 2023, a despesa do PRR representou apenas 48,1% do programado,
refletindo atrasos na implementacdo do plano, o que volta a ser um risco descendente para esta
previsdo.'4

e As despesas com pessoal deverdo registar um incremento nominal de 0,6 p.p. do PIB (1,7 mil M€),
refletindo os encargos acrescidos com valorizagdes salariais, progressdes na carreira e novas contra-
tagdes (Tabela 6, Tabela 7 e Tabela 8).

Grdfico 24 - Contributos para a variagcdo da despesa entre 2023 e 2024 (liquida de medidas tempora-
rias ou ndo-recorrentes)
(em pontos percentuais do PIB)
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Fontes: INE, Programa de Estabilidade 2024-2028 e cdiculos da UTAO.

4.2  As principais medidas de politica orgamental: andlise 2023 a 2028

142. O PE/2024-28 foi apresentado em cendrio de politicas invariantes. Um documento de programacdo
orcamental de médio prazo sem a inclusdo de novas medidas de politica orcamental trata-se, no mi-
nimo, de um documento incompleto e a sua utilidade é reduzida.

143. Para além de ser apresentado em politicas invariantes, o MF ndo disponibilizou a listagem das res-
petivas medidas de politica, nem a atualizagdo do seu impacto, mesmo apés pedido escrito da UTAO,
o que dificulta a andlise do cendrio orcamental. O relatério do PE/2024-28, com excecdo das medidas
tempordrias ou ndo-recorrentes, € omisso no que concerne das principais medidas de politica que im-
pactam os resultados do cendrio orcamental em politicas invariantes. O argumento de se tratar de um
Programa de Estabilidade apresentado em cendrio de politicas invariantes, ndo inviabiliza que seja apre-
sentada a listagem e o impacto das principais medidas de politica orcamental que estdo incluidas no

14 1dem.
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cendrio de politicas invariantes, principalmente as que se referem ao ano de 2024. No entanto, com
excecdo da referéncia ds medidas tempordrias e ndo recorrentes e ao impacto do PRR, o relatério do
PE/2024-28 € omisso no que concerne a outro tipo de medidas (antigas, separando entre permanentes
e transitérias). A UTAO solicitou por escrito, sem sucesso, a informacdo referente a este tipo de medidas.

144. Perante a falta de informagdo, a UTAO atualizou, com os dados disponiveis, as principais medidas
de politica orcamental apresentadas na POE/2024, permitindo, assim, compreender o seu impacto in-
cremental no saldo e nos agregados orgcamentais, nomeadamente, no ano de 2024. Este exercicio de
apreciacdo as principais medidas de politica é recorrente nas andlises da UTAO aos Programas de Esta-
bilidade. Este ano, apesar das limitacdes, a utilidade deste exercicio permite aferir o efeito das medidas
legisladas e em execucdo com impacto orcamental em 2024, ndo sendo possivel este exercicio para os
anos seguintes, uma vez que ndo existem nas fontes acessiveis projecdes de impacto orcamental das
medidas, uma a uma, além do ano 2024. Tendo em conta que se prevé num futuro breve a adocdo,
por parte do Governo, de um conjunto de novas medidas de politica que irGo impactar e alterar as
projecdes orcamentais apresentadas no PE/2024-28, este exercicio servird de base para proximos estu-
dos que analisem a execucdo orcamental poderem calcular impactos e desvios face ao previsto de
medidas aprovadas em legislaturas distintas.

145. As “principais medidas de politica orcamental” apresentadas distribuem-se entre medidas do pa-
cote COVID-19, medidas do pacote inflagdo, medidas no dmbito do PRR e outras medidas apresentadas
na POE/2024, de 10 de outubro de 2023. Para melhorar a legibilidade desta informacdo e a tornar coe-
rente com a taxonomia dos seus relatérios, a UTAO agrupou as medidas ora reportadas de acordo com
a seguinte tipologia: (i) medidas transitérias do pacote inflagcdo e COVID-19; (ii) impacto por classifica-
¢cdo econdmica do PRR, e iii) medidas com outras naturezas sob a denominacdo “Outras”. O resultado
encontra-se reportado nas Tabela 3 d Tabela 7. A Tabela 8 resume o impacto total incluindo o do PRR.
As medidas tempordrias ou ndo recorrentes sdo abordadas na Seccdo 4.3.

146. Levando em conta a revisdo da UTAO abaixo explicada, as principais medidas de politica or¢a-
mental tém um impacto previsional direto no saldo de - 3,7% de PIB (- 10,4 mil M€) em 2024. A Tabela 7
lista todas as medidas que a UTAO conseguiu identificar com previsdo de impacto orcamental para
cada uma delas. A lista deixa de fora as medidas do PRR porque para estas ndo é conhecido o impacto
individual; a UTAO apenas conseguiu apurar impactos do PRR por rubrica de classificacdo econdmica.
A lista na Tabela 7 constitui o instrumento de partida para a andlise nesta seccdo. O impacto destas
medidas em 2024 é - 3,6% de PIB (- 10,0 mil M€). N&o é possivel aferir os impactos para o restante hori-
zonte de programacdo com a informacdo disponibilizada. Somando o impacto previsional do PRR na
Tabela 8, o efeito de todas as fipologias de medidas antigas (as j& adotadas ou as politicas invariantes)
aumenta para - 3,7% de PIB (- 10,4 mil M€). Para o PRR, como se disse, ndo se conhecem impactos pre-
visionais medida a medida, pelo que estas ndo entram na andlise da Subseccdo 4.2.1. No entanto, como
é possivel apurar os impactos previsionais por rubrica de classificacdo econdmica, o mesmo tipo de
andlise é feito na Subseccdo 4.2.2, mas por rubrica. Por uma razdo pedagdgica, optou-se por separar
as medidas transitérias das medidas com cardcter permanente, o que elevou a andlise destas Ultimas
na Subseccdo 4.2.3.

4.2.1 Medidas transitorias: inflagdo e efeito de base COVID-19

147. Nesta subsecgdo apresenta-se o impacto do conjunto de medidas transitérias que pretendem res-
ponder aos desafios recentes das finangas pUblicas portuguesas: maleficios econdmicos da inflagdo e
da pandemia de COVID-19. As medidas transitdrias pretendem dar resposta a situacdes limitadas no
tempo, mas com um impacto significativo na economia e na sociedade, exigindo intervencdes de po-
litica. Constituem estimulos tempordrios & economia. Na histéria recente, enquadram-se nesta tipologia
de intervencdo ainflacdo e a pandemia de COVID-19.

148. A UTAO estima que o impacto do pacote inflagGo penalize o saldo orgamental em 2566 M€ (0,9%

do PIB) em 2024, o que representa uma redugdo de 1481 M€ face a 2023. Este impacto inclui as medidas
ndo previstas na POE2024 mas aprovadas até abril. O impacto das medidas de mitigacdo da inflagdo
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penalizou o saldo orcamental em 4047 M€ (- 1,5% do PIB) em 2023, o que representa um agravamento
de 636 M€ face ao estimado pela UTAO na sua andlise & execucdo proviséria em contas nacionais.'
Esta revisdo em alta beneficiou da informacdo adicional sobre o impacto de algumas medidas (identi-
ficadas a verde na Tabela 7, sobretudo respeitantes ds medidas de beneficios fiscais), disponibilizada no
relatério do CFP sobre as perspetivas econdmicas e orcamentais 2024-2028.1¢ Para 2024, prevé-se a di-
minuicdo de 1481 M€ (0,5 p.p. do PIB) no esforco financeiro com este pacote, para 2566 M€ (0,9% do
PIB), o que inclui as medidas que ndo se encontravam previstas na POE/2024, mas que legisladas até ao
primeiro trimestre do ano (321 M€ em 2024, vigorando até 2026): o apoio para atenuar os efeitos da seca
e da inflacdo sobre o setor agricola e a contribuicdo portuguesa para o programa de apoio & Ucrdnia
— Tabela 3 e Tabela 7. Na auséncia de informacdo do MF, nGo é possivel aferir o impacto desta tipologia
de medidas ao longo do restante horizonte previsional.

149. O impacto previsional estimado para 2024 traduz uma revisdo em baixa de 556 M€ face & POE/2024,
refletindo sobretudo a sobrestimacdo da medida de desagravamento do ISP em 2023 (- 990 M€), com
impactos no seu carreamento para 2024 (Tabela 3).

Tabela 3 - Impacto por rubrica no saldo orcamental das medidas do pacote inflagdo, por rubrica:
2023-2028

(milhdes de euros e percentagem do PIB)
Por meméria

PE/2024-28 PE/2024-28 2024
Var Var RevisGo
%% 2024 2025 2026 2027 2028 2o 2% 024 2005 2026 2027 2028 2o or APt
OE
N’c‘vzl Variagdo fuceMu€o ano anterior Me ;’i;: p.p. PIB Vm’i:gao

1 2 3 4 5 s 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16=2-15

Receita total -1855 606 45 0 0 0 -1204 -0,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 163 443
Impostos indiretos -1934 730 0 0 0 0 -1204 -0.7 0.3 0,0 0.0 0.0 0.0 0.3 37 693
Impostos diretos 0 -45 45 0 0 0 0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 205 -250
Contribuicdes sociais 0 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0 0
Vendas 0 0 0 0 0 0 0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0
Outrareceita corrente 79 -79 0 0 0 0 0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 -79 0
Despesa total 2192 -875 -374 -101 0 0 843 08 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,5 -762 -113
Consumo intermédio 1 -1 0 0 0 0 0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1 0
Despesas com pessoal 456 72 0 0 0 0 528 02 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 225 -153
Prestagdes sociais 584 -584 0 0 0 0 0 0.2 -0,.2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -584 0
Subsidios 542 -321 -120 -101 0 0 0 0.2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -542 221
Outra despesa corente 609 -41 -254 0 0 0 315 0.2 0,0 -0,1 0.0 0,0 0.0 -0,1 141 -181
Despesa de capital 0 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0 0
fRScioinoiecic -4047 1481 419 101 0 0 -2046 -5 05 01 00 00 00 06 925 556

or¢camental

Impacto no saldo
orcamental em % do PIB
Fontes: Contas naciondis trimestrais das Administracdes PUblicas (INE), Base de dados SIGO (DGO), PE/2024-28 (MF), POE/2024 (outu-
bro de 2023, MF), “Perspetivas econdmicas e orcamentais 2024-2028", 9 de abril de 2024 (CFP) e cdlculos da UTAO.

-5 0,5 01 0,0 0,0 0,0 -08

150. A tipologia de medidas de politica COVID-19 cessou os seus efeitos, permanecendo como perma-
nentes a despesa com a aquisicdo de vacinas e a receita do imposto “Adicional de solidariedade sobre
o sistema bancdrio”, reduzindo o seu impacto em 288 M€ em 2024. O impacto liquido anual previsional
com esta despesa é — 211 M€. As medidas de politica COVID-19 quase cessaram os seus efeitos em 2023
e ndo serdo reportadas de forma autdénoma a partir de 2024, passando a medida permanente a des-
pesa com a aquisicdo de vacinas. Este impacto é atenuado pela receita do imposto “Adicional de
solidariedade sobre o sistema bancdrio”, legislado em 2020 para ajudar a financiar as medidas de miti-
gacdo da pandemia, mas que permanece em vigor desde entdo. Considerando ambos os efeitos, o
impacto desta tipologia reduz-se para —-211 M€ (- 0,1% do PIB) em 2024 e nos anos seguintes (Tabela 4).

15 “Contas das Administracdes PUblicas: janeiro a dezembro de 2023", Colecdo de acompanhamento da execucdo orcamental em
contabilidade nacional, Relatério UTAO n.° 5/2024 de 12 de abril.

16 “Perspetivas Econdmicas e Orcamentais 2024-2028", Relatério 4/2024, de 9 de abril, Conselho das Financas PUblicas.
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Tabela 4 - Impacto no saldo orcamental do efeito de base do pacote COVID-19, por rubrica:
2023-2028

(milhdes de euros e percentagem do PIB)
Por meméria

PE/2024-28 PE/2024-28 2024
Var Var =
2023 2023 2023 2023 Revisdo do
2024 2025 2026 2027 2028 2028 2024 2025 2026 2027 2028 2028 OE PE face ao
OE
Nivel Variagdo face ao ano anterior Nivel Variagdo
Me ME e %PIB p.p.PIB Me
1 2 3 4 5 3 7 8 9 10 n 12 13 14 15 16=2-15

Receita fotal 156 -17 0 0 0 0 39 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -17 0
Impostos indiretos 0 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0 0
Impostos diretos 39 0 0 0 0 0 39 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0 0
Outrareceita corrente 17 -117 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -117 0
Despesa total 654 -405 0 0 0 (] 250 0,2 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -654 250
Consumo intermédio 79 170 0 0 0 0 250 0,0 0.1 0,0 0,0 0.0 0,0 0.1 -79 250
Despesas com pessoal 97 -97 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 -97 0
Prestagdes sociais 9 -9 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 -9 0
Subsidios 431 -431 0 0 0 0 0 0.2 -0.2 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 -431 0
Outra despesa corrente 26 -26 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -26 0
Despesa de capital 12 -12 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -12 0
Impacto no saldo -498 288 0 0 0 0o -2n 02 01 00 00 00 00 -01 537 -250
orcamental

Fontes: Contas nacionais trimestrais das Administracdes PUblicas (INE), Base de dados SIGO (DGO), PE/2024-28 (MF), POE/2024 (outu-
bro de 2023, MF), “Perspetivas econdmicas e orcamentais 2024-2028", 9 de abril de 2024 (CFP) e cdlculos da UTAO.

422 PRR

151. Em outubro de 2023, foi aprovada a reprogramagdo do PRR portugués. Acresce em 5,6 mil M€ neste
plano de investimentos, para 22,2 mil M€, dos quais 16,3 mil M€ em subvengoes e o restante em em-
préstimos. O PRR constitui um plano de estimulos tempordrios ds economias europeias concebido para
ser executado enfre 2022 e 2026, financiado pelo mecanismo NextGenerationEU, destinado a acelerar
a recuperacdo dos efeitos da pandemia de COVID-19 e a impulsionar as fransformacdes climdtica e
digital. No ano de 2023, o Governo Portugués solicitou a Unido Europeia a reprogramacdo do PRR inicial
e esta foi aprovada pelo Conselho Europeu em 10 de outubro. A receita total do PRR aumentou 5,6 mil
M€, para 22,2 mil M€, dos quais 16,3 mil M€ em subvencgdes e o restante em empréstimos. Destina-se,
maioritariamente, ao financiamento de despesa em investimento (FBCF), que deverd ascender a 7,4 mil
M€ e a apoios empresas e sociedade civil, fanto na componente de capital (3,9 mil M€) como corrente
(1.6 mil M€) — Tabela 5.

152. Apds a reprogramacdo, o PRR tem um impacto previsional de — 2,4 mil M€ no saldo orgamental
entre 2023 e 2026. A despesa é financiada maioritariamente por subvencdes, mas a componente de
empréstimos sofreu 0 maior aumento na reprogramacdo (+3,2 mil M€). Esta componente serd utilizada
maioritariamente entre 2025 e 2026. ATabela 5 apresenta a despesa previsional fotal, ou seja, financiada
por subvencdes e empréstimos. O impacto no saldo orcamental em cada ano reflete a utilizacdo da
componente de empréstimos, mais expressiva no biénio 2025-2026. Este impacto previsional ndo inclui a
componente de cofinanciamento nacional (pois ndo existe informacdo sobre esta matéria no PE).

153. O MF prevé uma aceleragdo significativa do ritmo de implementagdo do PRR em 2024, traduzido
no incremento de 2338 M€ na despesa, que a fard chegar a 3955 M€ no conjunto do ano. A despesa

deverd acelerar novamente em 2025 e reduzir-se em 2026 — Tabela 5.

154. Deve relembrar-se que o PRR tem um reduzido impacto no saldo or¢camental, por ser sobretudo
financiado por subvencdes, mas tem subjacentes niveis de receita e despesa muito significativos.
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Tabela 5 - Impacto no saldo orcamental da implementagdo do PRR, por rubrica: 2023-2028
(milhdes de euros)

Por i
memoria
PE/2024-28 PE/2024-28 2024
Var Var
2023 2023 2023 2023
2024 2025 2026 2027 2028 2028 2024 2025 2026 2027 2028 2028 OE
N}i;:l Variagdo fuci’\:o ano anterior e ;-’:Ie; o.p.PIB Var::zéo

1 2 3 4 5 3 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Receita total 1565 2078 1522 4 0 0 5160 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 3678
Impostos indiretos 0 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0
Impostos diretos 0 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0
Contribuigdes sociais 0 0 0 0 0 0 0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0 0
Vendas 0 0 0 0 0 0 0 0.0 0,0 0.0 0,0 00 0,0 0,0 0
QOutrareceita corrente 370 611 445 -16 0 0 1410 0.1 0.2 0.2 0,0 0.0 0,0 0,5 1518
Receita de capital 1195 1466 1076 12 0 0 3750 0,5 0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 1.4 2160
Despesa total 1618 2338 2710 961 0 0 7627 0,6 08 09 03 0,0 0,0 27 3990
Consumo intermédio 104 358 381 9 0 0 851 0.0 0,1 0.1 0,0 0,0 0,0 03 637
Despesas com pessoal 25 32 -7 0 0 0 50 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 -40
Prestagdes sociais 2 26 10 -9 0 0 29 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 26
Subsidios 123 -17 12 -39 0 0 80 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 -17
QOutra despesa corrente 124 205 49 23 0 0 401 0,0 0.1 0,0 0.0 0,0 0.0 0.1 1005
FBCF 367 1634 1608 893 0 0 4502 0,1 0,6 0,6 03 0,0 0,0 1.6 1971
Outra despesa de capital 874 99 657 84 0 0 1715 0.3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,6 408
EEEDIDELD -53 260 -1188  -965 0 0 -246 05 06 08 -03 00 00 22 313

or¢camental
Fontes: MF e cdlculos da UTAO.

4.2.3 Outras medidas de politica

155. O subconjunto de principais medidas de politica orgamental denominado “Outras”, incluido na Ta-
bela é e na Tabela 7, corresponde a medidas reportadas na POE/2024 que ndo cabem nos trés pacotes
acima examinados. Na Tabela 7, coluna (POE/2024 Out.23), sdo identificadas as medidas e os respetivos
impactos orcamentais que constavam da POE/2024, de outubro de 2023. O subconjunto “Outras medi-
das” inclui medidas antigas e medidas novas de politica orcamental & data de apresentacdo da
POE/2024. Estas medidas atualmente encontram-se incluidas no cendrio de politicas invariantes do Pro-
grama de Estabilidade em apreco. Como jd se disse, este ndo traz medidas a adotar proximamente. O
lote “"Outras medidas de politica” corresponde a medidas com impacto permanente nas contas publi-
cas (enquanto ndo forem revogadas ou alteradas).

156. A UTAO procedeu a atualizagdo do impacto orcamental de medidas no subconjunto “outras me-
didas”. A listagem e o impacto orcamental da esmagadora maioria das medidas que constavam na
POE/2024 é replicado na Tabela 7 nos anos de 2024 e 2025. No entanto, foirevisto o impacto incremental,
em 2024, das medidas “Pacote Garantia Infancia”, “Iniciativa +TP" e “atualizacdo do IUC". Estas altera-
¢oes estdo identificadas a cor azul. No caso da medida “Pacote Garantia Infancia”, trata-se do impacto
incremental para 2024 que ndo constava da listagem das principais medidas de politica orcamental da
POE/2024. No que concerne d medida “iniciativa + Transportes PUblicos”, a alteracdo resulta da dife-
renca entre a execucdo proviséria de 2023 e a previsdo para 2024. Finalmente, no caso da medida
“atualizacdo do IUC", arevisdo resulta da alteracdo d medida em sede de discussdo na especialidade
da POE/2024. Como tal, a dimensdo do impacto desta medidas difere do inicialmente apresentado no
relatério da POE/2024.
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Tabela 6 - Impacto no saldo orcamental das Outras medidas, por rubrica: 2023-2028
(milhdes de euros e percentagem do PIB)

4. Orcamento das Administracoes Publicas

Por meméria
PE/2024-28 PE/2024-28 2024
Var Var Revisdo
2024 2025 2026 2027 2028 2o 2024 2025 2026 2027 2028 202 Sope
OF
Variagao faceMcéo ano anterior Me o.p. PIB Vnrllxzao

2 7 12 13 14 15 16=2-15

Receita total 0 -544 0 0 [} 0 -544 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -460 -84

Impostos indiretos 0 301 0 0 0 0 301 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 385 -84

Impostos diretos 0 -1621 0 0 0 0 -1 621 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6 -1 621 0

Contribuicdes sociais 0 476 0 0 0 0 476 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 476 0

Vendas 0 0 0 0 0 0 0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0 0

Outrareceita corrente 0 300 0 0 0 0 300 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 300 0

Despesa total 0 6716 24 0 0 0 6740 0,0 24 0,0 0,0 0,0 0,0 24 6596 120

Consumo intermédio 0 516 0 0 0 0 516 0.0 0,2 0,0 0.0 0.0 0.0 0,2 516 0

Despesas com pessoal 0 1538 0 0 0 0 1538 0.0 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 1538 0

Prestagdes sociais 0 3202 24 0 0 0 3226 0.0 1.2 0,0 0.0 0.0 0.0 1.2 3082 120

Subsidios 0 0 0 0 0 0 0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0

Juros 0 602 0 0 0 0 602 0.0 0,2 0,0 0.0 0.0 0.0 0,2 602 0

Outra despesa comrente 0 109 0 0 0 0 109 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 109 0

FBCF 0 749 0 0 0 0 749 0,0 0,3 0,0 0,0 0.0 0,0 0,3 749 0

impacto fo saldo 0 7260 24 0 0 0 -7284 00 -26 00 00 00 00 -26 -705  -204
pbacionordice 00 26 00 00 00 00 28

ore tal em % do PIB

Fontes: POE/2024 (outubro de 2023, MF),

UTAO.

“Perspetivas econdmicas e orcamentais 2024-2028", 9 de abril de 2024 (CFP) e cdlculos da

157. O impacto orgamental negativo, em 2024, referente ao total subconjunto das “outras medidas”, é
expressivo e préximo do apurado no momento da andlise a POE/2024. Em 2024, este impacto incremen-
fal vale 7260 M€ (2,6% do PIB). Este valor ndo diverge significativamente do impacto negativo de 7056 M€
apurado na andlise realizada pela UTAO & POE/2024 (Tabela 6 e Tabela 7). E de salientar que este im-
pacto negativo no saldo orcamental é justificado, essencialmente, pela dimensdo das medidas refe-
rente a pensdes, despesas com pessoal e reducdo na tfributacdo em sede de IRS.
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Tabela 7 - Lista revista de principais medidas de politica orgamental no periodo 2023-28, sem PRR: im-

pacto direto no saldo orgamental

(milhdes de euros)

POE PE/2024-2028

Medidas Classificagcdo 2023 2024
(Out. 23)

2024 2025 2026 2027 2028

Variagéo face

Nivel o oGP Variagao face ao ano anterior
COVID-19 -498 537 288 0 (] 0 0
Receita do imposto "Adicional de solidariedade sobre o
L R Impostos diretos 39 0 0 0
sector bancdrio”
Co-financiamento comunitdrio R Outrareceita corrente 17 -117 -117
Aquisicdo de vacinas COVID-19 D Consumo intermédio -654 654 405
Inflagao -4 047 925 1481 M9 101 [} 0
Receita
Deducdo alimitagcdo do aumento das rendas R Impostos diretos 0 -45 -45 45
Redugdo d i a font: i d
e .UCO? le retencdo na fonte para apoiar encargos da R Impostos diretos 0 250 0
habitagdo
Prorrogagéo do pagamento do IVA (Incumprimento) R Impostos indiretos -133 133 133
ISP - Reducdo do ISP R Impostos indiretos -903 -206 40
ISP - Suspensdo do aumento da taxa de carbono (ISP) R Impostos indiretos -169 -421 9
ISP - Fim gradual das isencdes do ISP R Impostos indiretos -5 0 0
ISP - Reducdo gasdleo agricola R Impostos indiretos -27 9 27
IVA Zero R Impostos indiretos -521 521 521
Redugdo do IVA da eletricidade R Impostos indiretos -90 0 0
Transi¢d@o para o mercado regulado gds R Impostos indiretos -60 0 0
Gasdl . f | 1 t Ubl d
asél eove gés profissional para transporte pUblico de N Impostos indiretos 5 N o
passageiros
Co-financiamento comunitdrio R Outrareceita corrente 79 79 -79
Despesa
Outras Aquisicoes de Bens e Servigos D Consumo intermédio -1 1 1
Aumento extra 1% D Despesas com pessoal -150 -72 -72
Subsidio de alimentagdo D Despesas com pessoal 306 -153 0
Apoio extraordindrio a titulares de rendimentos e
pol >_( ‘ ) ' s ! D Prestagdes sociais -3 3 3
prestagdes sociais e por pessoa dependente
Apoio extraordindrio &s familias: titulares de rendimentos - n -
. _ D Prestagdes sociais -6 6 6
reclassificacdo
Apoio extraordindrio para familias mais vulnerav eis D Prestacdes sociais -347 347 347
Apoio para alimenta¢do a familias mais carenciadas D Prestagdes sociais -13 13 13
C | it i t dindri i
¢ omplemento o apoio extraordindrio para criangas e o Prestacses socids 199 199 199
jovens
Complemento excecional de pensdo (pensionistas e
p’ K x ! P (pensioni D Prestagdes sociais -16 16 16
bancdrios)
Apoio extraordindrio ao gds natural D Subsidios -53 53 53
Apoios a setores de producdo agricola D Subsidios -202 202 202
Apoios ao sector das pescas D Subsidios -38 38 38
Apoi i feitos d dainflaca
poios para a en'uor os efeitos daseca e dainflagdo o Subsidios o 0 oo 120 -~
sobre o setor agricola
Programa de Apoio & Reducdo Tariféria nos Transportes
o9 P ¢ P D Subsidios 50 50 50
PUblicos (PART)
Transferéncia adicional para o SEN para reducdo de tarifas D Subsidios -200 200 200
Apoio a projetos de producdo de energiarenovavel e
P Prel P . C o D Outra despesa corrente -12 12 12
armazenamento de eletricidade
Apoio extraordindrio d renda D Outra despesa corrente -269 19 0
Apoio extraordindrio ao gds D Outra despesa corrente -276 -24 276
Bonificacdo de juros D QOutra despesa corrente -46 -154 -154 154
Contribuic&o de Portugal para o programa de apoio &
. 1ouie _ vgalp prog pol D Outra despesa corrente 0 0 100 100
Ucrania (munigdes)
Outros encargos D Outra despesa corrente -1 1 1
Pacote Mais Habitag&o - Familias (IHRU) D QOutra despesa corrente -5 5 5
Oufras 0 -7056 -7 260 -24 0 0 0
Receita
IRS
IRS Jovem R Impostos diretos -200 -200
Refor.mo cio IRS (M\mmf) de Existéncia, reducdo de taxas, R Impostos diretos 1327 1327
atualizagdes de escaldes)
Medidas fiscais Pacote + Habitagcdo R Impostos diretos -110 -110
IRS -retencdes incremento na despesa com pessoal R Impostos diretos 55 55
IRS -retengdes incremento na despesa com pessoal e .
- R Impostos diretos 426 426
pensdes
IRS - minimo de existéncia R Impostos diretos -100 -100
IRC
Aprofundamento do Incentivo & Capitalizagdo das R Impostos diretos 180 180
empresas (ICE)
Tributagcdes autéonomas R Impostos diretos -35 -35
Incentivo fiscal & valorizagdo salarial R Impostos diretos -50 -50
Beneficios fiscais no dmbito do SIFIDE, RFAI e outros R Impostos diretos -100 -100
IVA
Redugdo de IVA bebidas narestauragcdo R Impostos indiretos -40 -40
Outros impostos indiretos
Atualizagcdo das taxas de ISV, IMT e outros R Impostos indiretos 12 12
Atuadlizagdo faseada do IUC R Impostos indiretos 98 14
Aumento do Imposto sobre o tabaco R Impostos indiretos 177 177
Aumento do IABA R Impostos indiretos 39 39
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PE/2024-2028

_ POE sy POE
Medidas Classificagao 2023 2024 PE/2024-28 2024 2024 2025 2026 2027 2028
(Out.23) (Out.23)
Nivel Nivel Nivel Variagdo Variago Variagdo face ao ano anterior
Oufros
Combate & fraude e evasdo R Outra receita corente 300 300 300 300
$.5, CGA, ADSE-descontos sobre o incremento na R Contribuicaes socidis 141 141 141 141
despesa com pessoal
S aeaoy o s0bre o ncremento na R Confribuicaes sociais 335 335
Despesa
Consumo Intermédio (inclui Sadde) D Consumo intermédio -516 -516
5:'5(2?;(5}0 com pessoal que decorre de progressao na b Despesas com pessodl 1083 1083
Despesa com valorizacdo salarial D Despesas com pessoal 455 455 -455 -455
Aumento do abono de familia (22€) D Prestacdes sociais -320 -320 -320 -320
Gratuitidade passe sub-23 D Prestacdes sociais -126 -126 -126 -126
Iniciativa +TP D Prestacdes sociais 0 0 0 0
Ezg@z‘;@;"’g;’g%’;ﬁ socicis de combate & D Prestacdes sociais 12 12 12 2
Pensdes D Prestacdes sociais -2223 2223
Atudlizac&o do idexante de apoios sociais (IAS) D Prestacdes sociais -110 110
Pacote garantia infancia D Pre; ) 70 70
Iniciativa +TP D s 91 -141
Gratuitidade das creches D Prestacdes sociais -100 -100 -24
Juros devidos pelas Administracdes Publicas D Juros -602 -602
Amendar para Subarendar D Outra despesa comente 5 5 -5 5
:‘t}g\r\ic;i?g bolsas Ensino Superior e Complemento b Outra despesa corente 23 23 23 23
Devolucdo de propinas D Outra despesa comente 215 215 215 215
Incentivo ao abate D Outra despesa conmente -129 -129 -129 -129
Porta 65+ D Outra despesa cormente -4 -4 -4 -4
Programa ANDA D Outra despesa corente 4 4 -4 4
Reforco aos apoios ao dlojamento estudantil D Outra despesa corente 14 14 14 14
RevisGo de despesa D Outra despesa comente 100 100 100 100
Transferéncia para Orgamento da Unido Europeia D Ovtra despesa comente 190 190
Porta 65 D Outra despesa comente -6 -6
Entrega de Material Militar D FBCF -267 -267
Programa Escolas D FBCF -55 -55
Investimentos Estruturantes D FBCF -427 -427
Impacto no saldo orcamental -4 546 -5410 -5257 -5593 -5491 395 101 0 0
Impacto no saldo % do PIB -1.7 -2,0 -1.9 -2,0 -2,0 01 0,0 0.0 0,0
Por memdria
Impacto na receita (M€) -1855 -2712 -2353 -296 63 45 0 [ ]
Impacto na despesa (M€) -2847 -2737 -2943 -5180 -5436 350 101 0 0
Impacto na receita (% do PIB) -07 -1.0 -08 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impacto na despesa (% do PIB) =11 -1,0 =11 -19 -20 0,1 00 00 0,0

Fontes: POE/2024 (outubro de 2023, MF), “Perspetivas econdmicas e orcamentais 2024-2028", 9 de abril de 2024 (CFP) e cdlculos da
UTAO. | Notas: (i) Esta tabela mostra, para cada medida, o nivel da execugdo provisdria de 2023 e as variacdes no nivel de cada
ano face ao ano imediatamente anterior. Estd construida sob o ponto de vista do impacto no saldo: logo, nimeros negativos agravam
o saldo e nUmeros positivos beneficiam-no. Por exemplo, a medida “Pacote Mais Habitagdo - Familias (IHRU)" teve despesa de 5 M€
em 2023 e, como ndo se conhece previsdo para os anos 2024 a 2028, assumiu-se que terd sido descontinuada no fiinal de 2023. Por
isso, a variagcdo em 2024 é - 5 e & zero nos anos seguintes. (i) As linhas com cor azul identificam as medidas revistas pela UTAO. A
revisdo resulta do apuramento pela Unidade de valores previsionais diferentes dos apresentados na POE/2024 ou de medidas
acrescentadas pela UTAO face d lista da POE/2024. Neste caso, as medidas adicionais s&o as medidas adotadas até marco de 2024
que ndo constavam da POE/2024. Os motivos para a modificagdo pela UTAO dos impactos numéricos sdo alteragcdes face &
execucdo provisdria de 2023 ou informacdo adicional. Algums revisdes foram explicadas em pardgrafos acima. (iii) As linhas com cor
verde indicam as medidas do pacote inflacdo relativamente as quais ndo existia informacdo, mas que foi completada com a
informagdo da publicacdo “Perspetivas econdmicas e orcamentais 2024-2028", do CFP. (iv) Este quadro ndo inclui o impacto do PRR,
pois ndo se dispde de informacdo previsional do seu impacto por medida, apenas agregado por rubricas da classificacdo econdmica.

Tabela 8 - Impacto por classificagdo econémica e no saldo orcamental de todas as medidas de poli-
tica (inclui as do PRR): 2023-2028
(milhdes de euros e percentagem do PIB)

PE/2024-28 PE/2024-28
N 5
2024 2025 2026 2027 2028 2028 2024 2025 2026 2027 2028 2028
NI:'Av:I Variagdo faceMa€o ano anterior e ;:’:ﬁ: p.p. PIB
1 2 3 4 5 ) 7 8 9 10 n 12 13 14
Receita total -134 2023 1567 -4 0 0 3452 -01 0,7 0,5 0,0 0,0 0,0 12
Impostos indiretos -1934 1031 0 0 0 0 -903 -0.7 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.4
Impostos diretos 39 -1666 45 0 0 0 -1582 0.0 -0.6 0.0 0.0 0,0 0.0 -0.6
Contribuicdes sociais 0 476 0 0 0 0 476 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
Qutra receita corrente 566 716 445 -16 0 0 1710 0.2 0.3 0.2 0.0 0.0 0.0 0.6
Receita de capital 1195 1466 1076 12 0 0 3750 0,5 0,5 0,4 0,0 0,0 0,0 1,4
Despesa total 4465 7774 2360 860 0 0 15459 17 2,8 08 03 0,0 0,0 56
Consumo intermédio 184 1044 381 9 0 0 1617 0.1 0.4 0.1 0,0 0,0 0.0 0,6
Despesas com pessoal 577 1545 -7 0 0 0 2116 0.2 0.6 0.0 0.0 0,0 0.0 0.8
Prestacdes sociais 594 2635 34 -9 0 0 3255 0.2 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2
Subsidios 1097 -769 -108 -140 0 0 80 0.4 -0.3 0.0 0.0 0,0 0.0 0.1
QOutra despesa corrente 759 247 -205 23 0 0 825 0.3 0.1 -0,1 0.0 0.0 0.0 0.3
Despesa de capital 12 87 657 84 0 0 841 0.0 0.0 0.2 0,0 0,0 0,0 0.3
FBCF 367 2383 1608 893 0 0 5251 0.1 0.9 0.6 0.3 0.0 0.0 1.8
QOutra despesa de capital 874 87 657 84 0 0 1703 0.3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0.6
:‘:::;’:n'i‘; SSido 4598 5751 -794  -864 0 0 -12007 47 21 -03 -03 00 00 -44
e o Sl a7 21 03 03 00 00  -26

orcamental em % do PIB

Fontes: Contas nacionais trimestrais das Administracdes PUblicas (INE), Base de dados SIGO (DGO), PE/2024-28 (MF), POE/2024 (outu-
bro de 2023, MF), “Perspetivas econdmicas e orcamentais 2024-2028", 9 de abril de 2024 (CFP) e cdlculos da UTAO.
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4.3 Medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes

158. A identificagdo das medidas com efeitos orgamentais pontuais é efetuada de acordo com o Cé-
digo de Conduta para implementagao do Pacto de Estabilidade e Crescimento'’ e as orientagées para
a classificagcdo de medidas tempordrias ou ndo-recorrentes,'® ambas publicadas pela Comissdo Euro-
peia. De uma maneira geral, frata-se de medidas sem efeitos permanentes que contribuem para au-
mentar o saldo orcamental no ano da sua ado¢cdo ou No ano seguinte. A razdo para as isolar nas and-
lises aos resultados orcamentais & evitar manipulacdes contabilisticas de curto prazo que visem confundir
deliberadamente melhorias permanentes da posicdo orcamental em cada ano com melhorias fugazes
que se esfumem nos dois anos seguintes. Por isso, aqueles documentos da CE estabelecem principios a
ser seguidos pelas autoridades orcamentais nas suas acdes de reporte e pelas enfidades orcamentais
independentes e pela prépria Comisséo Europeia nos seus trabalhos de andlise ou avaliacdo de contas
apuradas e contas previsionais. Assim, o saldo orcamental deve ser recalculado por essas instituicoes
excluindo as operacdes pontuais que o melhoram apenas no curto prazo (um ou dois anos). Daqui re-
sulta um saldo gjustado de medidas com efeitos meramente tempordrios ou ndo recorrentes no saldo
observado (ou previsto). Desta forma, o saldo ajustado serd uma melhor aproximacdo d diferenca entre
fluxos de receita e despesa gerados por operacdes econdmicas ordindrias e repetiveis das AP do que o
saldo ndo ajustado. No contexto da crise econdmico-financeira de 2008-2012 e da consequente neces-
sidade de apoiar o sistema financeiro em diferentes Estados-Membros da Unido Europeia, foi também
aceite passar a excluir do saldo apurado as operacdes de apoio ao sector financeiro com natureza
excecional que aumentem a despesa, mas com uma elevada probabilidade de serem tempordrias e
ndo repetiveis. A aceitacdo destas operacdes € uma excecdo ao principio geral de ndo considerar
como tempordrias ou ndo-recorrentes medidas que agravam o saldo. H4, pois, uma assimetria na refe-
rida regra geral quanto ao tratamento a dar a medidas que reduzem o saldo face a medidas que o
fazem subir. Assenta num critério de prudéncia orcamental, em que se enquadram as regras de disci-
plina orcamental na vertente preventiva do PEC, transcritas para o ordenamento juridico nacional. As
medidas tempordrias ou ndo-recorrentes assim definidas sdo o subconjunto de operacdes efémeras que
desaparecem na passagem do saldo apurado pelas autoridades estatisticas nacionais ao saldo estru-
tural das AP. Em muitos textos em lingua inglesa, este subconjunto aparece designado como “one-off
measures”.

159. Nas projecoes do PE/2024-28, as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes tém impacto orcamental
somente no ano de 2024. Assim, o efeifo destas medidas decorre do impacto orcamental negativo de
0.1% do PIB previsto para o ano 2024, sendo que o MF ndo prevé qualquer impacto orcamental destas
operacodes no restante horizonte de projecdo (ver Tabela 9). O efeito negativo sobre o saldo orcamental
em 2024 advird de uma operacdo aregistar em despesas de capital: i) indemnizacdo judicial por via de
litigio referente a Parcerias PUblico-Privadas no montante de 241 M€ (0,1 % do PIB).

Tabela 9 - Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes: impacto orgamental em 2024-2028
(em milhdes de euros e em percentagem do PIB)

2024 2025 2026 2027 2028
Receita 0 0 0 0 0
Despesa 291 0 0 0 0
Decisdo judicial Barragens EDP 0
Indemnizacdo PPP 241
Saldo orgamental -241 0 0 0 0
Saldo orcamental (em % do PIB) -0,1 0,0 0,0 0.0 0.0

Fontes: PE/2024-28 e MF. | Nota: Os valores da tabela foram preenchidos com elementos disponibilizados pelo MF em resposta a
solicitacdo da UTAO.

17 ComissAo EUROPEIA (2016), "Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and
content of Stability and Convergence Programmes”, 5 de julho de 2016.

18 ComissAo EUROPEIA (2015), “One-off Measure-Classification Principles used in Fiscal Surveillance”, Report on Public Finances in EMU,
2015 "Institutional Paper 014/Dezembro de 2015, Capitulo 11.3.
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160. Na Caixa 1 sdo identificadas as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes consideradas pela UTAO
para efeitos da andlise apresentada neste relatério. Esta classificacdo é determinante para expurgar
das rubricas da receita e da despesa, e, portanto, do saldo apurado pelas autoridades estatisticas as
operacodes com efeitos orcamentais pontuais, sem impacto duradouro na situacdo das financas publi-
cas e que, portanto, ndo alteram a posicdo intertemporal das contas publicas. As medidas identificadas
sdo utilizadas na andlise que se realiza nas préximas seccdes, ndo apendas No que concerne ao cdlculo
do saldo estrutural e a avaliacdo das trajetdrias implicitas nas projecdes orcamentais do PE/2024-28, mas
também na identificacdo da orientacdo da politica orcamental e na afericdo do posicionamento face
as regras de disciplina orcamental.

161. Devido a dados contraditérios apresentados e sem informagdo adicional, a UTAO ndo considerou
duas medidas classificadas pelo MF como tempordrias ou ndo-recorrentes. Na p. 22 do relatério do
PE/2024-28, o MF enuncia as medidas tempordrias ou ndo-recorrentes com impacto orcamental em
2023. Neste conjunto, é listada a medida de despesa de capital referente a apoios concedidos d Efacec
Power Solutions, SGPS, S.A. no dmbito da conclusdo da sua reprivatizacdo (166,2 M€). Ndo é prestada
nenhuma informacdo sobre a justificacdo desta medida de aumento da despesa total que permita
enquadrar esta operacdo nas orientacdes comunitdrias para a sua classificacdo como “one-off”. Acres-
cem mais razdes para a UTAO ndo ter classificado deste modo a despesa com a EFACE. Nos elementos
disponibilizados pelo MF em ficheiro Excel, em resposta & solicitacdo de informacdo adicional da parte
da UTAO, o quadro referente a medidas tempordrias ou ndo recorrentes diverge da informacdo que
consta no relatério do PE. Neste, ndo existe a medida respeitante & Efacec, S.A, e, em contrapartida,
consta uma outra medida com a designacdo “Decisdes judiciais ANACOM": esta terd um impacto or-
camental em 2023 e 2024 de 38,7 M€ e 33 M&, respetivamente. Tal como no caso da operacdo EFACEC,
ndo € dado nenhum esclarecimento sobre a natureza nem a justificacdo da medida como “one-off".
Adicionalmente, no relatério do PE, na tabela de reporte obrigatéria & Comissdo Europeia, p. 39 (Quadro
Al. 5. Perspetivas orcamentais das Administracdes PUblicas), a linha 11 “Medidas one-off e tempordrias”
apresenta, em 2023, um valor agregado de 1303 M€. Este montante difere do somatdrio dos valores das
medidas da p. 22 (1426,7 M€) e do montante apresentado no quadro enviado & UTAO pelo MF
(1299.1 M€). Perante estes dados contraditérios e na auséncia de justificacdes, a UTAO decidiu ndo con-
siderar ambas as medidas como tempordrias nem como ndo-recorrentes. No entanto, se informacdo
nova vier a ser conhecida no futuro, a UTAO aprecid-la-a e poderdrever a classificacdo agora atribuida.

Caixa 1 - Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes identificadas pela UTAO

A UTAO identificou as seguintes medidas tempordrias ou ndo-recorrentes:

2020: Efeito sobre o saldo orcamental: - 0,7 p.p. do PIB

" Transferéncia da vertente de garantia do Fundo de Garantia de Crédito Agricola MUtuo para o Fundo
de Garantia de Depdésitos (- 0,0 p.p.);

=  Acionamento do mecanismo de capitalizacdo contingente do Novo Banco (- 0,5 p.p.);

"  Obrigacdo de pagamento de retroativos referentes a suplementos de férias ndo pagos a forcas de
seguranca resultante de uma decisdo judicial (- 0,1 p.p.);

"  Recuperacdo de garantia do BPP (+ 0,0 p.p.);

=  Conversdo de ativos por impostos diferidos (AID) (- 0.1 p.p.).

2021: Efeito sobre o saldo orcamental: + 0,3 p.p. do PIB
"  Recuperacdo de garantia do BPP (+ 0,0 p.p.);
= Devolucdo de margens pagas antecipadamente ao FEEF (+ 0,5 p.p.);
=  Acionamento do mecanismo de capitalizagdo contingente do Novo Banco (- 0,2 p.p.).

2022: Efeito sobre o saldo orcamental: —0,1p.p. do PIB
= Afivos por impostos diferidos (- 0,1 p.p.);

2023: Efeito sobre o saldo orcamental: — 0,5 p.p. do PIB
=  Decisdo judicial barragens EDP (- 0,1 p.p.);
= Ativos por impostos diferidos (- 0,0 p.p.);
"  Perdas de créditos ndo passiveis de recuperacdo detidos pela Parvalorem no dmbito do processo de
nacionalizagdo do BPN (- 0,3 p.p.).

2024: Efeito sobre o saldo orcamental: — 0,1 p.p. do PIB
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| ®= Indemnizacdo judicial PPP (- 0,1 p.p.).

4.4 Metas para os vdrios saldos em contas nacionais ao longo do periodo de programagado

162. A diminuicdo do excedente orcamental das Administrages PUblicas entre 2023 e 2028 projetada
no PE/2024-28 é resultado da deterioracdo do saldo primdrio ajustado; esta suplanta largamente o im-
pacto positivo da variagdo com medidas tempordrias ou ndo recorrentes. A deterioracdo do excedente
orcamental em 0,8 p.p. do PIB, entre 2023 e 2028 tem subjacente na variacdo negativa do saldo primdrio
ajustado, em 1,2 p.p. do PIB, a principal justificacdo. Adicionalmente, a despesa com juros penaliza o
saldo em 0,1 p.p.do PIB. Por seu turno, a variacdo das medidas tempordrias ou ndo-recorrentes contribui
positivamente em 0,5 p.p.do PIB para a evolucdo do saldo orcamental (Grdfico 25).

Grdfico 25 - Ajustamento orcamental entre 2023 e 2028, individualizando o efeito de medidas tempora-
rias ou ndo-recorrentes
(em percentagem e em p.p. do PIB)

Saldo Saldo
Orcamental Orcamental
2023 Decomposicdo da variagcdo do 2028
(ndo ajustado) Saldo Orcamental (ndo ajustado)
A Medidas
tempordrias ou |A Saldo primdrio
ndo-recorrentes ajustado A Juros
2,0
1.8 -
.- T
1,4 - 0.5
1,2 1 - --------
10 - -1,2
0.8 -
0,6 -
041 B T 0,1 .
2
0,0 -

Fontes: INE, MF e cdlculos da UTAO. | Nota: Os ajustamentos realizados encontram-se identificados na Caixa 1.

163. O PE/2024-28, sem novas medidas de politica, revé ligeiramente em alta a meta orcamental para
2024 face a constante na POE/2024. As projecdes do Programa de Estabilidade apontam para um
excedente orcamental ndo ajustado de 0,3 % do PIB em 2024. Esta estimativa é ligeiramente superior ao
objetivo de 0,2% do PIB definido para o saldo em contas nacionais na POE/2024, apresentado em
outubro Ultimo. O Grdfico 26 ilustra esta revisdo na comparacdo da linha azul, que representa a trajetéria
do saldo orcamental prevista no PE/2024-28, com o ponfo da mesma cor, que indica a meta da
POE/2024. Arevisdo em alta do saldo em 2024 resultou da dimensdo do excedente orcamental apurado
em 2023, que constitui o ponto de partida para as projecdes do Programa de Estabilidade. Revelou-se
um resultado melhor do que o estimado na Proposta de Orcamento de Estado (1,2% do PIB face a 0,8%
do PIB). O mesmo sucedeu com o saldo primdrio, que indicava um resultado orcamental menor em
2023. No entanto, € importante salientar que esta revisdo em alta do saldo orcamental de 2024 ndo
inclui o impacto de novas medidas de politica orcamental que venham ser adotadas durante o ano de
2024, nomeadamente, as j& discutidas publicamente referentes a despesa com pessoal e reducdo da
fributacdo em sede de IRS e IRC.
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Grdfico 26 - Trajetéria projetada de saldo orgamental, saldo primario e juros (ndo ajustados):
PE/2024-28 versus POE/2024
(em percentagem do PIB)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Saldo Orgcamental ¢ Saldo orgamental POE/2024 (Out.23)
Saldo Primério A Saldo primdrio POE/2024 (Out.23)
Juros ®  Juros POE/2024 (Out.23)

Limite Maastricht

Fontes: INE, POE/ 2023, POE/2024, PE/2024-28 e cdlculos da UTAO.

164. Ao longo do horizonte de projecdo do PE/2024-28, é prevista uma frajetéria inicial de redugdo do
excedente orcamental, seguindo-se uma estabilizagao que permite chegar ao final do horizonte na
situagcdo excedentdria de 0,4% do PIB (Grdfico 26). O cendrio macroecondmico do PE/2024-28 prevé o
retorno do crescimento real da atividade econdmica a taxas baixas, ndo superiores a 2%, ao longo de
todo o periodo. Esta evolucdo é acompanhada no plano orcamental por uma reducdo inicial
acentuada do excedente orcamental das AP, seguindo-se uma certa estabilizacdo. Enfre 2023 e 2028,
o saldo orcamental regista uma deterioracdo de 0,8 p.p. do PIB, para atingir um saldo excendentdrio
de 0,4% do PIB em 2028 (Tabela 10).

Tabela 10 - Metas para os saldos orgamentais ndo ajustado e ajustado de
medidas tempordrias ou ndo-recorrentes: 2023-2028

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028  2023-2028
(em % do PIB) (variagdo p.p. do PIB)
1. Saldo orgcamental 1.2 03 0,3 0,1 0,6 0.4 -0,9 0,0 -0,2 0,5 -0,2 -0,8
2. Juros 22 23 2.3 23 24 23 0.1 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.1
3. Saldo primdrio (3=1+2) 3.4 2,6 2,6 2.4 3.0 27 -0.8 0.0 -0,2 0.6 -0.3 -0,7
4. Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes -0.5 -0,1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.1 0.0 0.0 0.0 0.5
5. Saldo ajustado de medidas (5=1-4) 1.7 04 0,3 0,1 0,6 04 -1,3 -0,1 -0,2 0.5 -0,2 -1.3
6. Saldo primdério ajustado de medidas (6=5+2) 3.9 2.7 2,6 2.4 2,8 2.9 -1,2 -0,1 -0.2 0.4 0.1 -1.0

Fontes: INE, PE/2024-28 e UTAO. | Nota: (i) As medidas tempordrias ou ndo-recorrentes consideradas pela UTAO enconfram-se identi-
ficadas na Caixa 1.

165. A evolugdo projetada para a despesa com juros contribui ligeiramente para a deterioragdao do
saldo orgamental. Até co final do horizonte de projecdo, esta despesa aumenta em 0,1 p.p. do PIB para
atingir em 2028 o peso de 2,3% no PIB, apesar dos encargos hominais com a divida crescerem 28,6%
face aos registados em 2023. Este incremento deve-se, essencialmente, & subida das taxas de juros para
niveis substancialmente acima do registado nos Ultimos anos e que justificam um volume superior de
encargos com a divida (Tabela 10).

166. A deterioracdo do saldo orcamental em cendrio de politicas invariantes ao longo do periodo de
projecdo do Programa de Estabilidade é determinada, fundamentalmente, pela redugdo do saldo
primdario. As projecdes apontam para um recuo do saldo primdrio em 0,7 p.p. do PIB enfre 2023 e 2028
(Tabela 10). E a evolucdo desta componente que mais contribui para a diminvicdo do excedente
orcamental em 0,8 p.p. do PIB perspetivada no PE/2024-28 (Grdfico 26). Este indicador atingiu os 3,4 %
do PIB em 2023. Em 2024, prevé-se a degradag¢do deste indicador em 0,8 p.p., sendo que no restante
horizonte temporal é projectada uma ligeira recuperacdo de 0,1 p.p. do PIB. A inclusdo de novas
medidas de politica orcamental em 2024 e nos anos seguintes, sendo que muitas deverdo corresponder
a medidas permanentes com efeitos incrementais negativos, irdo impactar na dimensdo dos saldos
primdrios previstos no PE.

RELATORIO UTAON.26/2024 o Apreciacao do Programa de Estabilidade 2024-2028 52/80



Unidade Técnica
UTAO| de Apoio Orgamental

4. Orcamento das Administracoes Publicas

Grdfico 27 - Saldos orcamental, estrutural e primdrio
(em percentagem do PIB)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
——>Saldo Or¢gamental Saldo Ajustado ——Saldo Primdrio Ajustado
Saldo Estrutural —— Saldo Primdrio Estrutural

Fontes: INE, PE/2024-28 e UTAO.

167. A diminuicdo do excedente orcamental prevista no PE/2024-28 resulta, em larga medida, da
deterioragdo do saldo estrutural. O Programa de Estabilidade prevé, entre 2023 e 2028, que as medidas
tempordrias ou ndo recorrentes beneficiem o saldo orcamental em 0,5 p.p. do PIB potencial. Na mesma
proporcdo, prevé-se que a componente ciclica prejudique o saldo orcamental em 0,5 p.p. do PIB
potencial, sendo que esta reducdo acontece, essencialmente, entre 2023 e 2026. No entanto, a
evolucdo do saldo estrutural é o fator que mais contribui negativamente para a diminuicdo do
excedente orcamental. Em termos agregados, entre 2023 e 2028 esta varidvel diminui 0,7 p.p. do PIB
potencial (Grdfico 27 e Grdfico 28).

Grdfico 28 - Variagao dos saldos orcamental e estrutural e das componente ciclica e pontual entre
2023 e 2028: PE/2024-28
(em pontos percentuais do PIB e do PIB potencial)

-1,0 0.0 1,0
Saldo orcamental -0,8 _
Componente ciclica -0,5
Saldo estrutural -0,7
Medidas tempordrias ou 0.5

ndo-recorrentes

Fontes: INE, PE/2024-28 e cdlculos da UTAQ. | Nota: (i) A componente pontual designa a variacdo do saldo orcamental atribuida ds
medidas de politica com efeitos tempordrios ou ndo-recorrentes. (i) O saldo orgamental e a componente pontual (medidas tempo-
rdrias ou ndo-recorrentes) encontram-se em percentagem do PIB. O saldo estrutural e a componente ciclica estdo expressas em
percentagem do PIB potencial. Logo, as variacdes destes rdcios estdo expressas em pontos percentuais dos denominadores respeti-
VOS.

168. Resumindo, o cendrio orcamental no PE/2024-28 é limitado por ndo conter o impacto de novas
medidas de politica cuja dimensdo pode alterar significativamente os resultados apresentados. A
projecdo para o saldo orcamental, o saldo estrutural e os saldos primdrios aponta para que estes sejam
excedentdrios na generalidade do horizonte temporal do Programa de Estabilidade. No entanto, é
prevista uma diminuicdo na dimensdo destes indicadores, sendo o principal confributo a reducdo de
saldos primdrios (Tabela 10 e Grdfico 27, Grdfico 28). Estas sdo as projecdes em cendrio de politicas
invariantes. Adicionalmente, a adocdo de novas medidas de politica de cardcter permanente e com
impactos incrementais significativamente negativos, sdo um risco orcamental descendente sobre estas
projecoes.
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4.5 Orientagdo da politica orcamental

169. Em 2023, a politica orcamental foi restritiva, devido ao aumento do saldo estrutural primdrio num
contexto de melhoria residual da atividade econdémica. O saldo estrutural primdrio em 2023 apresentou
uma variacdo significativa (Grdfico 29) visto que o conceito de saldo estrutural ndo consegue eliminar
o efeito da inflacdo no aumento da receita fiscal. Os efeitos ciclicos excluidos referem-se apenas ao
desvio em volume entre PIB real observado e PIB potencial (em volume). Adicionalmente, as varidveis
ndo observdveis produto potencial, hiato do produto e saldo estrutural sGo objeto de sucessivas revisdes,
pelo que as conclusdes sobre o ano 2023 poderdo ser diferentes apds a revisdo daguelas séries em anos
futuros.

170. Para 2024, o PE/2024-28 projeta uma politica orcamental expansionista contracicilica, pelo que a
variacdo negativa do saldo estrutural primdrio deverd contribuir para compensar o abrandamento da
atividade econémica. Em 2024, encontra-se projetada uma deterioracdo do saldo primdrio estrutural,
de 3,2% do produto potencial nominal em 2023 para 2,4% em 2024, num contexto descendente do ciclo
econdmico, devido a diminuicdo do hiato do produto em 1,2 p.p. do produto potencial em 2023 para
0,5 p.p. em 2024.

171. Caso se concretizem as projegoes do PE/2024-28, o PIB real dos anos finais do horizonte de projegcao
ficard préoximo do produto potencial, ou seja, uma variagdo do hiato do produto nula ou ligeiramente
negativa. Em politicas invariantes e sem choques novos, os modelos macroeconométricos de cruz key-
nesiana, como & do MF, assumem fecho do hiato do produto no médio prazo. O saldo primdrio estrutural
deverd apresentar a degradacdo mais relevante em 2024 (Grdéfico 29).

172. O PE/2024-28 projeta um PIB real acima do produto potencial para todo o horizonte de projegao,
embora reduzindo-se gradualmente, de 1,2 p.p. do produto potencial em 2023 para 0,1 p.p. em 2027-
2028. Adicionalmente, o PE/2023-27 projeta uma taxa de crescimento do produto potencial decres-
cente ano apds ano, de 2,3% em 2023 até 1,7% em 2028. Caso se concretizem as projecdes do PE/2024-
28, o saldo primdrio estrutural a observar ao longo do periodo 2024-2028 deverd oscilar entre 2,2% do PIB
potencial nominal (2026) e 3,0% (2027).17

Grdfico 29 - Orientacdo da politica orcamental: PE/2024-28
(em p.p. do PIB potencial)
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19 £ de salientar que os valores do saldo primdrio estrutural e do hiato do produto sdo provenientes de séries diferentes: dados da
AMECO (atualizada em 15/11/2023) para o saldo primdrio estrutural do periodo 2015-2022, do CFP para o hiato do produto do periodo
2015-2022 e do PE/2024-28 para o periodo 2023-2028. Assim, poderd haver alguma margem de erro no cdlculo acima da variagcdo
anual em 2023 para o saldo primdrio estrutural e o hiato do produto.
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4.6 Posicionamento face aos indicadores das regras de disciplina orcamental em contas naci-
onais

173. Esta secgdo analisa o posicionamento face aos indicadores das regras de disciplina orcamental. A
andlise realizada tem por base unicamente os valores decorrentes do cendrio de politicas invariantes,
ou seja, sem novas medidas de politica orcamental que, caso sejam adotadas, podem alterar os resul-
tados ao longo do horizonte temporal do PE. A Subseccdo 4.6.1 reporta, resumidamente, o ponto de
situacdo sobre o processo legislativo de alteracdes das regras orcamentais do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC). As Subseccdes seguintes (4.6.2, 4.6.3 e 4.6.4) avaliam a posicdo de Portugal nos indi-
cadores subjacentes as regras atualmente existentes, mas com vigéncia plausivelmente a terminar em
breve. Como tal, a Subsecdo 4.6.5 avalia a posicdo de Portugal face aos previsiveis novos indicadores
decorrentes do conteldo de novas regras orcamentais que brevemente deverdo entrar em vigor.

4.6.1 Ponto de situagcdo sobre processo legislativo de alteragcdo de regras

174. A cldusula de derrogagdo de dmbito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento foi desativada
no final de 2023. A desativacdo da cldusula de derrogacdo encontrava-se prevista para o final do ano
de 2022 e tinha como pressuposto a recuperacdo econdmica do nivel de producdo (PIB) na Unido Eu-
ropeia ou na Area do Euro, face ao patamar anterior & crise pandémica COVID-19 (2019, muito em
particular).20 No entanto, face aos impactos econdmicos da crise energética, do conflito na Ucrénia e
das demais causas inflacionistas, a Comissdo Europeia decidiu, em maio de 2022, propor o adiamento
da reativacdo por mais um ano, tendo confirmado, em novembro de 2022 e, posteriormente, em no-
vembro de 2023, que a data de desativacdo da cldusula de derrogacdo geral do PEC estava definida
para o final de 2023.21

175. O processo de revisdo das regras orcamentais estd praticamente concluido e prevé-se para breve
a entrada em vigor das novas regras. Em outubro de 2021, a Comisséo Europeia lancou o debate sobre
arevisdo do quadro de governacdo econdmica da Unido Europeia. Recorde-se que o modelo em vigor
foi desenhado na sequéncia da grande crise financeira internacional e da crise europeia das dividas
soberanas. Em abril de 2023, a Comissdo Europeia avancou com trés propostas legislativas: dois regula-
mentos com o objetivo de substituir (vertente preventiva) ou alterar (vertente corretiva) os dois pilares
do Pacto de Estabilidade e Crescimento, e a alteracdo de uma diretiva relativa aos requisitos aplicéveis
aos quadros orcamentais dos Estados-Memlbros.22 Em dezembro de 2023, o Conselho Europeu aprovou
formalmente um mandato para as negociacdes com o Parlamento Europeu sobre o regulamento relo-
fivo a vertente preventiva e um acordo de principio em que o Parlamento Europeu é consultado sobre
o regulamento relativo & vertente corretiva e a diretiva relativa aos requisitos aplicéveis aos quadros
orcamentais nacionais. Em fevereiro de 2024, os negociadores do Conselho e do Parlamento Europeu
concluiram um acordo provisério sobre o texto da proposta de reforma do quadro de governacdo eco-
némica da UE.2 Esta proposta foi, enfretanto, votada no dia 04 marco no Parlamento Europeu no dmbito
da Comissdo dos Assuntos Econémicos. Para a conclusdo deste processo € necessdria uma votacdo
formal final no Conselho Europeu, assim como no Plendrio do Parlamento Europeu. Por fim, o texto ado-
tado serd publicado no Jornal Oficial da Unido Europeia e entrard em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacdo.

176. A proposta de reforma do quadro de governacdo econdémica da UE incluem alteragdes que visam

20 Comunicacdo da Comissdo Europeia, de 3 de marco de 2021, p. 14.
21 ComissAo EUROPEIA (2022), «Andlise Anual do Crescimento Sustentdvel 2023y, COM (2022) 780 final, de 22 de novembro de 2022, p.

15, € COMISSAO EUROPEIA (2023d), «Andlise Anual do Crescimento Sustentdvel de 2024», COM (2023) 901 final, 21 de novembro de 2023,
p. 3.

22 ComissAo EUROPEIA (2023a), COM(2023) 240 final, «Proposta de regulamento do Parlamento europeu e do Conselho relativo & coor-
denacdo eficaz das politicas econdmicas e & supervisdo orcamental multilateral e que revoga o Regulamento (CE) n.° 1466/97 do
Conselhow, 26/04/2023. COMISSAO EUROPEIA (2023b), COM(2023) 241 final, «Proposta de alteracdo do Regulamento (CE) n.° 1467/97 do
Conselho relativo & aceleracdo e clarificacdo da aplicagdo do procedimento relativo aos défices excessivosy, 26/04/2023. COMISSAO
EUROPEIA (2023c), COM(2023) 242 final, «Proposta de alteracdo da Diretiva 2011/85/UE do Conselho que estabelece requisitos aplicaveis
aos quadros orcamentais dos Estados-Membrosy, 26/04/2023.

23 CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA (2024) Interinstitutional File: 2023/0138(COD).
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simplificar a afericdo da sustentabilidade das finangas publicas dos Estados-Membros. Neste contexto
os valores de referéncia consignados no Tratado de um défice de 3 % do PIB e de uma divida de 60 %
do PIB permanecem inalterados. Os Estados-Membros devem apresentar planos orcamentais e estrutu-
rais nacionais de médio prazo (substituem os Programas de Estabilidade) que abranjam a politica orca-
mental, as reformas e os investimentos. Estes planos incluirdo uma trajetéria orcamental nacional defi-
nida em termos de despesa primdria liquida a titulo de Unico indicador operacional e devem ser coe-
rentes com uma trajetdria de referéncia da Comisséo baseada numa metodologia comum. A trajetdéria
de referéncia da Comissdo deverd assegurar um esforco orcamental no sentido de colocar a divida
numa trajetdria suficientemente descendente ou de a manter a niveis prudentes, respeitando os critérios
de salvaguarda da sustentabilidade da divida e salvaguarda da resiliéncia do défice. A duracdo do
plano orcamental estrutural de médio prazo serd de quatro anos (ou cinco),?4 prorrogdvel até sete anos
se o Estado-Membro se comprometer a levar a cabo um conjunto elegivel de reformas e investimentos
com impacto positivo no crescimento e que satisfacdo outros critérios do regulamento em apreco (nU-
mero 2 do art. 13.° da versdo mais recente no dominio publico: fonte PE (2024) identificada na nota de
rodapé 8 acima).

177. Tendo em conta que a apreciagdo ao PE/2024-28 acontece durante a fase final das negociagoes
europeias tendentes a mudar as regras orgamentais, faz sentido aferir a posigdo de Portugal nos indica-
dores das regras subjacentes aos critérios atualmente em vigor, e face a previsiveis novos futuros indi-
cadores. A afericdo é feita nas préoximas quatro subseccoes.

4.6.2 Saldo or¢amental

178. As projecdes do PE/2024-28 ddo conta de uma situacdo de equilibrio orcamental, assim cumprindo
ao longo do horizonte de projegdo o limiar minimo de referéncia de — 3,0% do PIB. No ano de 2023, o
excedente orcamental registado foi 1,2% do PIB, respeitando largamente o limiar minimo de referéncia
de - 3,0% do PIB. A frajetéria prevista no PE/2024-28 para o saldo orcamental em cendrio de politicas
invariantes aponta para a manutencdo de excedentes orcamentais, embora de dimensdo substancial-
mente mais reduzida ao verificado no ano de 2023 (Tabela 11). Como tal, as projecdes apresentadas, a
serem efetivamente confirmadas anualmente, permitirdo a Portugal cumprir o limite minimo para o saldo
orcamental que resulta do Tratado da UE.

4.6.3 Saldo estrutural

179. O Programa de Estabilidade prevé a deterioragdo do saldo estrutural das AP, embora mantendo-o
excedentdrio em quase todos os anos do horizonte de programagdo. Com base nas metas para saldo
orcamental, componente ciclica e medidas tempordrias ou ndo-recorrentes identificadas no PE/2024—
28, é estimado um saldo estrutural excedentdrio de 1,1% do PIB potencial para 2023. Considerando este
ponto de partida, as projecdes para o saldo estrutural tém implicita, ao longo do horizonte temporal, a
deterioracdo deste indicador em 0,7 p.p. de PIB potencial. Em 2024, prevé-se a reducdo de 1,0 p.p. no
PIB potencial. No periodo de 2025 a 2028, a melhoria prevista é de 0,3 p.p. de PIB potencial (Tabela 11).

24 05 planos orcamentais estruturais nacionais de médio prazo podem ter cinco anos nos EM cujas legislaturas durem cinco anos.
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Tabela 11 - Saldo estrutural: 2023-2028
(em percentagem do PIB e do PIB potencial)

2023 2024 2025 2026 2027 2028

1. Saldo orgamental 1,2 0,3 0,3 0,1 0,6 04

2. Medidas tempordrias ou ndo-recorrentes -0,5 -0,1 0.0 0.0 0.0 0.0

3. Componente orcamental ciclica 0,6 0.3 0,2 02 0,0 0,1

4. Saldo estrutural (4=1-2-3) 1.1 0,1 0,1 -0,1 0,6 04

5. Variagcdo do saldo estrutural -1,0 0,0 -0,2 0,7 -0,2

6. Nivel de Salvaguarda da Resiliéncia do Défice (SRD)  -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5

7. Desvio face ao nivel de SRD (7=4-6) 2,6 1,6 1,6 14 2,1 1,9
Fontes: PE/2024-28, Comissdo Europeia e UTAO. | Notas: (i) No apuramento do saldo estrutural foram consideradas as medidas tem-
pordrias ou ndo-recorrentes indicadas na Caixa 1. (i) O saldo estrutural, a sua variacdo e o nivel de SRD tém como denominador

relevante o PIB potencial. Os restantes indicadores estdo quantificados em récio face ao PIB nominal.

180. Caso as regras orcamentais atuais se mantivessem em vigor até 2028, a trajetéria do saldo estrutural
prevista no PE/2024-28 indicaria o cumprimento do OMP no ano de 2024. No ano de 2024, o saldo esfru-
tural previsto de 1,1% do PIB potencial é largamente superior ao Objetivo de Médio Prazo (OMP) estabe-
lecido para o triénio 2023-25 (- 0,5%). No entanto, caso se confirme a entrada vigor das novas regras
orcamentais, este critério deixa de ser considerado.

4.6.4 Divida pUblica

181. A evolucdo projetada pelo PE/2024-28 cumpre a regra da redu¢do minima de um vigésimo da
parte em que excede o patamar de 60% do PIB para o racio da divida publica, ao longo do horizonte
de projegdo 2024-2028. A reducdo projetada no PE/2024-28 é mais acentuada que a reducdo exigida
pela regra de um vigésimo (Grdfico 30). O periodo apds o inicio da pandemia COVID-19 em 2020 foi
abrangido pela cldusula de derrogacdo de dmbito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento, pelo
que aregra de reducdo da divida publica de um vigésimo sobre o excedente acima de 60% do PIB foi
suspensa entre 2020 e 2023.

Grdfico 30 - Trajetoria da divida pUblica e regra de um vigésimo
(em percentagem do PIB nominal)
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Fontes: INE, BAP, PE/2024-28 e cdlculos da UTAO.

4.6.5 Posicionamento face a previsiveis futuros indicadores

182. A Comissdo Europeia transmitird aos paises que ndo cumpram os requisitos no PEC de défice e
divida uma trajetéria de referéncia de ajustamento, que inclui a necessidade de cumprir dois critérios
de salvaguarda. Para os EM que n&o cumpram os requisitos referentes ao défice (limite de 3%) e a divida
(récio de 60% do PIB), a Comissdo Europeia transmitird uma trajetdria de referéncia para o periodo de
ajustamento. Esta trajetdria deve assegurar que: i) no final do periodo de ajustamento, a divida publica
se encontra num ritmo descendente ou se mantém em niveis prudentes; i) o défice projetado se situa
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solidamente abaixo do referencial de 3% do PIB. A frajetéria de referéncia de ajustamento ndo serd
Unica, tendo em conta a especificidade de cada pais. No entanto, e apesar da adaptacdo da trajetd-
ria de referéncia ao contexto de cada pais, esta terd de cumprir duas salvaguardas. A primeira € a
salvaguarda da sustentabilidade da divida, pelo que a trajetéria de referéncia deve garantir que a re-
ducdo média anual da divida pUblica é, no minimo, de 1 pp do PIB enquanto o rdcio de divida exceder
0s 90% do PIB ou de 0,5 p.p. enquanto o rdcio de divida se situar entre os 60% e 90% do PIB. A segunda
€ a salvaguarda da resiliéncia do défice, pelo que a trajetdria de referéncia deve garantir um ajusta-
mento orcamental tal que o saldo apurado fenha uma margem estrutural de 1,5 do PIB (potencial) face
ao limite de défice de 3%; para atingir esta margem, a melhoria anual do saldo primdrio estrutural deverd
ser de, pelo menos, 0,4% do PIB potencial (ou de 0,25% nas situagcdes em que o plano or¢camental e
estrutural de médio prazo seja prorrogado).

183. Caso as novas regras orgamentais estivessem em vigor ja em 2024, seria possivel afirmar que a
trajetéria do saldo estrutural e da divida pUblica prevista no PE/2024-28 prenunciaria o cumprimento dos
critérios de salvaguarda. Os critérios de salvaguarda explicados no pardgrafo anterior sé&o regras mais
suaves, quando comparadas com o Objetivo de Médio Prazo e a reducdo anual de um vigésimo na
parte em que excede o patamar do récio da divida publica de 60% do PIB, nomeadamente para paises
em gue o rdcio de divida exceda os 90% do PIB (caso de Portugal). Assim, de acordo com a trajetéria
do saldo estrutural e da divida publica prevista no PE/2024-28 Portugal cumpriria, folgadamente, os pres-
supostos da salvaguarda da sustentabilidade da divida e da salvaguarda da resiliéncia do défice (Ta-
bela 11 e Grdfico 30).

4.7 Recomendagoes do Semestre Europeu

184. Portugal enfrenta desequilibrios macroeconémicos, sobretudo relacionados com as elevadas di-
vida privada, puiblica e externa. Em 24 de maio de 2023, a Comissdo emitiu o relatdrio especifico de
2023 relativo a Portugal. Este relatdrio avalia os progressos realizados por Portugal em resposta ds reco-
mendacdes especificas por pais adotadas pelo Conselho e fez o balanco da execucdo do Plano de
Recuperacdo e Resiliéncia (PRR). Com base nesta andilise, o relatdrio identificou lacunas no que diz res-
peito aos desafios que ndo sdo abordados ou apenas parcialmente abordados pelo PRR, bem como
desafios novos e emergentes. Também avaliou os progressos de Portugal na implementacdo do Pilar
Europeu dos Direitos Sociais e na consecucdo dos grandes objetivos da UE em matéria de emprego,
competéncias e reducdo da pobreza, bem como os progressos na consecucdo dos Objetivos de De-
senvolvimento Sustentdvel da ONU. A Comissdo realizou uma andlise aprofundada nos termos do artigo
5.° do Regulamento (UE) n.° 1176/2011 relativamente a Portugal e publicou os seus resultados em 24 de
maio de 2023. Concluiu que Portugal registava desequilibrios macroecondmicos, em particular, as vul-
nerabilidades relacionadas com as elevadas dividas privada, publica e externa. Estdo a diminuir, mas
continuam presentes.

185. Tendo em conta a apreciagdo da Comissdo, o Conselho examinou o PE/2023-27 e o PNR/2023 e
emitiv as respetivas recomendagées. Na sua avaliagdo ao Programa de Estabilidade 2023-27 e ao
PNR/2023, o Conselho Europeu aprovou quatro recomendacdes especificas dirigidas a Portugal, repro-
duzidas na Tabela 12.
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Tabela 12 - Recomendagodes especificas do Conselho da UE a Portugal no dmbito do Semestre Europeu
de 2023

Recomendg¢do 1

Eliminar progressivamente as medidas de apoio de emergéncia a energia em vigor, utilizando as correspondentes poupangas para
reduzir o défice publico, o mais rapidamente possivel em 2023 e 2024. Se novos aumentos dos pregos da energia exigirem
medidas de apoio novas ou continuadas, garantir que tais medidas de apoio sejam orientadas para a prote¢do dos agregados
familiares e empresas vulnerdveis, tenham um custo acessivel do ponto de vista orcamental e preservem os incentivos a
poupanga de energia.

Assegurar uma politica orgamental prudente, em especial limitando o aumento nominal das despesas primarias liquidas
financiadas a nivel nacional em 2024 a um maximo de 1,8 % (1), a menos que se estime que uma taxa de referéncia mais elevada
do crescimento das despesas primarias liquidas financiadas a nivel nacional é compativel com a consecugdo, por Portugal, do seu
objetivo orgamental de médio prazo de — 0,5 % do PIB, nomeadamente se as despesas com juros forem inferiores ao valor
atualmente projetado pela Comissdo.

Preservar o investimento publico financiado a nivel nacional e assegurar a absor¢do efetiva das subvengdes ao abrigo do
Mecanismo e de outros fundos da Unido, em especial para promover as transigdes ecoldgica e digital.

Para o periodo pds-2024, continuar a seguir uma estratégia orcamental de consolidagdo gradual e sustentavel no médio prazo,
combinada com investimentos e reformas conducentes a um maior crescimento sustentavel, a fim de alcangar uma situacdo
orgcamental prudente a médio prazo.

Melhorar a eficacia do sistema fiscal e do sistema de protegdo social, em particular dando prioridade a simplificagdo dos dois
enquadramentos, reforgando a eficiéncia das respetivas administragGes e reduzindo os encargos administrativos que lhes estdo
associados.

Recomendgao 2

Acelerar a execugdo do plano de recuperagdo e resiliéncia, inclusive assegurando uma capacidade administrativa adequada, e, na
sequéncia da recente apresentagdo da adenda, incluindo o capitulo REPowerEU e o pedido de empréstimo adicional, iniciar
rapidamente a execu¢do das medidas conexas. Proceder a rapida execugdo dos programas da politica de coesdo, em estreita
complementaridade e sinergia com o plano de recuperagdo e resiliéncia.

Recomendgdo 3

Melhorar as condi¢cdes da transicdo para uma economia circular, em particular aumentando a prevengdo, reciclagem e
reutilizagdo de residuos, a fim de evitar que sejam depositados em aterro ou incinerados.

Recomendg¢ao 4

Reduzir a dependéncia global dos combustiveis fésseis. Acelerar ainda mais a implantagdo das energias renovaveis, por meio da
acrescida simplificagdo e digitalizagdo dos processos de concessao de licengas, a fim de permitir uma maior produgdo de energia
eodlica, em especial ao largo, e de eletricidade solar, bem como promover o autoconsumo e as comunidades de energias
renovaveis. Aumentar a capacidade de interligagdo elétrica e melhorar as redes de transporte e distribuicdo de eletricidade,
permitindo investimentos no armazenamento de eletricidade e na digitalizagdo da rede, incluindo a implantagdo mais rapida de
contadores inteligentes. Acelerar o investimento na eficiéncia energética, promovendo regimes financeiros para atrair
investimento privado e apoiando os agregados familiares mais necessitados. Intensificar os esforgos estratégicos destinados a
proporcionar e assegurar a aquisicdo das aptidGes e competéncias necessarias para a transigdo ecoldgica.

Fontes: Recomendagdo do Conselho, de 14 de julho de 2023, relativa ao Programa Nacional de Reformas de Portugal para 2023 e
que emite um parecer do Conselho sobre o Programa de Estabilidade de Portugal para 2023 (OJ C, C/312, 01.09.2023, pp. 206-215,
CELEX: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/2uri=CELEX:32023H0901(22) &qid=1713461551433. Pagina consultada em
18/04/2024. | Notas: (1) Valor que se estima corresponder a uma melhoria anual do saldo orcamental estrutural de, pelo menos,
0,3% do PIB em 2024.

186. Tendo em conta a estreita interligacdo entre as economias dos Estados-Membros da Area do Euro,
o Conselho recomendou ainda que esses paises tomassem um conjunto de medidas, nomeadamente
através dos seus PRR, para:

— Preservar a sustentabilidade da divida e evitar a prestacdo de apoio generalizado & procura
agregada em 2023;

— Manter um elevado nivel de investimento publico e promover o investimento privado para
apoiar as fransicoes ecoldgica e digital;

— Apoiar a evolucdo salarial que atenue as perdas de poder de compra, limitando os efeitos de
segunda ordem sobre a inflacdo;

— Mehorar o ambiente empresarial;
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— Preservar a estabilidade macrofinanceira e monitorizar os riscos, continuando a trabalhar no
sentido da conclus@o da unido bancdria.

187. No tocante as respostas do PE/2024-28 a estas recomendacgdes, em particular & que visa mais di-
retamente as financas pUblicas (Recomendacao 1) é possivel informar o seguinte:

— De acordo com o PE/2023-27 apresentado pelo MF, o saldo orcamental das Administragdes
PUblicas apresenta uma deterioracdo, embora excedentdrio, ao longo de todo o horizonte de
projecdo (§179); o saldo estrutural das AP regista uma deterioracdo, embora excedentdrio, co
longo do horizonte tfemporal;

— A frajetéria projetada no PE/2024-28 para o saldo estrutural aponta para uma deterioragcdo ao
longo do periodo de projecdo, embora cumprindo o objetivo de médio prazo, ou seja, ndo
descendo abaixo do limite estabelecido de - 0,5% — andlise UTAO na Tabela 11 e na p. 40 do
PE/2024-28;

— A frajetdria da divida publica aponta para uma reducdo de 19,3 p.p. de PIB entre 2023 e 2028
— vide Grdfico 30. Ainda que o rdcio da divida publica face ao PIB exceda sempre o critério de
referéncia de 60% do PIB, o segundo critério de andlise (critério backward looking) aponta para
0 seu cumprimento, cumprindo-se igualmente o ajustamento de um vigésimo por ano face ao
critério de referéncia (60% do PIB) — informacdo no PE/2024-28, pp. 27 e 28.

4.8 Riscos do cendrio orcamental

188. O impacto orcamental da adog¢do de novas medidas, face ao cendrio orgamental em politicas
invariantes apresentado no PE/2024-28, constitui, logo a partida, riscos orcamentais. O cendrio orcamen-
tal apresentado no PE/2024-28 ndo inclui novas medidas de politica orcamental, tendo o Governo jd
anunciado a adocdo de novas medidas com impacto no horizonte temporal do PE, nomeadamente
em 2024 e 2025. A confirmar-se, e dependendo da sua dimensdo financeira, as novas medidas de poli-
fica orcamental que venham ser adotadas podem constituir um risco orcamental descendente. Exem-
plos séo as medidas anunciadas de reducdo da tfributacdo em sedes de IRS e IRC e o incremento per-
manente de despesas com pessoal.

189. Da andlise ao cendrio orcamental apresentado neste PE para 2024 emergem riscos descendentes
e ascendentes. O cendrio orcamental para 2024 tfracado no PE € menos benévolo do que o anterior: a
retirada dos estimulos orcamentais respeitantes as medidas transitérias (pacote COVID-19 e inflacdo) e
a evolucdo previsional da receita podem ndo ser suficientes para compensar o agravamento expectd-
vel da despesa publica com medidas permanentes e encargos com a divida, refletindo-se na erosdo
do resultado orcamental. Com efeito:

— Adesaceleracdo da receita ao longo do horizonte previsional e as pressées para a adogcdo de
medidas de politica discriciondria que agravam o saldo, ndo incluidas no PE, constituem riscos
descendentes adicionais.

— Aandlise as previsdes da receita Indicia a subestimacdo da receita ndo fiscal nem contributiva
e da receita de confribuicdes sociais, o que pode resultar em margem orcamental para
acomodar a despesa ndo prevista.

190. O agravamento das tensdes no Médio-Oriente poderd levar ao encarecimento dos custos energé-
ticos, situagc@o que, a ocorrer, terd consequéncias inflacionistas e representard riscos descendentes e
ascendentes para o cendrio orcamental. Os riscos descendentes sdo os decorrentes da situacdo em
que seja necessdrio ao Governo adotar novas medidas de mitigacdo no bem-estar dos agentes eco-
némicos desta nove fonte de inflacdo; terdo impacto direto negativo nas contas publicas. No entanto,
este efeito inflacionista poderd contribuir, como verificado em 2022 e em 2023, para o crescimento
acima do previsto da receita fiscal, o que serd um risco orcamental ascendente.

191. A dimensdo do impacto orcamental por via da resolugdo de reivindicagoes salariais nas carreiras

da fungdo publica é um risco descendente para o saldo. O incremento permanente na despesa com
pessoal decorrente de pressdes remuneratdrias ao nivel de reposicdo de tempo de servico, suplementos
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remuneratdérios e revindicacdes de outras classes profissionais das AP, dependendo da dimensdo e do
faseamento temporal em que ocorrerem, constitui um risco orcamental descendente.

192. O atraso na implementagao do PRR constitui um risco orcamental descendente, uma vez que a
receita prevista destinada ao seu financiamento é condicional ao cumprimento das metas constantes
do programa. A recente renegociagdo em alta, para 22,2 mil M€ e o facto de se aproximar o final do
prazo (2026) colocam pressdo adicional para cumprimento das metas acordadas com a Unido Europeia.
A receita previsional do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR) ascende a 22,2 mil M€ ao longo do
horizonte de programacdo do PE/2024-28, em resultado da reprogramacgdo aprovada em outubro Ul-
timo, prevendo-se uma aceleracdo do ritmo de implementacdo deste plano entre 2024 e 2026. O ano
de 2022 constituiu o primeiro completo da sua implementacdo e quedou-se em cerca de 25% do pre-
visto (790 M€). No ano de 2023, a despesa executada representou cerca de 48,1% do programado. A
cobranca desta receita é condicional ao cumprimento das metas aprovadas pela Comissdio Europeia
e eventuais desvios d programacdo poderdo adiar ou impossibilitar a cobranca.

193. A despesa adicional em defesa e seguranca é um risco descendente. Os compromissos internaci-
onais assumidos por Portugal no dmbito da NATO, a incerteza sobre os desenvolvimentos no conflito que
decorre na Ucrénia e o estado atual dos arsenais militares portugueses poderdo acarretar despesa adi-
cional face a que estd projetada, nomeadamente, com contribuicdes adicionais para o programa de
apoio & Ucrdnia (ver Tabela 7, pacote inflacdo).2

194. A ocorréncia com maior regularidade de eventos meteorolégicos exiremos constitui um risco des-
cendente para o saldo. Este tipo de eventos, nomeadamente, os relacionados com a seca severa e o
risco de incéndio, potencia a intervencdo puUblica através da atribuicdo de apoios para mitigar os efei-
tos destes eventos extremos. Este risco j& tem reflexos orcamentais, tendo sido aprovada despesa para
esta finalidade no 1.° frimestre do ano, que ndo se encontrava prevista no OE2024 (ver Tabela 7, pacote
inflacdo).2¢

195. No @mbito das Parcerias PUblico-Privadas (PPP), os riscos orcamentais existentes coadunam-se, na
sua generalidade, com pedidos de reposicao de equilibrio financeiro e acdes arbitrais e também pres-
sionam o saldo para baixo. De acordo com o sinalizado na andlise & POE/2024, destacam-se, no sector
ferrovidrio, o prosseguimento do litigio com a ELOS - Ligacdes de Alta Velocidade, S.A., através de uma
acdo executiva com um valor peticionado de 192 M€. No sector aeroportudrio, é de referir o pedido de
reposicdo do equilibrio financeiro no montante de 214 M€, entreposto pela ANA — Aeroportos de Portu-
gal, S.A., no terceiro trimestre de 2021, com base na reducdo das receitas da concessdo devida as
medidas de restricdo do trédfego aéreo adotadas pelo Estado durante a pandemia de COVID-19.

196. As linhas de crédito com garantia do Estado constituem responsabilidades contingentes, com uma
uvtilizagdo estimada de 84,5 M€. As garantias e as linhas de crédito com garantias concedidas pelo Es-
tado sdo instrumentos que acarretam risco em caso de incumprimento. Merecem referéncia explicita
as garantias publicas a linhas de crédito bancdrio e exportacdes, sendo a quase totalidade no dmbito
do pacote COVID-19. Poderdo onerar as contas publicas na medida em que a situacdo econdmica dos
agentes protegidos pelas garantias venha a determinar o incumprimento das suas responsabilidades
confratuais. A Ultima informacdo a este respeito tem como fonte o Banco de Fomento e foi incluida no
relatério do CFP sobre as perspetivas orcamentais entre 2024 e 2028, publicado em abril.? Informa que
no final de 2023 as garantias pUblicas ao abrigo de linhas de crédito ascendiam a 5578 M€, dos quais a
maior parte relativas as linhas COVID-19 (3478 M€), com uma execucdo estimada de 84,5 M€, Este risco
deverd perder importdncia ao longo do periodo de projecdo do PE, uma vez que as amortizacdes das
linhas de crédito com garantias COVID-19 em 2023 foram bastante superiores ds novas contratacoes.

25 A Resoluc@o do Conselho de Ministros n.° 41-A/2024, de 20 de margo, autorizou a realizagdo da despesa referente a contribuicdo
de Portugal para o programa de aquisicdo e entrega rdpida de munigcdes & Ucrdnia no montante de 100 M€. Esta medida ndo se
encontrava prevista na POE/2024.

26 A Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 28/2024, de 23 de fevereiro, criou um apoio excecional destinado a todos os operadores
do sector agricola a nivel nacional para compensacdo da reducdo dos rendimentos emergentes da situacdo de seca severa na
generalidade do tferritério nacional, com um valor até 200 M€, repartido pelos anos de 2024 e 2025.

27 “perspetivas econdmicas e orcamentais 2024-2028”, Conselho de Financas PUblica, abril de 2024
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5 Divida das Administragcoes PUblicas

197. O presente capitulo analisa a decomposicao da trajetéria da divida piblica. A Seccdo 5.1 incide
sobre a decomposicdo do efeito do PIB nominal no récio da divida puUblica, enquanto a Seccdo 5.2
decompde os contributos de todos os fatores da dindmica da divida.

5.1 Evolugdo do passado recente: contributos do PIB real e do deflator do PIB

198. Esta seccdo debruca-se sobre o impacto da evolugcdo dos precos no rdcio enire a divida publica
e o PIB desde o ano 2022. Importa destacar que existem diversos indicadores de precos com significados
diferentes. Neste caso concreto, a varidvel precos refere-se ao deflator do PIB. A taxa de inflacdo cor-
responde & variacdo no nivel de precos no consumidor, o qual difere do deflator do PIB.

199. A evolugdo do deflator do PIB tornou-se uma varidvel relevante para a descida do racio da divida
publica no biénio 2022-2023. No Grdfico 31 efetua-se uma decomposicdo do efeito do PIB nominal entre
os contributos do PIB real e do deflator do PIB. O efeito preco, aferido pelo deflator do PIB, fem contribu-
ido para a descida do rdcio da divida pUblica ao longo dos anos. No entanto, em 2022 e 2023 o contri-
buto tornou-se mais relevante, registando contributos de 5,9 p.p. e 7.5 p.p. do PIB em 2022 e 2023, respe-
fivamente.

Grdfico 31 - Decomposi¢do do efeito PIB real e deflator do PIB na trajetéria do racio da divida publica
(em pontos percentuais do PIB nominal)
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Fontes: INE, BAP, Ministério das Finangas (projegdes para 2024-28) e cdiculos da UTAO.

5.2 Projegoes macroeconémicas e metas para a divida pUblica ao longo do periodo de pro-
gramagado

200. Esta secgdo abrange as novas metas para o peso da divida pUblica no PIB nominal, que constam
do PE/2024-28, e os rdcios alcangados em anos anteriores. O MF ndo disponibilizou & UTAO informacdo
sobre os montantes de divida puUblica sob a forma de ativos em depdsitos. Assim, ndo € possivel uma
andlise mais detalhada sobre a evolucdo do rdcio da divida publica.

201. O rdcio da divida pUblica em percentagem do PIB projetado pelo PE/2024-28 tem implicita uma
reducgdo do peso da divida pUblica ano apds ano, de 99,1% do PIB em 2023 para 79,8% em 2028. Quanto
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ao valor nominal do stock de divida pUblica, este devera atingir um mdaximo em 2024 (265,4 mil M€),
projetando-se ligeiras descidas nos anos seguintes. O rdcio da divida publica é apurado por uma vari-
dvel stock (numerador: divida pUblica) e por uma varidvel fluxo (denominador: PIB nominal). Consequen-
temente, o stock de divida puUblica inicia o ano seguinte com o valor registado no Ultimo dia do ano
anterior, enquanto o PIB comeca do zero no inicio do ano seguinte.

202. Relativamente a variagdo acumulada entre 2023 e 2028, a descida do rdcio da divida pUblica serd
determinada pelos contributos do PIB nominal e do saldo primdrio. O saldo orcamental primdrio deverd
contribuir com 13,3 p.p. para a descida do rdcio da divida publica no horizonte de projecdo (Tabela 13
e Grdfico 32). O contributo acumulado pelo efeito do PIB nominal serd de 18,8 p.p. no quinguénio 2024—
2028. Apesar da subida da taxa de juro implicita e do efeito taxa de juro (11,5 p.p.). o “efeito bola de
neve" serd favordvel (- 7,3 p.p.) até 2028.

203. Quanto a taxa de juro implicita no stock da divida, esta diminui para um minimo em 2022 (1,7%),
sendo que o PE/2024-28 projeta uma subida gradual até 2027 e 2028 (2,8%). Consequentemente, este
aumento ird elevar o "efeito da taxa de juro” na equacdo dindmica da divida. Para uma determinada
taxa de crescimento do PIB nominal, a subida desta taxa de juro contribui para um “efeito bola de neve”
menos favordvel. A titulo de exemplo (Tabela 13), se a taxa de juro implicita em 2024 fosse mais alta em
1 p.p. (3.4% em vez de 2,4%), o valor de juros seria mais elevado em 2,6 mil M€ (i.e., + 0,9 p.p. de PIB) e o
contributo dos juros para a subida do rdcio da divida publica seria de 3,2 p.p. de PIB (em vez de 2,3 p.p.).

204. O efeito dos ajustamentos défice-divida inclui, entre outros fatores, a variagdo do stock dos ativos
das AP sob a forma de depdsitos e as compras de divida pUblica por entidades das Administracées
PUblicas. O PE/2024-28 projeta ajustamentos défice-divida com contributos marginalmente positivos en-
tre 2025 e 2028. O MF ndo disponibilizou & UTAO os montantes projetados para os ativos sob a forma de
depodsitos. E de referir que o efeito consolidacdo dentro das Administracdes PUblicas, o qual foi significa-
tivo em 2023 para a descida do rdcio da divida publica, encontra-se inserido neste efeito ajustamento
défice-divida. Para uma explicacdo mais aprofundada do efeito consolidacdo, recomenda-se a con-
sulta do Relatério da UTAO n.° 4/2024, Condicdes dos mercados, divida publica e divida externa: marco
de 2024.

Tabela 13 - Decomposi¢do da variagdo do rdcio da divida pUblica
(em percentagem e pontos percentuais do PIB nominal)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Divida Piblica (% do PIB) 131,5 126,1 121,5 116,6 134,9 124,5 112,4 99,1 95,7 91,4 87.2 83,4 79,8

(1)=(2)+(3)+(6) Variagdo em p.p. do PIB 0.3 -5,4 -4,7 -4,9 18,3 -10,3 -12,1 -13.3 -3,4 -4,3 -4,1 -3.8 -3.6

(2) Efeito do saldo primdrio 2,2 -0.8 -3,0 -3.1 2,9 0.5 -1,6 -3,4 -2,6 -2,6 2,4 -3,0 -2,7

(3)=(4)+(5) Efeito dinémico ou "bola de neve" -0,6 -2,6 -2,3 -2,3 10,9 -7.3 -11,6 -7.6 -2,0 -1.8 -1.7 -0.8 -1,0

(4) Efeito dataxa de juro 4,1 3.8 3.4 3.0 2,9 24 1.9 2.2 2,3 2.3 23 2,4 2.3

(5) Efeito do PIB -4,8 -6,3 -57 -52 8,1 9.7 -13,5 9.8 -4,3 -4,1 -4,0 -3.2 -3.2

(6) Efeito do PIBreal -2,6 -4,5 -3.5 -3,2 10,6 -7.3 -8,0 -2,5 -1.5 -1.8 -1.8 -1.3 -1.5

(7) Efeito do deflator do PIB 22 -2,0 22 2,1 2,3 -2,5 -5,9 -7.5 -2,8 2,4 2,2 -1,9 -1.8

(8) Efeito dos ajustamentos défice-divida 3.2 -2,0 0.7 0.4 4,4 -3,5 1.1 -2.3 1.1 0.1 -0.1 0.0 0,1
Por meméria:

Taxa de juro nominal implicita na divida (em %) 33 3.0 28 25 23 1.9 1.7 21 24 2,5 2,6 2.8 2.8

Taxa de crescimento do PIB nominal 338 5.1 47 4.5 -6,5 77 12,2 9.6 4.5 4.5 4.5 338 40

Fontes: INE, BAP, Ministério das Finangas (projegdes para 2024-28) e cdiculos da UTAO.
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Grdfico 32 - Decomposi¢do da variagdo do rdcio da divida publica
(em pontos percentuais do PIB nominal)
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Fontes: INE, BAP, Ministério das Financas (projecdes para 2024-28) e cdlculos da UTAO.
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5. Divida das Administracoes Publicas
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Anexo 1: Os frés equilibrios macroecondémicos: evidéncia empirica de equilibrio interno

Grdfico 33 - Taxa de desemprego e desemprego estrutural: 1960-2025 Grdfico 34 - Taxa de inflagdo (IHPC): 1998-2025
(Portugal vs Area do Euro) (Portugal vs Area do Euro)
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Fontes: Base de dados AMECO, descarga em 12 Marco de 2024 e cdlculos da UTAO. | Notas: i) NAWRU ) . .
representa a Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment. (i) As estatisticas para 2023-2025 s&o proje- Fontes: Base de dados AMECO, descarga em 12 Margo de 2024 e cdlculos da UTAO. | Noftas: (i) Alinha
ces (Autumn 2023 EC’s Economic Forecasts). horizontal a preto indica o objetivo de médio prazo do BCE. (i) As estatisticas para 2023-2025 séo projecdes

(Autumn 2023 EC's Economic Forecasts).
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Grdfico 35 - Balanga corrente e de capital: 2005-2023 Grdfico 36 — Posigdo Liquida de Investimento Internacional (PLII): 1999-2023
(Portugal) (Portugal)
(em percentagem do PIB) (em percentagem do PIB)
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Fontes: Banco de Portugal, INE e cdlculos da UTAO.
N Balanga corrente % do PIB W Balanga de capital % do PIB —@=—BC + BK % do PIB

Fontes: INE e cdlculos da UTAO.
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Grdfico 37 - Saldo orcamental: 1995-2025
(UE-27, AE-20 e Estados-Membros)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Base de dados AMECO, descarga em 7 Margo de 2024 e cdiculos da UTAO. | Notas: i) As estatisticas para 2023-2025 séo projecdes (Autumn 2023 EC's Economic Forecasts).
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Grdfico 38 - Saldo estrutural: 2010-2025 (UE-27, AE-20 e Estados Membros)
(em percentagem do PIB)
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Fontes: Base de dados AMECO, descarga em 7 Marco de 2024 e cdiculos da UTAO. | Notas: i) As estatisticas para 2023-2025 sdo
projecdes (Autumn 2023 EC’s Economic Forecasts).

Grdfico 39 - Divida de Maastricht: 1995-2025 (UE-27, AE-20 e Estados-Membros)
(em percentagem do PIB)

Fontes: Base de dados AMECO, descarga em 7 Marco de 2024 e cdiculos da UTAO. | Notas: i) As estatisticas para 2023-2025 sdo
projecdes (Autumn 2023 EC’s Economic Forecasts). A Ultima atualizacdo da base de dados da AMECO ocorreu a 15 de novembro
de 2023. li) Entretanto, de acordo com a informagdo mais recente publicada pelo Banco de Portugal, a divida pUblica portuguesa
fixou-se em 99,1% do PIB no quarto trimestre de 2023.
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Grdfico 40 - Evolucdo da notagdo para a divida de longo prazo: 2000-2024
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A
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Speculative
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fontes: Paginas de internet das agéncias de notacdo financeira. Relatdrio com as previsdes da Primavera 2023
da Comisséo Europeia e Banco de Portugal para o rédcio em % do PIB.

Notas: (i) A tabela indica a notagcdo de crédito em vigor a 31 de dezembro para os anos 2000 a 2023. (i) Para
0 ano 2024, é apresentada a notagdo de crédito em vigor a 7 de margo de 2024. (iii) As notagdes encontram-
se ordenadas em ordem decrescente tendo por base a notagdo da Standard & Poor's. (iv) Significado da
nota (1): 99.1% é o valor apurado pelo Banco de Portugal; 103.4 % é a projecdo da CE (Autumn 2023 EC's Eco-
nomic Forecasts).
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Grdfico 41 - Notacdo para a divida a longo prazo: Paises da Unido Europeia, 7 de

EU-27 and
individual
Member States

Standard &
Poor's

margo de 2024

Moody's

Gross Maastricht

% of GDP

debt of
the general government,

EC-Autumn 2023 Forecast

Denmark AAA Aaa AAA AAA 303
Germany AAA Aaa AAA AAA 64.8
Luxembourg AAA Aaa AAA AAA 26.8
Netherlands AAA Aaa AAA AAA 471
Sweden AAA Aaa AAA AAA 304
European Union AA Aaa AAA AAA

Austria AA+ Aal AA+ AAA 76.3
Finland AA+ Aal AA+ AA (high) 743
France AA Aa2 AA- AA (high) 109.6
Belgium AA Aa3 AA- AA 106.3
Czechia AA- Aa3 AA- 447
Estonia AA- Al A+ AA (low) 192
Ireland AA Aa3 AA- AA (low) 430
Lithuania A+ A2 A (high) 373
Slovakia At A2 A 56.7
Malta A A2 At A (high) 533
Slovenia AA- A3 A (high) 69.3
Latvia At A3 417
Spain A Baal A 1075
Poland A A2 A 50.9
Portugal A A3 A A 99.1 / 1034 '
Croacia BBB+ Baa2 BBB+ 60.8
ltaly BBB Baa3 BBB BBB (high) 1398
Bulgaria BBB Baal BBB 235
Hungary BBB- Baa2 BBB 699
Cyprus BBB Baa2 BBB BBB (high) 784
Romania BBB- Baa3 BBB- 479
Greece BBB- Bal BBB- BBB (low) 160.9
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Anexo 2: Evidéncia empirica sobre desafios econdmicos estruturais

Grdfico 42 - PIB per capita, indice em paridade de poder de compra (PPC): UE-27, AE-20, membros da
AE e outros paises em 2020
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Fontes: Eurostat, dados descarregados em 11 de Marco de 2024 e cdlculos da UTAO. | Notas: i) PPC - Paridades de Poder de Com-
pra.

Grdfico 43 - PIB per capita, indice em paridade de poder de compra (PPC): UE-27, AE-20, membros da
AE e outros paises em 2023
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Fontes: Eurostat, dados descarregados em 16 de abril de 2024 e cdliculos da UTAO. | Notas: i) PPC — Paridades de Poder de Compra.
li) Para 2023, todos os valores sGo previsionais.
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Grdfico 44 - PIB por hora trabalhada: 2022 (ou ano mais recente)
(em USD, a precos constantes de 2010 e paridade de poder de compra)
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Fontes: Portal de OECD Data e cdiculos da UTAO. | Notas: (i) A informagdo de base foirecolhida em 7 de marco de 2024.

Grdfico 45 - PIB por hora frabalhada na OCDE e outros paises: 1970-2022 (ou ano mais recente)
(em USD, a precos constantes de 2010 e paridade de poder de compra)
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Fontes: Portal de OECD Data e cdiculos da UTAO. | Notas: (i) A informacdo de base foirecolhida em 7 marco de 2024.
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Grdfico 46 - Produtividade total dos fatores na OCDE e outros paises: 2005-2022 (ou ano mais recente)
(em indice, Base 100 = 2015)
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Fontes: Portal de OECD Data e cdiculos da UTAO. | Notas: (i) A informacdo de base foirecolhida em 7 de marco de 2024.

Grdfico 47 - Saldrio bruto real médio em Portugal por niveis de escolaridade: 2006-2020
(em euros, base 14 meses/ano, a precos de 2006)

Mestrado

Licencatura/Bacharelato

\ Ensino secundano
e

Fontes: Reproducdo do Grdfico 16 de Félix et al. (2023a).28 | Notas: (i) O Saldrio real corresponde ao saldrio nominal deflacionado
pelo IPC (Out 2006 = 100) em outubro de cada ano. (i) O saldrio médio de detentores do grau académico de doutoramento (Ph. D)
ndo é indicado devido ao seu valor residual.

28 FELIX, Sénia, MARTINS, Fernando, SEWARD, Domingos e SILVA, Marta (2023a), “A distribuicdo dos saldrios em Portugal no periodo
2006- 2020", Boletim Econdmico, 24 de Marco, pp. 29-42, Lisboa: Banco de Portugal.
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Grdfico 48 - Percentagem de trabalhadores cujo saldrio base é o valor minimo nacional: 2006-2020

(em percentagem)
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Fontes: Reproducdo de um grdfico no diapositivo 31 de Félix et al. (2023b).27
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23,6

29 FewLx, Sénia, MARTINS, Fernando, SEWARD, Domingos e Siva, Marta (2023b), A distribuicdo dos saldrios em Portugal no periodo 2006-

2020, apresentacdo ao Grupo de Trabalho Estatisticas do Mercado de Trabalho, 30 de maio.
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Anexo 3: Caracterizagcdo do processo legislativo orcamental

Grdfico 49 - Quantidade de artigos presentes nas propostas de lei e nas leis do Orgamento do Estado
aprovadas, 1999-2024

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

- 178
450 143

70
350 73 74

122

Numero de artigos

87 103 85 8 76 72 79 108 163 142 174 176 187 215 265 260 261 218 276 333 351 430 445 338 284 320

Numero total de artigos na (primeira) lei orcamental aprovada para cada ano
J L JL I J L JL J

JL
T
X Xl Xl X X
10/03/2005 @ 14/10/2009 15/10/2009 | 20/06/2011 a 22/10/2015 23/10/2015 @ 24/10/2019 25/10/2019

L JL JL

Legislaturg Vil XV

Nomero W 27/10/95

Vil IX

05/04/2002a

29/03/2022a
25/03/2024

25/10/199% a
Periodo de 04/04/2002

a 09/03/2005
vigéncia 24/10/99

a a
19/06/2011 28/03/2022

Forma do apoio Minoria Maioria Maioria absoluta Maioria absoluta Minoria Maioria
parlamentar ao Governo (50% Dep.) absoluta ("Troika") ("Geringonga') absoluta

Fontes: UTAO — consulta a propostas de lei no sitio-e da AR e a leis do OE no da Procuradoria-Geral Distrital de Lisboa. | Notas: (i) O
gréfico mostra estatisticas do processo legislativo conducente & aprovagdo do Orcamento do Estado (OE) para o ano t (t = 1999 ao
ano mais recente). (i) Nos anos que conheceram mais do que um OE aprovado, apenas se mostram as estatisticas referentes ao
primeiro OE aprovado (exclui também OE em regime de duodécimos). (iii) Para cada ano, mostra-se o nimero de artigos na pro-
posta de lei (no interior da barra inferior), o nUmero de artigos acrescentados pelo Parlamento (no topo da barra superior) e o nU-
mero total de artigos na lei aprovada (nimero a negrito no eixo horizontal). (iv) A cor do gréfico muda quando muda o partido com
peso maioritdrio no Governo. (v) A data de fecho deste gréfico, ainda ndio era conhecida a lei do OF para 2024.

Grdfico 50 - Propostas de alteragdo apresentadas e artigos novos, 2008-2022

(em percentagem)
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Fontes: reproducdo de imagem de AR (2022).30 | Notas: reproducdo da nota na fonte — “As propostas de aditamento de novos
artigos podem ser fundidas, dando origem a novos artigos em ndmero inferior ao das propostas que Ihes deram origem, ou seja, o
numero de artigos novos ndo tem de corresponder necessariamente ao nimero de propostas aprovadas.”

30 AR (2022), “Os nUmeros do Orcamento do Estado: evolugdo do nimero de artigos dos Orcamentos do Estado e das propostas
apresentadas”, Comunicar — Boletim da Assembleia da Republica, novembro.
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Grdfico 51 - NOmero de Propostas de Alteracdo a POE/2023 submetidas por cada partido
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Fontes: UTAO, consulta a base de dados da Assembleia da Republica sobre Propostas de Alterac&o & POE/2023.
Grdfico 52 - Propostas de Alteragcdo a cada POE aprovada: da POE/1999 a POE/2024
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Forma do apoio Minoria Maioria Maioria absolula Maioria absoluta Minoria
parlamentar ao Governo (50% Dep.) absoluta ("Troika”) ('Geringonga”)

Fontes: Assembleia da Republica e tratamento da UTAO:
o de 1999 a 2005: Tabela 9.1 - «Propostas de Alteracdo ao Orcamento de Estadoy, in p. 205 da obra O Parlamento na Prética,
Coordenacgdo de Ana Vargas e Pedro Valente, Assembleia da Republica - DivisGo de Edigdes, fevereiro de 2008;
o de 2006 em diante: plataforma-e da Assembleia da Republica sobre POE aprovados.
Notas: (i) O gréfico mostra estatisticas do processo legislativo conducente a aprovacdo do Orgamento do Estado para o ano t (t =
1999 ao ano mais recente). (i) Nos anos que conheceram mais do que um OE aprovado, apenas se mostram as estafisticas referen-
tes ao primeiro OE aprovado (exclui também OE em regime de duodécimos). (i) Para cada ano, mostra-se o nimero de Propostas
de Alteracdo (PA) & Proposta de Lei do OE, as PA aprovadas e a respetiva taxa de aprovagdo. (iv) Os dados entre 1999 e 2005 ndo
sdo diretamente compardveis com os dos anos seguintes porque:
e a partir da POE/2006, as PA submetidas pelos Deputados passaram a ser desdobradas por artigo e mapa da proposta de lei,
originando mais documentos a votar do que os que sdo submetidos diretamente pelos Deputados.
o entre 1999 e 2005, ndo foi feita esta separagdo prévia a votagdo pelos Servicos da AR; se tivesse sido feita, o nUmero de PA no
gréfico seria maior do que o indicado para cada um desses anos.
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Anexo 4: Conta das Administragdes Publicas
Tabela 14 - Conta ndo ajustada das Administragdes Publicas em contas nacionais: peso no PIB
(em percentagem e em p.p. do PIB)
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 va T:Cj‘;la Br;ual 2024 2025 2026 2027 2028 2023/28
Taxade
M wemewe e we | T e e e e s e | Y L L e e e
(em %)
Receita Total 115621 122 888 129281 134 281 133538 138337| 43,8 435 443 446 443 424 423 0,7 03 -03 -19 -0,2 6,3 5,2 3,9 -0,6 3,6 19,6 19,6 -1,3
Receita corrente 113123 118 755 123939 128 852 131632 136259| 43,2 426 428 42,7 425 41,8 416 02 -01 -02 -0,7 -0,2 5,0 4,4 4,0 2,2 3,5 20,5 20,0 -1,0
Receita fiscal 66 888 69949 72797 75905 78705 81612 256 252 252 251 250 250 249 00 -01 -01 00 -01 46 4,1 43 37 3,7 22,0 12,7 -0,3
Impostos indiretos 38453 41402 43111 44 881 46510 48187 15,0 14,5 149 149 148 148 14,7 04 -01 -01 00 -01 7,7 4,1 4,1 3,6 3,6 25,3 8,4 0,2
Impostos diretos 28435 28547 29686 31024 32196 33425| 106 10,7 103 102 102 102 102 -04 -01 00 0,0 00 04 4,0 45 38 38 17,5 43 -0,5
Contribuigdes sociais 32720 34195 35721 37091 38140 39469 12,2 123 12,3 123 12,2 12,1 12,1 0,0 00 -01 -0,1 -0,1 4,5 4,5 3,8 2,8 3,5 20,6 58 -0,3
Outras receitas correntes 13514 14611 15 420 15856 14787 15178 53 51 53 53 52 47 46 02 01 -01 -05 -01 8,1 5,5 2,8 67 26 12,3 1,4 -0,5
Vendas 8068 8366 8592 8847 9066 9317 3,2 3,0 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 00 -01 0,0 0,0 0,0} 3,7 2,7 3,0 2,5 2,8 15,5 1,1 -0,2
Outra receita corrente 5446 6245 6829 7009 5721 580 21 21 23 24 23 18 18 02 01 00 -05 00 14,7 9,3 26 -184 24 7,6 0,4 -0,3
Receitas de capital 2499 4134 5343 5429 1906 2078 0,6 0,9 1,5 1,8 1,8 0,6 0,6 0,5 04 -01 -1,2 0,0 65,4 29,2 1,6 -64,9 9,0 -16,8 -0,4 -0,3
Despesa Total 112428 122127 128514 133935 131518 136940 441 423 440 443 442 41,8 418 1,7 03 -01 -24 0,0 8,6 5,2 4,2 1,8 41 21,8 21,8 -0,5
Despesa corrente 102 192 110 166 113892 117 851 120 800 125375/ 40,3 385 397 393 389 384 383 12 -04 -04 -05 -0,1 78 34 3,5 2,5 3,8 22,7 20,6 -0,2
Consumo intermédio 14044 15204 16 056 16 609 16016 17018 55 53 55 55 55 51 5,2 0,2 01 -01 -04 0,1 83 5,6 3,4 -3,6 6,3 21,2 2,6 -0,1
Despesas com pessoal 27787 29474 30519 31462 32444 33617 10,7 105 106 105 104 103 103| 02 -01 -01 ~-01 0,0 6,1 3,5 3,1 3,1 36 21,0 5,2 -0,2
PrestagOes sociais 46 347 50068 51963 53 856 55996 57888| 18,5 17,5 180 179 178 17,8 17,7 06 -01 -02 00 -01 8,0 3,8 3,6 4,0 3,4 249 10,3 0,2
Subsidios 2001 1999 1540 1616 1644 1760 1,1 08 07 ©05 05 05 05 00 -02 00 00 00 01 -229 49 1,7 7,0 -12,0 -0,2 -0,2
Juros 5752 6354 6754 6970 7398 7 398] 1,9 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 2,3 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 10,5 6,3 32 6,1 0,0 28,6 1,5 0,1
Outras despesas correntes 6262 7068 7061 7338 7302 7695 26 24 25 24 24 23 24 02 -01 00 -01 00 12,9 -0,1 3,9 05 54 22,9 1,3 0,0
Despesa de capital 10236 11961 14623 16 084 10718 11565 3,8 3,9 4,3 5,0 53 34 3,5 0,5 0,7 03 -19 0,1 16,9 22,3 10,0 -33,4 7,9 13,0 1,2 -0,3
FBCF 6743 9388 11674 13019 9334 10146 24 25 34 40 43 30 31 08 06 03 -13 01 39,2 24,3 11,5 -283 87 50,5 3,0 0,6
Outras despesas de capital 3493 2572 2949 3066 1385 1419 1,4 1,3 0,9 1,0 1,0 0,4 04| -04 0,1 0,0 -0,6 0,0 -26,4 14,6 4,0 -54,8 2,5 -59,4 -1,8 -0,9
Saldo orcamental 3194 761 767 346 2020 1397/ 03 12 o03 03 01 06 04 -09 00 -02 05 -02 -0,8
em % do PIB 1,2 0,3 0,3 0,1 0,6 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo primario 8945 7115 7520 7315 9418 8794] 16 34 26 26 24 30 27 -08 00 -02 06 -03
Por meméria:
Receita fiscal e contributiva 99609 104144 108519 112996 116845 121081 378 375 375 374 373 371 3700 00 -01 -01 -01 -0 46 42 41 3,4 36 21,6 18,6 -0,5
Despesa corrente primaria 96 441 103 812 107 138 110881 113402 117977 384 363 374 369 366 360 36,0 1 -05 -04 -05 0,0] 7,6 3,2 3,5 2,3 4,0 22,3 19,2 -0,3
Despesa primaria 106 676 115773 121761 126 966 124120 129543 42,2 40,2 41,7 420 419 394 39,6 1,5 03 -01 -24 0,1 8,5 5,2 4,3 -2,2 4,4 21,4 20,3 -0,6
Por memdria:
PIB nominal 265 503 277483 289992 303159 314 647 327373

Fontes: INE, PE/2024-28 e cdlculos da UTAO. | Notas: Valores ndo ajustados de medidas tempordrias nem de medidas ndo-recorrentes.
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Tabela 15 - Conta ajustada das Administragdes Piblicas em contas nacionais: peso no PIB

(em percentagem e em p.p. do PIB)

Anexos

Variagdo anual

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 (p.p. de PIB) 2024 2025 2026 2027 2028 2023/28
Taxade
%do %do %do %do %do %do %do VH VH VH VH VH | variagdo Contribut Emp.p.
me me me me me me PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB 20242025 2026 2027 2028 em% em% em% em% em% acumuﬁada os (p.p.) doﬁlg
(em %)
Receita total 115 621 122 888 129 281 134 281 133538 138337 438 435 443 446 443 424 423 0,7 03 -03 -19 -0,2 6,3 52 3,9 -06 3,6 19,6 19,6 -1,3
Receita corrente 113123 118755 123939 128 852 131632 136259 43,2 42,6 428 42,7 425 41,8 41,6 02 -01 -02 -0,7 -0,2 50 4,4 4,0 2,2 3,5 20,5 20,0 -1,0
Receita fiscal 66 888 69 949 72797 75905 78705 81612 256 252 252 251 250 25,0 249 00 -01 -01 00 -01 4,6 4,1 4,3 3,7 3,7 22,0 12,7 -0,3
Impostos indiretos 38453 41402 43111 44 881 46 510 483187 150 145 149 149 148 148 14,7 04 -01 -01 00 -01 7,7 4,1 4,1 3,6 3,6 25,3 8,4 0,2
Impostos diretos 28435 28547 29686 31024 32196 33425 106 10,7 10,3 10,2 102 102 102( -04 -01 0,0 0,0 0,0 0,4 4,0 4,5 3,8 3,8 17,5 4,3 -0,5
Contribuigdes sociais 32720 34195 35721 37091 38140 39469 12,2 123 123 123 12,2 12,1 121 0,0 00 -01 -01 -01 4,5 4,5 3,8 2,8 3,5 20,6 58 -0,3
Outras receitas correntes 13514 14611 15420 15 856 14787 15178 53 51 53 53 5,2 4,7 4,6 0,2 0,1 -0,1 -0,5 -0,1 8,1 5,5 2,8 -6,7 2,6 12,3 1,4 -0,5
Vendas 8068 8366 8592 8847 9066 9317 32 3,0 3,0 3,0 2,9 29 2,8 00 -01 0,0 0,0 0,0 3,7 2,7 3,0 2,5 2,8 15,5 1,1 -0,2
Outra receita corrente 5446 6245 6829 7009 5721 5860 2,1 21 2,3 2,4 2,3 1,8 1,8 0,2 0,1 00 -05 0,0 14,7 9,3 2,6 -18,4 2,4 7,6 0,4 -0,3
Receitas de capital 2499 4134 5343 5429 1906 2078 0,6 0,9 1,5 1,8 1,8 0,6 0,6 0,5 04 -01 -12 0,0 65,4 29,2 1,6 -64,9 9,0 -16,8 -0,4 -0,3
Despesa total 111167 121 886 128 514 133935 131518 136940 44,0 41,9 439 443 442 41,8 41,8 2,1 04 -01 -24 0,0 9,6 54 4,2 -1,8 4,1 23,2 23,2 0,0
Despesa corrente 102 192 110 166 113 892 117851 120800 125375 40,3 385 39,7 393 389 384 383 2 -04 -04 -05 -01 7,8 34 3,5 2,5 3,8 22,7 20,9 -0,2
Consumo intermédio 14 044 15204 16 056 16 609 16 016 17018, 55 53 55 55 5,5 51 5,2 0,2 01 -01 -04 0,1 83 5,6 3,4 -3,6 6,3 21,2 2,7 -0,1
Despesas com pessoal 27787 29474 30519 31462 32444 33617 10,7 105 106 10,5 104 103 103 02 -01 -01 -01 0,0 6,1 3,5 31 31 3,6 21,0 52 -0,2
Prestagdes sociais 46 347 50068 51963 53856 55996 57888 185 175 180 179 178 17,8 17,7 06 -01 -02 00 -01 8,0 3,8 3,6 4,0 3,4 24,9 10,4 0,2
Subsidios 2001 1999 1540 1616 1644 1760] 1,1 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 00 -02 0,0 0,0 0,0 -0,1 -22,9 4,9 1,7 7,0 -12,0 -0,2 -0,2
Juros 5752 6354 6754 6970 7398 7398 1,9 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4 23 0,1 0,0 0,0 01 -01 10,5 6,3 32 6,1 0,0 28,6 1,5 0,1
Outras despesas correntes 6262 7068 7061 7338 7302 7 695 2,6 2,4 2,5 2,4 2,4 2,3 2,4 02 -01 00 -01 0,0 12,9 -0,1 39 -0,5 5,4 22,9 1,3 0,0
Despesa de capital 8975 11720 14623 16 084 10718 11565, 3,7 3,4 4,2 50 53 3,4 3,5 0,8 0,8 03 -19 0,1 30,6 24,8 10,0 -33,4 7,9 28,9 23 0,2
FBCF 6743 9388 11674 13019 9334 10 146, 2,4 2,5 3,4 4,0 4,3 3,0 31 0,8 0,6 03 -13 0,1 39,2 24,3 11,5 -28,3 8,7 50,5 31 0,6
Outras despesas de capital 2232 2331 2949 3066 1385 1419 1,3 0,8 0,8 1,0 1,0 0,4 0,4 0,0 0,2 00 -06 0,0 4,4 26,5 4,0 -54,8 2,5! -36,4 -0,7 -0,4
Saldo orgamental 4454 1003 767 346 2020 1397 -0,2 1,7 0,4 0,3 0,1 0,6 04 -13 -01 -02 05 -0,2 -1,3
em % do PIB 1,7 0,4 0,3 0,1 0,6 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo primario 10 206 7356 7520 7315 9418 8794 1,7 3,8 2,7 2,6 2,4 3,0 2,7 -1,2 -0,1 -0,2 0,6 -0,3 -1,2
Por memdria:
Receita fiscal e contributiva 99 609 104 144 108519 112996 116 845 121081 378 375 375 374 373 371 370 o0 -01 -01 -01 -01 4,6 4,2 4,1 3,4 3,6 21,6 18,6 -0,5
Despesa corrente primaria 96 441 103 812 107 138 110881 113402 117977 384 363 374 369 366 360 36,0 1 05 -04 -05 0,0 7,6 3,2 3,5 2,3 4,0 22,3 19,4 -0,3
Despesa primaria 105 416 115532 121761 126 966 124120 129543 42,1 39,7 416 420 419 394 396 1,9 04 -01 -24 0,1 9,6 5,4 4,3 -2,2 4,4 22,9 21,7 -0,1
Por memdria:
PIB nominal 265503 277483 289992 303 159 314 647 327373
Fontes: INE, PE/2024-28 e cdlculos da UTAO. | Notas: Valores ajustados de medidas tempordrias e medidas ndo-recorrentes.
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