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Perante um contexto pautado por enormes desafios (e consequente necessidade de reformas e
investimentos adicionais para os enfrentar), niveis de divida publica substancialmente superiores ao
registados no passado recente (consequéncia da pandemia) e a enorme complexidade apontada ao anterior
quadro regulamentar orgamental, a Comissdo Europeia avangou com uma nova proposta, que devera ser
debatida no Parlamento Europeu em janeiro. Esta nova proposta pauta-se pela maior flexibilidade, tem em
conta as especificidades e desafios de cada Estado-Membro, mas mantém a exigéncia do quadro anterior
(com as salvaguardas de défice e divida).

Neste contexto, os Estados-Membros terdao de elaborar um quadro orcamental quadrianual, em substituicao
do atual Programa de Estabilidade e Crescimento, com informagcdo variada, nomeadamente com a
referéncia de como pretendem tornar as contas publicas mais saudaveis (por exemplo, como vao reduzir o
racio de divida publica nesses 4 anos). Existirda agora um indicador operacional, a despesa liquida, e uma
conta controlo, que permitira avaliar os desvios anuais que os paises apresentem face ao que se
comprometeram.

Apesar da maior flexibilidade e adaptabilidade face as circunstancias de cada pais, mantém-se um certo
nivel de exigéncia, visivel nas duas clausulas de salvaguarda incluidas neste processo. De igual modo,
estimamos que este processo devera exigir a Portugal e Espanha saldos estruturais primarios em torno de
1%, no minimo. Neste contexto, admitimos que Espanha possa ter maiores dificuldades no cumprimento do
normativo comparativamente com Portugal, atendendo ao ponto de partida e ao desempenho histérico
diferente nos ultimos anos (Portugal reduziu o racio de divida publica em 4.2 p.p. face a 2019, enquanto em
Espanha agravou em mais de 13 p.p.), mas n3o deixa de ser possivel atingir esses objetivos. Todavia, o
quadro normativo proposto parece ser mais flexivel e menos exigente no seu conjunto face as regras
existentes antes de 2020.

De onde partimos: Regras Or¢gamentais anteriores

As regras or¢camentais na UE fazem parte do Pacto de Estabilidade e Crescimento, e incorporam duas
vertentes:

i) o braco preventivo (onde o foco se encontra no objetivo de médio prazo e nos programas de
estabilidade, e é relativo aos paises que cumprem as regras de défice e divida)

a. a regra é definida tendo em conta o saldo orcamental estrutural (corrigido do ciclo econdmico e
medidas temporarias);

i. cada pais deve definir um OMP (Objetivo de Médio Prazo) para o saldo estrutural, e devem
garantir anualmente a convergéncia para esse OMP. Perante o congelamento das regras
orcamentais durante a pandemia, ndo existe um OMP acordado com a CE (a ultima deciséo,
tomada em 2019, definiu apenas os OMP para 2020-2022, que, no caso de Portugal, era de 0%
do PIB potencial); se se assumir o nivel minimo permitido pela legislacdo europeia (que parece
ter sido o assumido pelo MF no OGE 2024), entdo seria de -0.5% do PIB para 2024-2025.

b. Inclui ainda a necessidade de cumprimento da regra da despesa, que deve evoluir em linha com o
PIB potencial.

i. Este conceito é ajustado: exclui juros, componente ciclica dos subsidios de desemprego, despesa
financiada pela UE; considera o investimento publico médio ndo financiado por fundos europeus
no anot e nos 3 anos anteriores.

c. Convergéncia do racio de divida publica: paises com racio superior a 60% devem reduzir o gap face a
este limite, em 1/20 por ano, em média durante 3 anos.
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para um agravamento expressivo dos racios de divida publica entre os varios Estados-Membros (ver tabela).
Adicionalmente, surgiram novos desafios e que obrigam a um aumento do investimento nos préximos anos,
nomeadamente a necessidade de avangar com a transi¢do climatica e digital; a necessidade de lidar com o
crescente envelhecimento da populagao europeia; o aumento da despesa com defesa, perante o agudizar dos
conflitos geopoliticos; aumentar a competitividade.

A par destes desafios e contexto, as criticas apontavam para uma enorme complexidade das anteriores regras
orcamentais, afastando-se do que os especialistas consideram ser as caracteristicas essenciais para uma boa
regra orcamental (aplicavel, flexivel e simples).

Novas regras orgamentais

Em dezembro, a Comissdao Europeia aprovou uma reforma ao Pacto de Estabilidade e Crescimento, com o
objetivo de reformular o brago preventivo do PEC. Esta proposta devera ser debatida ainda em janeiro e tera
de ser aprovada no Parlamento Europeu para a sua correta implementac3o. E esperado que as propostas de
orcamento de estado para 2025 tenham ja em considerac¢do estas novas regras.

Antes de mais, importa ter em conta que os referenciais de défice e divida se mantém inalterados (ou seja, 3%
e 60% do PIB, respetivamente), e que o PDE também nao sofre alteragGes. As alteragdes sdao maioritamente
ao nivel do brago preventivo do PEC.

A nova abordagem vai ter em conta as especificidades de cada pais, tendo em conta a heterogeneidade das
posicoes fiscais, divida publica e desafios econdmicos. Neste contexto, cada Estado-Membro
(independentemente de cumprir ou ndo com os critérios de défice e divida) terd de apresentar um plano
orgamental estrutural de médio prazo, com um periodo temporal de 4 anos (ou 5, de acordo com o ciclo
eleitoral de cada pais)?, que permita reduzir de forma sustentada o racio de divida publica. Este plano deve
incluir informacdo sobre: a politica fiscal para esse periodo; medidas estruturais; reformas e investimentos
(que deverao estar em linha com as prioridades europeis, nomeadamente em termos de transicdo climatica,
digital, resiliéncia econdmica e social e defesa); pressupostos macroecondmicos; que acées vai desenvolver
para cumprir com as recomendacdes especificas; impacto dos investimentos e reformas ja implementados;
responsabilidades contingentes.... O plano deve ser submetido até 30 de abril do ultimo ano do plano em vigor
naguele momento (substitui o atual Programa de Estabilidade e Crescimento, cujo horizonte temporal é de 5
anos) e deve ser um documento publico.

1 0 prazo pode ser extendido até 7 anos se forem apresentados planos de reformas e investimento que favorecam o crescimento. Os paises devem justificar a
adopgdo das reformas e/ou investimentos, com base em pressupostos crediveis e prudentes; devem suportar a sustentabilidade das finangas publicas, ser
relevantes para o cumprimento das recomendagdes especificas para o pais (por exemplo, as associadas ao procedimento de desequilibrios macroeconémicos).
Se ndo cumprirem de forma satisfatéria com o conjunto de reformas e investimentos, a CE pode recomendar encurtar o prazo de extensdo (o que implica
acelerar o esforgo de ajustamento anual).

2 A Comissdo Europeia terd 6 semanas para avaliar cada plano orgamental.
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A entrega do plano orcamental deve ser precedida por um didlogo técnico com a Comissao Europeia, com
posterior emissdo de recomendacGes ao pais quanto a trajetéria da despesa liquida que garanta a
reducdo/sustentabilidade da divida publica; se for apropriado, deve emitir também considerac&es sobre as
reformas e/ou investimentos que considere relevantes para esse fim. Este didlogo pretende também garantir
gue o pais cumpre com os requisitos na elaborac¢do do plano orcamental.

Existird um indicador, a despesa liquida primdria, que permitira avaliar se o pais estd em linha com o objetivo
de reducdo da divida publica e sustentabilidade das contas publicas. Este conceito inclui: despesa liquida de
medidas de receita discricionaria (medidas tomadas deliberadamente) e excluindo gastos com juros, despesas
com desemprego ciclico, despesas em programas da UE inteiramente financiadas com fundos europeus e
despesas one-off e outras temporarias. A grande vantagem da utilizacdo deste conceito é o facto de ndo ser
afetado pelos estabilizadores automaticos e outras flutuacdes de despesas fora do controlo direto do governo;
da também margem para medidas contra ciclicas para estabilizagdo macroecondmica caso seja necessario.

Cabe a CE transmitir aos Estados-Membros que ndo cumpram os requisitos de défice e divida (os 3% e 60%),
informacgdo sobre a trajetdria técnica esperada para esse periodo de ajustamento de 4 anos. Esta trajetdria
deve garantir que, no final do periodo de ajustamento, a divida publica estd numa clara trajetdria descendente
ou se mantém em niveis prudentes, mesmo num cendrio adverso, e que o défice fica sustentadamente abaixo
dos 3%. A definicdo desta trajetdria técnica devera respeitar as especificidades de cada pais e, portanto, ndo
serd de aplicagdo geral a todos os paises.

Adicionalmente, cada Estado-Membro deverd submeter um relatdrio anual sobre o ponto de situa¢do da
implementagdo do plano até ao dia 30 de abril de cada ano (no maximo) e o documento devera ser publico,
com posterior avaliacdo por parte da CE e respetiva publicacdo desta avaliacdo. Ao mesmo tempo, a CE devera
implementar uma conta controlo, que servira para registar os desvios da evolugdo da despesa liquida face ao
que foi definido na trajetdria técnica3. Assim, em cada ano, esta conta controlo vai ter um débito ou um crédito,
mediante a despesa liquida esteja acima ou abaixo, respetivamente, da trajetdria definida pelo Conselho; o
saldo acumulado da conta controlo deve ser a soma destes débitos e créditos no acumulado dos anos do plano
e servird para avaliar se ha desvios muito significativos e se é preciso tomar medidas adicionais.

De forma semelhante ao que aconteceu recentemente, com o despoletar da pandemia, havera a possibilidade
de acionar clausulas de escape: podem ser gerais (por exemplo, um choque econémico severo que afete toda
a ZE ou UE, como foi a pandemia) e especificas (um evento exogéno, improvavel, que obrigue o pais a tomar
medidas contra ciclicas, fora do controlo do pais; a ativacdo desta clasula e o periodo em vigor serdo definidos
pela CE). Em qualquer um dos casos, ndo deve pbér em perigo a sustentabilidade das contas publicas no médio
prazo.

Apesar da maior flexibilidade e adaptacdo as circunstancias de cada Estado-Membro, havera a necessidade de
cumprir com duas salvaguardas:

i) Salvaguarda da sustentabilidade da divida: a trajetdria técnica deve garantir que a redugdo média
anual da divida publica é de, no minimo, 1 p.p. do PIB caso o racio > 90% do PIB, ou de 0.5 p.p. caso o
racio esteja entre 60-90%. Caso o pais esteja ao abrigo do PDE, esta salvaguarda apenas se aplica
quando o pais sair do PDE.

ii) Salvaguarda da resiliéncia do défice: a trajetdria técnica deve garantir um ajustamento orgamental
que permita uma margem estrutural de 1.5% do PIB de forma a garantir que os paises tém espaco de
manobra para fazer face a eventos inesperados, sem quebrar a marca dos 3% de défice?; é o novo
objetivo, que acaba por substituir o anterior Objetivo de Médio Prazo. Isto implica que a melhoria
anual do saldo primdrio estrutural devera ser de 0.4% do PIB (ou de 0.25% caso o plano seja estendido).

a. Medida mais branda do que a anterior, que exigia uma melhoria do saldo primario estrutural de,
no minimo, 0.5 p.p. por ano até atingir um saldo orgcamental equilibrado ou excedentario (por
exemplo, um pais que tenha um défice estrutural de 0.5%, neste novo contexto, passa a ter maior
margem or¢amental face a marca dos 1.5%).

3 A conta controlo ndo vai registar os desvios caso sejam ativadas as clausulas de escape (quer as gerais, quer as especificas).
4 A ideia é que os paises mais endividados tenham uma margem de 1.5% pelo menos, para fazer face a eventos extraordinarios. Assim, para estes paises mais
endividados, o objetivo do défice seria de 1.5%, em vez dos 3%.
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Que avaliagao fazemos do novo plano proposto?

Um aspecto a valorizar nesta nova proposta é a consciéncia para a necessidade de adaptar o processo de
consolidacdo das contas publicas as especificidades de cada pais e de se estabelecer um periodo temporal de
ajustamento, dependente também de reformas e investimentos, isto num contexto de elevados desafios.
Mantém-se, ainda assim, o rigor, com as salvaguardas (défice e divida) e, ao mesmo tempo, espac¢o para paises
mais endividados retomarem um défice inferior a 3% antes de terem a obrigatoriedade de cumprir com a
salvaguarda da divida (no caso dos que estdo num PDE).

Uma avaliacdo feita pelo Bruegel em setembro 2023° concluia que o quadro proposto continuava a ser ambicioso,
uma vez que, em média, os Estados-Membros deveriam reduzir o seu défice estrutural em cerca de 2% do PIB
entre 2025 e 2028 nos planos quadrienais (ligeiramente menos se os planos forem de sete anos). Em ambos os
quadros, os paises que enfrentam o ajustamento mais agressivo e os que enfrentam o menos agressivo sdo os
mesmos, mas diferem quanto a magnitude do ajustamento.

Estimamos que para Portugal e Espanha cumprirem a salvaguarda da resiliéncia do défice terdo de atingir um
saldo primario excedentario, em torno de 1% no médio prazo. Olhando para as previsGes da Comissdo Europeia
para 2024 (de 2.4% e -0.6%, respetivamente para cada um dos paises), conclui-se que sera mais facil para Portugal
conseguir atingir esse objetivo do que Espanha, ainda que ndo seja improvavel. Neste caso, implicaria que Espanha
tivesse de obedecer a um ajustamento anual de 0.4 p.p., durante quatro anos, tal como é sugerido pela clausula
de resiliéncia do défice. No caso de Portugal, e considerando as perspetivas atuais para as contas publicas do pais,
parece ter a tarefa mais facilitada, estando, ja em 2024, a cumprir com esta salvaguarda®.

Analisando a salvaguarda da divida, o novo quadro é menos exigente: no caso portugués, e assumindo que 2023
terminou com um racio de 100% do PIB, os 40 p.p. restantes até atingir a meta de 60% do PIB obrigaria a um
ajustamento anual de 2 p.p. (equivalente a 1/20) de acordo com as anteriores regras orcamentais, face a 1 p.p.
que serd exigido agora ao abrigo do novo processo. Para Espanha, se assumirmos como base para 2023 a previsdo
da Comissdo Europeia (de 107.5%), as anteriores regras obrigariam a uma correg¢do anual de quase 2.5 p.p..

E, pois, possivel que Espanha tenha mais dificuldades em cumprir com a nova proposta, mas a tarefa ndo &, de
todo, impossivel. No entanto, importa ressalvar que: i) a aplicacdo das novas regras ndo sera imediata, pelo que
o ponto de partida dos dois paises sera outro (por exemplo, é provavel que o racio de divida publica em Portugal
tenha terminado 2023 abaixo dos 100% do PIB, quando, nas ultimas previsdes da CE, a estimativa era de 103%);
ii) a metodologia da avaliacdo da sustentabilidade da divida publica vai ser alterada; iii) a trajetéria definida para
a despesa primaria vai depender das reformas e investimentos; iv) ndo ha informac¢do que nos permita calcular a
despesa primdria liquida tal como no conceito proposto pela CE nem avaliar como é que esta tem de evoluir para
garantir uma trajetdria de redugdo sustentada do racio de divida publica para os dois paises.
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5 Esta avaliagdo baseava-se numa versdo anterior a agora proposta pela Comissdo Europeia, em dezembro 2023.
6 Por exemplo, o Conselho das Finangas Publicas, que tem previsdes para um horizonte temporal mais alargado, espera que Portugal tenha um ligeiro
excedente de 0.3% do PIB em 2027, com um saldo primdrio de 2.8%.
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