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Resumo: Os trés objetivos de um orcamento sdo: (i) contribuir para o crescimento econdémico,
através de uma melhor afetac@o de recursos, producdo de bens publicos e investimento, e reducdo
das distorcdes na economia; (i) contribuir para a estabilizacdo ciclica da economia, sobretudo
dinamizando-a em periodos de recessdo; e (iii) contribuir para uma economia mais equitativa, através
da redistribuicdo do rendimento e acesso das classes de menor rendimento aos bens pUblicos e a um
minimo de rendimento. Todos estes objetivos devem ser prosseguidos respeitando as regras fiscais
definidas pela Unido Europeia. Também haverd outros objetivos ou restricdes que o orcamento deve
prosseguir: (iv) estabilidade da divida publica a longo prazo, que hoje € o elemento central das regras
fiscais europeias; e (v) simplificacdo administrativa e transparéncia, assim como (vi) respeito pelas
liberdades e escolhas democrdticas. Este trabalho procura aplicar estes principios ao OGE de 2025 de
forma analitica, o que é um esquema que nos parece pioneiro, expondo uma metodologia que pode
ser aplicada pelas diferentes instituicdes nacionais e internacionais numa andlise macro da politica
orcamental.



Parte I: O ORCAMENTO DE ESTADO: Contribui¢do para o
crescimento

Portugal encontra-se numa encruzilhada politica complicada: com um governo minoritdrio da AD,
entalado & esquerda pelo PS e a direta pelo Chega, e um pais bastante polarizado. Por isso temos
assistido a constantes ameacas de derrube do governo, que pode advir da rejeicdo de um OGE, em
que aqgueles dois partidos querem ver espelhadas as suas medidas de politica, de tom populista, para
poderem aumentar as suas chances nas proximas eleicdes. Para governar, a AD deveria fazer
adliancas a esquerda ou a direita, pontuais, para manter a sua equidistdncia e ganhar o eleitorado ao
centro, que é geralmente quem decide as eleicoes.

Um governo minoritdrio dificimente consegue fazer reformas de fundo, pois estas tém geralmente
custos no curto prazo e beneficios de longo prazo. Terd de procurar medidas reformistas que tenham
uma grande ressonéncia com o eleitorado, em que sejam evidentes os beneficios mesmo no curto a
médio prazo, e saber comunicd-las. Por outro lado, deve a todo o custo evitar erros de politica ou
grandes projetos que comprometam o crescimento econdmico a curto e longo prazo.

Politicos de vdrios quadrantes tém afirmado que o OGE para 2025 é um “bom orcamento”, enquanto
outros dizem que € um “mau orcamento”, por razdes puramente de estratégia politica ou ideoldgica.
Mas como é que um economista, que siga a escola de Musgrave-Samuelson-Mirrless, o pode
classificare!

O:s trés objetivos de um orcamento sdo: (i) contribuir para o crescimento econdémico, através de uma
melhor afetacdo de recursos, producdo de bens publicos e investimento, e reducdo das distorcdes na
economia; (i) contribuir para a estabilizagcdo ciclica da economia, sobretudo dinamizando-a em
periodos de recessdo; e (i) contribuir para uma economia mais equitativa, através da redistribuicdo
do rendimento e acesso das classes de menor rendimento aos bens publicos e a um minimo de
rendimento. Todos estes objetivos devem ser prosseguidos respeitando as regras fiscais definidas pela
Unido Europeia. Também haverd outros objetivos ou restricdes que o orcamento deve prosseguir: (iv)
estabilidade da divida publica a longo prazo, que hoje é o elemento central das regras fiscais
europeias; e (v) simplificacdo administrativa e transparéncia, assim como (vi) respeito pelas liberdades
e escolhas democrdticas.

Este trabalho procura aplicar estes principios ao OGE de 2025 de forma analitica, o que é um
esquema gue nos parece pioneiro, expondo uma metodologia que pode ser aplicada pelas
diferentes instituicdes nacionais e internacionais numa andlise macro da politica orcamental.

As metodologias utilizadas por instituicdes como a Comissdo Europeia ou o FMI na andlise das politicas
orcamentais, e em particular, no orcamento de um Pais, nGo estdo conformes com esta orientacdo. A
andlise do FMI através das consultas do Artigo V2 estd sobretudo orientada para andlise da
estabilidade financeira, e o risco de haver uma crise de balan¢ca de pagamentos ou da divida
publica, o que corresponde d missdo fundamental do FMI, consubstanciada nos seus Estatutos. A
andlise da Comissdo Europeia, estd orientada para o respeito pelas regras do Compacto Fiscal, que é
ditada pelo Tratado de Maastrich da Unido Monetdria.3

! Musgrave, Richard (1959).

2 IMF (2024).

3 Que hoje é ditada pelo Semestre Europeu, tendo como pano de fundo as Perspetivas
Econdmicas da Comissdo, e os diversos instrumentos submetidos por cada Pais. Comissdo
Europeia (2024).
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Comecemos por analisar se o OGE contribui para a tédo propagada necessidade de acelerar o
crescimento econdmico, ou seja, o OGE-25 contribui para o crescimento do Pais?

1. Quadro macroeconémico para o OGE-25

As Ultimas projecdes do PIB (Quadro 1) mostram que a economia portuguesa estd a crescer
ligeiramente acima da tendéncia e acima da média da UE. Esta evolucdo deve-se essencialmente a
dois fatores: d expansdo do turismo e ao impacto dos fundos europeus. As receitas do turismo
cresceram 19,5% em 2023 e 9,2% em 2024, em termos nominais, 0 que corresponde em termos reaqis a
14,3 e 7%, respetivamente. O impacto do furismo sobre o PIB estima-se em cerca de 2,2 pontos
percentuais e o dos fundos europeus num ponto percentual. A execucdo do PRR implicou
transferéncias adicionais para a economia de 1,3% do PIB em 2024, prevendo-se que atinja 2,7% em
2025. Estes impulsos justificam uma grande percentagem do crescimento do PIB do Quadro 1, que
poderdo estar subestimados.

Daqui se conclui que a economia continua a crescer impulsionada pelo turismo, que j& desacelerou
significativamente em 2024, mas deverd ser substituido pelo impulso do PRR. De qualguer forma, as
previsdes de grande aceleracdo do PIB devido a duplicacdo de 2 para 4% do PIB das transferéncias
da UE ndo se est@o a concretizar, talvez pelo efeito negativo dos blogueios e politicas que se tém e
continuam a registar. Vejamos algumas delas.

Quadro 1
Taxas de Crescimento do PIB
2007-2013 2013 2014 2015
OGE 1,9 2,5 1,8 2,1
FMI 1.9 2.3 1.9 2,3
Comissdo Europeia 1,9 2,3 1.7 1.8

Fonte: As indicadas e Ameco para 2007-2013

2. Diagnéstico de base: baixa produtividade e baixo ritmo de crescimento
em duas décadas e meia

2.1. Produtividade do trabalho a afastar-nos da fronteira tecnolégica mundial

A produtividade do trabalho em Portugal cresceu a um ritmo de 1,18% ao ano entre 2000 e 2023.
Enguanto em 2000 tinhamos 57,6% da produtividade média hordria dos EUA, 23 anos depois temos
apenas 52,7%. E o resultado de uma taxa de crescimento média anual em Portugal de apenas 75% da
dos EUA. Como se pode observar na Figura 1 fomos ultrapassados pela Republica Eslovaca e pela
Polénia, enquanto a Roménia se aproxima. Como a Figura revela, todos os paises mais desenvolvidos
da UE perderam terreno em relacdo aos EUA: a média da UE-27 caiu de 11 pontos em 23 anos - esta é
uma das principais preocupacdes do Relatdrio Draghi.

Em contraste, os paises do Leste da UE registaram taxas de crescimento da produtividade do trabalho
bastante mais elevadas, fodos eles em torno dos 3% ao ano, o que permitiu a sua convergéncia.

Figura 1: Convergéncia da Produtividade para os EUA
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Fonte: OCDE, Productivity Data Base, Os dados referem-se & produtividade média do trabalho por
hora trabalhada, a precos constantes de 2015, e convertidos em PPC, em USD. A base de cdlculo dos
indices € 2011.

Em termos setoriais € a indUstria que puxa pelo crescimento da produtividade global da economia.
Para o periodo 2000-2023, nos paises do Leste observamos taxas de crescimento da produtividade na
indUstria entre 5,6% (Eslovdquia) e 3,9% (Poldnia), enquanto em Portugal apenas observamos um
crescimento de 1,6%, e esta taxa desacelerou para 0,2% entre 2017 e 2023. Os servicos tém sempre
taxas mais baixas de crescimento. Mas foi o boom turistico que levou a uma subida daquelas taxas
relativas a Portugal de 0,3 para 0,7% ao ano! E, de facto, preocupante o que se passa com a
estagnacdo da nossa industria.

O numero total de horas trabalhadas decompde-se em emprego e em nUmero de horas por
trabalhador. O emprego manteve-se estagnado no periodo analisado e o nimero de horas médio
por trabalhador baixou 0,3% ao ano, ou seja, caiu 8% no total do periodo. O que aconteceu com a
pandemia? E interessante observar que ainda estamos 6% abaixo do valor de 2019.

2.2. Produtividade do capital com crescimento negativo

Podemos decompor a evolucdo da produtividade do trabalho em dois fatores: (i) a evolucdo da
produtividade do capital e (i) do racio entre capital e trabalho (intensidade capitalistica). A
produtividade do capital caiv de forma significativa (2,5% ao ano), enquanto a intensidade
capitalistica subiu 3,6% ao ano. A conclusdo € que temos investido mal, no agregado da economia,
dada a taxa negativa da produtividade do capital. Destacam-se os investimentos na economia
digital (ICT) que tém contribuido mais para o crescimento do que os ndo digitais.

2.3. Produtividade multifatorial com crescimento negativo ou quase estagnada

Se juntarmos a confribuicdo do trabalho e do capital para o crescimento e compararmos com o que
o PIB tem efefivamente subido, fica-nos uma diferenca a que chamamos produtividade multifatorial.



No total do periodo 2000 a 2023, esta cresceu em média 0,2% ao ano. Esta taxa captura os efeitos da
qualidade das instituicdes e das politicas econdmicas. Aqui reside o ponto crucial desta andlise. A
evidéncia empirica e estatistica mostra que esta taxa de crescimento quase nula reflete politicas
econdmicas de fraca qualidade, muitas vezes com efeitos negativos sobre o crescimento, instituicdes
anguilosadas e ndo modernizamos a economia € a sociedade devido "aos interesses instalados™.

O cdlculo da produtividade multifatorial ndo é imune a efeitos da procura. Por isso, se
decompusermos o periodo, verificamos que entre 2000 e 2016, aquela produtividade teve uma taxa
de crescimento de -0,16% ao ano, enquanto em 2017-2023 cresceu 1,2%. O primeiro periodo reflete o
periodo de explosdo do endividamento e da crise econdmica. O segundo periodo reflete a
recuperacdo pds-programa de ajustamento, e o boom turistico que terd contribuido para mais de
metade daquela taxa.

Uma andlise mais profunda da produtividade multifatorial exige cdlculos para o fator capital humano,
que reflete a acumulacdo de conhecimentos (educacdo) do Pais. A OCDE, que temos estado a
seguir, nGo incorpora o capital humano, e o exercicio do KLEMs, que é patrocinado pela Comissdo
Europeia, tem dados muito limitados para Portugal.

Diz-se que temos a “geracdo de jovens mais bem preparada de sempre”, porque tem subido
acentuadamente a percentagem de jovens com formacdo académica de mais do que o secunddrio
superior. De facto, dos jovens entre 25 e 34 anos de idade em 2013, 41% tém formacdo superior (as
taxas mais elevadas sdo de 60 a 70%, com a Coreia no topo), contra 31% em 2016. E hd 30 anos
aqguela taxa era de 13%. Fomos o 9° pais da OCDE com maior ritmo de expansdo desta taxa. Porque é
gue este ritmo de expansdo ndo se traduziu em maior crescimento econdmico?

Este fator reflete-se, mais lentamente, no nimero de anos médios de escolarizacdo do stock da mdo-
de-obra, que é o que interessa verdadeiramente. Segundo as nossas estimativas, este nUmero passou
de 3.6 anos em 1980 para 7,8 anos em 2000, e terd atingido cerca de 9 anos em 2020. Mas n&o é s6 a
expansdo em volume que interessa, também a qualidade da formacdo, sobretudo os conhecimentos
em ciéncias, engenharia, matemdtica e management. As nossas estimativas para 2000 a 2019
mostram que o capital humano contribui com 0,95% ao ano, o que estd abaixo do contributo do
capital fisico, mas ndo deixa de ser importante.

O que resulta, mais uma vez, € uma baixa taxa de crescimento da produtividade multifatorial,
incorporando o capital humano: esta produtividade total teve um crescimento médio negativo de
0.24% ao ano entre 2000 e 2019, que terd sido ligeiramente positiva na Ultima década. Mais uma vez,
este resultado revela o problema do blogueio das instituicdes e politicas econdmicas ndo
desenvolvimentistas.

2.4. O PIB Potencial a crescer a baixo ritmo

O diagnéstico que tracamos estd infimamente relacionado com a evolucdo do PIB potencial, que usa
metodologias ligadas & evolucdo dos fatores produtivos e a produtividade total. E é este PIB potencial
que determina a capacidade produtiva do Pais. Sem melhorar a capacidade produtiva do pais ndo
hd crescimento econdmico. Pelo que é importante analisarmos se o OGE-25 contribui para essa
melhoria da capacidade produtiva. Ndo sé em termos de acumulacdo de fatores (investir em capital
fisico e capital humano), como sobretudo na melhoria da produtividade dos fatores.

A Comissdo Europeia estima para Portugal uma taxa de crescimento média do PIB potencial de cerca

de 1% para 2000-2025, o gue confirma o nosso diagndstico de baixo crescimento da produtividade.
Contudo, 0s mesmos dados revelam uma aceleracdo para 1,9% entre 2017 e 2025, confirmando a
nossa andlise: o boom turistico e a expansdo pés-programa ajustamento, mais fundos europeus.




Oraq, se tanto a andlise da Comissdo Europeia como o diagndstico que fizemos confirmam a
aceleragdo para cerca de 2% ao ano do crescimento do PIB potencial, porque é que o OGE ndo é
mais ambicioso ao definir o enquadramento macroeconémico de base? E, pois, necessdria mais
ambigdo para o crescimento do Pais, e é necessario definir politicas orgcamentais condicentes com
essa ambigado.

3. Andlise das Politicas Orcamentais numa Otica de Crescimento
Econdémico

3.1 A cargafiscal e a despesa corrente estrutural quase se mantém

Um primeiro indicador agregado, do impacto sobre o crescimento refere-se a carga fiscal. O Pais tem
uma das mais elevadas cargas fiscais, para o nosso nivel de rendimento, o que provoca distorcdes na
afetacdo de recursos, reducdo dos incentivos para poupar, investir e frabalhar, enfre outfros. A Figura
2 mostra que, apesar de se ter atingido nos Ultimos anos um record nesta taxa, a redugdo em 2025
serd apenas de 0,2 pontos percentuais para 37,8%, e é€ devida apenas ¢ reducdo da carga sobre os
jovens. Esta reducdo € muito timida: a carga ainda estd muito acima do minimo alcancado em 2017
dos 36,5% (na época recente).

Figura 2
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Fonte: Ameco até 2023, 2024 e 2025 baseado no OGE 25
Para haver uma reducdo sustentdvel da carga fiscal tfem de haver reducdo da despesa corrente

primdria. A Figura 3 mostra uma ligeira reducdo de 0,2 pontos percentuais, que continua a tendéncia
de médio prazo, inferrompida pela pandemia e pelo OGE de 2024.

A despesa sobe devido d atualizacdo dos vencimentos de vdrios grupos de funciondrios publicos:
5.6%., ligeiramente acima do PIB nominal, enquanto as prestagcdes sociais sobem 4%.



Figura 3
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Fonte: Ameco e OGE-25
3.2. E que medidas de politica orgamental concretas propoe o governo que contribuam
para o crescimento?
O Quadro 2 mostra as principais medidas discriciondrias de politica orcamental.

Quadro 2
Medidas Discriciondrias de Politica Orcamental e Impacto no OGE-25

Receita -1,173
ISP 650
IRS -1,265
Jovem -775
Geral -490
IRC -250
Despesa 1,711
Remuneragdes 1,568
PrestagOes Sociais 215

Total 2,884

Fonte: OGE-25 e cdlculos do autor

Do lado fiscal a principal medida € a (i) reducdo do IRS jovem, (i) acompanhado de algum alivio
para todos os contribuintes. Prevé-se também um aumento (iii) dos impostos sobre os combustiveis.
Outra medida que a AD ainda ndo deixou cair &, pelo menos (iv) reduzir em 1 ponto percentual o IRC.

Do lado da despesa, os aumentfos das remuneracoes e prestacdes sociais ndo se afastam
significativamente do aumento do PIB nominal: 4,8%, que j& comentdmos acima, e que sdo ditadas
pela necessidade de reduzir a contestagcdo social.



3.2.1. Taxas marginais de imposto do IRS entre as mais elevadas da UE

A reducdo geral do IRS equivale a cerca de 2,6% da receita total, e 0,16% do PIB, e resulta das
medidas avulsas aprovadas pelo Parlamento ao longo de 2024.4

Existe entre os politicos de esquerda em Portugal a crenca de que é necessdrio um esquema de taxas
do IRS muito progressivo porque é necessdrio redistribuir o rendimento. Esta percecdo tem levado a
um crescente fracionamento dos escaldes: dos 5 escaldes de 2004, com taxas entre 12 e 38%, atingiu-
se 0 “paroxismo” em 2024-5 de 9 escaldes, com taxas entre 13,25 e 55,5%! Nos paises do Leste Europeu
existem apenas 2 escaldes, e mesmo nos “Nérdicos” 3 escaldes.

A taxa marginal do Ultimo escaldo em Portugal € de 55,5% para niveis "ultra-elevados”, e de 50.5%
para um escaldo que corresponde a 2,5 vezes e meia o saldrio médio, que é claramente a mais
elevada da amostra de paises aqui considerada. Para os paises da Europa de Leste, que sGo os com
qguem competimos atualmente, as taxas marginais mdximas estdo entre 15 e 32%.

Quadro 3
Taxas marginais de Imposto sobre Rendimento Pessoal (escaldo mdximo), 2023-2024

Réacio Salario Taxa sobre

Escaldo sobre Escalao saldrio

Taxa Mdximo Saldrio médio Maximo médio
Portugal 50.5 80,000 31,922 2.51 37.0

55.5 250,000 31,922 7.83

Polonia 32.0 27,600 36,897 0.75 23.0
Rep Eslovaquia 25.0 47,538 26,263 1.81 19.0
Lituania 32.0 114,162 43,875 2.60 20.0
Hungria 15.0 6,840 28,475 0.24 15.0
Rep Checa 23.0 62,686 62,686 1.00 15.0
Holanda 37.6 75,518 63,225 1.19 27.2
Suécia 40.1 51,471 50,407 1.02 24.1
Denmark 44.0 76,557 64,127 1.19 31.5
EUA 37.0 636,469 73,013 8.72 12.0

Fonte: PwC, resumo dos sistemas fiscais, e cdlculos do autor

Um dos erros frequentes feitos nas comparagdes internacionais € tomar as taxas dos impostos sobre o
rendimento dos paises “Noérdicos” reportadas nas tabelas oficiais. Ora, uma parte significativa do
pagamento da seguranca social (sistema de pensdes) nestes paises estd incorporada no imposto
sobre rendimento pessoal. Até a OCDE comete este erro. Por exemplo, os Paises Baixos cobram
mesmo para o escaldo mais baixo, 25% para a seguranca social. O Quadro 3 reflete a nossa
estimativa, depois de fazer esta correcdo.

Como podemos observar, todos os paises “Nordicos” tém taxas bastante inferiores a Portugal. S
paises como a Franca é que se aproxima do nosso pais, mas os economistas franceses fazem as

4 Diversas medidas avulsas em sede de IRS foram adotadas nos meses de junho e agosto de 2024,
como a Lei n® 32/2024, de 7 de agosto, que alterou a deducdo especifica da categoria A —
rendimentos do frabalho dependente, a Lei n® 33/2024, também de 7 de agosto, que atualizou as
taxas e os escaldes de IRS, ou a Lei n°® 31/2024, de 28 de junho, que aprovou medidas fiscais para a
dinamizacdo do mercado de capitais.
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mesmas criticas do que nds, e a Franca tem um rendimento per capita que estd acima da média da
UE.

A Ultima coluna mostra a taxa marginal de imposto para o escaldo correspondente ao saldrio médio
de cada pais. Mais uma vez Portugal tem a taxa mais elevada desta amostra: o dobro da média dos
paises do Leste Europeu.

E, pois, urgente, uma reducdo das taxas marginais e uma racionalizagédo das tabelas. As faxas
anormalmente elevadas da tabela do IRS sGo um desincentivo ao trabalho e & acumulacdo de
capital humano. E a evasdo fiscal e ao informalismo. SGo muitas as contribuicdes tedricas sobre este
tema. Um frabalho do NBER (WP 10509) conclui que um aumento de 5 pontos percentuais na taxa de
imposto leva a uma reducdo significativa nas horas trabalhadas, a taxa de emprego cai 4 pontos
percentuais, a economia informal cresce 3.8% e os setores intensivos em trabalho diminuem, com um
efeito amplificado no emprego ndo gqudlificado. Interessante: aumentar a taxa de IRS prejudica
sobretudo os trabalhadores de menor qualificagcdo, os de menores saldrios!

A reducdo global do IRS do OGE-25 € evidentemente benéfica em termos de incentivos para
trabalhar e de aquisicdo de capital humano, mas € de reduzida dimensdo para ter um impacto sobre
aqueles incentivos.

A andlise da reducdo do IRS jovem, a medida emblemdtica deste Orcamento serd feita mais tarde.
Mas antecipa-se j& que tem um rdcio beneficio-custo negativo, e por isso tem um efeito negativo
sobre o crescimento do PIB.

3.2.2. A carga excessiva do IRC: urge desmascarar trés mitos politicos

Muitos economistas (dos partidos de esquerda) em Porfugal tém duas percecdes erradas sobre os
impostos sobre as empresas, no contexto internacional.s

1° mito: O Pais tem uma taxa de imposto (estatutdria) sobre lucros baixa

De facto, Portugal € um dos paises com uma taxa de imposto (estatutdria) sobre lucros das empresas
mais elevado do mundo. Segundo a OCDE, Corporate Tax Statistics, 2024, Portugal é o 7° pais entre
156 paises do mundo, entre as taxas mais elevadas.

Mas o que € menos sabido é que combinando a taxa de imposto sobre os lucros com o imposto sobre
dividendos que o empresdrio tem de pagar as taxas fornam-se quase proibitivas; e sdo quase o dobro
das dos Paises do Leste Europeu

5 E doutrinas como as de Piketty, que tém fundamentacdo tedrica errada, ampliom e
distorcem estes mitos.



Quadro 1
Taxas de Imposto sobre Lucros mais Dividendos

France 55.14
Denmark 54.76
Portugal 50.68
Germany 48.34
Belgium 47.50
Austria 45.63
Sweden 44.98
Netherlands 44.69
Finland 43.12
Spain 42.25
Slovenia 41.28
Poland 34.39
Czechia 31.15
Greece 27.80
Lithuania 27.75
Slovak

Republic 26.53
Hungary 22.65
Estonia 20.00

Fonte: OCDE database

E aofirma-se que as taxas estatutdrias ndo traduzem o verdadeiro peso dos impostos devido d forma
como ¢é fratada a base fiscal. Para isso temos a nocdo de Taxa Efetiva Média e Marginal. O estudo da
OCDE, Corporate Tax Statistics, 2024, faz esses cdlculos, que ndo alteram significativamente a posicdo
de Portugal.

2° mito: aincidéncia do IRC cai sobre o “capitalista”

A empresa € uma entidade institucional, pelo que sdo as pessoas quem irdo em Ultima andlise pagar
o imposto sobre os lucros. Um raciocinio primdrio seria dizer que é ofs) dono(s) da empresa, o que estd
errado: a empresa é uma combinacdo de trabalho e capital, usando uma dada tecnologia. Além
disso, estamos numa pequena economia aberta, e sabemos que os impostos acabam por ser pagos
pelos fatores menos méveis (trabalho). ¢

Num estudo econométrico recente para a economia canadiana, que estuda os efeitos de uma
variacdo das taxas de IRC por provincia, e que evita assim muitas limitacdes por ser o mesmo contexto
politico e institucional, os autores calculam que para $1 de aumento de receita do IRC, os saldrios
caiem entre $1,85 e $3,85, conforme a provincia. O estudo da Fundacdo FMS, utilizando um modelo
de simulacdo de equilibrio geral, estima que uma reducdo efetiva da taxa do IRC de 7,5 pontos
percentuais levaria o PIB a aumentar 1,4% no curto e longo prazo, e a remuneracdo do trabalho a
aumentar 1,75%. A Tax Foundation (Special Report Oct 2017) concluia recentemente que a
distribuicdo do efeito entre trabalho e capital era de cerca de 50-50.

¢ Para avaliar o impacto dum imposto sobre os lucros podemos utilizar: (i) modelos tedricos, que nos
indicam os canais e os presumiveis efeitos, mas ndo sdo conclusivos, porque dependem das
elasticidades e outros parémetros; (i) modelos de equilibrio geral dinGmicos estocdsticos, que foi o
que a Fundacdo FMS patrocinou recentemente, mas os seus efeitos dependem das hipdteses feitas
sobre as elasticidades e demais par&metros. Por exemplo, neste modelo, assume-se um impacto
significativo do imposto sobre a produtividade multifatorial; (i) modelos econométricos com séries
estatisticas de vdrios paises ao longo do tempo, que tém a limitacdo de em geral ndo permitirem
distinguir entre correlacdo e causalidade.



A saga da reducdo da taxa de IRC entre PS e esquerda que fixou a "linha vermelha"” da néo reducdo,
e 0 Chega que diz que a AD € demasiado timida saltou para a ribalta na discussdo do OGE-25, sem
que tenha havido uma discussdo informada sobre o assunto, seja fora, seja dentro do Parlamento.”

A reducdo proposta do IRC pela AD é evidentemente benéfica, mas pouco significativa. Se utilizarmos
os resultados obtidos no estudo "O Impacto do IRC na Economia Portuguesa” da Fundagdo FMS, o
impacto estimado é de 0,19% ao ano.

Finalmente, o efeito do agravamento dos impostos sobre os combustiveis, que poderd fazer subir os
custos em cerca de 2%, ceteris paribus, vai fazer subir os custos de transporte sobre foda a economia,
o0 que fem um efeito negativo sobre o crescimento.

Em conclusdo, as medidas de politica orcamental sobre o orcamento corrente, tém um impacto
negligencidvel sobre o crescimento do PIB, podendo ser até ligeiramente negativo.

E fundamental nomear uma comissdo de economistas e juristas para elaborar um LIVRO BRANCO da
Reforma Fiscal: Centeno mandou elaborar como ministro das Financas um frabalho que mostrava que
existiam muitos e significativos beneficios fiscais. E verdade que existem muitas taxas reduzidas,
isencoes, deducodes a coleta, etc., etc., mas o objetivo ndo € elimind-los, mas sim reduzir as taxas
estatutdrias de cada imposto mantendo a receita. Mais ainda, eliminar as milhares de taxas e taxinhas
com que o contribuinte portfugués se defronta atualmente. Por exemplo, se apenas houvesse isengdo
e taxas reduzidas para um conjunto restrito de bens essenciais, a faxa normal do IVA em Porfugal
poderia reduzir-se para 12-13%.8

3.3. Um importante impulso para o crescimento: forte expansdo no investimento publico
Depois de um periodo de forte sub-investimento pelo Estado, o OGE de 2025 aposta fortemente no
investimento puUblico, que sobe de 21%, para €14.2 mil milhdes, 4,8% do PIB. A FBCF atinge 3,8% do PIB,
para acelerar a realizacdo do PRR que se encontra bastante atrasado na sua execucdo. Pela
primeira vez, desde 2004, a percentagem de investimento publico ultrapassa a média que teve desde

2000 a 2025 (3,1% do PIB) (Figura 4).

Figura 4

FBCF (%PIB)

4 Média 2000-2025
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7 Nos EUA, o Joint Committee on Taxation, faz estes estudos para o Parlamento quando hé discussdo
de propostas, & semelhanca do Congressional Budget Office, que faz os estudos para as propostas de
despesa.

8 Mateus, Abel et all. (2017).
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Fonte: Ameco

Evidentemente que ndo basta o volume de investimento para fazer um juizo sobre o impacto no
crescimento, pois € necessdria informacdo sobre a sua composicdo e qualidade. Embora o PRR esteja
orientado sobretudo para o setor publico, uma grande parte dos seus programas tém um grau de
eficdcia duvidosa. Mas supde-se que haverd um efeito positivo sobre o PIB, dada a generalidade de
deterioracdo nas infraestruturas publicas e nos equipamentos e material dos diferentes servicos
publicos, aliados & falta de manutencdo, e que revelam a urgéncia destes investimentos.

4. Conclusdo

O problema niUmero um de Portugal é a baixa produtividade, e que nas Ultimas duas décadas se
afastou da fronteira mundial de producdo (Figura 1).

Acumulamos capital fisico, mas este tem uma produtividade com crescimento negativo: investimos
mal, em setores decadentes e que incorporam pouca inovagcdo. Acumulamos capital humano, mas
ndo criamos empregos com remuneracdoes que lhe correspondam: a qualidade desse novo capital
humano é relativamente baixa e os empregos oferecidos ndo refletem uma subida significativa da
produtividade média. Os saldrios reais ndo crescem e permanecem a cerca de 30 a 40% dos paises
para onde emigram os mais talentosos. A evidéncia empirica e estatistica mostra, sobretudo, que
temos politicas econdmicas de fraca qualidade, muitas vezes com efeitos negativos sobre o
crescimento, instituicdes anquilosadas e ndo modernizamos a economia e a sociedade devido "aos
interesses instalados”.

A nossa indUstria tem uma baixa produtividade média, e sobretudo ndo cresce: nos paises da Europa
do Leste sobe 4-6% ao ano, entre nds uns magros 1,2%. Quando acordaremos perante esta realidade?

O Ultimo choque positivo foi o do turismo, desde a crise financeira global, e que estd sujeita a ciclos e
deslocacodes de dificil previsdo e controle. Por exemplo, os dados de 2024 j& mostram desaceleracdo.

Neste capitulo procurdmos demonstrar como as elevadas taxas marginais de imposto — que atingiram

niveis entre os mais altos do mundo - contribuem para a reducdo do crescimento econémico. E, pois,

urgente, reduzi-las e fazer uma reforma fiscal que modernize e harmonize o sistema. E impressionante o
que nos separa dos paises da Europa de Leste com quem concorremos mais diretamente.

E em que contribui o OGE-25 para acelerar o crescimento econdmico e reformar a economia?2 A
nossa andlise mostra que tem um impacto positivo devido a aceleracdo do investimento publico, mas
ndo tem medidas de reforma institucional nem de politica orcamental que contribuam
significativamente para o crescimento, esperemos que os orcamentos futuros sejam mais ambiciosos,
alavancados por uma maior capacidade de negociacdo da AD.



Parte Il: O ORCAMENTO DE ESTADO: Estabilidade
financeira e politica anti-ciclica

Conforme referimos em capitulo anterior sdo trés os objetivos de um orcamento: (i) contribuir para o
crescimento econdmico, através de uma melhor afetacdo de recursos, producdo de bens publicos e
investimento, e reducdo das distorcdes na economia; (ii) contribuir para a estabilizacdo ciclica da
economia, compensando os hiatos entre a procura e a oferta global; e (i) contribuir para uma
economia mais equitativa, através da redistribuicdo do rendimento e acesso das classes de menor
rendimento aos bens publicos e a um minimo de rendimento. Também haverd outros objetivos ou
restricoes que o orcamento deve prosseguir: (iv) estabilidade da divida publica a longo prazo; e (v)
simplificacdo administrativa e transparéncia, assim como (Vi) respeito pelas liberdades e escolhas
democrdticas. Vejamos, entdo, de forma sintética, se o OGE de 2025 responde a estes objetivos.

Hoje vamos analisar se o OGE contribui para a estabilidade econdmica da economia (politica anti-

ciclica), e financeira (politica da divida publica) e respeita as novas regras orcamentais da Unido
Europeia.

1. O OGE-25 contribui para a estabilizacdo da economia?

Para estudarmos qual deve ser a postura da politica orcamental, isto &, para saber se deve ser
expansionista, neutral ou contracionista, devemos recorrer ao hiato do produto, que mede o
quociente entre o PIB atual e o PIB potencial, em termos percentuais. Se o hiato do produto for
positivo quer dizer que a economia estd sobreaquecida, ou seja, hd sinfomas de haver um excesso de
procura, se o hiato for negativo hd sintomas recessivos. Como podemos observar pela Figura 1, as
estimativas da Comissdo Europeia mostram para Portugal um hiato ligeiramente positivo de cerca de
0.6% do PIB, enquanto para a UE se estima um valor quase neutral de -0.3%. Por ser um hiato positivo
baixo, a politica orcamental em Portugal deve ser neutral em termos de impacto ciclico.

Figura 1
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Fonte: Ameco

Ora, se observarmos a Figura 2 verificamos que a politica orcamental em 2014 e 2015, que seria quase
neutral sem o efeito do PRR, é expansionista com o efeito do PRR. Este efeito j& era previsivel, pois o PRR



foi definido num quadro fortemente recessivo da crise pandémica, mas a sua execucdo arrasta-se
pelos 3 a 5 anos seguintes, j& claramente depois de se ter dado a recuperacdo natural do ciclo. Mais
um erro de fiming das Instituicdes Europeias, ao qual Portugal tem dificuldade em corrigir.

Figura 2
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Fonte: Ameco. Note-se que os défices sdo representados com sinal positivo pois sdo expansionistas.

Trés observacdes importantes a que o leitor deve estar atento. Em primeiro lugar, em termos macro, o
que interessa € o saldo global do orcamento, porque é esse que mostra se o Estado estd a injetar ou
ndo fundos na economia. Em segundo lugar, ao definir um saldo estrutural, estamos j& a descontar o
efeito ciclico da economia. Por exemplo, em 2020, ano da pandemia, o défice (necessidades de
financiamento do Estado) foi de 5,8%, enquanto o défice estrutural foi de apenas 2.2% do PIB. Em
terceiro lugar, tanto a Comissdo Europeia como o Conselho de Finangas Publicas (CfP) utilizam a
variacdo do défice estrutural e ndo o préprio défice. Com efeito, aquando da crise de 1977-78, alguns
economistas acusavam o FMI de estar a causar uma recesséo em Portugal porque o défice
orcamental teria de descer de cerca de 6 para 4% do PIB!

E quais sdo as consequéncias da politica expansionista? Haverd alguns efeitos sobre a inflacdo em
Portugal, mas com esta estd ancorada pelo BCE, ndo devem ser significativos. O excesso de procura
serd sobretudo canalizado para mais importacdes com algum impacto no défice externo.

Nao defendemos uma politica orcamental ativista (que reage a todos os movimentos do hiato do PIB),
pelo que o impacto expansionista do OGE-25 ndo serd de valorizar significativamente. Pelo contrdrio,
o que é preocupante é a subida da despesa corrente, e mesmo da despesa corrente primdria, que
devem crescer proximo dos 10% em 2024, devido aos aumentos das prestagdes sociais e
ajustamentos salariais. E este aumento apenas se reduz para cerca de 6,5% em 2025.



2. O OGE-25 respeita as Regras Fiscais da Unido Europeia?

Deve ter passado despercebido a muitos leitores que a UE alterou significativamente as regras fiscais
(antigo PEC) a partir deste ano, por pressdo dos socialistas espanhdis associados aos Paises Baixos, mas
que foram apoiadas por muitos economistas, inclusive pelo FMI. Em geral, as regras confinuam com o
referencial do Tratado dos 3% do défice e 60% da divida, mas sGio mais relaxadas no curto prazo. As
novas regras concentram-se na ideia de que o Pais tem de apresentar um quadro de evolucdo da
divida que seja credivel, para evitar o risco de uma crise, e ter como um objetivo de longo prazo o
rdcio dos 60% (para paises como Portugal, o rdcio da divida tem de se reduzir de 1% ao ano se esta
estiver acima dos 90% e 0,5% se estiver entre 90 e 60%). Deste conjunto de regras e de estudos da
evolucdo da economia europeia, a Comissdo define uma taxa de crescimento mdxima da despesa
publica. A ideia é que as regras devem ser mais simples e é sobretudo pelo controle da despesa que
se devem limitar os défices.? Também tentam a integracdo de medidas de reforma e de fratamento
especial de investimentos e despesas com a transicdo climdtica e com a seguranca europeia,
definindo uma despesa estrutural primdria liquida.

O Plano Orgamental-Estrutural Nacional de Médio Prazo (2025-2028) (POEN-M)10 define os
compromissos orcamentais, as reformas e os investimentos assumidos por um Estado-Membro durante
um periodo da legislatura. Este Plano foi submetido & Comissdo Europeia e deverd ser aprovado pelo
Conselho Europeu. O quadro bdsico de projecdes macroecondmicas (Quadro 1) apresenta taxas de
crescimento do PIB potencial relativamente baixas. O principal compromisso € o da taxa de
crescimento da Despesa Liquida,'' que é de 5 e 5,1% em 2025-26, e depois baixa drasticamente para
1.2% em 2027 (ano em que se prevé um aumento da carga fiscal de 2.5%), voltando a subir 3,3% no
Ultimo ano da legislatura.

Apenas duas notas: as projecdes do PIB séo claramente insatisfatérias e estdo bastante abaixo do
Programa da AD, o gue revela baixa ambicdo (serd prudéncia?) para o crescimento. Segundo, e
conforme referimos em capitulo anterior, é preocupante o aumento da carga fiscal, que vai limitar o
crescimento, como o préprio Plano j& prevé!l

Quadro 1

Table 2.5. Fiscal commitments for 2025-2028

(percentage)
Net expenditure growth ceiling 5.0 5.1 1.2 3.3 3.6
Potential growth 2.1 2.0 1.7 1.6 1.8
GDP deflator 26 20 20 20 22
Fiscal effort -0.3 -1.1 25 0.2 0.3
Memo:
Reference Trajectory 4.1 36 3.4 3.3 3.6

Fonte: POEN-MP

De acordo com o Parecer do CFP sobre a Proposta do OGE: “A Proposta de Orcamento de Estado
para 2025 (POE/2025) corresponde ao primeiro orcamento que deverd respeitar o compromisso
assumido pelo Governo para a evolucdo da despesa liquida no periodo 2025-2028 no Plano

? Disponivel em Economic governance framework - Consilium

10 Disponivel em POENMP-PT

11 A Despesa Liquida € igual ao total da Despesa PUblica menos as receitas previstas das
medidas discriciondrias de aumento de impostos. Esta regra permite aumentos
discriciondrios da carga fiscal sem limitel!
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https://www.consilium.europa.eu/en/policies/economic-governance-framework/
https://www.gpeari.gov.pt/documents/35086/458080/PT_POENMP_20241011_vf+%28com+CFP%29.pdf/7e2ab1cc-c751-435f-1bc0-0bf6ae131ba3?t=1728921048910

Orcamental Estrutural Nacional de médio prazo (POEN-MP), submetido & Comissdo Europeia e sujeito,
ainda, a aprovacdo pelo Conselho da Unido Europeia. Nos elementos informativos que acompanham
a proposta de Lei do OE, referentes ao projeto de plano orcamental (DBP) a apresentar & Comissdo
Europeia, dd-se nota de que, em 2025, a despesa liquida cresce 4,9% em termos nominais (abaixo do
compromisso de 5%, mas acima do valor médio de 3,6% e do valor da trajetéria de referéncia da
Comissdo Europeia de 4,1%). Esta matéria serd enquadrada no dmbito de andlise POEN-MP que o CFP
ird publicar.” (pg 6).

Em termos de frajetéria da divida publica, o OGE-25 mantém, embora reduza ligeiramente, o
excedente primdrio estrutural (Figura 3), pelo que mantém a trajetédria descendente da divida publica
(Figura 4):

Figura 3
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Fonte: Ameco e OGE-25

Figura 4
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Fonte: Ameco e OGE-25

No cendrio de base do OGE-25 estd programada a reducdo da divida de 95,9% em 2024 para 93,3%
em 2025 (o CfP prevé mesmo uma taxa de 87,2% para este ano, devido d revisdo das contas
nacionais pelo INE e outros efeitos) e depois para 83,2% em 2028, no fim da atual legislatura e 77,3%
em 2030. Ou seja, prevé-se uma reducdo de 3 pontos percentuais do rdcio da divida sobre o PIB, em
média, bastante acima do 1% exigido pelas regras da UE. Neste ponto, o Governo mostra uma
ambicdo superior a trajetéria requerida pela UE. E, para o futuro, continua esta progressdo, apesar da
reducdo do excedente primdrio, o que vai criar uma maior margem de manobra na reducdo da
divida.



O OGE-25 ndo deve ter problemas em passar o crivo da Comissdo Europeia. O mais significativo, é
que estamos prestes a ultrapassar o limiar da divida pUblica dos 90% do PIB, que a Comissdo, e vdrios
economistas (e que nés também defendemos) consideram um marco importante na reducao de risco
de crise da divida.

3. Conclusoes

As trés principais conclusdes que retiramos deste capitulo sdo: (i) o OGE-25 (e provavelmente o OGE-
26) v@o dar um impulso & procura global (e ndo necessariamente ao PIB potencial) e devem provocar
alguma aceleracdo do PIB (eventualmente superior ds projecdes do Governo). Este impulso resulta em
grande parte da aceleracdo na execucdo (atrasada) do PRR e de maiores transferéncias de fundos
da UE. (i) NGo deixa de ser preocupante a subida da despesa corrente em 2024 (10%) e a prevista
para 2025 (6,5%) bastante acima do crescimento do PIB nominal (cerca de 4,5%). E, para cumprir as
regras europeias, o Plano de Médio Prazo proposto pelo Governo, prevé uma subida acentuada da
carga fiscal em 2027! (ii) Tanto a Comissdo Europeia como o FMI tém louvado a reducdo muito
significativa da divida publica, em termos do seu peso no PIB, que passou de 126% em 2017 para
provavelmente estar abaixo dos 0% em 2025. Esta reducdo foi em grande parte devida aos efeitos
do crescimento nominal do PIB (com grande ajuda da inflacdo), refletindo também os excedentes
primdrios alcancados pelos diferentes governos.



Parte 1ll: O ORCAMENTO DE ESTADO: Redistribuigdo do
Rendimento e Equidade

Poucos economistas contestam que a melhor forma de aumentar a equidade social e reduzir a pobreza
& aumentar o ritmo de crescimento da economia. E muito diferente a situac@o econdémica e social de
um pais com uma taxa de crescimento de 1% ao ano durante 20 anos de outro em que o PIB cresca
3% ao ano. De facto, ao fim de 20 anos, fodos os rendimentos, com a mesma distribuicdo, sGo superiores
no segundo pais em relacdo ao primeiro de quase 50%.

Nesta seccdo vamos perguntar-nos quanto os orcamentos, € em particular os mais recentes,
contribuem para uma maior equidade econdémica?

H& duas formas de estudar esta questdo. A primeira é considerar as alteracdes que o OGE provoca na
curva de distribuicdo pessoal dos rendimentos, que sdo devidas & progressividade das taxas de imposto
(lado da receita) mais as transferéncias sociais (lado da despesa). A segunda & concentrarmo-nos
sobretudo nas classes de mais baixo rendimento e estudar em que medida o orcamento faz subir os
seus rendimentos e melhorar o acesso aos servicos publicos, para satisfazer as necessidades bdsicas, e
reduzir o grau de pobreza. Preferimos esta segunda abordagem, mas ndo podemos esquecer a
primeira, pois os governos de esquerda que tém dominado a nossa governacdo nas duas décadas e
meia tém atribuido grande importéncia a reduzirem os rendimentos das classes média e de rendimentos
mais elevados. 12Debrucemos brevemente sobre a primeira abordagem, deixando a segunda para um
futuro ensaio.

A teoria econdmica ndo define uma distribuicdo ideal do rendimento, mas sabemos da teoria do
desenvolvimento que uma distribuicdo muito desigual € um obstdculo co crescimento. Contudo,
também sabemos que hd limites d redistribuicdo. Basta olhar para os casos histéricos em que o ideal do
igualitarismo levou a estagnacdo e decadéncia, como nas experiéncias socialistas do século XX. O
problema é encontrar o equilibrio social e politico no trade-off entre distribuicdo e eficiéncia. O Nobel
Acemoglu, que tem dedicado muitos estudos a este tema afirma que “a énfase continua na
redistribuicdo leva a que o pais acaba por redistribuir a pobreza”.

Restringimos a nossa andlise a UE, e formulemos algumas questdes mais de cardter empirico: Qual é o
Pais (e, o grupo de Paises) que faz mais redistribuicdo através da Politica Orcamental? E qual é o Pais
(e, o Grupo de Paises) que faz menos?2 Como variou cao longo das duas Ultimas décadas esta
redistribuicdo: quais foram os paises que a reduzirem e os que a agravaram? Como se compard
Portugal com outros paises da EU e OCDE?

A nossa andlise estatistica termina em 2023, Ultimo ano para o qual estdo disponiveis dados sobre os
inquéritos as receitas e despesas familiares. Contudo, ndo nos parece que a politica de redistribuicdo
implicita nos OGE-24 e OGE-25 se tenha alterado significativamente em relacdo ao OGE-23, pois ndo
houve alteracdes significativas da estrutura do IRS e das transferéncias para as familias. O pequeno
alivio fiscal no IRS do OGE-25 ndo abrange as classes acima do escaldo médio-alto, e o peso das
transferéncias subiu ligeiramente e o saldrio minimo também subiu acima da inflagdo (5,6 e 3,4%), pelo
que se algo se alterou foi ainda para um maior grau de redistribuicdo. Estas politicas que vigoram desde
o tempo da troika, ignoram que em Portugal, como nos paises desenvolvidos, sdo sobretudo estas
classes que poupam e investem, assim como ignoram quem paga no final os impostos.

12 Chamamos a atencdo do leitor que o facto de o nosso rendimento per capita ser cerca de 30% inferior ao da
média da UE implica que a classe de rendimentos mais elevados em Portugal é na maioria equivalente a classe
média superior dos paises acima da média.
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Vamos utilizar os coeficientes de Gini para responder a estas questdes (que raramente sdo fratadas,
mesmo a nivel técnico). Para responder a estas questdes temos de comparar a distribuicdo do
rendimento antes e depois da intervencdo do Estado. A distribuicdo antes é conhecida por distribuicdo
do mercado, ou seja, é aquela que resulta do funcionamento dos mercados do trabalho, capital fisico
e capital humano, e das carateristicas exdégenas do Pais, tais como posicdo geogrdfica, populacdo e
instituicdes. De forma mais proxima, depende da distribuicdo salarial, que em Portugal é bastante
desigual, fruto das desigualdades educacionais e da precaridade do emprego.

A distribuicdo depois da intervencdo do Estado, que vai determinar o rendimento disponivel de cada
individuo ou agregado familiar, depende essencialmente de dois fatores: do lado das receitas do
Estado, a progressividade e o peso médio dos diferentes impostos, e em particular do IRS, e do lado da
despesa do Estado, das transferéncias para as familias, diretas ou indiretas, desde as pensdes as ajudas
diretas a pessoas de baixo rendimento.

A forma sintética de medir as distribuicdes do rendimento antes e depois da intervencdo do Estado é o
cdlculo dos indices de Gini. O indice de Gini, grosso modo, é o rdcio entre o gap que fica entre a curva
de distribuic@o efetiva e a distribuicdo perfeitamente equitativa. Assim, um indice de Gini elevado
indica um elevado nivel de desigualdade entre os grupos de rendimento. E importante notar que estes
indices de Gini sdo obtidos a partir de inquéritos &s familias, pelo que representam valores efetivamente
observados. J& refletem o impacto das politicas orcamentais, e fatores como beneficios ou reducdes
de imposto, bem como a fraude ou evasdo legal ou ilegal fiscal.

O Quadro 1 reporta estes indices para 2000-3 e para 2017-19, para evitar incluir o periodo anormal do
Covid. Existem dois indices de Gini: de mercado, ou seja, antes da intervencdo do Estado; e do
rendimento disponivel, depois da intervencdo da Politica Orcamental. O Quadro 1 apenas reporta o
indice do rendimento disponivel, ou seja, o que resulta do impacto do Orcamento, e a diferenca entre
este e o do mercado (Diff Mercado), que mede aintensidade de redistribuicdo da Politica Orcamental.
O Quadro estd ordenado pelo indice de Gini apds Orcamento, para os anos 2017-2019.

E importante sublinhar que os indices de Gini sdo indices efetivos da distribuicdo de rendimento, que
resultom dos dados estatisticos obtidos de inquéritos as familias, 0 que quere dizer que jd refletem a
incidéncia gue os impostos e transferéncias tiveram nos diferentes grupos de rendimento.

Como podemos observar, os paises que conseguem uma melhor distribuicdo do rendimento pds-
orcamento sdo a Republica Eslovdquia, Eslovénia e Republica Checa, todos paises do Leste da Europa,
seguidos da Bélgica e Dinamarca. Os que tém uma distribuicdo mais desigual pds-orcamento sdo
Letdnia e Litudnia e Portugal, Espanha e Itdlia.

E como evolui a progressividade nessa redistribuicdo ao longo das duas décadas? A Ultima coluna
responde a esta questdo: os valores negativos indicam maior progressividade e os positivos o contrdrio.
Portugal estd entre os gue mais agravou a progressividade da redistribuicdo em virtude do aumento da
progressividade dos impostos acompanhado de maiores transferéncias sociais, a par da Grécia (terd
sido resultado dos Programas de Ajustamento?), Esténia, Poldnia e Republica Eslovdquia, além da
Bélgica.




Slovak

Slovenia

Czechia

Belgium

Denmark

Finland

Poland

Austria

Sweden

France

Hungary

Germany

Ireland

Netherland

Estonia

Greece

Portugal

Spain

Italy

Latvia

Lithuania

Média
2000-
2003
(a)
0.259
0.246
0.257
0.228
0.250
0.263
0.301
0.279
0.267
0.291
0.271
0.290
0.305
0.294
0.356
0.336
0.338
0.338
0.328
0.348

0.333

Quadro 1
indices de Gini antes e depois do Orcamento

Diff

Mercado
(b)
-0.159
-0.209
-0.195

-0.185
-0.224
-0.162
-0.215

-0.236
-0.213
-0.270
-0.138

-0.209
-0.188
-0.168
-0.183
-0.162

-0.189

Média
2017-
2019
(c)
0.226
0.246
0.249
0.260
0.265
0.269
0.275
0.276
0.277
0.278
0.285
0.291
0.293
0.302
0.306
0.312
0.316
0.328
0.330
0.350

0.364

Diff Var (b)
Mercado para (d)

(d) (e)

-0.157 -0.033
-0.198 0.000
-0.184 -0.008
-0.230 0.032
-0.180 0.015
-0.242 0.007
-0.171 -0.026
-0.212 -0.003
-0.153 0.010
-0.237 -0.013
-0.183 0.014
-0.206 0.001
-0.226 -0.012
-0.150 0.008
-0.144 -0.050
-0.209 -0.023
-0.198 -0.023
-0.174 -0.010
-0.181 0.002
-0.127 0.002
-0.139 0.031

Fonte: OCDE e cdlculos do autor

A Figura 1 mostra a relacdo entre os graus de redistribuicdo do Orcamento e os niveis de rendimento
per capita. Conclui-se que, dentro da UE, ndo existe qualquer correlagdo. Existem paises de menor
rendimento, como os Paises Bdlticos, e de maior rendimento, como os Paises Nérdicos, com baixos niveis
de redistribuicdo. Paises como Portugal e Grécia tém baixos rendimentos e um nivel de redistribuicdo
mais elevado, compardvel com o da Alemanha e Austria que t&m rendimentos muito mais elevados.

Figura 1

Grau Redistribuicao pelo Orcamento Estado
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Fonte: OCDE e cdlculos do autor

E quais sdo os fatores de reducdo da desigualdade?2 Qual a contribuicdo dos impostos, pensdes e
fransferéncias de protecdo socialz O Quadro 2 utiliza os dados do Eurostat para decompor a diferenca
entre o Indice de Gini antes e depois da intervencdo da politica orcamental entre impacto dos
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impostos, pensdes e transferéncias de protecdo social.'®* No caso da EU-27 o impacto relativo destes trés
fatores ndo difere significativamente. Contudo, no caso portugués, € muito desigual: os impostos

Quadro 2
indices de Desigualdade do Rendimento e Fatores de Redistribuicé@o
(2021-2023)

Giniwith ~ Gini Impact
Gini Giniwith  social disposable Total Impact  Impact  social
market  pensions protection income impact  taxes pensions transfers
L4
BU-27 53.3 459 36.7 29.8 235 7.4 9.2 6.9
Belgium 46.7 38.3 32.6 24.4 22.3 8.4” 5.7 8.2
Bulgaria 53.1 49.4 42.0 38.4 14.7 37" 7.4 3.6
Czechia 43.3 36.7 28.3 24.7 18.6 6.6” 8.4 3.6
Denmark 48.7 43.2 355 27.6 211 557 7.7 7.8
Germany 51.4 43.2 36.5 29.9 215 82" 6.7 6.6
Estonia 45.4 40.1 35.6 314 14.0 53”7 4.5 4.1
Ireland 45.1 37.9 37.0 27.0 18.1 727 0.9 10.0
Greece 52.8 455 34.9 319 20.9 73”7 106 3.0
Spain 48.2 43.1 36.5 32.2 16.0 517 6.6 43
France 56.2 47.7 37.4 29.6 26.6 85" 10.3 7.8
Croatia 46.1 375 31.9 29.1 16.9 86" 5.6 2.8
Italy 49.0 42.2 36.5 324 16.6 6.8” 5.7 4.2
Cyprus 43.0 36.5 32.0 29.5 135 65" 45 25
Latvia 47.4 41.8 375 34.7 12.7 56" 4.2 2.9
Lithuania 51.3 453 40.7 35.8 155 6.0” 46 5.0
Luxembourg 47.3 44.8 34.3 29.8 17.5 257 10.5 4.6
Hungary 44.5 41.3 319 28.0 16.5 327 9.4 3.9
Malta 44.6 38.3 34.6 318 12.9 6.3” 3.7 2.8
Netherlands 46.9 39.2 32.0 26.4 20.5 777 7.2 5.6
Austria 474 404 33.7 275 19.9 70" 6.8 6.1
Poland 4.4 409 30.4 26.7 17.7 35”7 105 37
Portugal 51.5 40.8 35.7 32.9 18.6 1077 5.1 2.8
Romania 50.7 40.1 34.8 32.4 18.2 1057 53 2.4
Slovenia 41.9 33.1 275 23.2 18.7 8.8” 5.6 4.4
Slovakia 38.8 341 25.9 215 17.3 477 8.2 4.3
Finland 49.1 415 34.3 26.3 22.8 767 7.2 8.0
Sweden 50.6 49.0 35.2 28.0 22.6 15”7 13.8 7.2

Fonte: Eurostat e cdlculos do autor

contribuem com 10,7 pontos percentuais, as pensdes com 5,1 e as transferéncias de protecdo social
com apenas 2,8 pontos percentudis. Estes dados sdo evidéncia de que é a elevada progressividade e
peso do IRS que mais contribui para a redistribuicdo. E também confirma que as despesas de protecdo
social tém um impacto redizido, ndo sé porque tém uma importdncia reduzida em termos de peso no
PIB, como a sua ineficiéncia é elevada.

Primeira conclusdo: os paises do Leste da Europa conseguem uma melhor distribuicdo do rendimento
pds-orcamento, porgue a distribuicdo do rendimento antes da Politica Orcamental — a distribuicdo de
mercado - é bastante equitativa. Segunda conclusdo: alguns paises do Leste Europeu conseguem
maior redistribuicdo do rendimento com sistemas fiscais muito menos progressivos, como é o caso da
Republica Checa, Eslovénia, Poldnia, bem como os Paises Nordicos.

A andlise gue fizemos no capitulo anterior e que faremos no capitulo seguinte mostram que a menor
eficdcia na redistribuicGo em Portugal encontra-se no lado das despesas publicas: servicos bdsicos
como a educacdo, saude e justica tém um grau de eficiéncia e eficdcia reduzido (ver A. Mateus et al.,
Orcamento e Economia, FFMS), com sérios problemas de acesso, e 0s programas de inclusdo social sdo
insuficientes e ineficientes.

13 A decomposic@o entre impostos e pensdes € estimada com base no impacto destes fatores no
rdcio dos quintis S80 e S20.
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Estes factos devem fazer pensar seriamente os economistas portugueses e sobretudo os que
influenciaram as “politicas de progressividade” das Ultimas décadas. E as razdes sdo simples de
enunciar: basta reler o nosso anterior capitulo que mostra que essa progressividade e taxas elevadas
de imposto acabam por ser pagas sobretudo pelo trabalho e pelas classes de frabalhadores de menor
rendimento. Mais uma vez, langamos um repto aos nossos governantes: quem paga os impostos ndo é
quem efetivamente suporta os custos fiscais (é necessdrio estudar a incidéncia fiscal). Nesta ética, é
imperativa uma reforma fiscal profunda.

Conclusdo

Deixamos de propdsito em aberto a resposta a questdo: o OGE 2025 é um bom ou mau orcamento?
Depende, em grande parte dos pesos que um politico atribui a cada um dos trés grandes objetivos
dum orcamento: crescimento econdmico, estabilidade econdmica e financeira e equidade
econdmica. Uma outra nota importante € que um orcamento tem de ser visto no contexto politico
especifico, pois o Orcamento do Estado é e deve ser o principal instrumento de implementacdo do
Programa de Governo, infegrando evidentemente os programas e reformas a que o Governo se
propde. Finalmente, também é verdade que existe uma certa inércia na elaboracdo dum orcamento,
POIs 0s servicos e organismos existentes véo cada um procurar a continuacdo das suas estruturas e
lutar contra ruturas organizacionais. Por isso, € fundamental que todo o processo de preparacdo de
um orcamento, comecando pelas grandes linhas de orientacdo do orcamento até ao controle pelo
Parlamento, estejam orientadas para as politicas que o Governo se comprometeu para com o
eleitorado quando se submeteu a eleicdes democrdticas.
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