Miranda Sarmento joga com um saldo orcamental equilibrado que quer manter assim.

Contas publicas continuam
longe do pre-troika

As contas publicas estao hoje longe da situaciao de 2008, embora o Governo alerte
para os riscos de gastar mais. Economistas ouvidos pelo Negocios dizem que ha
margem, mas defendem medidas direcionadas. Subida dos juros é algo a acompanhar.
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pesarde o primeiro-mi-

nistro ter acenado com

ofantasmadatroika, os

imeros mostramque,
desde 2008, muito mudou nas
contasptiblicas. O saldo orcamen-
tal estd equilibrado, adivida publi-
ca continua a reduzir-se, os mer-
cados valorizam Portugal, a eco-
nomiacresce acimada Zona Euro
e odesemprego estd em minimos
historicos. Economistas ouvidos
pelo Negocios desvalorizam asde-
claracoes de Luis Montenegro,

considerando que fazem parte do
jogo politico. Dizem mesmo que
as contas “conseguem aguentar”
medidas de resposta a crise. A
questio ésaber quais.

A forma como responder ao
agravamento do custode vidapro-
vocado pela crise no Médio Orien-
te tem dividido Governo e opos
¢do. Se o executivo liderado por
Montenegro avang¢ou com uma
novareduciode IRS (quedeixade
fora as familias mais pobres, pre-
cisamente por ndo pagarem [RS)
eumnovobonusde pensoes, num
pacote de 800 milhoes, PS e Che-
ga insistem no IVA Zero paraum
cabaz de alimentos e na reducio
do IVA sobre os combustiveis, de

formatempordria, comumimpac-
to orcamental que o ministro das
Financas estima em dois mil mi-
lhoes de euros.

“Lancar neste momento o pais
num leilio de medidas avulsas e
descoordenadaséabriraportaaum
tempoquendo vamosdeixarvoltar
aPortugal”, disse o primeiro-minis-
tro,quandoanunciou ao paisas me-
didas em cima damesa. “Os portu-
gueses ainda se lembram de que,
quandoem 2009, peranteumacri-
se, se subiram os saldrios dos fun-
ciondrios piiblicos e se baixou o
IVA. Isso foi nio so sol de pouca
dura,comoum contributo parapri-
vacoes esacrificiosnomomentose-
guinte. Nio contam comigo nem

com este Governo para uma reedi-
¢iodessa tragédia”, alertou.

Poucosdias depois, Luis Mon-
tenegro foimais longe: “Eunaovou
ser o pai da austeridade.” Embora
admita que as contas puiblicas es-
Ao num momento positivo para
Portugal, “se nds desequilibramos
este desenho, isso vai significar
mais défice e mais divida, isso vai
significar o dinheiro mais caro ede-
pois vamos ter de o pagar”.

De facto, os ntimeros mostram
queascontasptiblicassio hojemui-
todiferentesdoqueeramem 2008,
anodoinicio da crise financeira in-
ternacional, que agravou fortemen-
te as contas puiblicas portuguesas.
Embora registasse défices orca-
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mentais persistentes desde a ade-
sdoaoeuro, Portugal chegoua 2008
comumdéficeorcamental de 3,8%
-acimado limite das regras euro-
peias. O desequilibrio orcamental
atingiuumpicode11,4%do PIBem
2010,antes daentradada troikaem
Portugal. Com o acumular dos dé-
fices, a divida puiblica superou em
2003 olimite de 60% definido pela
Comissio Europeia, chegando aos
75,5% em 2008.

Com a crise financeira a pres-
sionar os défices e dividas da Zona
Euro, estalou em 2010 a crise das
dividassoberanas. Quandoosinves-
tidores perderam a confiancanos
paises comcontas puiblicas mais fré-
geis- Grécia, Irlanda, Portugal, Es-



DUAS DECADAS DE CONTAS PUBLICAS

DiVIDA PUBLICA DEVE CAIR PARA 87,5% DO PIB

Divida pablica em percentagem do PIB, 1996-2026

A divida mais do que duplicou entre 1996 e o pico da troika, ultrapassan-
do 0s 130% do PIB em 2014. Houve novo salto com a pandemia, mas a tra-
jetoria inverteu-se: a expectativa é que desca para 87,5% em 2026, o nivel
mais baixo em quase duas décadas, com excedentes e juros mais baixos.
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Fonte: Banco de Portugal (para 2026 estimativa RAP2026)

SALDO PERTO DO EQUILIBRIO, LONGE DO PICO

saldo orcamental em percentagem do PIB, 20082026

0 défice de 2008 (-3,8% do PIB) disparou para -11,4% em 2010, no pico da
crise. A consolidacdo da troika reduziu-o, com recaidas pontuais - recapi-
talizacdes bancarias, pandemia -, até aos primeiros excedentes em 2023-
-2024. Em 2026, a expectativa é de equilibrio, longe dos défices de 2010.

2

12 5008

2026
Fonte: Banco de Portugal (para 2026 estimativa RAP2026)

SPREAD PORTUGUES CAl PARA MiNIMOS

Spread da divida a 10 anos face a Alemanha (pp), Portugal, Itdlia e Espanha, 2008-2026

0 spread portugués face a Alemanha disparou para 10,39 pontos em de-
zembro de 2011, no pico da crise. Hoje esta em 0,35 pontos - 0 mais baixo
dos trés, abaixo de Italia (0,83) e Espanha (0,45) -, sinal de que os merca-
dos deixaram de ver Portugal como o elo fraco da periferia.
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panhae Itdlia- osjurosdispararam
eestes paises perderamo acessoaos
mercados para se financiarem. A
Gréciaacabou assim resgatadaem
maiode 2010, Portugal emabril de
2011-comumpesadoprogramade
ajustamento associado.

Faz sentido comparar?

Hoje, 15anos depois, “acompara-
¢io com 2009 ndo faz muito sen-
tido”, diz Oscar Afonso, diretor da
Faculdade de Economiada Uni-
versidade do Porto. “Portugal estia
numa situaciio macroeconomica
equilibrada, ao contrério de 2009.
E ainda é importante notar que,
entretanto,0 BCE crioumecanis-
mos para lidar melhor com esse
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Fonte: Bloomberg (cdlculos Negécios)

tipo de crise, caso venha a surgir
novamente”, afirma.

Os mercados, de resto, conti-
nuam a confiar em Portugal: as
quatroprincipaisagéncias derating
colocam hoje adivida portuguesa
naclasse“A”, avarios patamaresdo
quase-lixoemque estavaem 2011,
eospread dadividaa 10 anos face
aAlemanha-oindicador mais usa-
do pelos investidores para medir
risco - estaem 0,35 pontos percen-
tuais, contra os 10,39 pontos do
picodacrise,emaisbaixodo queos
de Espanhae Itdlia.

Masondeestaentiooriscoque
o primeiro-ministro invoca? Para
Pedro Brinca, professor da Nova
SBE, aresposta comeca pela pro-

CRESCIMENTO DO PIB ESTABILIZA PERTO DE 2%

Variagdo anual do PIB real, 2007-2026 (%)

A economia passou por trés periodos de recessdo desde 2007: em
2009, na recessao da troika e na pandemia de covid-19. Depois da re-
cuperacdo da pandemia, O crescimento estabilizou nos tltimos anos

perto de 2%.
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Fonte: Eurostat ( (para 2026 é usad:

priadefinicio. “O que éaausterida-
de? Sao cortes de despesa, aumen-
todeimpostos”, explica. “O quends
estamos a fazer ¢ completamente
ooposto”, contrapoe. “Criou-se a
ideia de que as contas puiblicas sdo
umbempolitico”, acrescentao eco-
nomista. “Faz parte do jogo politi-
co”, diz por sua vez Oscar Afonso.
Mashoje, dizem osdois econo-
mistasouvidospelo Negdcios, o pais
aguentamedidas de apoio as fami-
lias - a questio ¢ quais. Para Oscar
Afonso, “o mais avisado € apontar
medidas de apoio transitorias e di-
rigidas as familias de menores re-
cursos e setores mais afetados”.
Pedro Brinca é mais direto
quanto aisen¢io do IVA proposta
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pela oposicio: “O pais consegue
aguentarcomisso? Claroque con-
segue. Seria desejavel que o fizes-
se? Nio”, diz, lembrandoumestu-
do do Fundo Monetrio Interna-
cional que conclui queamedidabe-
neficia sobretudo quem tem mais
rendimento.

Também Nazaré Costa Cabral,
presidente do Conselhodas Finan-
cas Publicas, lembra queasituagio
hoje nao é semelhante a do pré-
-troika e alinhanadefesadeapoios
as familias “nas franjas mais vulne-
raveis da populacio”. No entanto,
pede “cautela e responsabilidade”
atodos os atores politicos na dis-
cussio do Orcamento do Estado
para 2027. “Cautela nao significa
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Lancar neste
momento o pais
num leildo de
medidas avulsas e
descoordenadas é
abrir a portaaum
tempo que nao
vamos deixar voltar
a Portugal.

LUiS MONTENEGRO
primeiro-ministro

A austeridade sao
cortes de despesa,
aumento de
impostos, e o que
nos estamos a fazer
é completamente o
oposto. Criou-se a
ideia de que as
contas publicas sao
um bem politico.

PEDRO BRINCA
economista
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austeridade”, sublinhou. Aindaas-
sim, aeconomistaadmitiuqueasi-
tuac¢do de incerteza internacional
“causapreocupacio” e queé neces-
sario “saber geri-la com capacida-
de de previsio e prudéncia”.

Nesse sentido, a lider do CFP
destacouasubidageneralizadados
spreads faceaos jurosda dividaale-
ma. “Temos uma credibilidade ex-
ternaque ébastante favordvel”, mas
asubida das taxas de juro “é umsi-
nalaquetemosdeestarmuitoaten-
tos”, alertou Nazaré Costa Cabral.

“Encargos mais elevados signi-
ficamumadespesamaiselevada. A
margem orcamental fica mais es-
treita se tivermos uma despesa
mais avultada”, concluium



