
Contas públicas continuam
longe dopré-troika
As contas públicas estão hoje longe da situação de 2008, embora o Governo alerte
para os riscos de gastar mais. Economistas ouvidos pelo Negócios dizem que há
margem, mas defendem medidas direcionadas. Subida dos juros é algo a acompanhar.
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Apesar
deoprimeiro-mi-

nistro teracenadocom
o fantasmada troika,os

números mostram quie,
desde 2008, muito mudou nas
contaspúblicas.O saldoorçamen-
talestáequilibrado,adívidapúbli-
cacontinua a reduzir-se,os mer-
cadosvalorizam Portugal, aeco-

1omiacresce acimadaZonaEuro
eodesemprego está emmínimos
históricos. Economistas ouvidos

peloNegócios desvalorizamasde-

clarações de Luís Montenegro,

considerandoque fazempartedo

jogo político. Dizem mesmo que
as contas “conseguem aguentar”
medidas de resposta à crise. A
questão é saber quais.
A forma como responder ao
agravamentodo custodevidapro-
vocadopelacrisenoMédio Orien-
te temdivididoGoverno e oposi-
ção. Se o executivo lideradopor

Montenegro avançou com uma

novareduçãode IRS (quedeixade
foraas famíliasmais pobres, pre-
cisamentepornãopagarem IRS)
eumnovobónusdepensões,num

pacote de800milhões,PSeChe-
ga insistemno IVAZeroparauim
cabaz de alimentosena redução
do IVA sobreos combustíveis, de

forma temporária,comum impac-
toorçamental quie o ministro das

Finançasestimaem doismil mi-
lhõesde euros.

“Lançarneste momento opaís
num leilão de medidas avulsas e
descoordenadas éabriraporta um

tempoque nãovamosdeixarvoltar
a Portugal”,,disseoprimeiro-minis-
tro,quando anunciouaopaís asme-
didasemcimadamesa.“os portu-
gueses ainda se lembram de quie,

quandoem2009,peranteumacri-
se, se subiram os saláriosdos fun-
cionários públicos e se baixou o
IVA. Isso foi não só sol de pouica
dura, omoumcontributorparapri-
vaçõesesacrificiosnomomento: se-

guinte. Não contamcomigonem

comesteGovernoparauma reedi-

çãodessa tragédia”,alertou.

Poucosdiasdepois, LuísMon-

tenegro foimais longe:“Eunãovou
seropai daausteridade.” Embora
admitaque ascontaspúblicases-
tãonum momentopositivo para
Portugal, “se nós desequilibramos
este desenho, isso vai significar
mais défice e maisdívida, isso vai

significaro dinheiromais caro ede-

poisvamos terde o pagar”.
De facto, osnúmerosmostram

queascontas públicasssãohojemui-
todiferentes dosqueeramemz2008,
anodo inícioda crise financeira in-

ternacional, quieagravolıifortemen-

teas contaspúblicasportuguesas.
Embora registasse défices orça-

mentaispersistentes desde a ade-
são:yaoeuro,Portugalchegoua:2008
comumdéficeorçamental de3,8%
– acimado limitedas regraseuro-

peias. O desequilíbrioorçamental
atingiuumpicode11,4%doPIBem
2010,antes darentradarda troikaeem

Portugal.Comoacumulardos dé-
fices, a dívidapública superoul em
2003 o limitede60%definidopela
ComissãoEuropeia, chegando aos

75,5%em2008.
Com a crise financeira apres-
sionarosdéficesedívidasdaZona

Euro,estalou em 2010acrisedas
dívidasssoberanas Quandoosinves-
tidoresperderamaconfiançanos

paísesscomcontasppúblicasmais firá-

geis-–Grécia, Irlanda, Portugal, Es-

MirandaSarmento joga comum saldo orçamental equilibrado quequer manterassim.



panhae Itália - osjuros dispararam
eestes ísesperderamoaces aos

mercadospara se financiarem. A
Grécia acabou assim resgatadaem
maio de 2010, Portugal em abril de
2011 comtuim pesadoprogramadde

ajustamento associado.

Faz sentido comparar?
Hoje, 15 anos depois, “acompara-

çãocom2009 não fazmuito sen-

tido”,dizoscar Afonso,diretor da

Faculdade de Economia daUni-
versidade do Porto. “Portugal está

numa situação macroeconómica

equilibrada, ao contráriodde2009.
E ainda é importante notar qule,
entretanto, OBCEcrioumecanis-
mos para lidarmelhorcomesse

tipodecrise, caso venhaasurgir
novamente”,afirma.

Osmercados,de resto,conti-
nuam a confiar em Portugal: as

quatrooprincipais:agências de rating
colocam hojeadívida portuguesa
naclasse'“A", avários patamares do

quase-lixo em quie estavaem 2011,

e o spread dadívidaa 10 anos face

àAlemanha –/oindicador mais uisa-

dopelos investidoresparamedir
risco estáem 0,35 pontospercen-
tuais, contra os 10,39 pontosdo

pico da crise, emais baixo do quieos
de Espanhare Itália.

Mas ondesestáentãoori‘iscoque
oprimeiro-ministro invoca? Para
PedroBrinca, professordaNova
SBE, a resposta começapelapró-

priadefinição. “o)queéaausterida-
de? são cortes de despesa, aumen-
tode impostos” explica.“o quenós
estamos a fazer é completamente
o oposto”, contrapõe. “Criou-se a

ideia de queas contas públicas são

umkempolítico",acrescentaoeco-

nomista. “Faz parte do jogopolíti-
co”, dizṃpor sua vez Oscar Afonso.

Mashoje,dizem os dois econo-

mistasouvidos pelo Negócios, opaís
aguenta medidas de apoio às famí-

lias – aquestão é quais. Para oscar

Afonso, “O mais avisado é apontar
medidas de apoio transitórias e di-

rigidas às famílias de menores re-

cuIISOS e setores mais afetados”.

Pedro Brinca é mais direto

quanto à isençãodo IVA proposta

pela oposição: “o país consegue

aguentarcom isso? Claro quecon-

segue. Seriadesejável quie o fizes-
se? Não”, diz, lembrando um estu-
dodoFundoMonetário Interna-
cionalquie concluiqueamedidabe-
neficia sobretudo quem temmais
rendimento.

Também Nazaré Costa Cabral,

presidente do Conselhodas Finan-

ças Públicas,lembraque a situação

hoje não é semelhante à do pré-
–troika e alinhana defesa de apoios
àsfamílias “nasfranjas mais vulne-

ráveisdapopulação”. Ño entanto,

pede “cautela e responsabilidade”
a todosos atores políticosnadis-
cussão do Orçamento doEstado

para 2027. “Cautela não significa

austeridade”,sublinhou. Aindaas-

sim, areconomista:admitiu quie asi-

tuação de incerteza internacional

“causapreocupação”equeéneces-
sário “saber geri-lacom capacida-
de de previsão e prudência”.

Nesse sentido,a líderdoCFP
destacoua subidageneralizadados

spreads face aos juros da dívidaale-

mã. “Temos uma credibilidade ex-
terna quieébastante favorável”,,mas
a subida das taxas de juro “é um si-

nal. aquetemosıde estarmuito aten-

tos”, alertou NazaréCosta Cabral.

“Encargos mais elevados signi-
ficam madespesamais elevada.A
margem orçamental fica maises-
treita se tivermos uma despesa
mais avultada”, concluiu.

DUAS DÉCADAS DE CONTAS PUBLICAS

DIVIDA PUBLICA DEVE CAIR PARA 87,5% DO PIB
Dívida pública em percentagem do PIB, 1996-2026

A dívida mais do que duplicou entre 1996 e o pico da troika, ultrapassan-
do os 130% do PIB em 2014. Houve novo salto com a pandemia, mas a tra-

jetória inverteu-se: a expectativa é que desça para 87,5% em 2026, o nível

mais baixo em quase duas décadas, com excedentes e juros mais baixos.

SALDO PERTO DO EQUILIBRIO, LONGE DO PICO
Saldo orçamental em percentagem do PIB, 2008-2026

o défice de 2008 (-3,8% do PIB) disparou para -11,4% em 2010, no pico da

crise. A consolidação da troika reduziu-o, com recaídas pontuais – recapi-

talizações bancárias, pandemia , até aos primeiros excedentes em 2023-

-2024. Em 2026, a expectativa é de equilíbrio, longe dos défices de 2010.

SPREAD PORTUGueS CAI PARA MINIMOS
Spread da dívida a 10 anos face à Alemanha (pp), Portugal, Itália e Espanha, 2008-2026

o spread português face à Alemanha disparou para 10,39 pontos em de-

zembro de 2011, no pico da crise. Hoje está em 0,35 pontos – o mais baixo

dos três, abaixo de Itália (0,83) e Espanha (0,45) -, sinal de que os merca-

dos deixaram de ver Portugal como o elo fraco da periferia.

CRESCIMENTO DO PIB ESTABILIZA PERTO DE 2%
Variaçãoanual do PIB real, 2007-2026 (96)

A economia passou por três períodos de recessão desde 2007: em

2009, na recessão da troikae na pandemia de covid-19. Depois da re-

cuperação da pandemia, o crescimento estabilizou nosúltimos anos

perto de 2%.
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Lançar neste
momento o país
num leilão de
medidas avulsas e
descoordenadas é

abrir a porta a um

tempo que não
vamos deixar voltar
a Portugal.
Luís MONTENEGRO

primeiro-ministro

A austeridade são
cortes de despesa,
aumento de

impostos, e o que
nós estamos a fazer
é completamente o

oposto. Criou-se a
ideia de que as
contas públicas são
um bem político.
PEDRO BRINCA

economista
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