EDITORIAL IM

Financas Publicas (também) em Destaque

Um novo foco de preocupacdo pode ser acrescentado ao complexo panorama econémico global: a satide das finangas publi-
cas. Desta vez, o gatilho ndo serd um pais emergente ou do sul da Europa. O novo governo dos EUA aprovou um plano fiscal
que, segundo as estimativas iniciais, mantera o défice publico americano em niveis muito elevados nos préximos anos, na
ordem dos 7% do PIB, e poderd colocar a divida publica numa trajetéria ascendente preocupante, aumentando 15 p. p. para
130% do PIB nos préximos cinco anos. A tudo isto acresce a deterioragdo das perspetivas de crescimento para a principal eco-
nomia do mundo, em resultado da politica econémica implementada. Desde novembro de 2024, a previsao de crescimento
para este ano foi reduzida em mais de 0,5 p. p., e as perspetivas de crescimento a médio prazo também estédo a deteriorar-se.

A experiéncia dos ultimos anos mostra que a confianga na sustentabilidade das financas publicas pode evaporar-se rapida-
mente. Foi 0 que aconteceu recentemente no Reino Unido, quando Liz Truss anunciou um plano fiscal com cortes profundos
nos impostos que colocaram as financas publicas britanicas em risco. H4 mais de 10 anos, durante a crise financeira mundial,
0 aumento dos prémios de risco dos chamados PIIGS foi também repentino e pronunciado. Além disso, é importante consi-
derar que, durante estes episddios, a aversao ao risco dos investidores aumenta, pelo que o aperto das condi¢des financeiras
tende a ser generalizado e a situacao de cada economia nao é adequadamente diferenciada. Isto exige esforcos redobrados
quando os ventos sdo favoraveis.

Neste contexto, Portugal tem-se destacado positivamente, embora nao esteja imune a um potencial agravamento das condi-
¢des financeiras globais. E sobretudo, nos préximos anos, a reducdo do racio da divida publica estara dificultada pelo aumen-
to do peso dos juros e pela menor expansao da atividade econémica (incluindo volume e precos). Se nao vejamos: a divida
publica portuguesa encerrou 2024 ligeiramente acima dos 95% do PIB, um nivel superior ao da maioria das economias desen-
volvidas, nomeadamente da Unido Europeia (ou da UEM), que registou 82% (87,7% na UEM), embora inferior ao de grandes
economias como Espanha, Franca, Itlia, Estados Unidos e Japao. Portugal evidenciou-se favoravelmente desde a pandemia,
pois foi o pais que mais corrigiu o aumento do endividamento publico. Em 2024, o racio de divida publica situava-se 21 p. p.
abaixo dos niveis de 2019, que contrasta com aumentos registados em praticamente todas as economias.

Nos ultimos anos, as duas principais alavancas para a queda do racio de divida publica foram a manutencao de um saldo
primdrio positivo (excluindo os juros), gracas a uma politica orcamental prudente (ainda que considerada expansionista) e,
sobretudo, o forte crescimento econémico. Segundo o Banco de Portugal, a reducao do racio de divida publica no periodo
2022-2024, em 29 p. p., ficou totalmente a dever-se ao efeito <aumento do denominador», quase repartido de igual forma
entre o aumento do PIB real e aumento dos precos. Para a variagdo do numerador, ou seja, da divida total, o aumento do peso
dos juros praticamente foi compensado pelo saldo primério positivo, fruto da politica orcamental prudente.

Numa andlise prospetiva, parece-nos que as duas principais alavancas para novas quedas da divida se mantém, embora o cres-
cimento nominal va ponderar num grau muito menor. Recordamos que o saldo publico encerrou 2024 em 0,7% do PIB, mas
multiplas instituicdes tém alertado para a possibilidade para que resvale para um défice ja este ano, incluindo o Banco de Portu-
gal, o Conselho de Financas Publicas e o BPI Research (ver neste Relatério Mensal «<Novas medidas, novos compromissos interna-
cionais: sera o fim do excedente or¢amental?»). Ainda assim, esta situacdo seria significativamente melhor que a das grandes
economias, que registaram défices expressivos, nomeadamente EUA, Franca e Reino Unido (7,3%, 5,8% e 5,7%, respetivamente),
0 que permite a reducdo da divida, ainda que gradual e desde que o crescimento se mantenha dinamico. Neste sentido, é de
salientar que, até a data, o ritmo de crescimento do PIB portugués tem sido robusto entre as economias desenvolvidas, com
quase 90% delas a apresentarem piores nimeros em 2024. Tudo isto contribuiu para que o prémio de risco da divida publica
portuguesa mantivesse uma trajetéria descendente, situando-se abaixo do da Franca, da Italia ou mesmo de Espanha.

Mas para reforcar esta posicdo, as contas publicas tém de ser manuseadas com pingas e o crescimento econémico terd de se
manter relativamente dinamico. Neste sentido, é fundamental que o crescimento da produtividade apresente uma melhoria
face aos numeros da Ultima década. Entre 2014 e 2024, o PIB por hora trabalhada cresceu apenas 0,4% ao ano, em média. No
entanto, os nimeros mais recentes sdo mais animadores. De facto, desde a pandemia o crescimento da produtividade dupli-
cou, atingindo 1,0% ao ano, em média. Em relacdo ao saldo orcamental, no curto prazo, tudo indica que o compromisso com
a prudéncia orcamental manter-se-a, suportado também pelo crescimento esperado da atividade econémica. No entanto, a
médio prazo, a pressao sobre as despesas publicas aumentara, devido ao aumento das despesas com defesa, cuidados de
satde e beneficios sociais, 0 que tornard o ajustamento mais dificil. Ao mesmo tempo, as receitas publicas em Portugal estao
préximas da mediana dos paises desenvolvidos, pelo que ndo parece haver espago para as reforcar. Além disso, observa-se
também que praticamente todos os paises desenvolvidos com um PIB per capita superior ao de Portugal apresentam uma
maior eficiéncia do setor publico, de acordo com o indicador do Banco Mundial, que mede a qualidade dos servicos publicos
e a eficacia das politicas publicas. Existe um espaco significativo para melhorias nesta drea, crucial para impulsionar o progres-
s0 econémico e reduzir a desigualdade.
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