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Portugal: Contas certas dao impulso a 2026

Como vem sendo habitual nesta época do ano apresenta-
mos o cendrio de médio prazo para a economia global e
para a economia portuguesa, bem como a nossa anaélise
relativamente aos principais contributos que considera-
mos impulsionar ou retirar forca a atividade econémica no
préximo ano. E um dos principais ventos de cauda é o
impulso da politica orcamental que, de acordo com as nos-
sas conclusdes, acrescentara cerca de 0,2 pontos percen-
tuais ao crescimento. Neste mesmo contexto, num tema de
destaque desta publicacao, incluimos também uma anali-
se critica a situagao das contas publicas e a proposta de
Orgamento de Estado para 2026.

As conclusdes das varias andlises feitas neste dominio, nos-
sas ou de outras entidades de referéncia, sao quase sempre
favoraveis e os resultados tém-se refletido nos custos de
financiamento da Republica Portuguesa e nas classifica-
¢Oes de rating, com melhorias sucessivas, longe dos tem-
pos em que Portugal estava sob o foco dos investidores.
Efetivamente, atualmente a Republica pode-se financiar
no prazo de 10 anos com um prémio de risco apenas cerca
de 0,35 p. p. acima da taxa equivalente alema (que funcio-
na como referéncia no contexto da Zona Euro); atualmente
o Estado portugués financia-se com custos inferiores aos
dos Tesouros espanhol, italiano ou francés, o que é notavel.

E, na nossa perspetiva, hd razdes para as avaliagdes positi-
vas. O crescimento econdmico e criacdo de emprego, em
conjunto com uma politica de gestao da despesa publica
que se tem classificado como prudente, tém permitido
obter saldos excedentdrios das contas publicas e, em
simultaneo, a reducao da divida publica, que, no final de
2025, se projeta ja muito perto dos 90% do PIB. Ao mesmo
tempo, a politica orcamental tem vindo a estimular a eco-
nomia, potenciando o crescimento, e por isso se classifica
como expansionista (ainda que moderadamente, dado
que, na verdade, o racio de divida publica continua a des-
cer). Ndo deixa de ser notavel que, nos ultimos 10 anos
(excluindo 2020 e 2021, anos da pandemia) Portugal tenha
conseguido obter saldos primarios positivos (excluindo os
juros da divida publica) que, em média, se situaram em tor-
no dos 2% do PIB.

Mas, nos detalhes, nem tudo é favoravel. Na analise sobre o
OGE apontamos algumas diferencas entre 0 nosso cenario
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macro e o subjacente ao Orcamento que justificam uma
expectativa de evolucao do défice e da divida um pouco
menos otimista. Importante é também referir algumas ten-
déncias que nos parecem pouco sustentaveis, sobretudo
na presenca de um hipotético choque exdégeno adverso
significativo. Estas tendéncias estao sobretudo relaciona-
das com a evolugdo de algumas rubricas da despesa,
nomeadamente as prestacdes sociais (onde se destacam as
pensdes de velhice) e a despesa com salarios, rubricas que,
desde 2019, crescem, em média, cerca de 7% ao ano. Na
medida em que sao despesas rigidas, e que até aumenta-
riam em caso de um cendrio mais disruptivo, na presenca
de uma hipotética reducao de receitas, tal derivaria num
défice significativo, podendo rapidamente reverter os pro-
gressos alcancados no ambito da reducdo do endivida-
mento do Estado. Neste capitulo, vale a pena analisar o
detalhe da evolucao esperada da despesa publica em
2026, que, mesmo sem medidas adicionais, por efeito de
arrastamento de medidas tomadas em anos anteriores
(atualizacao automatica de pensodes, efeito composicao de
pensodes, atualizacao do Rendimento Minimo Mensal
Garantido, acordos salariais e valorizacdo das carreiras...)
aumenta de forma expressiva; concluimos que cerca de 2/3
do aumento deriva desse efeito de arrastamento nas rubri-
cas principais.

Outro ponto importante a destacar tem a ver com o inves-
timento publico, que devera regressar aos 3% do PIB gra-
¢as a execucao do Plano de Recuperacao e Resiliéncia, que,
em 2026, entra na sua reta final. Todavia, apesar desta
expectativa de aceleracdo do investimento publico em
2026, verificou-se uma vez mais que as metas nao sao cum-
pridas, pois o objetivo para 2025 foi revisto em baixa em
cerca de 670 milhdes de euros (—0,2% do PIB). E recorda-
mos que esta é uma rubrica da despesa, mas virtuosa (ou
tendencialmente virtuosa).

Em suma, é certo que Portugal tem as contas publicas
equilibradas e se evidencia favoravelmente no contexto
europeu. Mas, como vimos, a analise do detalhe deixa
alguma preocupacao, sobretudo quando coincide tam-
bém com evidéncia clara de que existem problemas de
sustentagao de sistemas fundamentais para o equilibrio
social, nomeadamente nas dreas da Saude e Educacao.

Paula Carvalho
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