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um problema ¢ equivoca

06-10-2025
RICARDO PAES MAMEDE ECONOMISTA

“A nocao de defice como

b

Ricardo Paes Mamede avisa que 0 Governo nao vai conseguir cortar impostos, subir a despesa e manter
excedentes e o ritmo de reducdo da divida. O economista desvaloriza o regresso aos défices, admitindo
que continuaria a ser possivel ter menos divida. Margem devia ser direcionada para servicos publicos, afirma.

SUSANA PAULA
susanapaula@negocios.pt

riticodoritmoacele-

rado da reducio da

divida publica, Ri-

cardo Paes Mamede

avisaque o Governo
nio vai conseguir fazer a quadra-
turado circulo: ter excedentes, re-
duzirmuitoadividae osimpostos
eaumentaradespesa. O professor
do ISCTE desvaloriza os défices e
defende que seria preferivel man-
ter a divida a descer menos, dire-
cionando a margem para servicos
publicos.

0 que espera do OE 2026?

0 OE tem uma vaga relacao
com o que efetivamente depois é
feitoaonivel das despesas e dasre-
ceitasdo Estado. Emparticularna
despesapublica,haumnivel dear-
bitrariedade relevante do Minis-
tério das Financas que fazcomque
ndo se gaste o que estava previsto.
Nos ultimos anos, os desvios tém
sidonomesmosentido:hamaisre-
ceita e ha menos despesa [execu-
tadanaContaGeral do Estado]do
que estava previsto. Temsido mui-
to a custa disso que se tém conse-
guido fazer brilharetes orcamen-
tais. Por isso, habituei-me a olhar
parao OE maiscomoum momen-
tode comunica¢io do Governoem
fun¢des do que como um docu-
mentode planeamento do Estado.

Que mensagem é essa que

este Governo quer passar?

Uma primeira é que continua
comprometido comaestratégiade
reduciio acelerada do récio da di-
vidapublica. Ameuver, paralido
justificavel. Depoisaideia de redu-

zir impostos. E, finalmente, sem-
pre umamensagemsobre investi-
mento nosservigos ptiblicos. Mas
ndo € possivel fazer as trés coisas
a0 mesmo tempo. Nio é possivel
reduziradivida aos ritmosbastan-
teacelerados que tém existido, bai-
xar significativamente os impos-
tos e aumentar a despesa puablica.
Um Governo que dizque vai fazer
estas trés coisas e no final ainda vai
ter excedente ndo estd a contar a
historia toda.

0 que é que esta a esconder?

Naoéalgoespecifico deste Go-
verno. A op¢io que tem sido feita
nos tltimos dez anos, pelos virios
governos, temsido sempre privile-
giar o ritmo de redugio da divida
publica em percentagem do PIB,
o que tipicamente temsido feito...

A custa do investimento?

Acustadadespesapublica. Nos
anos mais recentes houve alguma
recuperacio, mas em termos reais
¢ muito modesta. Basta olharmos
paraoracio dadespesapitiblicaem
percentagemdo PIB. Portugal tem
hoje 0 6.° ricio da despesa ptiblica
sobre o PIB mais baixo da Unido
Europeia. Hadez anos tinhamos o

mesmo nivel neste racioquea UE
(50%). Hoje [2024] amédiada UE
€49,2% e Portugal é 42,8%. Nao
hd nenhum caso dc uma reducio
tdo acentuada da despesa puiblica
sobre o PIB. A ideia de que o peso
do Estado no PIB tem vindo a au-
mentar ¢ uma total fic¢io que nio
corresponde arealidade.

0 Conselho das Financas Pu-
blicas (CFP) tem alertado
para subidas.

A discussio de organismos
comoa UTAO,0 CFPouo Banco
de Portugal centra-se muito nano-
¢iode despesapermanente, o que
suscitaalgumas preocupagoes so-
bre niveis de despesa que ndo sa-
bemos se vamos ser capazes de
cumprir. Mas o aumento da des-
pesa permanente nio correspon-
da a um aumento da despesa glo-
balem percentagem do PIB.Além
disso, boa parte deste aumento da
despesapermanente éasubstitui-
¢io de contratos estaveis no Esta-
do com recurso a esquemas para
satisfazer necessidades imediatas
que, na verdade, sio muito mais
custosas parao Estado. Em que os
tarefeiros no Servi¢o Nacional de
Satide sdo o caso mais obvio.

“0 Governo mantém uma
estratégia de reducao
acelerada do racio da divida
publica para la do justificavel.”

“A ideia de que o peso do
Estado no PIB tem vindo
a aumentar é uma fic¢ao.”

Nas novas regras europeias 0

controlo da despesa é central

para a reducdo da divida.

Sou completamente favordvel
auma trajetoria de descida doricio
dadivida em percentagem do PIB.
[Mas| ndo vejo motivos para que
Portugal sejao pais entre osmaisen-
dividados da UE que fez essadesci-
dade formamaisabrupta. Portugal
era 0 3.° pais com o ricio da divida
mais elevado, hoje €0 6.° - e com
um valor de pontos percentuais da
reduciio dessa divida que ndo tem
paralelo, nem sequer na Grécia. 1
muito dificil convencerem-me de
que vale a pena ndo fazer investi-
mentos urgentes, equejavio tarde,
nasinfraestruturas, nos servicos pt-
blicos, porque ¢ preciso ter este
ritmode descida.

Quando era ministro, Mario
Centeno disse que a reducdo
da divida e os excedentes
eram o melhor ativo para as
geracoes futuras. Discorda?
Nio discordono abstrato. Are-
ducio da divida é uma trajetoria
que temos de fazer, por motivos de
soberania e de reducio de custos
de financiamento. Agora, ndo vejo
motivos paraque tenhamossaldos
or¢amentais de 0,5%, 1%, 2% do
PIB quando temos necessidades
urgentes de investimento que nos
podem poupar dinheiro no futuro.
Isso ndo é racionalidade, isso € ir-
racionalidade economica.

Nao o preocupa o regresso

aos défices?

A nocio de défice como um
problema é equivocada. O quenos
interessa em termos de sustenta-
bilidade éoriaciodadividaemper-
centagem do PIB. Desde que o
PIB suba mais rapidamente do
queadivida, nés baixamos essera-

cio. E perfeitamente compativel...

Com défices?

Digo mais: poderiamos conti-
nuar a ser campeoes do ritmo de
reducioda dividamantendo ligei-
ros défices.

Com os niveis de crescimen-

to atuais do PIB?

Sim. E tudo uma questio de es-
colha. Se queremos continuaraser
campedes doritmo de reduciio da
divida, achando que isso vai terum
impacto gigantesco nas condicoes
de financiamento...

Ndo tem?

E dbvio que tem algum, mas se-
guramente nio precisavamos des-
te ritmo para ter as condi¢oes que
jatemos, que ndoseafastamdasde
outras paises. Ou se queremos
uma sociedade mais equilibrada,
que junta sustentabilidade finan-
ceiracomrespostaas populagoes.

Como é que isso é compativel

com as regras europeias?

Nio ha nenhuma impossibili-
dade. Ndo estou a falar de défices
de 5%. Estamos a falar de peque-
nos défices, naordemde 0,5%.

Ainda ha o travao na despe-

sa liquida a considerar.

Adespesaliquidanio temaver
s6 com aquilo que se gasta, tem a
ver também comas receitas quese
tém. Nio € possivel fazer aquilo
que o Governo insiste emdizer que
¢ possivel, que ¢ ter saldos positi-
vos, aumento da despesa, diminui-
¢do dos impostos e reduzir muito
adividapublica. Masnao é impos-
sivel teruma politica que sejame-
nosirresponsivel do ponto de vis-
tadasustentabilidade danossaso-
ciedade e economia. m
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“Nao conheco nenhum pais que tenha
crescido por causa dos baixos impostos”

Ricardo Paes Mamede recusa “vi-
sdosimplista” parapromovercres-
cimento da economia portuguesa.
Na Irlanda, contrapde que temsido
a educacio e estratégias a longo
prazo a puxar pelo crescimento
maisdoqueumabaixataxade IRC.

0 Governo prepara-se para
uma reducdo de IRC que, em
termos orcamentais, tera
maior expressao do que a do
IRS. As empresas precisam
mais deste alivio fiscal?
Eunao estounada convencido
dos argumentos segundo os quais
os problemas da competitividade
da economia portuguesa se resol-
vem por via fiscal.

Porqué?

Primeiro porque os grandesin-
vestimentos em Portugal, aqueles
que témefetivamente umimpacto
substancial emprazos relativamen-
te curtos no desempenho da eco-

nomia face ao exterior, sio nego-
ciados caso a caso, tém beneficios
desubsidios diretos, tétmbeneficios
fiscais especificos... Portanto, aideia
de que aobaixarmos o IRC vamos
atrairinvestimento que ndo existi-
riaem Portugal de outra formanio
¢ simplesmente verdade. Em se-
gundo lugar, é dbvio que se nds re-
duzirmos os custos paraasempre-
sas, isso cria um incentivo adicio-
nal para que se iniciem negocios.
Agora, é preciso pensar se quere-
mos incentivar qualquer espécie de
negocio em Portugal. Nio estou
convencido disso e, portanto, sou
favoravel a evolugoes fiscais mais
seletivas. E, em terceiro lugar, de-
vemos pensar se os beneficios es-
perados dessa abaixamento fiscal
compensam os custos associados.

E compensam?

Eu ndo conhec¢o nenhum pais
do mundo que tenha crescido por
causa dos baixos impostos.

A Irlanda costuma ser dada

como exemplo.

Eupodiausaroutroindicador,
muito mais evidente para o cres-
cimento econdomico, que ¢ o nivel
de educagio da populagio. A Ir-
landa tem uma propor¢io da po-

PERFIL

pulacio que concluiu 0 12.° ano
que ¢ 20 pontos percentuais su-
perior a propor¢io em Portugal.
Adiferenca nas taxas de imposto
¢muito menor doque avariabili-
dade nas taxas de educacio. Se
queremos alguma varidvel que

Economia e politicas vistas por
um “social-democrata radical”

Ricardo Paes Mamede é licenciado pelo ISEG em Economia, mestre em
Economia e Gestdo de Ciéncias Tecnolégicas, e doutorado em Economia
pela Universita Luigi Boconni, em Itdlia. E professor auxiliar e subdire-
tor do Departamento de Economia Politica do ISCTE, onde leciona des-
de 1999 na drea da Economia e Politicas Econémicas. E também presi-
dente da Direcdo do Instituto para as Politicas Ptiblicas e Sociais. Numa
entrevista ao Publico em 2018, disse identificar-se como um “econo-
mista social-democrata radical”, o que significa que aceita a economia
de mercado, mas que defende que esta légica ndo deve prevalecer em
todas as areas, como na satide ou nas relacdes laborais. Nasceu em Coim-
bra, em 1974. Colunista do Piiblico e presenca assidua na RTP.

Pedro Ferreira

tem potencial de explicacio das
diferencas de desempenho eco-
nomico ¢ a educacio, nio sio as
taxas de imposto.

Como potenciar o crescimen-

to econémico, entdo?

Se nos queremos ter cresci-
mento econémico ndo podemos
achar que, intervindo apenas
numa pequena coisa, se vai resol-
ver os problemas globais. Paises
que cresceram muito, tipicamen-
te, tiveram muitas medidas a se-
remimplementadas. E o caso tam-
bém da Irlanda. Em Portugal ndo
se faz escolhas. Estamos a ser go-
vernados por pessoas que acham
quebasta criarumas condicoes de
contexto favordveis ao investimen-
to e o crescimento ha de vir como
achuvacaidocéu. Naohdanenhu-
ma experiéncia de crescimento
economico a nivel internacional
que tenha funcionado assim. Pre-
cisamos de projetar a prazo, de
identificar as capacidades que o
pais tem, de ser capazes de articu-
larinvestimento publico e investi-
mento privado. Tudo isso implica
nio ter esta visdo simplista de que
omercado resolve tudo desde que
desatemos abaixar os custos. Isso
trazum problema.m
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“Vivemos na ficcao
de que o mercado
de trabalho é rigido”

Ricardo Paes Mamede lembra as alteracdes a lei laboral dos
ultimos 20 anos e recusa que Portugal tenha um mercado
laboral muito rigido. Professor do ISCTE pede estudos.

SUSANA PAULA
susanapaula@negocios.pt

icardo Paes Mamede

recusa que o mercado

de trabalho seja muito

rigido e pedeao Gover-

no - eaquemdefende o contrario
que mostre estudos de qualida-
de que ocomprovem. O professor
do ISCTE alinha ainda com o
Conselho das Finangas Publicas
(CFP) no alerta sobre o impacto
que flexibilizar o mercado de tra-
balho, facilitando os despedimen-
tos, pode ter ndo s6 no emprego,
comonas contas publicas. Erecu-
sa “fadas daconfianca” que acredi-
tamque o pacote de alteraces alei
laboral proposto pelo Governo vai
criarum “boom” de crescimento.

Dizia que uma estratégia
para estimular a economia
assente em baixar custos
para as empresas tem um
problema. Qual?

Yagar saldrios baixos significa
incentivarumaeconomiadesqua-
lificada e mandar pessoas mais
qualificadas paraaemigraciio. Ter-
mos muita flexibilidade no despe-
dimento significa promovermos
empresas esetores paraquemo fa-
tor fundamental de competitivida-
deéo trabalho descartdvel. Nao ha
paises sofisticados a viverem dis-
so. Ndo é por acaso que o Japio,
Singapura, Suécia e Alemanha se
tornaram paises altamentericose
sofisticados, tendo legislagoes la-
borais muitissimo mais rigidas do
que as nossas.

Falou da flexibilidade do mer-

cado laboral. A legislacao la-

boral é favoravel ao cresci-

mento da economia?

Eu gostava de ser convencido
do contririo. Quem estd a mudar
équem temdemostrar que nos te-
mos um problema fundamental
associadoalegislaciio laboral. Nos
ndo estamos a partir do zero. Por-
tugal teve muitas mexidas na legis-
laciio laboral nosltimos 20 anos.
Houve, em particular, duas altera-
¢oes muito profundas, uma em
2003 e outraem 2011-2012, na al-
turada troika, que alteraramradi-
calmente a forma de funciona-
mentodomercado de trabalhoem
Portugal. Introduziram elementos
de flexibilidade - e muitos dos
quais ndo existem noutros paises.
Eusei que hda muita gente, econo-
mistas, comentadores, politicos,
que utiliza um indicador especifi-
co da OCDE para mostrar que
Portugal tem supostamente mui-
tarigidezno mercado de trabalho:
oindicador da facilidade de despe-
dimento individual.

Nao é assim?
Portugal tem, no conjunto dos

indicadores, umasitua¢ioque nio
retrata nada um mercado de tra-
balho muito regulado. Por exem-
plo, a facilidade de despedimento
coletivo em Portugal é maior do
que grande parte dos paises da
OCDE. Além disso, o proprio in-
dicador do despedimento indivi-
dual é construido combase noque
estd eserito nalei e ignora aquilo
que ¢é pratica. Portanto, nos esta-
mosavivernaficciode que Portu-
gal tem um mercado de trabalho
extremamente rigido, do século
XIX, como se ndo tivéssemos jano
século XX feito alteragdes enor-
mes alegislaciio laboral e sem que
houvesse nenhuma evidéncia na
literatura econdmica que nos per-
mita dizer que liberalizar ainda
mais, desregulamentar aindamais
as relagoes laborais, para além de
deteriorarascondi¢es de vidadas
pessoas de quem trabalham, vai
trazer beneficios muito grandes a
nossaeconomia. Eudesafioquem
quiser amostrar-me onde é que es-
tio esses estudos, [mas| estudos
que facam meta-andlises, que ten-
tam perceber o que a literatura
economica diga sobre isso.

“portugal teve muitas mexidas
na legislacao laboral nos
ultimos 20 anos que [jal
introduziram flexibilidade.”

“Desafio quem quiser mostrar-
-me onde estao os estudos [dos
beneficios da flexibilizacaol.”
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O CFP alertou recentemente

que a flexibilidade das alte-
racoes legislativas ao Codigo
de Trabalho pode ter impac-
to nas contas publicas, por
poder eventualmente deixar
as pessoas mais desprotegi-
das. E um receio exagerado?
Parece-me evidente que se nos
temos uma maior facilidade de,
ndo apenas por as pessoas em si-
tuaciio de desemprego, como, e tal-
vez do ponto de vista quantitativo
ainda mais importante, de perpe-
tuarrelacoes de trabalho precirias,

isso significa que nds vamos ter
menos gente a contribuir para a
Seguranca Social e mais episodios
denecessidade de recorrera Segu-
rancaSocial. E, portanto, osriscos
do ponto de vista da sustentabili-
dade financeira da Seguranca So-
cial aumentam. Isso parece-me
evidente. So pode acreditar que
issondo vai acontecer quem acre-
ditarna fadada confiancaque acha
queestasmexidasnalegislaciola-
boral vio criarum “boom” de cres-
cimentoque vai compensarasdes-
pesas acrescidas.m
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“Os riscos para a Seguranca
Social aumentam.”

“S6 nao vé [isso] quem acredita
na fada de confianca e que
as alteracdes vao criar um
‘boom’ de crescimento que
compensara efeitos.”
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Habitacao: “Estamos
a usar o sistema fiscal para
introduzir fontes de injustica”

Pacote de medidas do Governo
até pode estimular aoferta, mas,
sem medidas de controlo da
procura, nio vai ser suficiente
pararesolver crise dahabitagiio,
avisa Ricardo Paes Mamede.
Medidas criam “fontesde injus-
tica” endo travamapetite dos es-
peculadores, diz o economista.

Como é que avalia o paco-

te de habitacdo proposto

pelo Governo? Pode por

mais casas no mercado?

Noabstrato,aspropostas do
Governosao intuitivas: se se bai-
xarem os custos da construgio
através de um abaixamento do
IVA, vai haver mais incentivos a
construcio. Se houver mais fa-
cilidade em utilizar diferentes
tipos de terrenos para construir,
vai haver maior probabilidade
de haver construgdo. Se houver
mais beneficios fiscais para
quem coloca casas no mercado
dearrendamento, vai haver mais
casas no mercado de arrenda-
mento. Mas a questio funda-
mental que nos devemos discu-
tiréseisso estaaser feito deuma
forma equitativa.

E esta?

0 Governo nio esteve bem
quandosugere que fazsentidore-
duzir impostos a senhorias que
colocam casasparaarrendamen-
topor2.300 euros pormés. Con-
tinuaaserumainfimaminoriaa
quantidade de portugueses que
pagam casas a esse prego e, por-
tanto, ao fazermos isto, estamos
autilizar osistema fiscal parain-
troduzir fontes de injustica. Mas
mais importante do que isto é,
maisumavez, queoGovernopa-
receacreditarmesmo que, desde
queseresolvamos problemas do
lado da oferta, se resolve o pro-
blemada falta de habitaggo.

E preciso mexer tambhém

“Enquanto houver alguma
perspetiva de subida de
precos, os investidores
vao continuar a comprar

casas.”

“precisavamos de agir
do lado da procura.”

no lado da procura?

Temos de perceber que hi
elementos do lado da procura
que estio a contribuir para esta
crisedahabitagio, que¢umadas
crises maisimportantescomque
a Europahoje se defronta. Nos
tivemos durante muitos anos ta-
xas de juros muito baixas, com
grande disponibilidade de liqui-
dez. Isso permitiuaconstituicio
de fundos de investimento imo-
bilidrio por todo o mundo, que
andama procurade oportunida-
des. Ahabitacio tornou-se num
ativo de investimento. Enquan-
to houver alguma perspetiva de
que 0s pre¢os das casas possam
continuar aaumentar, vai conti-
nuarahaverumatendénciapara
os investidores imobilidrios vi-
remcomprarcasas em Portugal
enoutrossitios. E, portanto,se a
unica coisa que ¢ feita ¢ do lado
daoferta,ndsoque estamosa fa-
zer ¢ a criar mais ativos para es-
ses investidores internacionais
virem fazer especulaciio.

As medidas do Governo

nao travam esse apetite?

Serianecessdrio terumaca-
pacidade brutal de aumento da
ofertadehabitacdo paraqueisso
ndo acontecesse. NOs temos
uma pressio muito grande do
lado da procura - e estas medi-

das todas o que tém éum peque-
no impacto do lado da oferta.
Niopodemos estara esperaque
isso resolva o problema funda-
mental do acesso a habitacio.
Issosignificaque nds precisdava-
mos de agir do lado da procura.

Como?

Niodarbeneficios fiscais ao
investimento imobilidrio, conter
aprocura de casas por residen-
tes ndo habituais, paraefeitos de
alojamento local, criar condi¢oes
deprotegerahabitagionos gran-
des centros urbanos deste tipo
de logicas de natureza funda-
mentalmente especulativa. Ea
iss0 0 Governo ndo diz nada.

Quando se fala em tecto
nas rendas o contra-argu-
mento é a destruicao do
mercado de arrendamento.
Eu nio conhego ninguém
em Portugal que defenda o re-
gresso ao congelamento deren-
das que tivemos hd umas déca-
das. Eumespantalho que se ace-
naparacontaminarumadiscus-
sdo racional. E totalmente dife-
rente nds dizermos que dentro
dedeterminadas zonas especifi-
casondeexistepressiopode ha-
vernecessidade deintervengoes
temporirias, pontuais, paracon-
trole de custos ou de precos.m
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ENTREVISTA
RICARDO PAES MAMEDE

“A nocao de
défice como
um problema
é equivocada”

“Vivemos na ficcao de que o mercado
de trabalho é rigido”, diz o economista.
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