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Um estudo da Universidade de
Aveiro conclui que o ricio otimis-
mo/pessimismo prediz a criativida-
de no trabalho e é fundamental que
saibam adotd-lo na medida certa
para que nio vivam uma situacao
irrealista. Vem isto a propdsito das
recentes previsdes do PIB de Bru-
xelas que reviu em alta o anterior
crescimento de 5,8% para este ano
para 6,5%, colocando novamente o
Pais com o crescimento em 2022
mais expressivo em toda a Europa
(passou de 4,4% na zona euro para
2,6% ap6s o eclodir da guerra) e
mais do que o dobro da média eu-
ropeia. A Comissao Europeia justi-
fica as novas previsdes — que supe-
ram, também, os 4,9% previstos
pelo Governo - com o contributo
da reabertura do turismo externo
para o crescimento do PIB.

O otimismo com que foi recebi-
da esta projecio, nas palavras da
AEP, revela uma miopia de anilise.
Tem razao. Nio olhando nem para
o passado nem para o futuro previ-
sivel, esquece-se que o crescimento
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econémico deve ser analisado em
horizontes mais longos e numa 6ti-
ca mais estrutural. Se nao, vejamos.
Em 2023, mesmo com efeitos do
PRR, o crescimento de Portugal
baixa para 1,9%, quando em maio
Bruxelas esperava 2,7%. O aviso a
navegacio estd feito. O comissdrio
europeu da Economia, Paolo Gen-
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tiloni, ja sinalizou que “é possivel
que venha ai uma tempestade”. Os
ponteiros da bussola europeia
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N3o olhando

nem para o passado
nem para o futuro
previsivel, esquece-se
que o crescimento
economico deve

ser analisado

em horizontes mais
longos e numa ética
mais estrutural

apontam que vamos passar de uma
fase de crescimento lento para uma
fase de abrandamento numa con-
juntura de inflacdo a niveis histéri-
cos e aumento das taxas de juro que
afetard negativamente as familias e
as empresa e que poderd arrastar as
economias para a estagflacio.
Como a produtividade e a com-
petitividade da economia nacional
a continuar na 32 divisio e sem
uma inversdo de politicas, Portu-
gal ficard cada vez mais na cauda
da Europa. Nao ¢ dificil perceber
que os problemas estruturais ndo
desapareceram de um dia para o
outro e continuario a condicionar
a geracdo de riqueza e o nivel de
vida relativo nos préximos anos. A
bazuca europeia é uma oportuni-
dade para realizar as reformas es-
truturais - expressao, que arrepia
ao primeiro-ministro, segundo o
proprio ja admitiu - de que o pais
precisa em areas como administra-
¢do publica, sistema fiscal e justica.
Sem medo de impopularidade para
preparar o futuro do pais. B
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ANALISE

Na lideranca

do crescimento
economico da UE
com o impulso
do turismo

Um primeiro trimestre de
11,9% de crescimento e um ve-
rdo com a procura turistica em
alta podem compensar o risco
criado pela subida dos custos de
financiamento, mas varias em-
presas mais endividadas terido
muitas dificuldades. m P2

ENTREVISTA
“Tipicamente,

este Governo tende
a adotar politicas
de remendos

em certo sentido”

Com os juros a subir e a infla-
¢do a atingir niveis recorde,
Luis Campos e Cunha realca
o impacto de decisdes politi-
cas nas perspetivas econémi-
cas. M P4

Luis Campos e Cunha
Economista e ex-ministro
das Finangas

BAROMETRO

Moderado

em relacao

ao crescimento
economico
portugués

A inflacdo a niveis histéricos e
a subida de juros levam a uma
moderacio das expectativas
quanto ao crescimento do PIB

no painel dos cinco economis-
tas ouvidos pelo JE. m P6

CALENDARIO

Fique a par das
datas de divulgacao
de indicadores

e notas de rating
até setembro

Conheca o calendério para a
divulgacio dos indicadores
macroeconémicos e de nota-
¢oes financeiras até final de
setembro. E ainda as divulga-
¢des programadas pelo INE, o
BdP, BCE e agéncia de rating
Standard & Poor’s. B P8
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PROJEGOES ECONOMICAS

Na lideranca do crescimento
da UE com o impulso do turismo

Um primeiro trimestre de 11,9%0 de crescimento e um verao com a procura turistica em alta podem compensar o risco
criado pela subida dos custos de financiamento, mas varias empresas mais endividadas terao muitas dificuldades.

JOAO BARROS
jjbarros@jornaleconomico.pt

A economia portuguesa surpreen-
deu com o crescimento no primei-
ro trimestre ao surgir como a que
mais crescerd em 2022, de acordo
com as projecdes de Bruxelas. O
grande motor desta evolucio foi o
turismo. Ainda assim, a inflacio e
a subsequente subida dos juros sdo
um risco para o tecido empresarial
do pais e a possibilidade de uma
recessdo na Europa, especialmente
caso se feche a torneira do gés rus-
so, podendo deprimir as exporta-
¢Oes nacionais, outro dos casos de
sucesso dos ultimos anos.

Depois de liderar o crescimento
entre os paises da UE no primeiro
trimestre do ano, ao crescer
11,9% em termos homélogos e
0,6% em cadeia, Portugal surge

como o Estado-membro que mais
deve crescer este ano, com a pro-
jecdo de Bruxelas a apontar para
6,5%. Esta é uma retoma que per-
mitird ao pais recuperar os niveis
pré-pandémicos no que respeita
ao PIB e a prépria Comissao reco-
nhece o impacto de um dos secto-
res que mais sofreu com a Covid-
-19: o turismo.

Portugal foi mesmo o pais que
mais rapidamente recuperou os
nimeros de 2019 neste sector, co-
meca por referir Francisco Calhei-
ros, presidente da Confederacio
de Turismo de Portugal (CTP).
Depois de quebras de faturagdo na
ordem dos 60% em 2020 e dos 40%
em 2021, admite que poucos acre-
ditavam numa recupera¢io desta
magnitude, mas a verdade é que o
cendrio no terceiro trimestre per-
mite algum otimismo.

“De junho a setembro estd mui-

|
“O primeiro trimestre
foi excecional, fez logo
o ano. O segundo
aguentou-se bem, o
terceiro parece estar
6timo e no quarto
vamos afundar, mas ja
nao compromete o
ano”, diz Joao Duque

tissimo forte, em condicdes nor-
mais vai ser um belo ano de turis-
mo”, projeta, acrescentando que
abril registou ja nimeros margi-
nalmente melhores do que igual
meés de 2019. Para este ano, a ex-
pectativa é que as dormidas se
aproximem dos valores antes da
Covid-19, ao passo que o volume
de negdcios ja deve mesmo supe-
rar o pré-pandemia.

Para Joao Duque, economista e
professor no ISEG, o sector tem
dado um forte impulso que se de-
verd continuar a observar noutros
trimestres, que se esperam de
maiores dificuldades no resto da
economia.

“O primeiro trimestre foi exce-
cional, fez logo o ano. O segundo
aguentou-se bem, o terceiro pare-
ce estar 6timo e no quarto vamos
afundar, mas ja ndo compromete o
ano”, prevé, citando um possivel

racionamento do gis na Europa
como um sério entrave, especial-
mente na industria e “no centro da
europa, porque se a economia ale-
ma continua a arrefecer como ago-
ra isso vai levar a um arrefecimen-
to das nossas exportacdes”.

Ja no primeiro trimestre do pré-
ximo ano, o resultado homdlogo
sofrerd com a comparacio com o
anormalmente forte crescimento
de igual periodo deste ano, levan-
do Jodo Duque a argumentar que
nessa altura “a Unica coisa que
pode continuar a salvar a econo-
mia portuguesa é o turismo”.

Para tal, torna-se fulcral reduzir
os riscos associados ao sector da
aviacdo, que tem vivido dias con-
turbados na Europa e foi mesmo
um dos focos do comentério de
Bruxelas anexado as previsdes de
crescimento para este ano. Para
Francisco Calheiros, “Portugal é
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um caso paradigmadtico” das difi-
culdades que se tem vivido nesta
drea a nivel europeu, “em que as
empresas tiveram de se reestrutu-
rar e ninguém esperava uma recu-
peracio tio rapida, portanto ainda
nio estdo adequadas na sua estru-
tura de recursos humanos”.

Por outro lado, a subida da infla-
¢ao tem colocado novos entraves
as empresas portuguesas e a solu-
¢do do Banco Central Europeu
(BCE), que passa por uma norma-
lizacio da politica monetdria e a
associada subida de taxas de juro,
ird acrescentar ainda mais aos cus-
tos de empresdrios com elevado
endividamento.

“A situacdo da anilise que fize-
mos é extraordinariamente com-
plexa. Vai ser muito dificil, se ndo
houver medidas da parte do gover-
no de apoio as empresas, estas vao
ter muitas dificuldades em ultra-
passar a situacdo”, revela Jorge Pis-
co, presidente da Confederacio
das Micro, Pequenas e Médias
Empresas (CPPME), que fala

numa “preocupacio generalizada”
com uma situacio com potencial
para ser mais gravosa do que a
pandemia.

“O Governo tem procurado
mascarar esta realidade, dando
nota que as coisas melhoraram
substancialmente com a vinda dos
fundos da bazuca, mas as micro,
pequenas e médias empresas
(PME) nio vao ter acesso aos fun-
dos do Plano de Recuperacio e Re-
siliéncia (PRR)”, critica, pedindo
“medidas fiscais para as PME, um
fundo de apoio a tesouraria com
uma componente a fundo perdido”
ou a¢des para controlar a subida do
preco da energia.

Joao Duque acrescenta que “as
empresas mais endividadas vio
sentir mais, particularmente as
com recurso a financiamento de
curta maturidade indexados a Eu-
ribor”, mas acredita que “alguns
sectores podem estar mais protegi-
dos”, como o turismo. “A estrutura
de financiamento é critica nestas
situacdes”, resume. M

]
ProjecGes para a economia portuguesa em 2022

Valores em %

PIB Divida | Défice | Inflagdo (IHPC)

Governo 4,9 120,7 1,9 4,0
Banco de Portugal 6,3 (-) (-) 5,9
Comisséo Europeia 6,5 115, 1,9 6,8
Conselho

de Financas Publicas 4,8 120,2 1,6 3,9
FMI 5,8 115,8 2,2 6,1
OCDE 5,4 120,0 2,2 6,3

Fonte: projecGes divulgadas pelas entidades

Cristina Bernardo

QUATRO PERGUNTAS | VERA GOUVEIA BARROS | Economista

“O bom desempenho
da economia assentara

na recuperacdo do turismo’

’

Economista analisa projegdes do crescimento econémico portugués,
assentes no motor do turismo, e alerta para os riscos associados
ao setor que, diz, ainda nao recuperou do choque da Covid-19.

LiGIA SIMOES
Isimoes@jornaleconomico.pt

Varias instituicoes
internacionais avancam com
projecdes mais fortes para o
crescimento nacional este ano
do que o Governo. Estas
parecem-lhe adequadas? Quais
sd0 os principais riscos?

Eu divirto-me sempre bastante a
ver estas discussdes sobre diferen-
cas nas projec¢des de crescimento
econémico, porque normalmente
estamos a falar de meia duzia de
pontos percentuais, que caem na
margem de erro que as previsoes
tém. Ou seja, diferencas sem qual-
quer significado estatistico. Num
contexto de incerteza como o que
vivemos, essa margem ¢ ainda
maior, portanto nio valorizo es-
pecialmente os tons mais ou me-
nos optimistas de uns e de outros.
Mais importante sio as revisoes
que cada instituicdo faz das suas
proprias projecdes e os fatores que
lhe estio subjacentes, bem como
as comparac¢des internacionais.
Que o bom desempenho da eco-
nomia portuguesa assentard em
grande medida na recuperacio do
sector do turismo parece reunir
consenso.

O turismo deveria ser

o motor da recuperacio
portuguesa este ano, mas

o sector da aviacao europeu
enfrenta grandes dificuldades
na época alta. Parece-lhe

que fica em risco o objetivo

de crescimento portugués

para este ano?

O sector do turismo estd intima-
mente ligado ao dos transportes,
principalmente ao da aviagdo.
Normalmente, as férias comecam
e acabam com um voo, portanto
aquilo que se passa num aeroporto
é a primeira e a ultima experiéncia
que levamos de determinado lu-
gar. Temos tido perturbacdes va-
rias no sector do transporte aéreo,
que ndo sio exclusivas de Portugal.
Problemas estruturais de capacida-
de dos aeroportos, greves de varios
profissionais e até pistas que der-
retem por causa do calor tém leva-
do a atrasos e cancelamentos. Tal-
vez por isso o 12.° relatério do
projeto ‘Monitoring Sentiment for
Domestic and Intra-European
Travel, da European Travel
Commission’, mostre que, entre os
inquiridos que expressaram a in-
tencdo de visitar Portugal, aumen-

tou a percentagem dos apontaram
as questdes de politica de cancela-
mento como uma das suas princi-
pais preocupacdes. Mas a subida
dos precos preocupa mais. De
modo que diria que ndo serd o sec-
tor da aviacdo (ou s6 ele ou espe-
cialmente ele) a colocar em risco o
objectivo de crescimento. Até por-
que noticias de caos nos aeropor-
tos na época alta nio s3o uma no-
vidade de 2022. Agora, é provavel
que as férias sejam marcadas mais
em cima da hora, o que obriga os
empresarios do setor do turismo a
ter flexibilidade.

As receitas do turismo

este ano ja superam as de 2019
e uma analise da Unicre refere
que as transacoes com cartoes
aumentaram 45% com a
retoma do turismo. Parece-lhe
que o sector ja recuperou

do choque causado pela Covid?
Parece-me que o estd a recuperar a
um bom ritmo, maior que o que se
havia previsto no inicio da pande-
mia. Que as receitas do turismo no
total dos primeiros quatro meses
de 2022 ji tenham ultrapassado o
equivalente para 2019 é uma boa
noticia. As receitas sdo um indica-
dor importante, porque, no fundo,
mais que quantos turistas nos visi-
tam ou que quantas noites ci fi-
cam, o que interessa é o dinheiro

Nao sera o sector

da aviacdo (ou so ele
ou especialmente ele)
a colocar em risco

o objectivo

de crescimento

[do turismo]

que deixam. No entanto, chamo a
atencdo para o facto de a evolugio
das receitas ser afectada pela infla-
¢ao. Comparando 2022 com 2019,
as receitas cresceram 0,7%, a infla-
¢3o estd nos 8%: nao me parece,
pois, que haja um crescimento
real. De resto, o nimero de hdspe-
des continua aquém do nivel de
2019 e o mesmo se passa com as
dormidas. Portanto, a resposta é
nio, o sector ainda n3o recuperou
do choque causado pela Covid - e
isto é entendendo “recupera¢io”
como voltar ao patamar de 2019,
nem sequer é pensar em por-nos
onde presumivelmente estariamos
se ndo tivesse havido a pandemia.
Mas vamos ver o que acontece
agora na época alta.

Como se explicam

as dificuldades na contratacao
neste sector? Estas podem
condicionar o impacto

no crescimento do pais

no final do ano?

Eu sou uma pessoa que, reconhe-
cendo a existéncia de falhas de
mercado, acha que, mesmo assim,
o mercado ainda é a melhor forma
de organizar a actividade econé-
mica. Portanto, eu explico as difi-
culdades na contratacio com aque-
la resposta cliché dos economistas:
procura e oferta. Nao conseguem
atrair recursos humanos para o
sector? Deve ser porque estdo a
pagar um preco abaixo do de equi-
librio. Claro que, se eu quiser con-
tratar gambozinos, nio me adian-
tard de muito subir os saldrios.
Mas, felizmente, as pessoas para
trabalhar na hotelaria e afins nio
sio gambozinos: elas existem e
nem tém nenhumas caracteristicas
genéticas especiais que as tornem
raras. Se as remunerarem devida-
mente, elas aparecem e candida-
tam-se. O setor do alojamento,
restauracio e similares é aquele
que tem a maior propor¢ao de tra-
balhadores a receber o saldrio mi-
nimo e manteve-se como o que
tem a remuneracio e o ganho mé-
dios mais baixos no conjunto da
economia. Apesar do excelente de-
sempenho da ultima década, que
incluiu aumentos anuais médios
da produtividade de 6%, os saldrios
s6 cresceram 2%, nio conhecendo
um processo de convergéncia face
as demais actividades econémicas.
Acho estranho. Nio conseguem
pagar melhor aos seus trabalhado-
res? Entdo, se calhar, todo o suces-
so que tém tido ndo é sustentavel,
lamento dizé-lo. ®
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ENTREVISTA | LUIS CAMPOS E CUNHA | Economista e professor na NOVA SBE

“Tipicamente, este
Governo tende a adotar
politicas de remendos”™

Com os juros a subir e a inflacao em niveis recorde na zona euro, Luis Campos e Cunha realca
o impacto de decisOes politicas nas perspetivas econdmicas globais e nacionais, em particular
no capitulo da guerra. Para este ano, a expectativa continua num bom crescimento portugués.

JOAO BARROS
jbarros@jornaleconomico.pt

Tem havido alertas quanto aos
possiveis “efeitos dramaticos”
do aumento da inflacio. Esta
preocupado com a escalada

do aumento dos precos?

Estou preocupado com o compor-
tamento das instituicdes face a este
aumento de precos. Na linguagem
comum, fala-se de inflacao cada
vez que 0s precos sobem, mas as
vezes hd inflacio sem precos subi-
rem ou subidas de precos que nio
sio inflacdo. E nao é facil distin-
guir na pratica. Houve um conjun-
to de precos que subiram e tém
que subir na consequéncia da pan-
demia. Houve circuitos interna-
cionais de comercializacio que fo-
ram afetados. Isso leva ao aumento
dos precos. Houve subidas do pre-
co da energia que também levam
a0 aumento da inflacdo. Sao cho-
ques do lado da oferta que levam a
aumentos dos precos. Déi como se
fosse inflacao, mas nao sio infla-
¢do no sentido préprio do termo, e
obviamente nio exige nenhuma
resposta do BCE, porque, nio sen-
do inflacdo, nio é uma questio se
os bancos centrais controlam a
procura agregada. Isto é do lado da
oferta; por outro lado, o sistema
estd em excesso de liquidez ha
muito tempo, com taxas de curto
prazo negativas. Isso é uma situa-
¢do pouco saudavel e pode ser ad-
mitida num curto intervalo de
tempo. Alguns anos, talvez, mas
temos que voltar a uma certa nor-
malidade, que significa aumentos
de taxas de juro e significa também
retirar o excesso de liquidez do sis-
tema. O BCE tem que reagir a essa
segunda parte, mas nio a primeira.
Esse mix de politicas é um dilema.
A comunicacdo nem sempre tem
sido clara. Tem havido vozes um
pouco divergentes quanto a evolu-
¢do das taxas de juro. Até ao final
do ano deve haver vérias subidas
da taxa de juro de curto prazo. O
BCE, dado o balanco que tem, con-
segue controlar uma boa parte da
curva de rendimentos. Pode fazer
isso sem que as taxas de juro de
longo prazo aumentem, ou pelo
menos nio tanto. Mas as de curto
prazo tém que aumentar necessa-

riamente. Uma ac¢io coerente por
parte do BCE é importante para
que as expectativas de inflacdo até
agora nio tenham subido muito.
Era importante que mostrasse que
estd atento e que tomard de uma
forma consistente medidas para
controlar a procura agregada e,
por essa via, o impacto da inflacgo.

Ha risco da inflacio

ficar fora de controlo?
Antecipa que vai continuar
alta até ao fim do ano?

Os riscos existem sempre, mas
nio. Primeiro, hoje em dia, o co-
nhecimento da teoria econdémica e
da politica econémica monetdria,
em particular, é muito diferente do
que era hd 40 ou 50 anos. E segun-
do, porque todos os bancos cen-
trais, em particular o BCE, tém
uma panéplia de instrumentos que
permite facilmente reduzir as
pressdes inflacionistas no sentido
préprio do termo.

E importante aproveitar
este momento de
baixos juros para
reduzir a divida para
niveis mais geriveis e
abaixo, por exemplo,
de Espanha”

O BCE deve ter um papel

mais firme ?

O BCE é, neste momento, mais
politico do que era no passado.
Antes os governadores, os presi-
dentes e o vice-presidente eram
pessoas que vinham de outros
bancos centrais ou da academia;
neste momento, quem estd a fren-
te do BCE sio pessoas que tiveram
uma frente essencialmente politi-
ca. Portanto, o BCE tem que mos-
trar que é capaz de ter essa postura
perante os mercados e perante a
evolucdo dos precos. O perigo
existe sempre, mas sabemos que o
controlo da inflacio é muito e o
BCE tem os instrumentos necessa-
rios.

A verdade é que a mensagem
durante largos meses

foi de que a normalizaciao

nio arrancaria até 2023...

As taxas de juro negativas ja ndo
faziam sentido. Podem ser com-
preendidas na altura, foi uma poli-
tica certa de Mario Draghi para
salvar o euro, mas todos esses pro-
blemas estdo ultrapassados e acho
que rapidamente se deveria voltar
a uma situacdo de normalidade em
termos de juros. Isso significa que
ja deviam ter subido as taxas de
curto prazo, nio tanto por causa
do problema da inflacdo, mas ape-
nas por uma normalizacio da poli-
tica monetdria. Excesso de liquidez
nio cria bom pressagio sobre a
evolucio dos precos.

Qual o impacto

deste aumento de precos

nas familias e no Estado?

E evidente que os rendimentos no
curto e médio prazo vio cair signi-
ficativamente. Os aumentos de sa-
larios da funcdo publica sdo ridicu-
los face a evolucdo da inflacio do
ponto de vista orcamental e para o
Estado a situacio é muito simétri-
ca. Primeiro vamos ter um aumen-
to de receitas de impostos pura e
simplesmente decorrente da subi-
da de precos. Nomeadamente no
IVA - portanto, vai haver um au-
mento de receitas que permite
cumprir objetivos orcamentais e
isso é muito bom. Segundo, uma
inflacdo que, em certo sentido, ndo
foi esperada significa que as taxas
estdo muito baixas face ao nivel de

inflacdo que temos, com taxas de
juro reais negativas e com um bom
crescimento da economia. Isso si-
gnifica que o peso da divida publi-
ca no PIB vai cair fortemente, o
que sdo boas noticias para Portugal
dentro da sua credibilidade inter-
nacional. E urgente que isso acon-
teca, é importante aproveitar este
momento de baixas taxas para re-
duzir a divida publica para niveis
mais geriveis e abaixo, por exem-
plo, de Espanha.

O impacto no consumo

pode colocar em causa

o crescimento

nos proximos meses?

O consumo subiu bastante no ul-
timo trimestre, de acordo com os
dados do INE, mas foi centrado
no consumo de bens duradouros
da compra de casa, eletrodomés-
ticos. Este pode aguentar um,
dois, trés trimestres, mas nio
mais do que isso. Isso foi também
fruto de uma certa poupanca nio
esperada durante o periodo da
pandemia. E provével que a eco-
nomia continue muito aquecida,
o que vai significar baixas taxas
de desemprego, o que também si-
gnifica que podemos esperar a
curto/médio prazo alguns au-
mentos significativos de saldrios.
Evidentemente, tudo estd ensom-
brado por uma guerra na Europa
e que nés nio sabemos exatamen-
te quais as consequéncias para a
economia europeia e para Portu-
gal em particular.

O Governo tem defendido

que o aumento da inflacéo é
conjuntural e nao estrutural.
Partilha desta opiniao?

H4a uma componente que tem a
ver com o lado da oferta e nio
tanto com o lado procura. Essa
componente nio vai crescer toda
a vida; a duvida é quanto tempo é
que vai durar. Mais uma vez, isso
prende-se, por exemplo, com pre-
cos da energia que nio sabemos
quais vdo ser e com fatores que
nio tém nada a ver com econo-
mia, mas sim com politica e com a
guerra, com as sanc¢oes a Russia.
Evidentemente que esses fatores
podem causar ainda uma subida
de precos do lado da oferta duran-
te mais algum tempo. Mas ha uma
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Margarida Grossinho

componente desta subida de pre-
cos que ¢, sem duvida, transitéria,
sem menosprezar o facto que,
como ja disse, o sistema estd em
excesso de liquidez.

A proposta do OE2022 reflete a
preocupacio pelo aumento dos
precos ou as medidas pecam
por defeito ao nao ajudar

as familias e as empresas?
Devemos deixar que a economia
funcione e, portanto, e as solucdes
devem ser gerais e nio particula-
res. Tipicamente, este Governo, e
os do passado recente, tende a ado-
tar politicas de remendos em certo
sentido. H4 um aumento dos pre-
cos de energia, depois subsidia-se;
as pessoas mais pobres tém dificul-
dades, dd-se um pequeno subsidio.
Isto acarreta uma burocracia gi-
gantesca que custa para acautelar
os oportunismos e fenémenos que
sempre acontecem. Era preferivel
ter uma politica mais horizontal,
no sentido de nio ter remendos,
mas resolver a questio. Acho, de
facto, que uma subida de 0,9% nos
saldrios da funcio publica é pobre.
Mas o grande objetivo nacional é
controlar o endividamento publi-
co e isso sO se faz com contenciao
orcamental, que também ¢é neces-
sdria. H4 aqui um compromisso
entre responsabilidade orcamental
e aumentos salariais, que jogam
em sentidos contrarios.

Quais as medidas que deviam
ter sido tomadas para atenuar
a perda de poder de compra
das familias?

Se os escaldes nio sao atualizados
a nova taxa de inflacdo é equiva-
lente a termos um aumento no
IRS. Estamos a falar de impactos
de 50 euros no final do ano. Isso
nio é nada. Sejam de esquerda ou
de direita, os governos vao ter de
enfrentar — como ja deviam estar
a enfrentar — uma questio funda-
mental: o nivel de impostos em
Portugal é muito alto. A carga fis-
cal é brutal. Nas empresas, nas fa-
milias, nos consumidores. Mais
tarde ou mais cedo — é bom que
seja mais cedo — tem de haver um
programa de reducio de impostos
de IRS, IRC, tributacio direta e
indireta.

O Governo tem defendido

que a politica de contas

certas é o “melhor seguro”.
Partilha desta opiniao?

A reducio do endividamento pud-
blico é crucial e a Gnica maneira é
ter as contas certas, equilibradas. E
preciso consolidacio orcamental
com mais ou menos austeridade.
S6 hd uma solucdo: ter as contas
certas e ter o or¢amento equilibra-
do para podermos crescer. Mas
isto com um programa de reducio
de impostos claro e cumprido,
porque houve distor¢des no passa-
do e promessas que niao foram
cumpridas. Nao é preciso ser da
Iniciativa Liberal para perceber
que o nivel de impostos ¢ asfixian-
te para a economia.

A proposta do OE2022

vai no sentido da recuperacao
econémica? O que pode
ameacar a previsao mais

otimista de crescimento

do PIB ao nivel de pressoes
internas e externas?

Vamos ter certamente um bom
crescimento este ano. Tanto quan-
to conseguimos perceber, o pri-
meiro trimestre foi surpreenden-
temente bom. E, de facto, um cres-
cimento em cadeia e homoélogo
surpreendente, foi muito positivo.
J4 estamos acima do que se passava
em 2019 e, portanto, todo este
choque negativo da pandemia ji
desapareceu. Qual é o impacto da
guerra? Nos estamos particular-
mente longe, o que nos torna mais
imunes a esse fenémeno. Além
disso, hé indicadores de que este
ano vai ser excelente no turismo.
Para nds € particularmente impor-
tante, até porque alguns destinos
de turisticos sio psicologicamente
mais exigentes, como a Grécia ou a
Turquia. E natural que haja aqui
algum efeito de substitui¢do.

Como projeta que se va
materializar o impacto do
embargo ao petréleo russo?

O preco dos produtos petroliferos
é o efeito mais negativo que Portu-
gal tem. Como nio produz, tem de
importar todos os precos. Quando
sobem os precos, o nivel de vida
em Portugal cai. A evolucio do
preco do petréleo é relativamente
dificil de prever, porque depende
nio s6 da procura, mas também da
oferta. O embargo a Russia vai au-
mentar a escassez, mas, por outro
lado, espera-se que outros paises
entrem nesse mercado e aumente a
sua oferta. Estou a pensar na Aréi-
bia Saudita, mas os Estados Unidos
sdo o maijor produtor do mundo e
podem aumentar significativa-
mente a sua oferta através do shale
gas, por exemplo. E provével que
haja uma reacdo do lado da oferta
que permita que os precos nio su-
bam dramaticamente. Os riscos
politivos sdo grandes e tém conse-
quéncias econémicas. A Arabia
Saudita aumentar a producio de
petréleo é uma decisio politica
que tem mais a ver com a relacdo
com a administracao americana e a
monarquia saudita.

As empresas portuguesas

com problemas crénicos

de capitalizacdo e as familias
habituadas a prestacgdes

de crédito baixas estdo
preparadas para a subida das
taxas de juro na zona euro?

E bom que as empresas estejam
preparadas porque era previsivel
uma subida das taxas de juro e,
portanto, tiveram tempo sufi-
ciente para preparar. As familias
deviam ter também consciéncia
disso, que as taxas tdo baixas nio
iam durar muito tempo. H4 obri-
gacdo dos bancos de prestar infor-
macido no momento dos endivida-
mentos, de cendrios, evolucio dos
compromissos das familias para,
em caso de subidas, as familias te-
rem a informacao necessaria. Bas-
ta ler os jornais para se perceber
que as taxas de juro estavam anor-
malmente baixas. Sem duvida que
algumas empresas e familias, infe-
lizmente, nio estio preparadas
para isso, mas espero que a maior
parte esteja. M
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MODERADO EM
RELACAO AO
CRESCIMENTO
ECONOMICO

Num clima de incerteza,
marcado por muitos “ses”
derivados da pandemia e do
conflito militar, a economia
portuguesa esta lancada nas
projegBes das entidades
internacionais e nacionais
como o Banco de Portugal
para o crescimento
econdémico com Bruxelas a
colocar Portugal com o maior
crescimento da UE, apesar
do cenario de abrandamento
ao nivel europeu. Isto apesar
do aumento em espiral da
inflacdo, que parece cada vez
menos transitoria, e da
subida das taxas de juro
estar a condicionar o
desenrolar normal da
economia com o PIB nacional
a surgir como um oasis na
recuperagado econémica,
alavancada pelo turismo, e na
expetativa dos fundos
europeus.

Os custos de financiamento
mais elevados para as
empresas e familias e o risco
de perda de poder de compra,
geram uma maior moderag&o
das expectativas de
crescimento dos cinco
economistas que contribuem
para o Barémetro JE deste
Boletim Econémico de Verdo.
Pedro Brinca e Sofia Vale sédo
0s mais otimistas entre os
membros do painel, atribuindo
8 pontos.Ja Rui Ledo Martinho
e Francisca Guedes de Oliveira
sdo 0s mais pessimistas com 5
pontos, alertando para uma
tempestade perfeita que
descontrolou o nivel geral de
precos que em alguns paises
europeus chegou ja a dois
digitos.

COMO LER O GRAFICO

Os ‘loucos anos 2020’
da economia portuguesa

Sofia Vale
Economista, Professora do ISCTE-
Instituto Universitario de Lisboa

o seu livro “Economia Nar-

rativa”, Robert Shiller,

prémio Nobel da economia
em 2013, descreve como as narra-
tivas se transmitem pela sociedade
de forma viral, influenciando os
acontecimentos econémicos. Em
linha com os estados animicos de
Keynes, Shiller considera que em
economia as profecias tendem a
ser autorrealizaveis.

Shiller poderia ter sido inspira-
do pelos dados da economia portu-
guesa, hoje dominada por uma eu-
foria de crescimento contagiante,
alheia as contrariedades e desa-
fiando qualquer previsao de muito
curto prazo.

As ultimas noticias ddo conta
destes estados de alma: os precos
de casas continuaram a subir no
primeiro trimestre de 2022 (INE);
os saldrios subiram no sector do
alojamento devido a dificuldade
em encontrar trabalhadores; os
precos na producdo industrial au-
mentaram 25,7% em junho; as em-
presas aumentaram saldrios para
reter trabalhadores para contrariar
a escassez de mio de obra qualifi-
cada (Banco de Portugal).

E certo que hi muito para recu-
perar quando se foi um dos mais
afetados pela recessio pandémica,
mas a incerteza de uma guerra a

Leste, seca, inflacdo e a promessa
de perda de poder de compra se-
riam razdes suficientes para insta-
lar o mais renitente dos pessimis-
mos, sentimento que parece ter
sido banido do Iéxico portugués.
Mediante este(s) cendrio(s), a
Comissio Europeia (CE) reviu em
alta a previsdo de crescimento por-
tugués em 2022 de 5,8% para 6,5%,
um valor muito acima do cresci-

mento médio de 2,7% da Unido
Europeia, enquanto antecipa que
em 2023 o crescimento portugués
ird desacelerar para 1,9%, contra
os 1,5% previstos para a Unido Eu-
ropeia.

A narrativa da CE espelha os da-
dos anteriores e confirma que a
economia portuguesa estd lancada.
Tal dificilmente seria possivel sem
os fortes apoios concedidos duran-
te a pandemia, responsaveis pela
folga financeira das familias portu-
guesas apOs a crise.

E hé aqui o sabor do regresso a
uma velha narrativa viral, a de que
h4 dois veiculos privilegiados do
crescimento portugués — o regres-
so do turismo e fundos europeus —,
ou, que ndo é certo que estas novas
dinamicas gerem transformacdes
sustentdveis.

Passada a euforia, regressar-se-d
a casa de partida. ®

Crescimento econOmico: sera desta vez?

Rui Ledo Martinho
Economista/Gestor

stamos praticamente a meio
de 2022 e uma conjugacio de
varios factores estd a ter um
profundo impacto ao nivel da eco-
nomia e da sociedade.
Por um lado, os efeitos da pan-
demia ainda se sentem de forma
preocupante e, por outro, a inva-

sao da Ucrania pela Rissia sem um
horizonte a curto prazo de chegar
a um desenlace, juntamente com a
inflacdo ou a esperada subida das
taxas de juro, todos eles condicio-
nam o desenrolar normal da eco-
nomia.

Acresce a vaga de incéndios que
estamos a viver, destruindo a flo-
resta, os bens e o patriménio e
afectando de forma grave a econo-
mia.

Em Portugal, o modelo de cria-
¢do de valor que sempre prosse-
guimos estd ultrapassado e a apos-
ta de futuro reside nas empresas
inovadoras e com forte base tecno-
légica, as quais deverio ter capaci-
dade de ganhar dimensio global.

Devemos saber aproveitar devi-
damente o PRR e os Fundos Euro-

peus e apoiar novas solug¢des asso-
ciadas ao empreendedorismo, sem
deixar de ter a forca e a capacidade
politicas de reformar o que precisa
de ser mudado.

As noticias e os dados recentes
que tém sido divulgados deixam-
nos preocupados com o andamen-
to do PRR e com o papel do Banco

de Fomento. Hd urgentemente
que monitorizar atentamente a
aplicacdo dos fundos europeus e
definir bem a missdo do Banco de
Fomento, dotando-o de um corpo
técnico suficiente, bem preparado
e com experiéncia em banca de in-
vestimentos.

Quer o FMI, quer a Comissio
Europeia recomendam reformas
fiscais e simplificacdo do sistema
fiscal, racionalizacio da despesa
publica corrente, melhoria da le-
gislacdo relativa as insolvéncias,
aumento de eficiéncia e eliminacao
de distorcdes, revisio do sistema
de protecio social e melhoria do
ambiente de negécios, de maneira
a criar um sistema mais eficiente e
preparado para os desafios do pre-
sente e do futuro.
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Inflacao sobretudo
conjuntural

Pedro Braz Teixeira
Economista

ntes da pandemia, falava-se

no problema da estagnacdo

secular, ou seja, no baixo
crescimento das economias avan-
cadas, e na incapacidade persisten-
te do Banco Central Europeu
(BCE) em aumentar a inflacio
para o nivel pretendido, de cerca
de 2%.

Surpreende como um problema
que durou tanto tempo foi tao de-
pressa esquecido e se passou para o
extremo oposto, a de pensar que
passamos a um periodo de inflacdo
alta permanente. Antes de mais
convém sublinhar que a persistén-
cia de um problema durante dois
ou trés anos ndo o transforma em
estrutural.

O que se mantém em termos es-
truturais, apesar da pandemia e da
guerra? A debilidade do potencial
de crescimento da zona euro.

O que se terd alterado em ter-
mos mais permanentes? A Unido
Europeia (UE) terd que alterar a
sua utilizacio de energia, as suas
fontes e os seus fornecedores. Este
processo de adaptacdo serd prova-
velmente longo e poderd passar
por um aumento generalizado e
permanente dos precos da energia.
No entanto, passado o periodo ini-
cial de subida das cotacdes destas
matérias-primas, com a posterior
estabilizacio, ndo se justifica que
haja novas subidas nem a corres-
pondente inflacio.

A pandemia também trouxe um
aumento generalizado dos niveis
de divida publica na zona euro, su-
bindo de trés para seis o nimero
de Estados com divida acima de
100% do PIB. Isto pode constituir
um limite a subida de taxas do
BCE, mas nio a eficicia da politica
monetdria, ji que taxas de referén-
cia mais baixas surtirdo um impac-
to semelhante sobre as taxas de
longo prazo.

Havera receio de que o BCE nio
tenha coragem de fazer tudo o que
for necessirio para conter a infla-
¢do, sobretudo as suas expectati-
vas, incluindo provocar uma re-
cessao? Isto é um risco mas, por
enquanto, o que se pode dizer é
que o BCE tudo fard para se man-
ter no caminho estreito de conse-
guir limitar a subida de precos sem
gerar uma queda do PIB. Em resu-
mo, a descida da inflacio poderd
nio ser facil nem rdpida, mas de-
vera ser conseguida num prazo ra-
zodvel. B

A inflacdo, que a Presidente do
Banco Central Europeu (BCE)
considerou alguns meses atrds de
localizada e transitéria, revela-se
agora persistente e com tendéncia
para nio abrandar a curto prazo. A
Reserva Federal dos EUA ja to-
mou, em devido tempo, as medi-
das necessdrias para tentar comba-
ter este surto inflacionista, nomea-
damente através duma subida das
taxas de juro.

O BCE, por seu lado, anuncia
agora ir fazé-lo em julho mas, ape-
sar de ainda nio ter subido os juros
directores, a divida publica dos Es-
tados membros da zona euro ji
tem implicita uma taxa de juro
mais elevada e as empresas enfren-
tam custos de financiamento mais
altos, devido as taxas de inflacio e

a esperada normalizac¢do da politi-
ca monetdaria.

Tudo isto condiciona o cresci-
mento econémico, o que relativa-
mente a Portugal é vital. Como
muitas vezes temos apontado, ao
longo dos anos, precisamos de
crescimento econdémico sustenta-
do durante um periodo consisten-
te para convergirmos com a média
europeia ou mesmo ultrapassa-la.

A previsao para o curto prazo é
encorajadora, mas os dados que se
apontam para os anos seguintes sao
um aviso para executarmos as refor-
mas indispensaveis que acima referi-
mos, aplicar devidamente os fundos
disponiveis e imprimir um ritmo de
crescimento sustentado que permita
olhar o futuro com esperanca, ambi-
¢ao e atitude empreendedora. ®

2022 podera ser um ano
de muito boa memoria
para a economia portuguesa

Pedro Brinca
Professor Auxiliar da Nova School
of Business and Economics

economia portuguesa sur-

preendeu no primeiro tri-

mestre e é agora, na previ-
sdo da Comissdo Europeia (CE), a
economia em que se prevé que o
crescimento econdémico em 2022
seja o maior de toda a Unido Euro-
peia, atingindo os 6,5%, depois de
uma revisdo em alta dos 5,8% que
havia feito antes. Nisto a Comissao
foi acompanhada pelo Banco de
Portugal que no seu Boletim Eco-
némico de junho também havia re-
visto a previsio de crescimento
para a economia portuguesa em
2022 de 4,9 para 6,3%. Também no
que diz respeito a inflacio os nime-
ros foram revistos em alta, com
uma previsio de subida do nivel ge-
ral de precos para 2022 de 6,8%,
acima dos 4,4% que haviam sido
anunciados antes.

Como em tudo, haverd fatores
que explicam o cendrio positivo
que estes numeros sugerem. O pri-
meiro trimestre de 2021 foi de ma
memoria para Portugal, com a ter-
ceira vaga da pandemia a ter o
maior impacto até entdo, quebran-
do recordes de novas infecoes, in-
ternamentos nos cuidados intensi-
vos e até mortalidade associada a
Covid-19. Isto motivou um con-
junto de medidas de controlo sani-
tario que estrangularam sobrema-
neira a economia, que sofreu a sua
segunda maior contracio num tri-
mestre observada em pandemia,
5,5% em termos homologos.

Neste contexto, existe um im-
portante efeito de base que ajuda a
explicar a performance da econo-
mia portuguesa no primeiro tri-
mestre de 2022, aquele em que as
medidas de controlo sanitirio mais

abrandaram e em que a procura in-
terna disparou, sustentando o cres-
cimento observado de 11,9%. Os
numeros do segundo trimestre nio
evidenciardao um crescimento tio
pronunciado em termos homolo-
g0s COmo Nno primeiro, mas serao
ndmeros, ainda assim, substanciais.

Mas é importante dizer que ha
mais razdes do que o efeito base e o
fim da maioria das medidas de con-
trolo sanitdrio para estar otimista
relativamente ao comportamento
esperado da economia portuguesa
num futuro préximo.

O Turismo de Portugal tem vin-
do a publicar um conjunto de esta-
tisticas que sugerem que, também
por ai, podemos esperar uma dina-
mica forte que sustente as expectati-
vas de crescimento econémico, com
os numeros a mostrar os valores
mais elevados desde o inicio da pan-
demia. Junte-se a isto uma menor
exposicdo as consequéncias do con-
flito na Ucrania e temos um conjun-
to de ingredientes (inflagdo ligeira-
mente mais moderada, efeito base
importante, crescimento acentuado
da procura interna e do turismo es-
trangeiro e até taxas de desemprego
abaixo da média da Unizo) que su-
gerem que 2022 poderd ser um ano
de muito boa meméria para a eco-
nomia portuguesa. M

Tempos de incerteza

Francisca Guedes de Oliveira
Docente da Catélica Porto
Business School

Economia é uma ciéncia
cheia de incertezas. Pela sua
natureza humana e social,

ndo podia ser de outra forma. Nés,
economistas, tentamos controlar
alguma desta incerteza construin-
do modelos econométricos mais
ou menos complexos que nos per-
mitam fazer previsdes com relati-
vo grau de confianca.

Mas este tempo que vivemos
agora € para a ciéncia e os cientis-
tas particularmente frustrante.
Com novos e inesperados fatores
em jogo (nomeadamente a pande-
mia e a guerra) o aumento do grau
de incerteza tem sido uma cons-
tante, tornando muito mais com-
plicado qualquer forma de previ-
sdo. E a dificuldade de fazer previ-
soes torna dificil definir politicas,
uma vez que os cendrios onde estas
politicas podem impactar aumen-
tam e se tornam mais difusos.

Uma das varidveis que nos ulti-
mos 20 anos nio representava
grande fonte de preocupacio nas
modelizacdes e previsdes, era a in-
flacao. Passdmos as ultimas déca-
das com uma inflacio baixa (as ve-
zes até baixa de mais) que parecia
mais ou menos resistente, mesmo
no contexto de politicas moneta-
rias expansionistas.

De repente, uma tempestade
perfeita descontrolou o nivel geral
de precos. A pandemia, a disrup-
¢do nas cadeias de abastecimento,
aguerra, o preco das matérias-pri-
mas e cereais, o preco da energia, e
amanutencdo de taxas de juro bai-
xas (e ndo estou a criticar), resul-
taram numa inflacio que chegou a
dois digitos em alguns paises eu-
ropeus.

Um dos problemas da inflacio é

que altera as expetativas dos agen-
tes. Ao fazé-lo altera comporta-
mentos, o que interfere com o
funcionamento da Economia e
complica ainda mais a construcio
de cenirios.

Perante este contexto, um dos
fatores para a definicio de politi-
cas é se esta inflacio é mais con-
juntural ou mais estrutural. Uma
parte dela, pequena, é controlada
pelos decisores politicos através
da agressividade da politica mone-
taria e da velocidade a que fazem
subir a taxa de juro. Mas o resto é
um exercicio complicado de adivi-
nhacio, para o qual s6 temos o
histérico e algum conhecimento
do comportamento humano e das
sociedades.

Eu acredito que esta inflacio
poderad ser conjuntural se a guerra
terminar sem um novo clima de
guerra fria (ou que pelo menos
nio seja exacerbado), se se desblo-
quearem OS cereais presos na
Ucrania, se se conseguir, a uma
velocidade maior do que tem vin-
do a acontecer, uma transicio
energética para uma menor de-
pendéncia do gis e petréleo, e se a
politica monetdria for inteligente,
bem calibrada e eficaz.

Sao muitos “ses”, alguns deles
bem pouco proviveis... Mas estes
s30 0s novos tempos de incerteza! W
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CALENDARIO DE INDICADORES MACROECONOMICOS DO 4° TRIMESTRE

BANCO DE PORTUGAL

1 de julho

Divida publica

3 de julho

Taxas de juro de novas
operagdes de empréstimos e
depdsitos

11 de julho

Contas nacionais financeiras
15 de julho

Boletim oficial

20 de julho

Balanca de pagamentos

21 de julho

Endividamento do setor ndo
financeiro

21 de julho

Financiamento das
administragGes publicas

1 de agosto

Divida publica

2 de agosto

Taxas de juro de novas
operacdes de empréstimos e
depdsitos

16 de agosto

Boletim oficial

19 de agosto

Balanga de pagamentos

22 de agosto
Endividamento do setor ndo
financeiro

22 de agosto
Financiamento das
administracdes publicas

1 de setembro

Divida publica

1 de setembro

Taxas de juro de novas
operacOes de empréstimos e
depodsitos

15 de setembro

Boletim oficial

20 de setembro

Balanca de pagamentos

21 de setembro
Endividamento do setor néo
financeiro

21 de setembro
Financiamento das
administragGes publicas

INE

7 de julho

Estatisticas do turismo

11 de julho

Estatisticas do comércio
internacional

12 de julho

indice de pregos no consumidor
18 de julho

indice de precos na produgdo
industrial

19 de julho

Sintese econdmica de
conjuntura

28 de julho

Estatisticas do Comércio
Internacional - Estimativa
Rapida

29 de julho

indice de Precos no
Consumidor - Estimativa Rapida
29 de julho

Contas Nacionais Trimestrais -
Estimativa Rapida

29 de julho

Estimativas Mensais de
Emprego e Desemprego
9 de agosto

Estatisticas do Comércio
Internacional

10 de agosto

Estatisticas do Emprego
10 de agosto

indice de Precos no
Consumidor

16 de agosto

Atividade Turistica

17 de agosto

indices de Pregos na Produgdo
Industrial

18 de agosto

Sintese Econdmica de
Conjuntura

31 de agosto

Indice de Pregos no
Consumidor - Estimativa Rapida
31 de agosto

Estimativas Mensais de
Emprego e Desemprego

31 de agosto

Atividade Turistica - Estimativa
Répida

31 de agosto

Contas Nacionais Trimestrais

j de setembro

Indices de Producdo Industrial
9 de setembro

Estatisticas do Comércio
Internacional

12 de setembro

indice de Precos no
Consumidor

14 de setembro

Atividade Turistica

19 de setembro

indices de Pregos na Produgdo
Industrial

19 de setembro

Sintese Econdmica de
Conjuntura

22 de setembro

indice de Precos da Habitac&o
23 de setembro

Contas Nacionais de 2020

29 de setembro

Estimativas Mensais de
Emprego e Desemprego

30 de setembro

indice de Precos no
Consumidor - Estimativa Rapida
30 de setembro

Atividade Turistica - Estimativa
Rapida

EUROSTAT

4 de julho

indices de Pregos na Produgdo
Industrial

5 de julho

Balanca de pagamentos

6 de julho

Vendas a retalho

13 de julho

indice de producao industrial
19 de julho

Taxa de inflagdo

20 de julho

Contas nacionais trimestrais
20 de julho

Balanga de pagamentos

21 de julho

Estatisticas trimestrais sobre
défice e divida publica

29 de julho

Taxa de inflagdo - Estimativa
rapida

1 de agosto

Desemprego

3 de agosto

indices de Precos na Produc&o
Industrial

3 de agosto

Vendas a retalho

12 de agosto

indice de producdo industrial
17 de agosto

Contas nacionais trimestrais -
Estimativa rapida

18 de agosto

Taxa de inflagdo

19 de agosto

Balanga de pagamentos

31 de agosto

Taxa de inflagdo - Estimativa
répida

1 de setembro

Desemprego

2 de setembro

indice de precos na producéo
industrial

5 de setembro

Vendas a retalho

7 de setembro

Contas nacionais trimestrais
14 de setembro

indice de producdo industrial
16 de setembro

Taxa de inflagéo

20 de setembro

Balanca de pagamentos

30 de setembro

Taxa de inflacdo - Estimativa
rapida

30 de setembro

Taxa de desemprego

BCE

21 de julho

Reunido de politica monetaria
8 de setembro

Reunido de politica monetaria
21 de setembro

Reunido de politica ndo-
monetaria

RATINGS DA DiVIDA PUBLICA
26 de agosto

DBRS

9 de setembro

Standard & Poor’s



