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Confinamento arrefeceu
expectativas de crescimento

O periodo de confinamento genera-
lizado que marcou primeiro trimes-
tre do ano de 2021 arrefeceu o oti-
mismo de quem previa um cresci-
mento mais acelerado da economia
portuguesa este ano, o que se traduz
numa revisio em baixa das estimati-
vas de crescimento divulgadas pelas
instituicdes nacionais e internacio-
nais e, também, por uma ainda
maior moderacio das expectativas
dos cinco economistas que contri-

buem para o Barémetro JE deste Bo-
letim Econémico de Primavera.

A nota média que representa a
perspetiva conjunta de Francisca
Guedes de Oliveira, Susana Peralta,
Jodo Duque, Luis Mira Amaral e de
Rui Ledo Martinho para a evolucio
da economia portuguesa foi reduzi-
da em 0,8 pontos, para 5 pontos,
numa escala de zero a 10. Rui Ledo
Martinho é o mais otimista entre os
membros do painel, atribuindo 6

pontos, enquanto Francisca Guedes
de Oliveira passou a ser a mais pessi-
mista, com 4 pontos, indicando ex-
pectativas mais préximas de um ce-
nério macroeconémico menos favo-
ravel, até ao final do ano. Susana Pe-
ralta, Joio Duque e Luis Mira Ama-
ral apontam para o meio da escala,
atribuindo 5 pontos.

Como Susana Peralta refere, “a
economia da Unido Europeia estd a
espera’, nio s da vacina, que vai de-

terminar, em muito, a gestdo da pan-
demia, mas também dos estimulos,
seja do Plano de Recuperacio e Resi-
liéncia ou dos fundos do préximo
quadro financeiro plurianual, que
vao enquadrar o crescimento econd-
mico. Como aponta Mira Amaral,
nos dois casos a Europa parte atrds
dos Estados Unidos, com menos va-
cinas administradas e com uma
maior lentiddo na concretizacao dos
planos de estimulo a economia. M
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Confinamento
adia
crescimento
mais forte para
0 proximo ano

O segundo confinamento gene-
ralizado em que Portugal tra-
vou a economia e constituiu o
principal motivo para a revisao
em baixa das estimativas de
crescimento para este ano. No
entanto, se as principais insti-
tuicdes portuguesas e interna-
cionais esperam, agora, uma
progressao com um passo mais
lento em 2021, pelo contrario,
acreditam num ritmo de expan-
sio mais robusto no préximo
ano.W2e3

ENTREVISTA

“A resposta

da politica
orgcamental

da Europa

foi demasiado
modesta,
tanto durante
a pandemia
como agora” ra

MIGUEL FARIA E CASTRO
Economista do Banco da
Reserva Federal de St. Louis

CALENDARIO

Fique a par

das datas

de divulgacao
de indicadores
e notas de
rating até junho

Conheca o calendério para a di-
vulgacido de indicadores ma-
croecondémicos e de notagdes
financeiras previstos durante o
segundo trimestre de 2021.
Incluidos neste calenddrio estao
as divulgacdes programadas
pelo Instituto Nacional de Esta-
tistica, o Eurostat, Banco Cen-
tral Europeu, o Banco de Portu-
gal e a agéncia de notacio fi-
nanceira Fitch. m P8
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cresciment
mais forte para
O proximo ano

Principais instituicdes reviram em baixa as estimativas de crescimento da economia
portuguesa para este ano, mas esperam agora uma maior aceleracdo em 2022 e
antecipam que se alcance o nivel pre-pandemia até ao final do prdximo ano.

Ricardo Santos Ferreira
e Ania Ataide
aataide@jornaleconomico.pt

O segundo confinamento generali-
zado em que Portugal mergulhou
para tentar controlar a evolucio da
pandemia de Covid-19 é o principal
culpado pela revisao em baixa das
estimativas de crescimento da eco-
nomia portuguesa para este ano.
Nazo é, porém, o unico, porque a der-
rapagem no processo de vacinac¢ao
na Unido Europeia e o atraso relati-
vo na concretizacio dos estimulos
econémicos também ensombram as
perspetivas de evolu¢io econdmica.
No entanto, se as principais institui-
¢des portuguesas e internacionais
esperam, agora, uma progressio
com um passo mais lento em 2021,
pelo contrario, acreditam num
ritmo de expansdo mais robusto no
préximo ano, num adiamento do
processo de recuperacio, em dire¢ao
ao melhor resultado deste século, a
que aludiu o ministro das Financas.

O segundo confinamento genera-
lizado em Portugal iniciou-se a 15 de
janeiro, com teletrabalho obrigatério,
deslocacdes limitadas e encerramento
de restaurantes, bares e cafés, assim
como do comércio ndo-alimentar, es-
tabelecimentos culturais e gindsios.
Uma semana depois, os estabeleci-
mentos de ensino também encerra-
ram. Este travao a atividade econémi-
ca tem consequéncias, com a generali-
dade das instituicdes a anteverem
uma contracdo do produto interno
bruto (PIB) no primeiro trimestre,
face a igual periodo de 2020, ainda
mais sabendo-se que a comparaciao
beneficia o ano passado, pois que os
primeiros casos de infecdo sio so re-
gistados nos primeiros dias de marco.

Em fevereiro, a Comissao Euro-
peia, que era das instituicdes mais
otimistas, foi a primeira a rever em
baixa de 1,3 pontos percentuais a
taxa de crescimento do PIB portu-

gués em 2021, para 4,1%. “Com a in-
troducdo de um lockdown mais rigi-
do em meados de janeiro de 2021,
projeta-se que o PIB caia novamente
no primeiro trimestre de 2021, antes
de comecar a recuperar a partir do
segundo trimestre do ano, com a
principal recuperacio nos meses de
verdo”, explicou o executivo comu-
nitdrio, assinalando, no entanto, que
este cendrio “acarreta expectativas de

"

JOAO LEAO
Ministro das Finangas

uma recuperacio notavel do turismo
no verdo, especialmente nas viagens
intra-Unido Europeia e uma recupe-
racdo mais gradual dai para a frente”.

No final de marco, o Banco de
Portugal, que jd era o mais pessi-
mista entre as instituicdes de refe-
réncia, manteve a mesma estimati-
va de um crescimento de 3,9%, ape-
sar do novo confinamento, espe-
rando um padrido de desenvolvi-
mento idéntico ao antecipado por
Bruxelas. O passo previsto pela ins-
tituicdo liderada por Miério Cente-
no é o mesmo, agora, estimado pelo
Fundo Monetdrio Internacional
(FM), que reduziu o anterior valor
em 2,6 pontos percentuais, o corte
mais profundo entre as revisdes fei-
tas pelas principais instituicdes.
Este crescimento portugués de 3,9%
em 2021 é 0,5 pontos percentuais
inferior 4 expansdo que projeta para
o conjunto da zona euro.

MARIO CENTENO
Governador
do Banco de Portugal

NAZARE DA COSTA CABRAL
Presidente do Conselho
das Finangas Publicas

KRISTALINA GEORGIEVA
Presidente do Fundo
Monetario Internacional

ANGEL GURRIA
Secretario-Geral
da OCDE
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ECONOMIA RECUPERA
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O Conselho das Financas Publicas
(CFP) também reviu em baixa de 1,5
pontos percentuais a sua estimativa
de crescimento, para 3,3%, tornan-
do-se a mais pessimista das institui-
¢oes, se excetuamos a Organizacao
para a Cooperacio e o Desenvolvi-
mento Econémicos (OCDE), que em
dezembro apontou para uma taxa de
crescimento do PIB de apenas 1,7%.

Refere o CFP que o segundo con-
finamento imposto resulta numa
contracio homologa e em cadeia do
PIB de dimensao significativa no pri-
meiro trimestre, ainda que “com uma
expressao bastante inferior a verifica-
da no segundo trimestre” do ano pas-
sado, com o primeiro confinamento.
No entanto, a economia devera recu-
perar nos trimestres seguintes, para
crescer, no conjunto do ano.

O Governo sera o proximo a re-
ver as perspetivas de evolucio da
economia, tendo ja o ministro das
Financas, Jodo Ledo, assinalado uma
reducio da estimativa de crescimen-
to do PIB este ano em mais de um
ponto percentual, dos atuais 5,4%, o
o que se traduziria em valores, pro-
vavelmente, abaixo de 4,5%, refle-
tindo o periodo de confinamento.
Em fevereiro, j4 tinha adiantado que
a estimativa que estava a ser traba-
lhada “ndo se afasta muito daquilo
que a Comissdo estd a prever’, ou
seja, de 4,1%.

RECUPERAR EM 2022
PARA O PRE-PANDEMIA
As dificuldades no controlo da pande-
mia e o atraso no processo de vacina-
cdo adiaram o previsivel crescimento
econdémico pds-pandemia para o pro-
ximo ano. O ministro das Financas,
Jodo Ledo, da mesma forma que assi-
nalou a revisao em baixa da estimativa
de evolucio da economia este ano,
apontou também para um crescimen-
to sem precedente no préximo. Em
outubro, aquando da apresentacio do
orcamento do Estado para 2021, o
Governo previa uma taxa de cresci-
mento de 3,4% em 2022, a mais alta
desde o ano 2000, quando a economia
portuguesa cresceu 3,82%. Ritmos de
crescimento acima de 4% ndo sio veri-
ficados desde os anos de 1997 e 1998.
O PIB portugués esteve trés anos
consecutivos em queda, entre 2011 e
2013, sofrendo 10 trimestres consecu-
tivos de contracio da atividade econd-
mica, em cadeia, em consequéncia da
crise financeira e econdmica, reforca-
da, depois, pela chamada crise da divi-
da soberana. A economia portuguesa
retomou o crescimento em 2014 e tem
registada uma expansio de 2,2% em
2019, antes de eclodir a crise pandémi-
ca, que levou a uma profunda queda,
de 7,6%, a mais profunda registada.
Para o préximo ano, o Banco de
Portugal tem a projecio mais otimista,
de 5,2%, no cendrio central, a que atri-
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Depois da quebra da economia de 7,6% no ano passado, este ano sera de recuperagao.
As projegdes das principais instituicdes nacionais e internacionais variam entre 5,4% e 1,3%,
enquanto em janeiro o intervalo era de 1,7% a 6,5%. Tendencialmente é esperado um crescimento

mais forte para 2022, num intervalo de projec¢des entre 1,9% e 5,2%.
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bui maior probabilidade, e que repre-
senta uma revisio em alta de 0,7 pon-
tos percentuais face a anterior previ-
sdo e o mais alto ritmo de expansao
em mais de 30 anos.

A instituicao liderada por Mério
Centeno espera que, depois do confi-
namento, a recuperacio seja “robusta”
e que, apesar dos riscos, e dos percur-
sos desiguais entre sectores, o nivel de
atividade econémica pré-pandemia
seja alcancado em meados de 2022,
ainda que exista “uma perda face ao
que se teria verificado na auséncia da
pandemia”.

No entanto, face a incerteza quanto
4 evolucio e consequéncias da crise
pandémica, o Banco de Portugal apon-
ta dois cendrios alternativos: um, mais
favoravel, que prevé o melhor contro-
lo das infecdes e o levantamento mais
rdpido das medidas de contencao, per-
mitindo 4 economia crescer 4,7% em
2021 e 5,4% em 2022, atingindo logo
no inicio de 2022 o valor pré-pande-
mia; outro, mais adverso, que assume
uma disseminag¢ao mais gradual da va-
cina e o aparecimento de novas varian-
tes que se podem traduzir em novos
periodos de confinamento e restricdes,
no qual a economia cresce apenas 1,6%
este ano e 3,29% no proximo.

Tanto o FMI como o CFP proje-
tam crescimentos proéximos de 5%
para a economia portuguesa em 2022,
de 4,8% no primeiro caso, de 4,9% no

Riscos

estio associados
ao controlo

da pandemia

e a recuperagio
do turismo

Infografia: Mario Malh&o | mmalhao@jornaleconomico.pt

segundo, mas no caso da institui¢do
portuguesa este valor representa uma
revisdo em alta de 2,1 pontos percen-
tuais face a anterior expectativa, en-
quanto no caso da instituicio de Bret-
ton Woods se manteve inalterado.

No relatério “Perspetivas Econé-
micas e Orcamentais 2021-2025”, o
organismo liderado por Nazaré Costa
Cabral refere que, num cendrio de po-
liticas invariantes, que ndo incluem o
impacto do Next Generation, a econo-
mia portuguesa recupera em 2022 o
nivel do PIB pré-pandemia, anteci-
pando que no médio prazo, na ausén-
cia de medidas adicionais as considera-
das, o crescimento da atividade econ6-
mica deverad convergir para valores
em torno do crescimento do produto
potencial, de 1,7%.

A Comissao Europeia também
reviu em alta a sua previsdo de cres-
cimento para a economia portugue-
sa, de 3,5% para 4,3%, e antevé “um
retorno aos niveis pré-pandémicos”
no final de 2022, empurrada pela
“procura reprimida do consumidor e
o aumento esperado no sentimento
de negocios”.

No entanto, alerta que os riscos
continuam elevados, nio s no que
se refere ao controlo da pandemia,
como, especialmente no caso de
Portugal, no que respeita a recupe-
racio do sector do turismo (ver tex-
to nestas paginas).

RECUPERAGAO

Exposicao ao
turismo levanta
incertezas

Recuperagao do turismo, especialmente o estrangeiro,
devera ser lenta Processo de vacinagdo é decisivo para
0 setor com elevado peso na economia portuguesa.

As atividades de contacto directo fo-
ram das primeiras vitimas do virus e
as cicatrizes vao demorar a sarar. Se
na anterior crise, o turismo impul-
sionou a recuperacio e contribuiu
decisivamente para as exportacdes
portuguesas, na atual crise a retoma
deste setor serd mais gradual.

Com os atrasos no processo de
vacinagdo e as restri¢des de viagens
ainda em vigor em muitos paises, o
turismo n@o devera regressar aos ni-
veis pré-pandemia ainda este ano,
colocando os paises dependentes do
setor mais expostos. O aviso tem
sido dado por diversas instituicdes,
como recentemente o Fundo Mon-
teraro Internacional (FMI).

No relatério publicado esta sema-
na, a instituicio com sede em Wa-
shington realca que as recuperacdes a
vérias velocidades estdao a decorrer
em todas as regides e em grupos de
rendimentos “As perdas na producio
tém sido particularmente grandes
para os paises que dependem do tu-
rismo e das exportacdes de commo-
dities e para aqueles com menos es-
paco para responder”, refere.

A presidente do Conselho das Fi-
nancas Publicas, Nazaré da Costa
Cabral, em entrevista ao Jornal Eco-
némico em fevereiro, avisava quea
atual crise é um choque que estd a ter
efeitos muito assimétricos do ponto
de vista dos setores da economia.

“Hé setores que foram completa-
mente paralisados. Desde logo os se-
tores que implicam o tal contacto
pessoal mais evidente. O turismo, a
restauracdo, o comércio em geral, hd
setores que pela propria natureza da
atividade foram fortemente atingi-
dos”, frisava.

E se é um dado adquirido que as
medidas de restri¢io estdo a afetar o
turismo, tendo levado a uma quebra
das visitas, das receitas do setor ho-
teleiro e das companhias areas, os
efeitos estendem-se ao consumo ge-
rado pela dinamica do setor, sobre-
tudo do turismo estrangeiro.

“Portugal estd também afetado
por um dos setores em maiores difi-
culdades, que ndo é sé o turismo em
geral, mas principalmente o turismo
externo. S6 o turismo externo re-
presenta 8% do PIB em Portugal”,
afirmava o comissario europeu para
a economia, Paolo Gentiloni, em
conferéncia de imprensa, em feve-
reiro, ndo apagando a esperanca que
“isso pode mudar na segunda metade
deste ano, especialmente no proéxi-
mo ano”.

O cendrio de Bruxelas para a re-
cuperacdo da economia portuguesa
estd ancorado na “expectativas de
uma recuperac¢do notavel do turismo

no verao, especialmente nas viagens
intra-Unido Europeia e uma recupe-
racio mais gradual dai para a frente”,
ainda que antecipe que o sector do
turismo continue abaixo do nivel
anterior a crise até ao final de 2022.

“Um retorno aos niveis pré-pan-
démicos é esperado no final de 2022,
mas os riscos continuam significati-
vos devido a grande dependéncia do
pais do turismo estrangeiro, que
continua a enfrentar incertezas rela-
cionadas com a evolucio da pande-
mia”, assinalava Bruxelas.

Mais recentemente, o Banco de
Portugal asssumia que “a recupera-
¢do dos servicos e, em particular, nas
atividades ligadas ao turismo, cultu-
ra e entretenimento sera mais gra-
dual”, face a outros setores como a
inddstria.

“Em termos da composicio das
exportagdes, antecipa-se uma dina-
mica mais modesta na recuperagao
das exportacdes de servicos, associa-
da a uma conjuntura mais adversa
no sector do turismo, na perspetiva
de prevaléncia de restricdes as via-
gens internacionais no curto prazo”,
assinalava também o Conselho das
Financas Publicas, esperando que a
procura de servicos associados ao
turismo “seja normalizada apenas
em 2023”, ano em que as exporta-
¢des em volume recuperam o nivel
de 2019. m

“A recuperacio
dos servigos e,
em particular,
nas atividades
ligadas ao
turismo, cultura
e entretenimento
sera mais
gradual”,

diz o BdP
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ENTREVISTA MIGUEL FARIA E CASTRO Economista na Divisao de Estudos do Banco da Reserva Federal de St. Louis

“Resposta
orcamental europeia
foi demasiado
modesta, durante

a pandemia e agora”

Miguel Faria e Castro, economista no Banco da Reserva Federal de St. Louis, considera que a resposta europeia a crise
pandémica foi comparativamente insuficiente e que nem mesmo o apoio social foi mais forte do que o prestado nos
Estados Unidos. E defende que esta diferenca vai pesar no momento da recuperagédo das economias.

Ricardo Santos Ferreira
e Ania Ataide
rsferreira@jornaleconomico.pt

A resposta da Europa a crise pandé-
mica tem sido mais fraca do que a de
outras regides, nao s6 durante a
pandemia, mas também agora, no
processo de recuperacio. Eis a leitu-
ra do economista portugués Miguel
Faria e Castro, que integra a Divisao
de Estudos do Banco da Reserva Fe-
deral de St. Louis, no estado norte-
-americano do Missouri. Em entre-
vista ao Jornal Econdémico, diz que
Portugal tem uma oportunidade
com os fundos europeus, porque re-
ceber4 relativamente mais dinheiro.
Agora, é necessario que o pais con-
siga executar os projetos e nio es-
queca outros problemas, colocando
especial énfase na Justica e na efica-
cia da Administracdo Publica.

Que aprendizagem fica da crise
pandémica que estamos

a atravessar e que mudancas

vao tornar-se permanentes?

Em termos do que pode mudar e
daquilo que eu acho que foram as
mudancas mais permanentes e que
esta situa¢do trouxe, destaco o tra-
balho e o comércio remotos. Eram
tendéncias que ja existiam — ha es-
tatisticas que mostram que havia
uma tendéncia, ainda que lenta, em
direcdo ao trabalho remoto, e a ten-
déncia no comércio digital era,
também, bastante clara —, mas esta
situacao motivou uma aceleracio
drastica destas tendéncias e penso
que estdo para ficar.

O comércio remoto, por exemplo,
aqui nos EUA é muito importante e
tem muitas consequéncias tanto
econdmicas como sociais. Traz con-
veniéncia, mas estd associado a des-
truicao de muito comércio mais lo-
cal.

No trabalho remoto, temos muitos
empregos, bem pagos — normal-
mente s3o pessoas mais qualificadas,

com empregos mais bem pagos, que
tendem a ter maior facilidade em
trabalhar remotamente —, que antes
estavam muito concentrados em de-
terminadas zonas — em que 0 exem-
plo cléssico é Sao Francisco, com
muitos empregos de tecnologia ali
concentrados — e, agora, assistimos
a uma grande deslocalizacio desses
empregos para outras partes do pais
e, se calhar, para partes do pais em
que as coisas nao estavam a correr
tao bem economicamente, como
zonas do Midwest, como esta onde
estou, em St. Louis, [no Missouri], e
também zonas das Montanhas Ro-
chosas, onde hd movimentacdes
para cidades como Boise, no Idaho,
ou Salt Lake City, no Utah. Isto
pode ter efeitos positivos, porque
estamos a deslocalizar pessoas com
rendimentos disponiveis elevados
para zonas que estavam economica-
mente mais deprimidas, o que, ob-
viamente, vai estimular um pouco a
economia local.

O atual enquadramento global

é marcado pela pandemia,

mas também por uma maior
tensio geopolitica. E possivel
repetirmos uma situacio
idéntica a da Guerra Fria, apesar
da integracdo das economias ser
muito diferente do que era nessa
época, ou assistiremos a uma
contracio ou amenizacio dos
movimentos de globalizacao?
Sim. Tanto a anterior administracio
[norte-americana] como a atual tém
uma atitude diferente para com o
comércio livre e o comércio interna-
cional do que outras administra¢des
tiveram. H4 maior énfase no “buy
american” e no “vamos trazer a in-
dustria de volta para os EUA”, que é
uma retérica muito diferente daque-
la que tanto republicanos como de-
mocratas tinham, por exemplo, nos
anos 90. Ha, certamente, uma ten-
déncia para desglobalizar um pouco.
Também, todos os problemas de ca-

deias de abastecimento que esta crise
gerou trazem ao de cima o facto de
isto ndo ser apenas uma questao eco-
némica, mas também de seguranca,
nacional ou do bloco [comercial] em
que os paises se inserem.

O facto é que as economias, princi-
palmente a norte-americana e a chi-
nesa, estdo tdo interligadas, neste
momento, que acho dificil que haja

HA MUITAS
COISAS QUE

SAO IMPOSTOS
IMPLICITOS PARA
A ATIVIDADE
ECONOMICA EM
PORTUGAL. O
FUNCIONAMENTO
DA JUSTICA E DA
ADMINISTRACAO
[PUBLICA]

SAO DOS
IMPOSTOS MAIS
IMPORTANTES

um colapso das relacdes econémicas
entre estas duas economias sem que
ambas percam bastante. No fundo,
os governantes que estio a gerir a
politica comercial sabem disto.

No inicio da pandemia, virias pes-
soas perguntavam-me se achava que
a China ia ser a grande vencedora
desta situacdo e eu respondia sempre
que, no curto prazo, talvez, mas que
no longo prazo seria mau para eles,
porque precisam dos EUA e da Eu-
ropa para lhes comprar produtos. E
um beneficio para a China ter as
economias americana e europeia a
comprar.

E uma situacdo delicada, mas, como
diz, temos tensdes geopoliticas que
nos fazem lembrar a “guerra fria”,
mas temos uma situacdo de comér-
cio e de integracio das economias
que é completamente diferente.

Onde vé a Europa, nao s6 neste
quadro, como na recuperacao

da crise pandémica?

Penso que tém feito o melhor possi-
vel, dadas as circunstancias e as res-
tri¢des. A politica econémica na Eu-
ropa é, naturalmente, muito mais
complicada do que a politica econé-
mica nos EUA, porque a Europa
nio é uma federacio, nio tem uma
autoridade federal que, principal-
mente, centralize a politica orca-
mental; e aquilo que tem sido mais
ou menos consensual entre econo-
mistas é que a politica orcamental
desempenhard um papel bastante
importante na recuperacio desta
crise.

Aquilo que estamos a ver é que a
resposta da politica or¢amental da
Europa foi demasiado modesta, tan-
to durante a pandemia como agora,
narecuperacao.

No ano passado, por exemplo, havia
muita gente a comparar a resposta
estatal a pandemia entre os EUA e a
Europa e a resposta orcamental nor-
te-americana era de uma ordem de
magnitude superior. Havia muita

gente que dizia que a razao pela qual
os EUA estavam a gastar mais é por-
que tém um sistema de welfare state,
um sistema de seguranca social,
substancialmente mais fraco do que
0 europeu e, portanto, COmo as pes-
soas precisam de dinheiro, de rendi-
mento disponivel, estavam a enviar
cheques as pessoas. Na Europa nio
precisamos disso, porque temos sis-
temas muito mais fortes e subsidio
de desemprego.

O facto é que, em termos agregados,
parece que a protecio social funcio-
nou um pouco melhor nos EUA do
que na Europa. Em termos reais per
capita, o rendimento disponivel
cresceu 4,8% nos EUA em 2020, o
que é extraordindrio, enquanto na
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Europa, em termos agregados, no fi-
nal de 2020, o rendimento disponi-
vel das familias tinha caido 0,5% na
Uniao Europeia.

Em termos agregados — e, obvia-
mente, hd aqui muitas fragilidades
que estou a ignorar —, a politica or-
camental norte-americana fez mais
para ajudar as familias do que a poli-
tica orcamental europeia. Agora, na
recuperacio, isto é importante, por-
que temos a no¢ao de que a econo-
mia estd a reabrir e as pessoas nos
EUA tém muito rendimento dispo-
nivel. Temos aquilo que as pessoas
aqui [nos EUA] referem como pro-
cura acumulada, pessoas que tém di-
nheiro, mas que nio tém onde gastar
esse dinheiro, porque a economia

estd fechada, e agora, quando a eco-
nomia reabrir, v3o comecar a gastar
esse dinheiro. Portanto, vamos ter
uma retoma que é bastante impul-
sionada pela despesa privada e, por
cima disto, temos o american rescue
plan [plano americano de recupera-
¢do], que sdo 1,9 bilides de délares,
que é uma resposta orcamental
enorme. Temos, em principio, fato-
res que vao permitir uma recupera-
¢do sustentada, tanto pelo lado da
despesa privada, como pelo lado da
despesa publica.

E na Europa?

Na Europa, temos o rendimento das
familias muito mais deprimido, com
uma quebra muito maior do investi-
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mento, pelo que, ndo me parece que
a recuperacio venha do lado da des-
pesa privada. Logo, esperariamos
que viesse da despesa publica. Hd o
Next Generation EU, que é muito
mais modesto do que qualquer coisa
que os EUA tém feito, e, depois, te-
mos um problema adicional, que é a
questdo de haver, de certa forma,
instituicdes europeias como o Pacto
de Estabilidade e Crescimento
(PEC), que impdem incentivos rela-
tivamente perversos ao estimulo or-
camental. Isto estd a ver-se de forma
clara em Portugal. Temos a Unido
Europeia (UE) a dar-nos imenso di-
nheiro a fundo perdido; como resul-
tado, em termos discriciondrios, o
Governo nio planeia gastar um cén-
timo - obviamente que isto é um
exagero — na retoma. Ou seja, a au-
toridade federal gasta e, em resposta,
as autoridades orcamentais nacio-
nais gastam menos ou deixam de
gastar.

Estes incentivos existem, de certa
forma, nos EUA, ao nivel dos esta-
dos, mas a politica orcamental esta-
dual é muito menos importante do
que a politica orcamental nacional
para os estados na Europa.

A revisao das regras do PEC

ja devia ter sido iniciada?

Sim, completamente. Uma de duas
coisas tem de suceder: ou a UE faz
mais e mantém as regras ou levanta
essas regras e diz aos estados para fa-
zerem mais; mas o que vai aconte-
cer, na pratica, é que nenhuma vai
concretizar-se e o estimulo orca-
mental total vai estar abaixo do que
vai estar noutras partes do mundo.

Como vé a capacidade de
recuperac¢io da economia
portuguesa? Quais sdo as
principais condicionantes?

A economia portuguesa estd bastan-
te exposta aos sectores que mais so-
freram com esta crise. O turismo, ao
ser um sector bastante importante
tanto para emprego como para ex-
portacdes é, naturalmente, um pro-
blema. No caso de Portugal, pelas
contas que fiz, o estimulo or¢camen-
tal é mais ou menos proporcional a
queda do PIB [produto interno bru-
to] que tivemos em 2020. A dimen-
sio do PRR [Plano de Recuperacio
e Resiliéncia] em relacio a econo-
mia portuguesa é maior do que a di-
mensdo total do Next Generation
EU em relacio a economia da zona
euro. Nesse aspeto, Portugal tem a
oportunidade de as coisas correrem
melhor do que noutros paises da
Europa. Mesmo assim, outro pro-
blema é a alocacao da despesa do
PRR. No geral, acho que algumas
das prioridades do PRR fazem senti-
do. O problema que se tem verifica-
do em Portugal nas ultimas décadas
é que vem muito dinheiro da UE
que ndo é executado. O facto de es-
tarmos a receber todos estes fundos,
nio quer dizer que estes fundos vio
ser gastos. E possivel, infelizmente,
que tenhamos de enviar parte deste
dinheiro para tris. E tanto culpa
nossa como deles. Nossa, porque,
no geral, somos maus a encontrar
projetos onde podemos executar
muitos desses fundos, e deles na me-
dida em que por vezes criam crité-
rios que sio demasiado apertados;
tendem a gerir demasiado a aloca-
¢ao desses fundos.

Deveria haver uma
flexibilizacao desses critérios?
Sim, principalmente numa situacio
destes. Compreendo que em termos
de fundos estruturais tem de haver
critérios relativamente restritos para
a aplicacdo desses fundos, sendo é
muito facil desperdicar. Agora, esta-
mos numa situacao em que o Gover-
no precisa de gastar e precisa de gas-
tar rapidamente. Pode nio fazer sen-
tido estar a aplicar os mesmos crité-
rios num programa extraordinario
numa circunstincia extraordindria.
Toda a gente acha que a transicao di-
gital é boa, que a transicio climética
é boa, mas os detalhes de como essas
coisas sdo feitas sdo bastante impor-
tantes. Podem acabar por ser coisas
em que os fundos sdo completamen-
te desperdicados.

O PRR tem de responder

a critérios muito especificos

da UE. Acha que os
investimentos previstos

nio sio os mais adequados para
concretizar esses objetivos?

No geral, em termos de dreas e obje-
tivos do PRR, parece-me tudo bem,
mas ha coisas em relacio as quais sou
um bocado cético. Dao muito énfase
em investir no aumento da capaci-
dade industrial do pais, quando, en-
quanto pais, ndo temos um 6timo
track record [um registo] em termos
de politica industrial.

Ha coisas que sao importantes; as
questdes da transicao digital e clima-
tica sdo bastante importantes e sdo
duas grandes oportunidades para o
pais. Portugal tem algum potencial
nessas dreas. Na transicdo climadtica,
somos um pais que tem 6tima situa-
¢ao para energias renovaveis e te-
mos todas as condi¢des para sermos
pioneiros. Na transicio digital, so-
mos um pais que, em alguns aspetos,
estd a frente de outros paises, como
os servicos publicos de interacdo di-
reta com o cidaddo. Depois, temos
outras falhas gritantes, principal-
mente a nivel de funcionamento in-
terno da Administra¢do Publica, que
é extremamente ineficiente e muito
pouco digitalizada.

De que forma poderia

a economia portuguesa
tornar-se mais competitiva?
Aquela que parece ser uma preocu-
pacio recorrente é o funcionamento
da justica. Tanto a celeridade, como
a eficiéncia. Portugal tem uma carga
fiscal relativamente elevada e é um
pais onde os impostos, em média,
nio sao muito elevados, mas sdo
muito progressivos. Nao é preciso
ganhar-se muito dinheiro para estar
a pagar uma taxa relativamente ele-
vada de imposto, o que tem a ver
com vdrias razdes. Portugal é um
pais desigual, relativamente pobre,
mas no debate publico as pessoas
tendem a fixar-se demasiado nas ta-
xas estatutdrias de impostos e a ig-
norar que hd muitas coisas que sio
impostos implicitos para a atividade
econémica em Portugal. O funcio-
namento da justica e da administra-
cao [publica] sio dos impostos mais
importantes. Parece que hd muitos
problemas sobre como entidades
privadas ndo conseguem lidar com
determinados aspetos da adminis-
tracao publica. Acho que hd muita
discussao sobre se o Estado deveria
ser maior ou mais pequeno em Por-

tugal, mas mais importante do que
isso é mantendo o tamanho do Esta-
do constante, tornar o Estado mais
eficiente.

Com a recuperacao do turismo,
que tem tanto peso no PIB
portugueés, tio incerta,

é altura de pensar em como
reestruturar a economia

para nio ser tio dependente
deste sector?

Sim, na medida em que é um sector
que, se a pandemia se tornar uma
coisa recorrente, é um sector que se
torna extremamente voldtil. Ndo
queremos ter todos 0s N0ssos ovos
s6 naquele saco que de dois em dois
anos vem a raposa e come. E um sec-
tor bastante volatil e que nao requer
maio de obra muito qualificada, o
que altera os incentivos de quando
chega a hora de as pessoas se qualifi-
carem, o que pode ter custos sociais
para o pais.

Por outro lado, nio. Sou cético em
relacdo a politica industrial e a ter o
Estado a dizer que nos devemos fo-
car neste sector e ndo naquele. O Es-
tado deve deixar os privados faze-
rem o que querem e investir nas
dreas em que acham que pode gerar
valor acrescentado e isso depois le-
vanta o resto da economia. Outra ra-
z30 pela qual o turismo é importante
e vai continuar a ser importante é
que Portugal é um pais com uma
condic¢ao fantdstica em termos de tu-
rismo. A tendéncia que tinhamos
pré-pandemia é que com o cresci-
mento de classes médias em paises
como a China ou a India estivamos a
ter uma explosio da industria global
do turismo. Nao faz sentido nao es-
tarmos a aproveitar, quando temos
vantagens comparativas.

As medidas adotadas para
proteger o emprego, COmo o
‘lay-off’, parecem ter impedido
uma quebra mais abrupta

do mercado de trabalho em
Portugal. Como avalia estas
medidas?

Estas medidas eram absolutamente
essenciais. A economia portuguesa e
as europeias no geral tém mercados
de trabalho muito menos dinamicos
do que o americano. Torna-se muito
mais importante manter as relacdes
entre trabalhadores e empregadores.
Se essas relacoes sio destruidas num
pais como os EUA, o nimero de
desempregados aumenta muito, mas
quando a economia recuperar ha
imensa cria¢io de emprego; num
pais como Portugal, com um merca-
do de trabalho muito mais estagna-
do, isso ndo é tao claro e se se des-
troem imensos empregos de uma
vez vamos demorar muito mais
tempo a criar novamente esses em-
pregos. Dada essas diferencas nas di-
namicas do mercado de trabalho, faz
muito mais sentido que na Europa se
tivesse apostado mais em tentar pre-
servar os postos de trabalho, porque
se fossem destruidos nao era claro
quando regressariam.

O lay-off fez bastante sentido e im-
pediu um aumento enorme da taxa
de desemprego em Portugal. Agora,
o principal desafio é quando é que
deveremos levantar essas medidas
de lay-off. E uma questio muito
complicada e que vai depender do
sector especifico e da evolucio da
pandemia e do resto da economia. M
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Os economistas convidados
pelo Jornal Econdmico para
integrar o Bardmetro desta
edigdo do Boletim Econdmico
de Primavera estdo mais
pessimistas quanto a
recuperagao a economia
portuguesa ao longo deste ano.
Numa escala de zero a 10,
correspondendo zero a
expectativa de um pior cenario
macroeconomico e 10 ao
melhor (ver legenda abaixo), a
média esta nos 5 pontos, em
baixa de 0,8 pontos face ao
valor do trimestre anterior.

COMO LER O GRAFICO

A espera da vacina, do PRR e nio sé

SUSANA PERALTA
Professora de Economia
na Nova SBE

A economia da Unido Europeia (UE)
estd 2 espera. A espera da vacina: até
agora, foram administradas apenas
16 doses por cada 100 europeus; mui-
to pouco, quando comparadas com as
45 nos EUA ou as 52 do Reino Uni-
do. Prevé-se que a vacinac¢do acelere
no segundo trimestre; s6 a Pfizer en-
tregara 200 milhoes de doses.

A espera do Plano de Recupera-
¢io e Resiliéncia (PRR). Com o
novo pacote de estimulo de Biden,
os EUA jd anunciaram pacotes de
despesa publica de cerca de 13% do
PIB desde o inicio da crise, ao passo
que a zona euro, juntando os esfor-
cos individuais de cada pais e o paco-
te de recuperacio da Comissio,
anunciou menos de metade.

O resultado é que a economia eu-

ropeia contraiu quase o dobro da
americana em 2020 e vai crescer
pouco mais de metade em 2021.
Como se nao bastasse, estamos agora
a espera da decisio do Tribunal
Constitucional alemio, que estd a
avaliar a divida comum a emitir pela
Comissao Europeia no contexto do
plano de recuperacido. E também a
espera do desfecho da chamada
quarta vaga, que nas ultimas sema-
nas levou varios governos europeus,
incluindo o francés, o belga e o ita-
liano a tomar medidas estritas de
confinamento.

As economias convivem mal com
esperas, porque as esperas geram in-
certeza. Por isso, a edi¢do de prima-
vera do World Economic Outlook
do FMI, que saiu na terca-feira, revé
em baixa o crescimento na UE, con-
trastando com revisdes em alta para
os EUA e Japio, relativamente a edi-
c¢do de janeiro. Para Portugal, o FMI
projeta um crescimento de 3,9% em
2021.

A incerteza do momento obriga-
-nos a ter cuidado com estas previ-
sdes e a economia portuguesa é espe-
cialmente vulnerdvel as esperas.
Como reconhece o préprio FMI
num capitulo especial dedicado as
perspetivas de médio prazo, o turis-
mo é um fator de risco, por ser espe-
cialmente afetado pela pandemia,
pelo risco de contégio das fronteiras
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abertas e pela ligacdo a outros secto-
res de proximidade, como a restau-
ragdo e o pequeno comércio, que so-
frem por arrasto. Portugal é um dos
paises do mundo no qual o turismo
causou mais perdas a economia.

A dimensao do problema nio
nos pode deixar descansados. Nos
sectores do alojamento e turismo,
mais de um euro em cada dois de
crédito estd abrangido por moraté-
rias. No inicio de marco, foi publica-
do o “Portugal, Balanco social 2020,
um relatério que resulta de uma
parceria entre a Nova SBE e a Fun-
dacao La Caixa, no qual tive o gosto
de trabalhar com a Mariana Esteves
e o Bruno P. Carvalho. Nele, mos-
tramos como os sectores da Restau-
racdo, Alojamento Turistico e
Transportes, que sdo os mais afeta-
dos pela crise, tém mais trabalhado-
res com contratos temporarios, me-
nos escolarizados, com saldrios mais
baixos do que a média nacional. E
também mais mao de obra imigran-
te. Portanto, a crise nestes sectores
atinge partes especialmente vulne-
raveis da populacio.

Com a espera da vacina e as vagas
de infecdo na UE, parece agora pou-
co provavel que o verdo de 2021 nos
vé salvar. O turismo foi a nossa boia
de salvacio na dltima crise. Agora
que a boia est4 furada, estamos meti-
dos em sarilhos. B

Perspetivas econémicas

LUiS MIRA AMARAL
Engenheiro e Economista

Os estimulos orcamentais america-
nos ja levaram a uma tendéncia para
subida das taxas de juro, antecipan-
do receios do surgimento de tensdes
inflacionistas, nio sé nos EUA mas
também a nivel global.

Depois do pacote de apoios de
Trump, a volta de quatro trilides de
ddlares, tivemos agora a aprovagiao
de um novo ‘pacote Biden’ de 1,9 tri-
lides de ddlares e fala-se de um outro
entre dois e trés trilides de ddlares
para a revitaliza¢do das infraestrutu-
ras americanas, financiado em parte
através da subida dos impostos as
empresas de 21 para 28%, e noutra
parte através de endividamento pu-
blico.

Tudo isto contrasta com a lenti-
dio com que na Unido Europeia
(UE) se tenta implementar o pacote
de 750 milhoes de euros. O mesmo

nas vacinas. Os EUA ji terdo vacina-
do cerca de 38% da sua populacio
adulta, contra 58% no Reino Unido e
apenas 14% na UE. Tal ndo pode dei-
xar de ter consequéncias nos proces-
sos de recupera¢do econémica, sa-
bendo-se quanto é importante a di-
mensio da vacinacio para se atingir
a imunidade de grupo, implementar
o desconfinamento e gerar confianca
nos agentes econémicos.

Os bancos centrais, designada-
mente a Reserva Federal (Fed) e o
Banco Central Europeu (BCE), en-
frentam agora o dilema tipico de, se
endurecerem a politica monetiria
prematuramente, poderem fazer
abortar a retoma econémica que se
perspetiva, mas se forem lentos a
reagir a um surto inflacionista sus-
tentado, terdo depois dificuldades
em controlar o processo.

Para ji, a Fed entende que se estd
perante uma subida tempordria e
nio permanente dos precos, sinali-
zando que acomodaria este disparo
transitério nos precos mantendo ta-
xas de juro baixas, enquanto a utili-
zacdo da capacidade instalada for
fraca e nao se estiver no pleno em-
prego.

Por cd, o BCE parece também si-
nalizar essa postura paciente, até
porque estamos longe da recupera-
¢3o econémica americana e porque
terd que ter atencao a Espanha e
Franca, que ficardo com dividas pu-
blicas superiores aos 100%, juntan-

do-se assim aos tradicionais paises
altamente endividados e fonte de
grande preocupacio: Portugal, Itélia
e Grécia.

A Comissao Europeia prevé um
crescimento este ano para Portugal
de 4,1%, o Ministério das Financas
é mais otimista (5,4%), tal como o
FMI (6,5%), enquanto que para o
Banco de Portugal cresceriamos
1,3% no cendrio severo e 3,9% no
cendrio-base. Comecara assim al-
guma recuperacio, apds a queda de
2020 em que o nosso PIB em volu-
me retrocedeu para os niveis de
2008!

Segundo o Indicador Didrio de
Atividade Econémica do Banco de
Portugal, teremos voltado a crescer
em termos homdlogos em relacio
ao primeiro trimestre de 2020, im-
pulsionados pelas exportacdes e
pelo consumo privado, justamente
as varidveis que mais tinham sido
afetadas.

Como aspetos positivos para sus-
tentar a recuperacio poderemos ter
a aceleracdo do plano de vacinagio,
gerando confianca no desconfina-
mento e nos agentes econémicos,
mas o fim das moratdrias de crédito
e dos apoios serdo certamente amea-
cas para a nossa recuperacio, a qual
também estard muito dependente,
em termos de exportacoes de merca-
dorias e de fluxos turisticos, do que
se passar nos nossos principais par-
ceiros e na frente sanitaria. |
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Um ano AINDA
a dois tempos
e a duas vozes

JOAO DUQUE
Professor Catedratico
de Finangas, ISEG

Tentando atualizar a minha resposta
a vossa questao sobre como penso
que vai decorrer o ano de 2021 feita
em janeiro de 2021, diria que conti-
nuo a prever um ano a duas veloci-
dades e a duas vozes. E apesar de es-
tar um pouco mais pessimista do que
estava, acredito que ainda pode ser
um ano de algum crescimento.

Tal como antecipei, o primeiro
trimestre comecou mal. Nio sé o
confinamento foi mais prolongado
do que inicialmente eu previra,
como os danos psicoldgicos na so-
ciedade foram terriveis com a passa-
gem do pico da crise pandémica de
finais de janeiro, tudo agravado por
um mau inicio na implementacdo do
plano de vacinacdo. Em termos sim-
plistas, nés pontudmos negativa-
mente nos trés campos que mais po-
deriam ajudar a recuperacio econé-
mica.

O terrivel descontrolo sanitario
do fim de janeiro e inicio de feverei-
ro teve consequéncias graves no pla-
no humano, mas contagiou dois ele-
mentos essenciais: assustou o Go-
verno que prolongou e endureceu o
confinamento, e ao nivel psicolégico
definhou as expectativas dos agen-
tes, piorando o estimulo essencial
para reativar o consumo e o investi-
mento. Por fim, o préprio Plano de
Vacina¢do demorou mais tempo a
implementar e a estabilizar, quer ao
nivel de Portugal quer da Europa. E
sem a populacdo europeia vacinada
0 nosso turismo nio tem possibili-
dade de recuperar para niveis sus-
tentdveis, e as nossas exportacoes
que servem o consumo europeu de
bens pereciveis ou de equipamento é
negativamente afetado.

A Europa estd, alids, a fechar-se
novamente, agravando ainda mais o
seu consumo, agravando os negati-
vos efeitos ja enunciados.

O primeiro trimestre espera-se,
pois, bem mais negativo do que eu
esperaria podendo provocar uma
quebra adicional de 2% a 4% na taxa
de crescimento do PIB face as mi-
nhas expectativas iniciais. Assim, e
acreditando que o resto do ano se
manterd no percurso que anterior-
mente eu previra face ao ano ante-
rior, a queda do primeiro trimestre
poderd fazer regredir a minha ex-
pectativa de crescimento do PIB, em
2021, entre 0s 0,5% e os 1%.

Apesar de tudo, como a minha

expectativa era moderadamente oti-
mista, esta alteracido nio transfor-
mard o “meu ano de 2021” em mais
um annus horribilis em comparacio
com o de 2020. A recuperacdo serd
mais retardada e demorada...

Quanto ao Plano de Recuperacio
e Resiliéncia, mantenho o que pen-
sava: 2021 servird para que Anténio
Costa e Governo continuem a fazer
promessas que nao vao cumprir este
ano, e veremos se para os anos futu-
ros o vao conseguir. Basta recordar
as enormes obras publicas prometi-
das, da ferrovia ao aeroporto de Lis-
boa, que desde a entrada em funcoes
Costa promete, mas nao cumpre.

Por isso, mantenho, ainda, o que
afirmei hé trés meses atrds: o ano de
2021 serd um ano a duas velocidades
e duas caras. Um primeiro semestre
a sofrer desta descoordenada estabi-
lizacio e reativacio da vida econo-
mica na Europa, mas que eu espero
que vé tendo resultados visiveis, e
um segundo semestre com mais vi-
talidade. Primeiro porque em ter-
mos pandémicos o verao se mostrou
benigno para a economia e para a so-
ciedade, depois porque o plano de
vacinacio ji deverd dar os seus fru-
tos. Por ultimo porque ji sabemos
muito mais sobre a doenca e como
nos defendermos dela.

Menos otimista!

FRANCISCA GUEDES DE
OLIVEIRA
Docente da Catdlica Porto
Business School

Hé4 um ano nao me passava pela ca-
beca que em abril de 2021 ainda esti-
véssemos a lidar com a Covid-19 e
perdidos no seu controlo. H4 quatro
meses, com a luz ao fundo do tunel
das vacinas, achei que iriamos come-
car a recuperar e que o caminho se-
ria lento, mas a subir. Hoje estou
bastante menos otimista. A pande-
mia nio estd controlada, a vacinac¢io
muito demorada na Europa e a luz
estd cada vez mais longe.

Ja nao me atrevo muito a adivi-
nhar o que nos espera, mas algumas
coisas parecem mais provaveis que
outras. Os servicos de contacto pré-
ximo em geral, e os do turismo em
particular, sdo os setores mais afeta-
dos. Mas acredito que também serdao
os que mais facilmente recuperardo.
Qualquer sinal de abertura é uma
oportunidade para as pessoas se sen-
tarem num café, irem a um restau-

rante e respirarem um pouco de
normalidade. Estou convencida que
quando o confinamento passar, estes
setores retomardo rapido. Claro que
com muitas, muitissimas, baixas
pelo caminho. Mas a capacidade no-
tével dos portugueses se reinventa-
rem pode ser muito util ji que a pro-
cura nestas dreas recuperard, creio,
de forma exponencial.

As empresas que mais me preo-
cupam sdo as que precisam de capital
ou que dependem da abertura do
mundo. A recuperacio aqui serd
mais lenta. Os investidores vdo estar
apreensivos. Vio precisar de estar
mais certos sobre o fim da pandemia
para investirem em negécios inova-
dores e diferentes que possam sofrer
reveses se o virus voltar. E o mundo
vai demorar a abrir. A Asia estd bru-
talmente fechada. Sem sinais de
abertura que nos facam acreditar
que em 2022 a cadeia de aprovisio-
namento estard normalizada. A Eu-
ropa continua com uma série infeliz
de insucessos na vacinacio sem con-
seguir dar provas de que rapidamen-
te terd uma situacdo confortavel
para, pelo menos, se poder viajar cd
dentro.

E em Portugal, melhor que os
seus pares europeus na vacinacao,
nada estd tranquilo! O INE revela
uma reducdo significativa de ativi-
dade econdémica em 2021, com uma
reducdo de levantamentos, paga-
mentos de servicos e compras com
recurso a multibanco (menos 26%

em fevereiro do que em janeiro). A
taxa de desemprego aumentou e o
emprego diminuiu.

Os recursos que estao para chegar
tém que ser muito bem gastos e de
forma répida para que se possa re-
verter a situacdo. Tem que se criar
um estado de emergéncia com situa-
cdes de excecionalidade para a apli-
cacdo dos fundos. Criar um sistema
de triagem semelhante a escala de
Manchester, mas para a economia.
Com transparéncia de informacio e
possibilidade de recurso, mas com
agilidade e desburocratizacao para
permitir que o dinheiro, os fundos e
a ajuda cheguem rapido a economia.
E s6 com a combinacio de fatores
como a aceleracio da vacinacio, a
abertura da economia, e um progra-
ma de urgéncia para os fundos euro-
peus é que se poderd ter uma visao
um pouco menos pessimista e acre-
ditar que em abril de 2022 estaremos
finalmente bem.

Tal como o estado de emergén-
cia, avalio 0 meu otimismo cada 15
dias. Esperemos que a préxima ava-
liacdo seja francamente melhor! B

Para além do PRR

RUI LEAO MARTINHO
Economista/Gestor, Bastonario da
Ordem dos Economistas

No inicio do ano, defini aqui no Jor-
nal Econémico que os portugueses
devem decisivamente tracar com
ambic¢do um plano estratégico cole-
tivo para o decénio e que possa re-
presentar um novo contrato entre o
Estado e o mercado. E esta ideia
mantém-se valida, pois Portugal en-
frenta dificuldades crescentes e os
fundos europeus tém de ser devida-
mente aproveitados, ndo sé através
da transicio digital ou da transicao
energética, mas também no que se
refere as alteracdes climaticas dentro
de um novo contexto global, com
uma agenda positiva de criacdo de
mais e melhor valor na Economia.
Estdvamos, entiao, no inicio da
presidéncia portuguesa da Unido
Europeia. E Portugal tem um histo-

rial de presidéncias bem-sucedidas.
Em 1992, foi assinado o Tratado da
UE, em 2000 foi adotada a Estratégia
de Lisboa e, em 2007, o Tratado de
Lisboa.

Esta presidéncia tem tido uma
menor repercussiao medidtica devi-
do as limita¢des que a pandemia im-
poe, mas poderd ainda aspirar a dois
acontecimentos em que deixe a sua
marca: o lancamento da Conferéncia
sobre o Futuro da Europa e a realiza-
¢do da Cimeira Social, a qual decor-
rerd no Porto, ambas previstas para
o inicio de maio. Isto para além de
uma missdo que ja transitou da pre-
sidéncia anterior, mas que é extre-
mamente importante e que consiste
em obter a ratificacio da decisio so-
bre recursos préprios que vao per-
mitir a Comissao Europeia conse-
guir os 750 mil milhdes de euros do
Mecanismo Europeu de Recupera-
¢do e Resiliéncia da parte dos Esta-
dos-membros que ainda nio a ratifi-
caram.

Porém, outros assuntos relevan-
tes parecem ficar para proximas pre-
sidéncias, como o acordo Mercosul-
-UE ou o designado Plano Marshall
para Africa, que foi uma das bandei-
ras da anterior presidéncia alema.

Claro que todo o semestre serd
marcado e ainda fortemente pela
pandemia, pela vacinacdo e pelas na-
turais expectativas quanto aos fun-

dos europeus. Estes, se bem aplica-
dos poderio verdadeiramente mu-
dar Portugal, colocando-nos numa
senda de convergéncia com a Euro-
pa, com um crescimento econémico
e um desenvolvimento que final-
mente nos permitam sair desta es-
tagnacio em que vivemos desde o
inicio deste século.

Devemos ir para além do PRR -
Plano de Recuperacido e Resiliéncia,
de forma a garantir um horizonte de
prosperidade, com maior apoio as
empresas criadoras de valor, com re-
forco da reindustrializacio e da in-
ternacionalizacdo, com reposiciona-
mento da oferta competitiva, ali-
nhando-a com segmentos e ativida-
des que irdo ter crescimento futuro,
com coordenacio da qualificacio dos
portugueses com o projeto de rein-
dustrializaciao e desenvolvimento da
Economia, com atracio do investi-
mento produtivo estrangeiro, redu-
¢do do peso da divida publica e dimi-
nuicdo da exposi¢io da economia
portuguesa a choques externos. M
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CALENDARIO DE INDICADORES MACROECONOMICOS DO 22 TRIMESTRE

Banco de Portugal
1 de abril
Divida publica, fevereiro 2021

3 de maio
Divida publica, margo 2021

3 de junho
Divida publica, abril 2021

24 de junho
Divida publica, 12 trimestre 2021

Instituto Nacional

de Estatistica

5 de abri

Estimativas Mensais de Emprego e
Desemprego, fevereiro 2021

9 de abril
Estatisticas do Comeércio
Internacional, fevereiro 2021

13 de abril
Indice de Pregos no Consumidor,
margo 2021

14 de abril
Atividade Turistica, fevereiro 2021

19 de abril
indices de Pregos na Produg&o
Industrial, margo 2021

29 de abril
Estimativas Mensais de Emprego e
Desemprego, margo 2021

30 de abril

Contas Nacionais Trimestrais -
Estimativa Rapida, 1° trimestre
2021

30 de abril
Estimativa Rapida do IPC/IHPC,
abril 2021

30 de abril
indices de Produg&o Industrial,
margo 2021

10 de maio
Estatisticas do Comeércio
Internacional, margo 2021

11 de maio
Estatisticas das Receitas Fiscais,
2020

12 de maio
indice de Pregos no Consumidor,
abril 2021

12 de maio
Estatisticas do Emprego, 1°
trimestre 2021

14 de maio
indice de Custo do Trabalho, 1°
trimestre 2021

18 de maio
Indices de Pregos na Produgao
Industrial, abril 2021

31 de maio
Estimativa Rapida do IPC/IHPC,
maio 2021

31 de maio
Estimativas Mensais de Emprego
e Desemprego, abril 2021

31 de maio
Contas Nacionais Trimestrais,
12 trimestre 2021

1 de junho
indices de Produg&o Industrial,
abril 2021

9 de junho
Estatisticas do Comércio
Internacional, abril 2021

14 de junho
indice de Pregos no Consumidor,
maio 2021

14 de junho
Atividade Turistica, maio 2021

24 de junho

Contas Nacionais Trimestrais por
Setor Institucional, 12 trimestre
2021

30 de junho
Estimativa Rapida do IPC/IHPC,
junho 2021

30 de junho
Estimativas Mensais de Emprego
e Desemprego, maio 2021

30 de junho
indices de Produgao Industrial,
maio 2021

Eurostat
6 de abril
Desemprego, fevereiro 2021

9 de abril
Balanga de pagamentos,
42 trimestre 2020

14 de abril
Producéo industrial, fevereiro 2021

14 de abril

Taxas de juro das obrigagdes
soberanas de longo prazo, margo
2021

16 de abril
Inflagao, margo 2021

16 de abril
Comércio internacional em bens,
fevereiro 2021

23 de abril

Dados trimestrais das dividas e
défices nacionais, 4° trimestre
2020

29 de abril
Indicador de sentimento e clima
economico, abril 2021

30 de abril
Estimativa rapida da inflagéo, abril
2021

30 de abril
Estimativa rapida do PIB,
12 trimestre 2021

30 de abril
Desemprego, margo 2021

12 de maio
Produgao industrial, margo 2021

14 de maio
Taxas de juro das obrigagGes
soberanas de longo prazo, abril

18 de maio
Estimativa rapida PIB e emprego,
19 trimestre 2021

19 de maio
Inflagao, abril 2021

28 de maio
Indicador de sentimento e clima
economico, maio 2021

1 de junho
Estimativa rapida da inflagdo, maio
2021

1 de junho
Desemprego, abril 2021

8 de junho
Contas nacionais, 1° trimestre 2021

10 de junho

Taxas de juro das obrigagGes
soberanas de longo prazo, maio
2021

14 de junho
Produgéo industrial, abril 2021

15 de junho
Comeércio internacional de bens,
abril 2021

17 de junho
Inflagao, maio 2021

29 de junho
Indicador de sentimento e clima
econdmico, junho 2021

30 de junho
Estimativa rapida inflagdo, junho
2021

BCE

19 de abril

Balanga de pagamentos, fevereiro
2021

20 de maio
Balanga de pagamentos, margo
2021

18 de junho
Balanga de pagamento, abril 2021

Ratings

14 de maio

Fitch divulga notacdo do crédito
portugués

DESCODIFICADOR

Atividade turistica

Um dos sectores de maior
relevancia para a economia
portuguesa, o turismo é também
uma das indUstrias onde o
impacto da pandemia mais se fez
sentir. Como tal, o INE passou, a
partir de fevereiro passado, a
publicar estimativas rapidas sobre
o numero de dormidas, hospedes
e a sua origem, entre outros
indicadores, dada a preocupagao
em torno do sector.

Carga fiscal

E definida pelos impostos e
contribuicoes sociais efetivas, ou
seja, excluindo as contribuigdes
sociais imputadas, cobrados pelas
administrages publicas nacionais
e pelas pelas instituicbes da Unido
Europeia num determinado ano. E
comum ser expressa em
percentagem do PIB a pregos
correntes.

indice de Producio Industrial
Mede as variagdes do volume da
producdo em intervalos curtos e
regulares. Tem por base o
Inquérito de Mensal a Produgéo
Industrial.

indice de Pregos no
Consumidor (IPC)

Mede a variagdo dos pregos, ou
seja, traduz a evolugdo temporal
dos pregos de um conjunto de
bens e servigos dos consumidores.

Indicador de Clima
Econémico

E estimado pelo INE a partir dos
saldos de respostas extremas de
questdes relativas aos Inquéritos
Qualitativos de Conjuntura a
IndUstria Transformadora, ao
Comércio, a Construgdo e Obras
Publicas e aos Servigos. Segundo o
INE, este indicador baseia-se na
analise fatorial e a série estimada
e calibrada tomando como
referéncias taxas de variagdo do
PIB em volume.



